Rozdzial 1. Teoretyczne podstawy analizy inflacji, stop procentowych i
zachowan gospodarstw domowych

1.1. Pojecie i rodzaje inflacji

Inflacja to nie jest zwykta podwyzka jednego produktu, lecz wzrost cen widoczny w
caltym koszyku zakupoéw gospodarstw domowych. Dlatego w ekonomii traktuje si¢ ja jako
zjawisko makroekonomiczne: dotyczy jednocze$nie rodzin, firm 1 panstwa.l W statystyce
publicznej mierzy si¢ ja przez zmian¢ cen dobr i ustug nabywanych przez gospodarstwa
domowe, a nie przez pojedyncze obserwacje ze sklepdw.2 Trzeba jednak pamigtaé, ze taki
wskaznik opisuje przecigtne gospodarstwo. Konkretna rodzina moze odczuwac inflacje mocniej
albo stabiej, zaleznie od tego, na co wydaje najwiecej pieniedzy.3

Dla tej pracy najwazniejsze jest to, ze inflacja zmniejsza site nabywcza dochodu. Jezeli
ptaca, emerytura albo §wiadczenie rosnie wolniej niz ceny, za t¢ samg kwote mozna kupi¢ mnie;j
niz wezesniej.4 W budzecie domowym wida¢ to bardzo prosto: rachunki i zakupy pochtaniaja
wieksza czg$¢ dochodu, wiec mniej zostaje na ubrania, wypoczynek, wieksze zakupy lub
oszczednosci.5

Inflacja jest tez zjawiskiem codziennym, a nie tylko liczba z komunikatu GUS.
Konsumenci najcze¢$ciej zapamigtuja ceny produktéw kupowanych regularnie: chleba, mleka,
paliwa, energii, czynszu czy ustug komunalnych.6 Dlatego inflacja odczuwana moze by¢ inna
niz CPI. Nie musi to oznacza¢ btgdu statystycznego; raczej pokazuje, ze rozne gospodarstwa
maja rézne koszyki wydatkow. Badania oczekiwan inflacyjnych wskazuja, ze wlasnie czeste

zakupy zywnosci i energii mocno wptywaja na oceng wzrostu cen.7 W dalszej czgsci pracy
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trzeba wie¢c patrze¢ nie tylko na wskaznik CPI, lecz takze na udziat wydatkow podstawowych
w budzecie.

Najczgsciej stosowanym miernikiem inflacji konsumpcyjnej jest CPL, czyli wskaznik
cen towarow 1 ustug konsumpceyjnych. Pokazuje on, jak zmieniajg si¢ ceny koszyka doébr i ustug
kupowanych przez gospodarstwa domowe.8 Jacek Biatek przypomina, ze w Polsce GUS oblicza
wskazniki cen konsumpcyjnych od 1950 r., a miesi¢czne wskazniki sg dostgpne od 1982 1.9 CPI
nie jest wigc luznym zestawieniem cen, lecz wynikiem statej procedury statystyczne;j.

CPI mozna traktowac jako praktyczne przyblizenie zmian kosztow utrzymania, ale nie
jako idealny opis sytuacji kazdej rodziny. Teoretyczny indeks kosztow zycia odnosi si¢ do
utrzymania okreslonego poziomu uzytecznos$ci, natomiast CPI wykorzystuje formute
Laspeyresa i ustalony system wag.10 W praktyce oznacza to, ze wskaznik pokazuje przeci¢tng
dynamike cen w okreslonej strukturze zakupoéw.11l Nie wychwytuje w petni zmiany jako$ci
produktéw, zastepowania drozszych dobr tanszymi ani indywidualnych decyzji konsumentow.
Problemem pomiarowym jest takze oddzielenie samej zmiany ceny od zmiany jakoSci
produktu.12

W poréwnaniach miedzy panstwami stosuje si¢ rowniez HICP, czyli zharmonizowany
wskaznik cen konsumpcyjnych. Jego rola polega na tym, ze opiera si¢ na ujednoliconych
zasadach pomiaru w krajach Unii Europejskiej.13 Biatek wskazuje, ze HICP miat ograniczy¢
problem wynikajacy z réznych krajowych koszykow i metod liczenia inflacji. W tej pracy
podstawg pozostaje CPI dla Polski, natomiast HICP moze stuzy¢ jako tlo porownawcze.

Dlatego inflacji nie mozna sprowadzi¢ do jednej liczby bez spojrzenia na strukture
budzetu. Wskaznik powstaje z obserwacji cen, przypisania im wag 1 powigzania z kategoriami
konsumpcji.14 W dalszej analizie szczegélnie wazne beda zywno$é, mieszkanie, energia,

transport, zdrowie 1 wybrane ushugi. W okresach naglych zmian gospodarczych znaczenie wag
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rosnie, bo gospodarstwa mogg szybciej zmienia¢ zakupy niz statystyka aktualizuje koszyk. To
wlasnie w tych kategoriach podwyzki cen najszybciej wptywaja na codzienne decyzje i
mozliwo$¢ oszczedzania.

Koszyk inflacyjny obejmuje towary i ustugi przypisane do kategorii konsumpcji
ECOICOP.15 W praktyce znajdujg si¢ w nim miedzy innymi zywno$¢, uzytkowanie
mieszkania, no$niki energii, zdrowie, transport, tagczno$é, rekreacja, kultura, edukacja oraz
ustugi hotelarsko-gastronomiczne.16 Taki podzial ma znaczenie, bo wzrost cen nie uderza w
kazda kategori¢ tak samo. Wyjazd turystyczny mozna odtozy¢. Czynszu, ogrzewania, lekow 1
podstawowej zywnosci nie da si¢ ograniczy¢ rownie fatwo.

