&

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

EUROSYSTEM

Biuletyn Ekonomiczny
Przeglad sytuaciji
finansowo-gospodarczej

Nr 2 /2026




,Biuletyn Ekonomiczny” jest publikowany dwa tygodnie po kazdym posiedzeniu Rady Prezeséw EBC dotyczgcym polityki pienieznej
(osiem wydan w roku). Narodowy Bank Polski — tak jak pozostate banki centralne panstw UE spoza strefy euro — zamieszcza ttumaczenia
rozdziatu przeglgdowego z czterech wydan ,Biuletynu Ekonomicznego” (z marca, czerwca, wrzesnia i grudnia). Petne wersje ,Biuletynow
Ekonomicznych” sg dostepne w jezyku angielskim na stronie:

http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/index.en.html.

© Europejski Bank Centralny, 2026

Adres do korespondencji 60640 Frankfurt am Main, Niemcy
Telefon +49 69 1344 0
Internet www.ecb.europa.eu

Wszelkie prawa zastrzezone. Zezwala sie¢ na wykorzystywanie materiatow zawartych w Biuletynie do celéw edukacyjnych
i niekomercyjnych pod warunkiem podania zrédta.

W celu uzyskania szczegoétowej terminologii prosimy o skorzystanie ze stownika poje¢ EBC (ECB glossary) dostepnego
wytgcznie w jezyku angielskim.

Dane statystyczne zamieszczone w Biuletynie — stan na 18 marca 2026
ISSN 2363-362X (pdf)
Nr katalog. UE: QB-01-26-058-PL-N




Sytuacja gospodarcza,
finansowa i monetarna

Synteza

Na posiedzeniu w dniu 19 marca 2026 Rada Prezesow postanowita pozostawié
trzy podstawowe stopy procentowe EBC bez zmian. Jest zdeterminowana

w dazeniu do tego, by inflacja ustabilizowata si¢ na docelowym poziomie 2%

w srednim okresie. Wojna na Bliskim Wschodzie znacznie zwiekszyta
niepewnosc¢ perspektyw oraz jest zrodtem ryzyka wzrostu inflacji i ryzyka
spadku wzrostu gospodarczego. Poprzez wyzsze ceny energii bedzie mie¢
istotny wptyw na inflacje w krétkim okresie. Sredniookresowe skutki tego
konfliktu bedg zaleze¢ od jego intensywno$ci i czasu trwania oraz tego,

jak ceny energii przetozg sie na ceny konsumpcyjne i gospodarke.

Rada Prezeséw jest w dobrej sytuacji i moze poradzi¢ sobie z tg niepewnoscig.
Inflacja pozostaje na poziomie zblizonym do celu wynoszacego 2%,
dtugookresowe oczekiwania inflacyjne sg mocno zakotwiczone, a gospodarka
w ostatnich kwartatach wykazata odpornos¢. Informacje, ktére naptyng

w nadchodzgcym czasie, pomogg Radzie Prezeséw ocenic, jak wojna wptynie
na perspektywy inflacji i odnosne czynniki ryzyka. Rada Prezeséw uwaznie
monitoruje sytuacje i w ramach swojego podejscia opartego na danych okresli
odpowiednig polityke pieniezna.

W projekcjach makroekonomicznych ekspertow EBC dla strefy euro z marca
2026 wyjatkowo uwzgledniono informacje na dzien 11 marca — ta data
graniczna jest pézniejsza niz zazwyczaj. W scenariuszu bazowym przewiduje
sie, ze inflacja ogétem wyniesie $rednio 2,6% w 2026, 2,0% w 2027 i 2,1%

w 2028. W poroéwnaniu z projekcjami makroekonomicznymi ekspertow
Eurosystemu dla strefy euro z grudnia 2025 zrewidowano jg w gore, zwtaszcza
na 2026, poniewaz ceny energii bedg wyzsze z powodu wojny na Bliskim
Wschodzie. Inflacja z wytgczeniem cen energii i zywnosci wedtug projekciji
ekspertow wyniesie srednio 2,3% w 2026, 2,2% w 2027 i 2,1% w 2028.

