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Sytuacja gospodarcza, finansowa
| monetarna

Synteza

Rada Prezesow bedzie ksztattowac polityke pieniezng tak, aby zapewnic
stabilizacje inflacji na docelowym poziomie 2% w $rednim okresie. Zgodnie z tym
zobowigzaniem na posiedzeniu w dniu 11 czerwca 2026 Rada postanowita podnie$¢
trzy podstawowe stopy procentowe EBC o 25 punktéw bazowych. Wojna na Bliskim
Wschodzie wywotuje presje inflacyjng i decyzja o podwyzszeniu stép procentowych
pozostaje zasadna w szeregu scenariuszy ilustrujgcych, jak ten szok moze dalej
przebiegac i wptywaé na sredniookresowe perspektywy strefy euro.

Wedtug scenariusza bazowego projekcji makroekonomicznych ekspertéw
Eurosystemu dla strefy euro z czerwca 2026 inflacja ogétem ma wynies¢ srednio
3,0% w 2026, 2,3% w 2027 oraz 2,0% w 2028. Inflacja z wytgczeniem cen energii

i zywnosci wediug scenariusza bazowego ma wynies¢ srednio 2,5% w 2026 i 2027
oraz 2,2% w 2028. W poréwnaniu z projekcjami z marca 2026 eksperci zrewidowali
w gore projekcje bazowe na 2026 i 2027 z powodu wyzszej Sciezki cen energii,
ktéra wedtug oczekiwan ma, do pewnego stopnia, przetozyc¢ sie na inflacje cen
zywnosci, towardw i ustug. W scenariuszu bazowym przewiduje sig, ze wzrost
gospodarczy wyniesie srednio 0,8% w 2026, 1,2% w 2027 i 1,5% w 2028. Zostat
zatem zrewidowany w dét na 2026 i 2027, co jest odzwierciedleniem wyrazniejszego
wptywu wojny na rynki surowcow, dochody realne i poziom zaufania.

Perspektywy pozostajg niepewne. Istnieje ryzyko wzrostu inflacji i spadku wzrostu
gospodarczego. Catkowity wptyw wojny na inflacje i wzrost gospodarczy w $rednim
okresie bedzie zaleze¢ od intensywnosci i czasu trwania szoku zwigzanego

z cenami energii, a takze skali jego posrednich i wtérnych skutkéw. Ta niepewnosé
odzwierciedla sie réwniez w szerokim zakresie wynikéw dla inflacji i wzrostu
gospodarczego w zaktualizowanych scenariuszach poglagdowych opracowanych
przez ekspertéw Eurosystemu, opublikowanych w ramach projekcji z czerwca 2026
na stronie internetowej EBC.

Dzieki decyzji z 11 czerwca Rada Prezeséw pozostaje w dobrej sytuacji i moze
poradzi¢ sobie z niepewnoscig wywotang przez wojne. Bedzie uwaznie monitorowac
sytuacje i ustala¢ odpowiednie nastawienie polityki pienieznej na podstawie

danych i na biezgco, z posiedzenia na posiedzenie. W szczegdlnosci decyzje

Rady Prezesow dotyczace stop procentowych bedg uwzgledniac jej ocene
perspektyw inflacji i odnosnych czynnikow ryzyka, w swietle naptywajacych danych
gospodarczych i finansowych, a takze dynamiki inflacji bazowej i sity transmis;ji
polityki pienieznej. Rada Prezeséw nie deklaruje z géry okreslonej Sciezki stop.
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Aktywnosc¢ gospodarcza

Z uwzglednieniem korekty o czynnik przejsciowy w Irlandii gospodarka strefy

euro w pierwszym kwartale 2026 odnotowata wzrost, do czego przyczynity sie
popyt wewnetrzny i eksport. Niemniej wojna na Bliskim Wschodzie odbija sie

na aktywnosci, a badania ankietowe wskazujg na spowolnienie, zwtaszcza

w sektorze ustug. Aktywnos¢ w przetworstwie przemystowym jak dotad jest stabilna.
Po czesci wynika to z tego, ze firmy gromadzg zapasy, aby poradzi¢ sobie z presjg
w fancuchach dostaw. Jest to réwniez odzwierciedleniem wyzszych wydatkéw na
obronnosé.