System wag CPI pokazuje przecietng strukture wydatkéw gospodarstw domowych.17
GUS opiera go miedzy innymi na badaniu budzetow gospodarstw i aktualizuje, aby lepiej
odzwierciedlat zmiany konsumpcji.18 Nie znaczy to jednak, ze kazdy konsument ma takg sama
inflacje. Gospodarstwo o niskich dochodach, ktore duza cze$¢ pienigdzy przeznacza na zywnos¢
1 mieszkanie, moze odczu¢ wzrost cen mocniej niz gospodarstwo z wyzszymi dochodami i
wigkszym udziatem wydatkéw dobrowolnych.

W pomiarze CPI wazny jest takze wybor reprezentantoéw cenowych. Biatek wyjasnia, ze
bierze si¢ pod uwage znaczenie danego produktu w sprzedazy oraz jego dostepnos¢ dla
konsumentdw.19 Lista takich produktow i ustug nie moze by¢ catkowicie stata, bo zmieniaja
si¢ technologie, kanaly sprzedazy 1 zwyczaje zakupowe. Dzigki temu statystyka cen nadgza za
rynkiem, cho¢ nadal opisuje przecigtny koszyk, a nie peina histori¢ zakupdéw kazdego
gospodarstwa.

W dalszych rozdziatach wazne bedzie wigc nie tylko to, jak szybko rdost CPI, ale tez
ktore grupy cen podnosity wskaznik. Podwyzki zywnosci, energii 1 kosztow mieszkania majg
inne znaczenie niz wzrost cen dobr, z ktoérych mozna czasowo zrezygnowac. Wydatki
podstawowe s3 trudne do odlozenia, dlatego szybciej ograniczaja swobode budzetu. Ten

podrozdziat przygotowuje wigc podstawe do pozniejszej analizy struktury wydatkdw.
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W literaturze najczesciej odrdznia sie inflacje popytows od inflacji kosztowej. Inflacja
popytowa pojawia si¢ wtedy, gdy popyt rosnie szybciej niz podaz.20 Firmy moga wtedy
podnosi¢ ceny, poniewaz konsumenci i inwestorzy nadal chca kupowa¢ dobra i ustugi.21
Inflacja kosztowa ma inne zrodto. Wynika ze wzrostu kosztow produkcji, na przyktad energii,
paliw, surowcow, wynagrodzen, podatkow posrednich albo komponentéw importowanych.22
GUS zwraca uwage, ze poziom cen zalezy zarowno od czynnikéw krajowych, jak i
mig¢dzynarodowych.23

Trzeba tez odrozni¢ inflacje ogélng od bazowej. Inflacja ogdlna obejmuje pelny CPI,
natomiast inflacja bazowa pomaga oceni¢ bardziej trwala presj¢ cenowa.24 NBP wyjasnia, ze
inflacja bazowa jest silniej powigzana z presja popytowa i oczekiwaniami inflacyjnymi, a stabiej
z przejsciowymi szokami podazy.25 Dla banku centralnego wazne jest wigc nie tylko to, czy
ceny rosng, ale rdwniez to, czy wzrost cen zaczyna utrwala¢ si¢ w gospodarce.

NBP publikuje kilka miar inflacji bazowej: po wylaczeniu cen administrowanych, po
wylaczeniu cen najbardziej zmiennych, po wyltaczeniu cen zywno$ci 1 energii oraz
pietnastoprocentowg $rednig obci¢tg.26 Dla gospodarstw domowych szczegdlnie czytelne jest
poréwnanie pelnego CPI z inflacja po wylaczeniu zywnosci 1 energii.27 Jezeli ceny rosng
roéwniez po usunieciu tych zmiennych kategorii, problem nie ogranicza si¢ juz do drozejacego
paliwa czy zywnosci. Oznacza szerszg presj¢ cenowg, ktora moze dtuzej wptywac na zakupy 1
oszczgdzanie.

Inflacj¢ opisuje si¢ takze wedlug tempa wzrostu cen, na przyklad jako pelzajaca,
kroczaca, galopujaca albo hiperinflacj¢.28 W pracy dotyczacej Polski w latach 2018-2025

wazniejsze od samych nazw sa jednak skutki dla budzetow domowych.29 Przy umiarkowanej
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inflacji rodzina moze stopniowo zmienia¢ zakupy. Przy szybkiej inflacji ro$nie niepewnos¢:
cze$¢ zakupow jest przyspieszana, cze¢$¢ odkladana, a oszczednoS$ci tracg realng warto$¢. Takie

ujecie laczy klasyfikacje inflacji z realnymi decyzjami gospodarstw.

1.2. Przyczyny i skutki inflacji w gospodarce
Inflacja rzadko ma tylko jedna przyczyne. W gospodarce otwartej ceny zaleza od popytu

krajowego, kosztow produkcji, cen importu, kursu walutowego, cen surowcow i oczekiwan
podmiotow gospodarczych.30 GUS wskazuje rowniez na znaczenie plac, technologii, marz oraz
warunkow wptywajacych na podaz zywnosci. W praktyce inflacja moze wiec jednoczesnie mie
zrédta popytowe 1 kosztowe.

Inflacja popytowa wystepuje wtedy, gdy gospodarstwa domowe, firmy lub panstwo
zwigkszaja zakupy szybciej, niz gospodarka jest w stanie zwigkszy¢ podaz. Przyktadowo: jesli
konsumenci majg wigcej srodkow, latwiej korzystaja z kredytu albo obawiaja si¢ dalszych
podwyzek, moga przyspiesza¢ zakupy. Firmy, widzac silny popyt, tatwiej podnosza ceny. Taki
mechanizm jest szczegdlnie widoczny na rynkach, gdzie podaz reaguje powoli, na przyktad w
mieszkalnictwie i cz¢sci ustug.