Takze jest powyzej Sciezki wyznaczonej w projekcjach z grudnia 2025,
gtéwnie dlatego ze na te miare inflacji bedg oddziatywaé wyzsze ceny energii.
Eksperci oceniajg, ze wzrost gospodarczy wyniesie srednio 0,9% w 2026,
1,3% w 2027 i 1,4% w 2028. To oznacza jego rewizje w dot, zwtaszcza na 2026,
odzwierciedlajgca globalny wptyw wojny na rynki surowcow, dochody realne

i poziom zaufania. Jednoczes$nie wzrostowi gospodarczemu nadal powinny
sprzyjac: niskie bezrobocie, solidny stan bilanséw sektora prywatnego oraz
wydatki publiczne na obronnos¢ i infrastrukture.

Ponadto w ramach dgzenia Rady Prezeséw okre$lonego w strategii polityki
pienieznej, by przy podejmowaniu decyzji uwzglednia¢ czynniki ryzyka
i niepewnos$¢, eksperci w kilku alternatywnych scenariuszach ocenili, jak wojna
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na Bliskim Wschodzie moze sie odbi¢ na dynamice PKB i inflacji. Te pogladowe
scenariusze przedstawiono w projekcjach z marca 2026, dostepnych na

stronie internetowej EBC. Analiza scenariuszy pokazuje, ze przedtuzajgce

sie zakiécenia w dostawach ropy i gazu mogg spowodowac, ze inflacja

bedzie wyzsza, a wzrost gospodarczy — nizszy niz w projekcjach bazowych.
Konsekwencje dla inflacji w $rednim okresie zalezg przede wszystkim od skali
posrednich i wtérnych skutkéw dotkliwszego i bardziej uporczywego szoku
energetycznego.

Rada Prezeséw bedzie ustala¢ odpowiednie nastawienie polityki pienieznej na
podstawie danych i na biezgco, z posiedzenia na posiedzenie. W szczegdlnosci
decyzje Rady Prezeséw dotyczgce stop procentowych bedg uwzgledniaé

jej ocene perspektyw inflacji i odnosnych czynnikéw ryzyka, w swietle
naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, a takze dynamiki inflacji
bazowej i sity transmisji polityki pienieznej. Rada Prezesow nie deklaruje z gory
okreslonej sciezki stop.

Aktywnos¢ gospodarcza

Gospodarka w czwartym kwartale 2025 odnotowata wzrost 0 0,2%, wynikajgcy
Zz umocnienia sie popytu wewnetrznego. Zwiekszyty sie wydatki gospodarstw
domowych, poniewaz wzrosty dochody realne, a bezrobocie pozostato blisko
rekordowo niskiego poziomu. Poprawita sie sytuacja w sektorze budowlano-
remontowym. Firmy wiecej inwestowaty, zwtaszcza w takich dziedzinach jak
badania i rozwéj, oprogramowanie oraz bazy danych. W przeciwienstwie do
poprzednich dwoch kwartatow eksport netto nie wywierat juz spadkowego
wptywu na dynamike PKB. Byta ona podtrzymywana gtéwnie przez ustugi.

Eksperci nadal oceniajg, ze gtéwnym czynnikiem pobudzajgcym wzrost
w $rednim okresie bedzie spozycie prywatne. Inwestycje takze powinny
dalej rosnaé: rzgdy majg wydawac wiecej na obronnos¢ i infrastrukture,
a przedsiebiorstwa — zwiekszac¢ inwestycje w nowe technologie cyfrowe.
Warunki zewnetrzne pozostajg trudne, m.in. w sSwietle zmiennosci polityki
handlowej na $wiecie.