Rynek pracy nadal jest odporny. Bezrobocie, ktére w kwietniu 2026 wynosito 6,3%,
pozostaje blisko rekordowo niskiego poziomu. W pierwszym kwartale tworzono nowe
miejsca pracy, ale w wolniejszym tempie niz w ostatnim kwartale 2025.

Popyt na prace jeszcze sie ostabit, a firmy i gospodarstwa domowe spodziewajg sie
pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

Na przyszto$¢ eksperci obecnie oczekujg, ze popyt wewnetrzny bedzie nizszy,

niz przewidywano w projekcjach z marca 2026, poniewaz wojna odbija sie

na zaufaniu, a wyzsze koszty energii ostabiajg dochody realne. Jednoczesnie
bilanse gospodarstw domowych sg ogdlnie solidne, a spozycie powinno pozostac
gtéwnym czynnikiem wzrostu. Wyzsze koszty energii i nizszy poziom zaufania
odbijg sie w krétkim okresie na inwestycjach prywatnych, ktére powinny byc¢ jednak
wspierane przez inwestycje firm w nowe technologie cyfrowe. Inwestycje publiczne
powinny by¢ nadal podtrzymywane wyzszymi wydatkami rzgdow na obronnos$¢

i infrastrukture. Te czynniki wedtug oczekiwan majg do pewnego stopnia tagodzi¢
negatywne skutki wojny.

Rada Prezesow podkreslita, ze nalezy pilnie wzmocni¢ gospodarke strefy euro

i jednoczesnie utrzymac dobry stan finanséw publicznych. Stabilno$¢ finansow
publicznych jest waznym filarem szerszej stabilnosci gospodarczej. Dziatania
fiskalne w reakcji na szok zwigzany z cenami energii powinny byé tymczasowe,
ukierunkowane i dopasowane, jak podkreslita Komisja Europejska w wiosennym
pakiecie europejskiego semestru 2026. Reformy stuzgce zwiekszeniu potencjatu
wzrostowego strefy euro i przyspieszeniu transformacji energetycznej w celu
zmniejszenia zaleznosci od paliw kopalnych sg wazniejsze niz kiedykolwiek
wczesniej. Ukonczenie budowy unii oszczednosci i inwestycji ma kluczowe
znaczenie dla finansowania innowacji oraz wsparcia transformacji cyfrowej

i ekologicznej, a takze poprawy produktywnosci. Cyfrowe euro i tokenizowany
hurtowy pienigdz banku centralnego zwiekszg autonomie strategiczna,
konkurencyjnos¢ i integracje finansowg Europy oraz bedg sprzyja¢ innowacjom

w ptatno$ciach. Dlatego koniecznie nalezy szybko przyjg¢ rozporzadzenie w sprawie
ustanowienia cyfrowego euro. Dzieki uproszczeniu i harmonizacji przepisow

w ramach jednolitego rynku UE europejskie firmy bedg mogty sie szybciej rozwijaé.
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Inflacja

Inflacja wzrosta z 3,0% w kwietniu do 3,2% w maju 2026. Inflacja cen energii
nieznacznie wzrosta do 10,9%, w poréwnaniu z 10,8% w kwietniu, natomiast inflacja
cen zywnosci spadia z 2,4% do 2,0%. Inflacja z wytgczeniem cen energii i zywnosci
podniosta sie do 2,5%, wobec 2,2% w kwietniu, przy czym inflacja cen towaréw
zwiekszyta sie do 0,9%, a inflacja cen ustug wzrosta z 3,0% do 3,5%.

Wewnetrzna presja kosztowa ostabita sie w pierwszym kwartale 2026, do czego
przyczynit sie wolniejszy wzrost ptac i zyskow. Badania ankietowe dotyczgce
oczekiwan ptacowych i narzedzie EBC do monitorowania ptac nadal wskazuja,

ze dynamika pfac w trakcie roku powinna sie zmniejszy¢. Niemniej koszty innych
naktadow ponoszone przez firmy rosng, wiec przewidujg one podniesienie swoich
cen sprzedazy. Ponadto niektore wskazniki inflacji bazowej juz wzrosty wskutek
szoku energetycznego. Krotkookresowe oczekiwania inflacyjne pozostajg znacznie
powyzej poziomow sprzed wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie. Jednoczesnie
wiekszos¢ miar dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych wynosi okoto 2%,

co sprzyja ustabilizowaniu sig inflacji na poziomie zblizonym do celu w $rednim okresie.