Inflacja kosztowa zaczyna si¢ po stronie podazy. Jej zrodlem moze by¢é wzrost cen
energii, paliw, surowcéw, transportu, wynagrodzen lub podatkéw posrednich.31 NBP
podkresla, Zze ceny zywnosci i energii sg silnie narazone na szoki podazowe, dlatego w analizie
inflacji bazowej stosuje si¢ miary wylgczajgce te kategorie.32 Dla rodzin jest to szczegdlnie
wazne, bo z zywnosci 1 energii nie da si¢ zrezygnowac tak tatwo jak z wydatkow rekreacyjnych.

W praktyce mechanizmy popytowe i kosztowe czgsto naktadajg si¢ na siebie. Drozsza
energia zwigksza koszty produkcji, transportu i ustug, a pézniej podnosi ceny detaliczne. Jezeli
konsumenci spodziewaja si¢ kolejnych podwyzek, moga przyspiesza¢ zakupy. Pracownicy
moga natomiast oczekiwa¢ wyzszych plac, aby chroni¢ dochody realne. W ten sposob
poczatkowy szok kosztowy moze zmieni¢ si¢ W szersza presje cenowa.

Duze znaczenie maja oczekiwania inflacyjne. Jezeli konsumenci i przedsigbiorstwa
spodziewaja si¢ dalszego wzrostu cen, zaczynajg dziata¢ z wyprzedzeniem. Konsumenci kupujg

wczesniej, a firmy szybciej aktualizujg cenniki, aby chroni¢ marze. NBP traktuje oczekiwania
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inflacyjne jako jeden z kanaléw transmisji polityki pieni¢znej.33 Pokazuje to, ze dla inflacji
wazne s3 nie tylko obecne ceny, lecz takze przewidywania dotyczace przysztosci.

W gospodarstwach domowych oczekiwania inflacyjne wplywaja jednocze$nie na
konsumpcj¢ 1 oszczedzanie. Gdy konsumenci uznaja, ze pienigdz szybko traci wartos¢, cz¢s¢ z
nich ogranicza gotowke i wczesniej dokonuje zakupow. Inni reaguja odwrotnie: zwigkszajg
oszczedno$ci przezorno$ciowe, bo obawiajg si¢ przysztych kosztow zycia. O kierunku reakcji
decyduja dochdd, wiek, stabilno$¢ zatrudnienia, zadluzenie i posiadane rezerwy.

Inflacja zmienia realny podziat dochodow. Jezeli ceny rosng szybciej niz wynagrodzenia
1 $wiadczenia, dochdéd nominalny moze wyglada¢ stabilnie, ale jego sita nabywcza spada.34
Najbardziej narazone sg gospodarstwa o nizszych dochodach. Duza czg$¢ ich budzetu idzie na
zywnos¢, leki, energie i optaty mieszkaniowe, czyli wydatki trudne do przesunigcia. Takie
gospodarstwa maja mniej miejsca na oszczedno$ci i mniej mozliwosci zmiany struktury
zakupow.

Dla przedsigbiorstw inflacja nie oznacza po prostu wyzszych przychodéw. Wraz z
cenami sprzedazy rosng koszty energii, transportu, ptac, materiatléw i finansowania. Firma musi
zdecydowa¢, czy przerzuci te koszty na klientow, czy zaakceptuje nizsza marze. Wysoka
inflacja utrudnia tez wycen¢ kontraktow i planowanie inwestycji. Posrednio wraca to do
gospodarstw domowych przez ceny, zatrudnienie i tempo wzrostu wynagrodzen.

Inflacja wplywa rowniez na finanse publiczne. Wyzsze ceny mogg podnie$¢ nominalne
wplywy z podatkéw posrednich, ale rownoczesnie zwigkszaja koszty zakupow publicznych,
inwestycji, §wiadczen 1 wynagrodzen. Gdy inflacja si¢ utrwala, panstwo mierzy si¢ z presja
waloryzacji §wiadczen 1 dostosowania wydatkow. Nie jest to wigc tylko problem konsumentow,
lecz zjawisko obejmujace caty system gospodarczy.

Jednym z najwazniejszych problemow jest nierownomierne odczuwanie inflacji. Caisl,
Hermida, Levy i Menyhért w analizie OECD podkreslaja, ze wskaznik ogolny jest potrzebny
do pokazania przecig¢tnej zmiany cen, ale ukrywa réznice miedzy gospodarstwami.35 Dla

jednych kluczowy bedzie koszt transportu, dla innych zywnos$¢, a dla kolejnych energia i
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mieszkanie. Dlatego analiza inflacji powinna uwzglednia¢ grupy dochodowe i udziat dobr
podstawowych w budzecie.

Raport OECD pokazuje, ze zywnos$¢, energia mieszkaniowa, paliwa transportowe i
pozostate dobra moga bardzo réznie ksztattowaé indywidualne doswiadczenie inflacji.36 W
gospodarstwach o niskich dochodach dobra podstawowe zajmuja wigksza czgs¢ budzetu. Ich
podwyzki szybciej obnizaja realny standard zycia. W takiej sytuacji przecigtny wskaznik CPI
moze nie pokazywaé petnego obcigzenia konkretnej grupy spoteczne;j.

Inflacja cz¢sto zmienia strukture zakupow. Gospodarstwa ograniczajg wtedy rekreacje,
kulturg, restauracje, odziez, wyposazenie mieszkania albo dobra trwate, aby utrzymac¢ wydatki
konieczne. Czesciej korzystaja z promocji, marek wiasnych, tanszych sklepéw i planowanych
zakupow. Nie zawsze zmniejsza to wydatki nominalne, bo ceny nadal rosng. Czesto spada raczej
realna ilo$¢ kupowanych dobr i ustug.

Inflacja uderza takze w oszczednosci. Jezeli oprocentowanie depozytu jest nizsze od
wzrostu cen, realna warto$¢ pienigdzy maleje.37 Gospodarstwa z wickszym kapitalem moga
szuka¢ instrumentoéw lepiej chronigcych majatek. Gospodarstwa o nizszych dochodach czgsto
nie maja takiej swobody. Ich oszczednosci sg niewielkie i stuza gléwnie jako rezerwa na nagle
wydatki. W ten sposob inflacja moze poglebiac rdznice majatkowe.