Wojna na Bliskim Wschodzie powoduje zaktdcenia na rynkach surowcow

i odbija sie na dochodach realnych i zaufaniu. W rezultacie eksperci

w scenariuszu bazowym projekcji zrewidowali spozycie i inwestycje w dof,
zwtaszcza na 2026. W projekcjach bazowych przewiduje sie, ze roczna
dynamika realnego PKB wyniesie 0,9% w 2026, 1,3% w 2027 i 1,4% w 2028.

W poréwnaniu z projekcjami z grudnia 2025 dynamika PKB na 2026 i 2027
zostata zrewidowana w dét, odpowiednio o 0,3 pkt proc. i 0,1 pkt proc.,

z powodu eskalacji wojny na Bliskim Wschodzie, natomiast na 2028

pozostata bez zmian. Skutki wojny sg jeszcze wyrazniejsze w alternatywnych
scenariuszach zaktadajgcych dotkliwszy i bardziej uporczywy szok energetyczny.
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Scenariusz bazowy projekcji ekspertéow opiera sie na $ciezkach cen
terminowych surowcéw energetycznych na dzien odpowiadajgcy dacie
granicznej 11 marca 2026. Na podstawie tych danych w scenariuszu bazowym
przewiduje sie wzrost inflacji, ktory sttumi site nabywczg, wydatki konsumpcyjne
i —w efekcie — dynamike PKB, zwlaszcza w krotkim okresie. Oczekuje sie,

ze to spowolnienie bedzie miato charakter przej$ciowy, o ile stosunkowo

szybko obnizg sie ceny energii — jak wynika z wycen na rynkach terminowych
surowcow energetycznych — i zmniejszy sie niepewnosé. W Srednim okresie
motorem wzrostu gospodarczego w strefie euro powinien pozostaé popyt
wewnetrzny, wzmacniany przez odporny rynek pracy oraz wydatki publiczne

na infrastrukture i obronnos¢, zwtaszcza w Niemczech. Jesli chodzi o czynniki
zewnetrzne, wprawdzie dynamika eksportu powinna wzrosng¢ pod wptywem
poprawy popytu zewnetrznego, ale strefa euro prawdopodobnie zanotuje
dalszy spadek udziatéw w rynkach swiatowych. Powodem tego spadku sg
utrzymujgce sie wyzwania w zakresie konkurencyjnosci, w tym pewne problemy
o charakterze strukturalnym, mimo ze cta na eksport do Stanéw Zjednoczonych
Sg hieco nizsze niz w czasie opracowania projekcji z grudnia 2025.

Rada Prezeséw podkreslita, ze nalezy pilnie wzmocni¢ gospodarke strefy euro
i jednoczesnie utrzymac dobry stan finanséw publicznych. Wszelkie dziatania
fiskalne w reakcji na szok zwigzany z cenami energii powinny by¢ tymczasowe,
ukierunkowane i dopasowane do sytuacji. Obecny kryzys energetyczny
wyraznie pokazuje, ze nalezy dalej zmniejszac zaleznos¢ od paliw kopalnych.
Ukonczenie budowy unii oszczednosci i inwestycji jest niezbedne dla
finansowania innowacji oraz wsparcia transformaciji cyfrowej i ekologiczne;.
Cyfrowe euro i tokenizowany hurtowy pienigdz banku centralnego zwiekszg
autonomie strategiczng, konkurencyjnosc i integracje finansowg Europy

oraz bedg sprzyja¢ innowacjom w ptatnosciach. Dlatego koniecznie nalezy
szybko przyja¢ rozporzgdzenie w sprawie ustanowienia cyfrowego euro.
Dziegki uproszczeniu i harmonizacji przepisow w ramach jednolitego rynku UE
europejskie firmy bedg mogty sie szybciej rozwijac.

Inflacja

Roczna inflacja w strefie euro (mierzona zharmonizowanym wskaznikiem cen
konsumpcyjnych — HICP) wzrosta z 1,7% w styczniu do 1,9% w lutym. Ceny
energii byty 0 3,1% nizsze niz w lutym poprzedniego roku — w styczniu 2026 byty
0 4,0% nizsze niz rok wczesniej. Inflacja cen zywnosci obnizyta sie do 2,5%.