Wysoka inflacja oddziatuje takze na kredytobiorcéw 1 wierzycieli. Przy niskich stopach
procentowych dtuznik moze korzysta¢ ze spadku realnej wartosci dtugu.38 Sytuacja zmienia si¢
jednak, gdy bank centralny podnosi stopy. Wtedy rosng raty kredytow zmiennoprocentowych,
a gospodarstwo jednoczes$nie ptaci wigcej za codzienne zakupy. Dla rodzin z kredytem
mieszkaniowym oznacza to presj¢ z dwodch stron: wyzsze koszty zycia 1 wyzszy koszt obstugi
dtugu.

Znaczenie inflacji dla oszczednosci potwierdzaja badania empiryczne. De Serres i
Pelgrin wskazuja w opracowaniu OECD, ze dochody, realne stopy procentowe i inflacja naleza

do determinant stop oszczednosci gospodarstw domowych w krajach G7.39 Oznacza to, ze
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oszczedzanie nie zalezy wylacznie od indywidualnej dyscypliny. Zalezy takze od cen,
dochoddéw, oprocentowania, zadtuzenia i poczucia bezpieczenstwa ekonomicznego.

Whiosek z tej czesci jest praktyczny: inflacja dziala na gospodarstwo kilkoma kanatami
naraz. Obniza realng warto$¢ dochodow, zmienia zakupy, wptywa na oszczednosci, modyfikuje
decyzje kredytowe i zwigksza niepewnos¢. Skala skutkow zalezy od tego, ktore dobra drozeja,

jak szybko rosng dochody i czy w tym samym czasie zmieniajg si¢ stopy procentowe.

1.3. Stopy procentowe jako instrument polityki pieni¢znej

Stopy procentowe sa gtownym narzedziem, ktorym bank centralny wptywa na koszt
pieniagdza w gospodarce. W Polsce decyzje podejmuje Rada Polityki Pienig¢znej. NBP wskazuje,
ze podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej sg stopy procentowe, a stopa referencyjna
okresla rentowno$¢ podstawowych operacji otwartego rynku i wplywa na krétkoterminowe
stopy rynkowe.40 Dla gospodarstw domowych ma to znaczenie posrednie: od tego punktu
odniesienia zalezg warunki kredytow, depozytow i innych produktéw finansowych.

Obok stopy referencyjnej wazne sa stopa lombardowa i stopa depozytowa. Stopa
lombardowa okresla koszt krotkoterminowego finansowania bankow w banku centralnym, a
stopa depozytowa oprocentowanie srodkéw lokowanych w NBP na termin overnight.41 Razem
tworza korytarz dla najkrotszych stawek rynku pieni¢znego. W praktyce wplywa to na ptynnos¢
bankéw, a podzniej na oprocentowanie oferowane klientom indywidualnym i firmom.

Zmiana stop procentowych dziala przez mechanizm transmisji polityki pieni¢zne;.
Najpierw decyzja banku centralnego wptywa na rynek pieniezny. Po6Zniej zmienia si¢
oprocentowanie kredytow 1 depozytow, a dopiero nastgpnie decyzje konsumentow i
przedsigbiorstw. Kapus$cinski, Kocigcki, Kowalczyk, tyziak, Przystupa, Stanistawska,
Sznajderska i Wrobel wyrdzniajga miedzy innymi kanat stopy procentowej, kursowy, kredytowy
i kanat oczekiwan.42

Dla gospodarstw domowych stopy procentowe przekladaja si¢ na bardzo konkretne
decyzje. Gdy stopy rosna, kredyt staje si¢ drozszy, depozyty moga by¢ lepiej oprocentowane, a
cze$¢ zakupow finansowanych dlugiem jest odktadana. Gdy stopy spadaja, obstuga dtugu jest

40 Rada Polityki Pienigznej, Zatozenia polityki pienieznej na rok 2022, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2021,
S. 6-7.

41 Rada Polityki Pienigznej, Zatozenia polityki pienigznej na rok 2022, dz. cyt., s. 7.

42 M. Kapuscinski i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2015 roku?, Materiaty i
Studia nr 323, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2016, s. 3.



tansza, kredyt tatwiej wykorzysta¢ do wiekszych zakupow, a lokaty stajg si¢ mniej atrakcyjne.
Dlatego stopy procentowe wptywaja zar6wno na konsumpcje, jak i oszczgdnosci.

Kanat stopy procentowej to najprostsza droga przenoszenia decyzji banku centralnego
do sektora prywatnego. Wzrost stopy referencyjnej zwykle prowadzi do dostosowania
oprocentowania kredytéw i depozytéw. Drozszy kredyt ogranicza finansowanie konsumpc;ji i
inwestycji, a wyzsze oprocentowanie depozytow moze zacheca¢ do odktadania wydatkow.43
NBP wskazuje, ze zmiany stop oddziatujg na stawki rynku pieni¢znego oraz na oprocentowanie
produktéw bankowych.

W budzecie domowym najmocniej wida¢ to przy kredytach mieszkaniowych 1
konsumpcyjnych. Jezeli kredyt ma zmienne oprocentowanie, wzrost stop zwicksza ratg. Raty
nie da si¢ ograniczy¢ tak tatwo jak wyjscia do restauracji, zakupu odziezy czy wakacji. Dlatego
decyzje banku centralnego moga szybko zmieni¢ strukture miesiecznego budzetu rodziny.

Wyzsze stopy procentowe moga takze zwigksza¢ atrakcyjnos$¢ oszczedzania, zwlaszcza
na lokatach i depozytach. Nie oznacza to jednak automatycznego zysku realnego. O wyniku
decyduje relacja migdzy oprocentowaniem a inflacja. Jezeli lokata daje mniej niz wynosi wzrost
cen, pieniagdze nadal traca sile nabywcza. Gospodarstwo musi wigc patrze¢ nie tylko na
nominalne oprocentowanie, lecz takze na realng ochron¢ wartosci kapitatu.

Wplyw realnej stopy procentowej na oszczednosci jest niejednoznaczny. OECD
wskazuje, ze wyzsza realna stopa zwigksza koszt biezacej konsumpcji wzgledem przysztej 1
moze sprzyjac¢ oszczgdzaniu.44 Ten efekt moze by¢ jednak ostabiony przez efekt dochodowy i
ograniczenia ptynnosciowe. Gospodarstwo z nadwyzka finansowa moze zareagowac inaczej niz
rodzina sptacajaca kredyt albo utrzymujaca si¢ z niskiego dochodu.

Kanat kredytowy dziata wtedy, gdy zmiana stop wplywa nie tylko na cene¢ kredytu, lecz
takze na jego dostgpnos¢. Przy wyzszych stopach banki ostrozniej oceniajg zdolno$¢ kredytowa,
a gospodarstwa cze$ciej odktadaja decyzje o nowym zobowigzaniu.45 Moze wtedy spas¢ popyt

na dobra trwate, remonty, mieszkania 1 czg$¢ ustug finansowanych kredytem.

43 M. Kapuscinski i in., Mechanizm transmisji polityki pienigznej w Polsce..., dz. cyt., s. 64.

4 A de Serres, F. Pelgrin, The Decline in Private Saving Rates in the 1990s in OECD Countries: How Much Can
be Explained by Non-Wealth Determinants?, OECD Economics Department Working Papers No. 344, OECD,
Paris 2002, s. 10.

4 M. Kapuscinski i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2015 roku?, Materiaty i
Studia nr 323, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2016, s. 104.



Wzrost stop moze ograniczy¢ konsumpcje na dwa sposoby. Po pierwsze, zwigksza
koszty obstugi dlugu w gospodarstwach juz zadtuzonych. Po drugie, zniecheca do zaciggania
nowych zobowigzan, bo przyszie raty sa wyzsze albo kredyt trudniej uzyskaé. Najbardziej
wrazliwe sa wigksze zakupy: samochod, sprzet RTV i AGD, wyposazenie mieszkania czy
remont.

Kanal oczekiwan dotyczy tego, jak decyzje banku centralnego wptywaja na
przewidywania konsumentoéw i firm. Jezeli podwyzki stép sa odbierane jako wiarygodna
reakcja na inflacje, gospodarstwa moga oczekiwaé stabilizacji cen, a przedsiebiorstwa
ostrozniej podnosi¢ cenniki.46 NBP omawia oczekiwania inflacyjne jako osobny element
transmisji polityki pieni¢znej, co pokazuje ich znaczenie dla skuteczno$ci polityki banku
centralnego.

Efekty zmian stop procentowych nie sg natychmiastowe. Najpierw zmienia si¢ koszt
pienigdza, p6zniej oprocentowanie produktow bankowych, a dopiero potem decyzje zakupowe
1 inwestycyjne. Reakcja gospodarstwa zalezy od tego, czy ma kredyt, posiada oszczednosci,
planuje wiekszy zakup i jak ocenia stabilno$¢ dochodu. Dlatego w analizie empirycznej stopy
procentowe trzeba traktowac jako wazny, ale nie jedyny czynnik zmian konsumpcji.

W teorii podwyzka stop procentowych ma ogranicza¢ inflacje przez ostabienie popytu i
wigkszg zachete do oszczedzania.47 Dla banku centralnego jest to jednak decyzja kosztowna
spotecznie. Zbyt niskie stopy przy wysokiej inflacji mogg utrwala¢ wzrost cen. Zbyt wysokie
stopy moga ostabia¢ aktywno$¢ gospodarcza i pogarsza¢ sytuacje kredytobiorcéw. NBP
podkresla, ze parametry polityki pieni¢znej powinny by¢ dostosowane do warunkow
gospodarczych, stabilno$ci cen 1 stabilno$ci systemu finansowego.

W przypadku gospodarstw domowych stopy procentowe wptywaja na trzy obszary.
Pierwszy to biezace wydatki, bo wyzsze raty zmniejszajg dochod dostepny na konsumpcje.
Drugi to nowe zobowiazania, poniewaz drozszy kredyt ogranicza zakupy finansowane dlugiem.
Trzeci to oszczednosci, poniewaz wyzsze oprocentowanie moze zachecac do lokat i depozytow,
jesli inflacja nie pochtania realnego zysku.

Stope procentowg trzeba analizowa¢ w ujeciu nominalnym i realnym. Nominalna stopa

jest widoczna w umowie kredytowej lub ofercie lokaty. Realna stopa uwzglednia inflacje 1

4 M. Kapuscinski i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce..., dz. cyt., s. 115.
47 Rada Polityki Pienigznej, Zatozenia polityki pienieznej na rok 2022, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2021,
s. 5-6.



pokazuje, czy sita nabywcza pienigdzy rosnie, czy spada.48 OECD wskazuje, ze realne stopy
procentowe i inflacja sg istotnymi determinantami oszcz¢dzania. Dlatego w pracy o latach 2018-
2025 stopy procentowe nie moga by¢ omawiane w oderwaniu od inflacji.

Wysokie stopy procentowe moga jednoczesnie ogranicza¢ konsumpcje 1 zwigkszac
zainteresowanie oszczedzaniem, ale nie u wszystkich tak samo. Rodzina z wolnymi $rodkami
moze przenies¢ cze$¢ pienigdzy na lokate lub obligacje. Gospodarstwo z kredytem i rosngcymi
rachunkami moze nie mie¢ z czego oszczg¢dzaé. Ten prosty przyktad pokazuje, dlaczego $rednia

stopa procentowa nie wystarcza do oceny sytuacji gospodarstw domowych.