Z kolei inflacja z wytgczeniem cen energii i zywnosci zwigkszyta sie z 2,2%

w styczniu do 2,4% w lutym. Wynikato to ze wzrostu inflacji cen towarow z 0,4%
do 0,7% oraz wzrostu inflacji cen ustug z 3,2% do 3,4%.

Wskazniki inflacji bazowej w ostatnich miesigcach nie zmienity sie
istotnie i pozostajg zgodne ze sredniookresowym celem Rady Prezeséw
wynoszacym 2%. Zyski przedsigbiorstw w czwartym kwartale 2025 dale;j
sie poprawiaty, podczas gdy jednostkowe koszty pracy rosty w podobnym
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tempie jak w poprzednim kwartale. Dynamika przeciethego wynagrodzenia
zmniejszyta sie do 3,7%, z 4,0% w trzecim kwartale. Z dynamiki ptac
negocjowanych i wskaznikow prognostycznych — takich jak dane z narzedzia
EBC do monitorowania ptac oraz rezultaty badan ankietowych dotyczacych
oczekiwan ptacowych — wynika, Ze presja zwigzana z kosztami pracy w 2026
bedzie sie w dalszym ciggu ostabia¢, co powinno sprzyja¢ powrotowi inflacji
do docelowego poziomu.

Wzrost cen energii spowodowany wojng na Bliskim Wschodzie podbije inflacje
powyzej 2% w krotkim okresie. W szczegolnosci przewiduje sie, ze inflacja

w drugim kwartale 2026 gwattownie wzro$nie do 3,1%, pod wptywem nagtego
wzrostu inflacji cen energii wskutek wojny, a nastepnie w trzecim kwartale
obnizy sie do 2,8% w nastepstwie spadku cen surowcdw energetycznych
(wynikajgcego z cen terminowych). Wedtug projekcji bazowych inflacja cen
energii w 2027 bedzie ujemna, gtéwnie z powodu ujemnego efektu bazy

w skladowej ,energia”, po czym wyraznie sie zwiekszy w 2028, gdy wdrozenie
unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji 2 (ETS2) wptynie na wzrost
inflacji ogétem o 0,2 pkt proc. Oczekuje sig, ze inflacja cen zywnosci od kohca
2026 bedzie rosng¢ — w miare jak presja kosztowa wynikajgca ze skoku cen
energii bedzie oddziatywaé na ceny konsumpcyjne zywnos$ci — a nastepnie

w 2028 bedzie sie obnizaé. Inflacja HICP z wytgczeniem cen energii i zywnosci
(HICPX) ma sie zmniejszy¢ z 2,4% w 2025 do 2,1% w 2028. Ocenia sig, ze
cho¢ presja kosztowa wynikajgca z wyzszych cen energii wptywa takze na
inflacje HICPX, oddziatywanie to zostanie ostabione przez ustepowanie pres;ji
zwigzanej z kosztami pracy, wczesniejszg aprecjacje euro i penetracje importu
z Chin. W sumie inflacja HICP wedtug projekcji bazowych wzro$nie z 2,1%

w 2025 do 2,6% w 2026, po czym spadnie do 2,0% w 2027 i ponownie sie
zwiekszy do 2,1% w 2028. Dynamika ptac w nadchodzgcych latach bedzie
stabngg¢, cho¢ wolniej, niz to przewidywano w poprzednich projekcjach, wskutek
kompensaciji szokowych zmian cen energii. W poréwnaniu z projekcjami

z grudnia 2025 perspektywy inflacji HICP ogétem na 2026 zostaty zrewidowane
w gore o 0,7 pkt proc., gtéwnie ze wzgledu na sktadowg ,energia”. Na 2027
zostaty zrewidowane w gore o 0,2 pkt proc., a na 2028 — o0 0,1 pkt proc.,
poniewaz presja kosztowa spowodowana wyzszymi cenami energii oddziatuje
na sktadowe ,HICPX” i ,Zzywnos$¢”, chociaz sktadowg ,energia” zrewidowano
nieco w dot. Rewizje inflacji w gore sg jeszcze wyrazniejsze w alternatywnych
scenariuszach zakfadajgcych dotkliwszy i bardziej uporczywy szok
energetyczny.