1.4. Zachowania konsumpcyjne gospodarstw domowych

Konsumpcja gospodarstw domowych oznacza przeznaczanie dochodu i zasobow na
dobra oraz ustugi zaspokajajace potrzeby. W polskiej statystyce waznym zrodtem informacji
jest badanie budzetow gospodarstw domowych. GUS wskazuje, ze badanie dostarcza danych o
poziomie zycia, rozchodach, spozyciu zywnosci, przychodach i warunkach zycia.49 Dzigki
temu teori¢ konsumpcji mozna pdzniej powigza¢ z konkretnymi danymi o wydatkach polskich
gospodarstw.

Decyzje konsumpcyjne zaleza od dochodu rozporzadzalnego, cen, oczekiwan, liczby
0sOb w gospodarstwie, wieku, miejsca zamieszkania, aktywno$ci zawodowej 1 dostepu do
kredytu. Dochdd pokazuje, ile pieniedzy gospodarstwo ma do dyspozycji. Ceny decyduja, ile
realnie mozna za te pienigdze kupi¢. W okresie wysokiej inflacji wzrost dochodu nominalnego
nie musi poprawia¢ sytuacji, jesli ceny rosng szybcie;.

Wydatki gospodarstw obejmujg towary i ustugi konsumpcyjne oraz pozostate wydatki.
GUS wskazuje, ze towary i ustugi konsumpcyjne stuza zaspokojeniu potrzeb gospodarstwa i
obejmuja dobra nietrwate, pottrwate, trwate oraz ustugi.50 To rozroznienie jest praktyczne.
Meble, elektronike lub wyjazd mozna odlozy¢, ale podstawowa zywnos¢, ogrzewanie, czynsz
albo leki ogranicza si¢ duzo trudnie;.

Zachowania konsumpcyjne warto analizowa¢ przez podzial na wydatki konieczne 1

dobrowolne. Do koniecznych nalezg przede wszystkim zywnos$¢, mieszkanie, energia, zdrowie,

48 F, Hufner, I. Koske, Explaining Household Saving Rates in G7 Countries: Implications for Germany, OECD
Economics Department Working Papers No. 754, OECD, Paris 2010, s. 18.

49 Glowny Urzad Statystyczny, Zeszyt metodologiczny. Badanie budzetow gospodarstw domowych, Warszawa
2024, s. 10.

50 Gtéwny Urzad Statystyczny, Zeszyt metodologiczny. Badanie budzetéw gospodarstw domowych, Warszawa
2024, s. 29.



dojazdy do pracy i1 edukacja dzieci. Do dobrowolnych mozna zaliczy¢ cz¢$¢ rekreacji, kultury,
turystyki, restauracji, rozrywki i zakupdéw dobr trwatych. Gdy inflacja ro$nie, gospodarstwa
zwykle najpierw tng wydatki dobrowolne, a dopiero pdzniej zmieniajg poziom lub jakosé
zakupow podstawowych.

Wplyw inflacji na konsumpcj¢ zalezy od struktury budzetu. OECD podkresla, ze wzorce
konsumpcji r6znig si¢ miedzy gospodarstwami i grupami ludnosci, wigc przecigtny wskaznik
inflacji moze ukrywaé realne roznice.51 Gospodarstwo wydajace duza cze$¢ dochodu na
zywno$¢ 1 energie odczuje podwyzki tych kategorii mocniej niz gospodarstwo z wiekszym
udziatem ustug dobrowolnych. Dlatego w analizie trzeba bada¢ nie tylko wydatki ogétem, lecz
takze ich strukture.

W czasie wysokiej inflacji gospodarstwa stosujg strategie dostosowawcze. Kupuja
mniej, wybierajg tansze odpowiedniki, odktadaja wigksze zakupy albo korzystaja z
oszczednos$ci 1 kredytu. Kazda z tych decyzji ma inny skutek. Mniejsza konsumpcja obniza
popyt biezacy, wykorzystanie oszczednosci zmniejsza poduszke finansowa, a kredyt przenosi
czg$¢ kosztow na przysztosc.

Na konsumpcje wptywa rowniez sposob postrzegania cen. GUS zwraca uwagg, ze
konsumenci moga odczuwac inflacje jako wyzsza od oficjalnego wskaznika, bo skupiaja si¢ na
produktach, ktore zdrozaly najbardziej.52 Taka percepcja moze wzmacnia¢ ostrozno$¢
zakupowa nawet wtedy, gdy CPI zaczyna spada¢. Gospodarstwa reaguja wigc nie tylko na dane
statystyczne, ale tez na wlasne do$wiadczenie z codziennych zakupow.

W analizie lat 2018-2025 trzeba zatozy¢, ze zmiany konsumpcji wynikaja z kilku
czynnikéw naraz: inflacji, dochodu, stop procentowych, zadluzenia, oczekiwan 1 sytuacji na
rynku pracy. Sama inflacja nie wyjasnia wszystkich decyzji. Jezeli dochody rosng szybko, czes¢
gospodarstw moze utrzymac poziom zakupow. Jezeli jednoczesnie rosng raty kredytow, nawet
stabilny dochdd nominalny moze nie wystarczy¢ do utrzymania wcze$niejszego standardu
zycia.

Dochod do dyspozycji jest kluczowy dla analizy konsumpcji 1 oszczednosci. GUS

definiuje go jako dochod rozporzadzalny pomniejszony o pozostate wydatki; moze on zostaé

51, Caisl, L. Hermida, H. Levy, B. Menyhért, The Uneven Impact of High Inflation, OECD Papers on Well-
being and Inequalities, Working Paper No. 18, OECD, Paris 2023, s. 16.
52 Gtéwny Urzad Statystyczny, Co warto wiedzie¢ o inflacji?, Warszawa 2019, s. 9.



przeznaczony na towary i ustugi konsumpcyjne albo na przyrost oszczednosci.53 Ta definicja
pokazuje napigcie migdzy wydawaniem a oszczedzaniem. Im wigcej pochlaniaja wydatki
obowigzkowe, tym mniej zostaje na dobra dobrowolne i odktadanie pieniedzy.

Gospodarstwa roznig si¢ elastycznoscig wydatkow. Inne koszty ma samotna osoba, inne
rodzina z dzie¢mi, emeryt, kredytobiorca czy gospodarstwo wynajmujgce mieszkanie. Wzrost
cen zywnosci szczegolnie obcigza rodziny wieloosobowe. Drozsza energia jest dotkliwa dla
mieszkan duzych lub stabo ocieplonych. Wyzsze stopy najmocniej odczuwaja gospodarstwa
zadtuzone. Dlatego przecigtna konsumpcja powinna by¢ uzupetniona analizg grup.

Badanie budzetow gospodarstw domowych pozwala prowadzi¢ taka analizg, poniewaz
obejmuje wydatki, dochody, wyposazenie, warunki mieszkaniowe, ocen¢ sytuacji materialnej,
aktywa, zobowigzania i cechy demograficzno-spoteczne.54 Taki zakres danych pozwala w
czgsci empirycznej powigza¢ wskazniki makroekonomiczne z codziennymi decyzjami
gospodarstw.

W czescei teoretycznej konsumpcje nalezy wigc traktowaé jako wynik wielu ograniczen.
Nie jest ona tylko wyrazem preferencji. Zalezy od dochodu, cen, zobowigzan, dostepu do
kredytu i niepewnosci. Inflacja zmusza do wyboru miedzy potrzebami podstawowymi i
dobrowolnymi, a stopy procentowe dodaja do tego koszt pienigdza. Dlatego konsumpcja dobrze

pokazuje wptyw inflacji i polityki pienigznej na gospodarstwa domowe.

1.5. Oszczednos$ci gospodarstw domowych

Oszczednosci gospodarstw domowych to cze$¢ dochodu, ktora nie zostaje wydana na
biezaca konsumpcje. W praktyce sa jednak czym$ wigcej niz prosta réznica migdzy dochodem
a wydatkami. Dajg zabezpieczenie na wypadek nagltych kosztéw, pomagaja finansowaé wigksze
zakupy, wspieraja planowanie emerytalne 1 zmniejszaja zalezno$¢ od kredytu. GUS wskazuje,
ze dochod do dyspozycji moze zostaé przeznaczony na konsumpcje albo przyrost
oszczedno$ci.55 Oznacza to, ze oba cele konkurujg o te same pienigdze.

Motywy oszczgdzania mozna podzieli¢ na kilka grup. Motyw przezorno$ciowy dotyczy

choroby, utraty pracy, awarii lub wzrostu kosztow zycia. Motyw celowy wiaze si¢ z zakupem

53 Gtéwny Urzad Statystyczny, Zeszyt metodologiczny. Badanie budzetéw gospodarstw domowych, Warszawa
2024, s. 29.
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mieszkania, samochodu, edukacjg, remontem albo wakacjami. Motyw emerytalny stuzy
zabezpieczeniu przysztego poziomu zycia, a inwestycyjny zaktada lokowanie kapitatu z
oczekiwaniem zysku. Przy wysokiej inflacji kazdy z tych motywéw zmienia znaczenie, bo
pienigdz trzymany bez oprocentowania traci sit¢ nabywcza.

Inflacja wptywa na oszczednos$ci przez realng wartos¢ kapitatu. Jezeli gospodarstwo ma
10 tys. zt oszczednosci, nominalnie nadal posiada 10 tys. zt, ale przy wzroscie cen moze kupi¢
za t¢ kwote mniej niz wczesniej.56 Dlatego kluczowa jest realna stopa zwrotu, czyli
oprocentowanie pomniejszone o inflacjg. OECD wskazuje, ze inflacja moze oddziatywaé na
oszczedzanie takze przez niepewno$¢ i motyw przezornosciowy, a nie tylko przez sama realng
stopg procentow3.

W praktyce reakcje gospodarstw mogg by¢ przeciwne. Cz¢$¢ rodzin odktada wigcej, bo
boi si¢ przysztych rachunkow i cen. Inne korzystaja z oszcz¢dno$ci, bo musza finansowaé
biezace koszty zycia albo nie chca trzymac pieniedzy tracacych wartos¢. To, ktora reakcja
przewazy, zalezy od dochodu, zadluzenia, liczby oso6b w gospodarstwie, stabilno$ci pracy i
dostepnych instrumentéw finansowych.

Stopy procentowe s3 drugim waznym czynnikiem wplywajacym na oszczg¢dnosci.
Wyzsze stopy moga zwickszaé oprocentowanie depozytow, obligacji 1 innych
bezpieczniejszych form lokowania pieniedzy. Dla gospodarstwa oznacza to szans¢ na wyzszy
dochdd od kapitatu. Ostateczna ocena zalezy jednak od inflacji. Jezeli ceny rosng szybciej niz
oprocentowanie, realny zysk jest ujemny, a oszczedzanie petni glownie funkcje zabezpieczenia.

Badania OECD nad stopami oszczednos$ci pokazuja, ze dochdd rozporzadzalny, realne
stopy procentowe 1 inflacja s3 waznymi determinantami oszczedzania w wiekszosci
analizowanych krajow.57 Wniosek jest istotny takze dla pracy o Polsce. Nie wystarczy zapytac,
czy gospodarstwa chca oszczedzaé. Trzeba sprawdzi¢, czy maja nadwyzke dochodu 1 czy
oszczedzanie chroni realng warto$¢ pieniedzy.