Jesli wyzsze ceny energii utrzymajg sie dtuzej, mogg doprowadzi¢ — przez
posrednie i wtdérne oddziatywanie — do bardziej ogélnego wzrostu inflacji.

Ta sytuacja wymaga uwaznego monitorowania. Chociaz krétkookresowe
oczekiwania inflacyjne na rynkach finansowych znacznie wzrosty, wiekszo$¢
miar dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych na razie wynosi okoto 2%

i sprzyja ustabilizowaniu sie inflacji na poziomie zblizonym do celu Rady
Prezesow.
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Ocena ryzyka

W bilansie ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego przewazajg czynniki
spadkowe, zwtaszcza w krétkim okresie. Jednym ze Zrodet ryzyka spadkowego
dla gospodarki strefy euro jest wojna na Bliskim Wschodzie, ktéra przyczynia
sie do zmiennosci polityki na swiecie. Gdyby ta wojna sie przedtuzata,
mogtaby doprowadzi¢ do wiekszego i bardziej dtugotrwatego wzrostu cen
energii, niz sie obecnie przewiduje, oraz odbi¢ sie na zaufaniu. W rezultacie
zmalatyby dochody, a firmy i gospodarstwa domowe bytyby bardziej

niechetne do inwestycji i wydatkéw. Spadek nastrojéw na $wiatowych rynkach
finansowych moze jeszcze zmniejszy¢ popyt. Dodatkowe napiecia w handlu
miedzynarodowym mogg zaktocic tancuchy dostaw, ograniczy¢ eksport oraz
ostabi¢ spozycie i inwestycje. Powaznym Zrédtem niepewnosci pozostajg inne
napiecia geopolityczne, zwtaszcza zwigzane z nieuzasadniong wojng Ros;ji
przeciwko Ukrainie. Natomiast wzrost gospodarczy moze okazac sie wyzszy,
jesli gospodarcze konsekwencje wojny na Bliskim Wschodzie bedg bardziej
krétkotrwate, niz sie obecnie przewiduje. Ponadto czynnikami skutkujgcymi
wzrostem silniejszym od przewidywanego mogg byc¢: planowane wydatki na
obronnos¢ i infrastrukture, reformy stuzgce zwigekszeniu produktywnosci oraz
wdrozenie nowych technologii w firmach ze strefy euro. Do pobudzenia wzrostu
ponad obecne oczekiwania mogg sie takze przyczyni¢ nowe umowy handlowe
i pogtebienie integracji jednolitego rynku.

W bilansie ryzyka dla perspektyw inflacji przewazajg czynniki wzrostowe,
zwtaszcza w krétkim okresie. Przedtuzajgca sie wojna na Bliskim Wschodzie
mogtaby doprowadzi¢ do wiekszego i bardziej dtugotrwatego wzrostu cen
energii, niz sie obecnie przewiduje, oraz jeszcze podbic inflacje w strefie

euro. Gdyby w rezultacie zwiekszyty sie oczekiwania inflacyjne i dynamika
ptac, wzrost cen energii przetozyt sie na inflacje z wytgczeniem cen energii

w stopniu wiekszym, niz zatozono w scenariuszu bazowym, a wojna

w szerszym zakresie zaktdcita globalne taricuchy dostaw, inflacja mogtaby

sie nasili¢ i sta¢ bardziej uporczywa. Trwajgce napiecia handlowe moga takze
skutkowaé wiekszg fragmentacjg globalnych tancuchéw dostaw, zmniejszeniem
dostaw surowcow krytycznych oraz zaostrzonym ograniczeniem mocy
produkcyjnych w gospodarce strefy euro. Z kolei inflacja moze okazac sie
nizsza, jesli gospodarcze konsekwencje wojny na Bliskim Wschodzie bedg
bardziej krotkotrwate, a posrednie i wtdrne skutki — mniej wyrazne, niz sie
obecnie przewiduje. Inflacja bytaby rowniez nizsza, jesli cta ostabityby popyt
na eksport strefy euro bardziej, niz sie przewiduje, i jesli kraje z nadwyzkg
mocy produkcyjnych jeszcze zwiekszytyby swoj eksport do strefy euro. Wzrost
zmiennosci i niecheci do podejmowania ryzyka na rynkach finansowych moze
sie odbi¢ na popycie, a przez to skutkowac takze nizszg inflacja.
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Warunki finansowe i monetarne

Wojna na Bliskim Wschodzie ma powazny wptyw na swiatowe rynki finansowe.
Od czasu ostatniego posiedzenia Rady Prezeséw w sprawie polityki pienieznej
z 5 lutego 2026 warunki finansowania ogdlnie sie zaostrzyty. Na rynkach akc;ji
nastgpity spadki, a rynkowe stopy procentowe w strefie euro, zwtaszcza stopy
krotkoterminowe, wyraznie sie zwiekszyty.

W styczniu oprocentowanie kredytéw bankowych dla firm oraz koszt

emisji dtugu rynkowego pozostaty na poziomie 3,6%, natomiast Srednie
oprocentowanie nowych kredytéw hipotecznych wzrosto do 3,4%. Roczna
dynamika kredytéw bankowych dla firm zmniejszyta sie z 3,0% w grudniu 2025
do 2,8% w styczniu 2026. Zostato to jednak zrbwnowazone przez wiekszg
emisje obligacji przedsiebiorstw, ktéra w ujeciu rocznym wzrosta o 4,0%,

w porownaniu z 3,5% w grudniu. Dynamika kredytow hipotecznych od grudnia
sie nie zmienita i byta rowna 3,0%.

Decyzje w sprawie polityki pienieznej

Stopy procentowe depozytu w banku centralnym, podstawowych operacji
refinansujgcych i kredytu w banku centralnym pozostaty na niezmienionych
poziomach, odpowiednio: 2,00%, 2,15% i 2,40%.

Portfele programu skupu aktywéw i nadzwyczajnego programu zakupow

w czasie pandemii sg zmniejszane w okredlonym i przewidywalnym tempie,
poniewaz Eurosystem nie reinwestuje juz sptat kapitatu z tytutu zapadajgcych
papierow wartosciowych.

Podsumowanie

Na posiedzeniu w dniu 19 marca 2026 Rada Prezesow postanowita pozostawi¢
trzy podstawowe stopy procentowe EBC bez zmian. Jest zdeterminowana

w dazeniu do tego, by inflacja ustabilizowata sie na docelowym poziomie 2%

w Srednim okresie. Rada Prezesow bedzie ustala¢ odpowiednie nastawienie
polityki pienieznej na podstawie danych i na biezgco, z posiedzenia na
posiedzenie. Decyzje Rady Prezeséw dotyczgce stop procentowych bedg
uwzglednia¢ jej ocene perspektyw inflacji i odnosnych czynnikdw ryzyka,

w Swietle naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, a takze
dynamiki inflacji bazowej i sity transmisji polityki pienieznej. Rada Prezesow nie
deklaruje z gory okreslonej Sciezki stop.

Niezaleznie od sytuacji Rada Prezesow jest gotowa odpowiednio dostosowywaé
wszystkie instrumenty w ramach swojego mandatu, by doprowadzi¢ do

trwatego ustabilizowania sie inflacji na Sredniookresowym docelowym poziomie
i utrzymacé ptynna transmisje polityki pienieznej.
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