Wysokie stopy procentowe moga jednoczesnie zmniejsza¢ zdolno$¢ oszczedzania

gospodarstw zadluzonych. Wyzsza rata kredytu przesuwa cze$¢ dochodu z potencjalnych
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oszczednosci na obstuge dlugu. Dla gospodarstwa z wolnym kapitatem podwyzka stop moze
by¢ korzystna, bo lokaty sa lepiej oprocentowane. Dla kredytobiorcy ta sama decyzja oznacza
mniejszy budzet na codzienne wydatki i odktadanie pieniedzy.

Znaczenie majg tez ograniczenia ptynnosciowe. OECD zwraca uwagg, ze wptyw realnej
stopy procentowej zalezy miedzy innymi od tego, jaka cze$¢ gospodarstw nie ma swobodnej
nadwyzki §rodkéw.58 Rodzina bez nadwyzki nie zwigkszy oszczgdnos$ci tylko dlatego, ze
wzrosto oprocentowanie lokat. Najpierw musi zaplaci¢ za zywno$¢, mieszkanie, energie,
transport i raty kredytowe. Dopiero pozostata czes¢ dochodu moze zosta¢ odtozona.

Oszczednosci maja réwniez znaczenie dla calej gospodarki. Wplywaja na finansowanie
inwestycji, stabilno$§¢ finansowa i biezacy popyt. Wicksze oszczedno$ci wzmacniajg
bezpieczenstwo gospodarstw, ale mogg ogranicza¢ konsumpcje. Przy wysokiej inflacji wiele
rodzin wybiera migdzy utrzymaniem biezacych wydatkow a ochrong poduszki finansowe;j. Obie
decyzje maja skutki nie tylko dla gospodarstwa, lecz takze dla popytu w gospodarce.

W ujeciu budzetowym oszczedzanie jest powigzane z dochodem do dyspozycji. GUS
wskazuje, ze dochdd ten moze zosta¢ przeznaczony na konsumpcje albo przyrost
oszczedno$ci.59 Dlatego oszczednosci nalezy traktowaé jako element rachunku gospodarstwa
domowego, a nie tylko efekt postawy psychologicznej. Jezeli ro$nie udziat wydatkow
koniecznych, mozliwo$¢ oszczedzania maleje nawet przy niezmienionym dochodzie
nominalnym.

W pracy obejmujacej lata 2018-2025 oszczednosci trzeba analizowaé razem z inflacja i
stopami procentowymi. Inflacja obniza realng warto$¢ pienigdzy i podnosi koszty zycia. Stopy
procentowe wplywaja na oprocentowanie oszczgdnosci, koszt kredytu 1 decyzje, czy wydac
pieniadze teraz, czy odlozy¢ zakup. Dla czgsci gospodarstw wysokie stopy oznaczajg wyzsze
odsetki. Dla innych przede wszystkim wyzsze raty i mniej pieni¢dzy po optaceniu wydatkéw
podstawowych.

Oszczedzanie nie jest wytacznie kwestig indywidualnej odpowiedzialno$ci finansowe;.

Zalezy od dochodu, struktury wydatkéw, dostepu do instrumentow finansowych, inflacji i stop

58 A. de Serres, F. Pelgrin, The Decline in Private Saving Rates in the 1990s in OECD Countries: How Much Can
be Explained by Non-Wealth Determinants?, OECD Economics Department Working Papers No. 344, OECD,
Paris 2002, s. 10.
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procentowych.60 Dlatego w dalszej czgéci pracy oszczednosci trzeba analizowaé razem z
konsumpcja. Obie kategorie opisuja ten sam budzet: pieniagdze wydane dzi§ nie moga by¢

jednoczes$nie odlozone, a $rodki odtozone ograniczaja biezaca konsumpcje.

Podsumowanie rozdziatu

Rozdzial pierwszy uporzadkowal pojecia potrzebne do analizy wptywu inflacji i stop
procentowych na gospodarstwa domowe. Inflacja zostala omowiona jako wzrost ogdlnego
poziomu cen mierzony przede wszystkim przez CPI, ale takze jako zjawisko odczuwane r6znie
przez konkretne gospodarstwa.61 Szczeg6lne znaczenie majg wydatki podstawowe, bo to one
najszybciej ograniczaja swobode budzetu.

Stopy procentowe zostaly przedstawione jako narzedzie polityki pieni¢znej wptywajace
na kredyt, depozyty, konsumpcje i oszczgdnos$ci. Ich skutki zaleza nie tylko od poziomu
nominalnego, lecz takze od relacji do inflacji i od sytuacji gospodarstwa. Ta sama podwyzka
stop moze poprawi¢ sytuacj¢ osoby posiadajacej wolne $rodki 1 pogorszy¢ potozenie rodziny
sptacajacej kredyt o zmiennym oprocentowaniu.

Analiza konsumpcji i oszczednos$ci pokazuje, ze gospodarstwa nie reaguja na inflacje i
stopy procentowe jednakowo. OECD zwraca uwage na znaczenie struktury wydatkow dla
indywidualnego doswiadczenia inflacji oraz na rol¢ realnych stop procentowych i inflacji w
ksztattowaniu oszczgdno$ci.6263 W kolejnych rozdziatach trzeba wigc zestawi¢ wskazniki
ogolne z danymi o dochodach, wydatkach, zadtuzeniu 1 oszczgdnosSciach.

Najwazniejszy wniosek z rozdziatu jest prosty: inflacja 1 stopy procentowe dziatajg
razem. Inflacja zmniejsza site nabywcza dochoddw, a stopy procentowe zmieniajg koszt kredytu
i realng optacalnos$¢ oszczedzania. Wspolnie wptywaja na zakupy, raty kredytowe, zdolno$¢ do
odktadania pieniedzy 1 poczucie bezpieczenstwa finansowego. Taka podstawa teoretyczna
pozwala przej$¢ do analizy Polski w latach 2018-2025 oraz zmian w budzetach gospodarstw
domowych.
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