Wzrost cen energii sprawi, ze inflacja jeszcze zwiekszy sie latem i pozostanie
znacznie powyzej celu do pierwszej potowy 2027. Ten wzrost wptynie takze na
inflacje cen zywnosci, towardw i ustug. Nastepnie w drugim potroczu 2027 inflacja
powinna powrdci¢ do docelowego poziomu, do czego majg przyczynic sie spadek
cen energii i spowolnienie wzrostu innych cen. Powaznym zrédtem niepewnosci
nadal jest jednak wojna na Bliskim Wschodzie. Im diuzej ceny energii pozostajg
wysokie, tym bardziej prawdopodobne jest, Ze doprowadzg one do wzrostu szerszej
inflacji za sprawg posrednich i wtérnych skutkow. Rada Prezeséw bedzie zatem
uwaznie monitorowac skale i trwatos¢ wzrostu cen energii oraz to, jak przektada
sie on na ksztattowanie sie cen i ptac, oczekiwania inflacyjne i ogélng dynamike
gospodarcza.

Ocena ryzyka

W bilansie ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego przewazajg czynniki
spadkowe. Gtéwnym powodem jest wojna na Bliskim Wschodzie, ktéra przyczynita
sie do zmiennosci polityki na swiecie. Przedtuzajgce sie zaktdcenia w dostawach
energii mogtyby doprowadzi¢ do wiekszego i bardziej dtugotrwatego wzrostu

cen energii, niz sie obecnie przewiduje. W rezultacie dochody realne zmalatyby
jeszcze mocniej, a firmy i gospodarstwa domowe bytyby bardziej niechetne

do inwestycji i wydatkow. Ostabiajgce oddziatywanie na wzrost gospodarczy
nasilitoby sie, gdyby zamkniecie gtéwnych szlakéw zeglugowych spowodowato
dotkliwy niedobdr kluczowych naktadow, ktory zmusitby firmy ze strefy euro do
ograniczenia produkcji. Spadek nastrojow na swiatowych rynkach finansowych
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lub zacie$nienie podazy kredytéw mogtyby zmniejszy¢ popyt. Dodatkowe napiecia
w handlu miedzynarodowym mogtyby takze spowodowac dalsze zaktécenia

w tancuchach dostaw, ograniczy¢ eksport oraz ostabi¢ spozycie i inwestycje.
Powaznym zrédtem niepewnos$ci pozostajg inne napiecia geopolityczne, zwtaszcza
zwigzane z nieuzasadniong wojng Rosji przeciwko Ukrainie. Wzrost gospodarczy
moze natomiast okazac sie wyzszy, jesli gospodarka i rynki energii przystosujg sie
szybciej, niz oczekiwano, do zakiécen spowodowanych przez wojne na Bliskim
Wschodzie lub jesli ten konflikt zostanie rozwigzany szybko i trwale. Ponadto
czynnikami skutkujgcymi wzrostem silniejszym od przewidywanego mogg by¢:
planowane wydatki na obronnosc i infrastrukture, reformy stuzgce zwiekszeniu
produktywnosci oraz wdrozenie nowych technologii w firmach ze strefy euro.

Do pobudzenia wzrostu ponad obecne oczekiwania moze sie takze przyczyni¢
pogtebienie integracji jednolitego rynku.

W bilansie ryzyka dla perspektyw inflacji przewazajg czynniki wzrostowe. Jesli
wzrost cen energii bytby wiekszy i bardziej dlugotrwaty, niz sie obecnie przewiduje,
inflacja w strefie euro jeszcze by sie zwiekszyta. Gdyby wyzsze ceny energii
przetozyty sie na inne ceny i ptace w wiekszym stopniu, niz sie oczekuje, gdyby
dlugookresowe oczekiwania inflacyjne w rezultacie wzrosty lub gdyby globalne
tancuchy dostaw zostaty zaktécone w szerszym stopniu, inflacja mogtaby sie
nasili¢ i sta¢ bardziej uporczywa. Trwajgce napiecia handlowe mogg takze
skutkowa¢ wiekszg fragmentacjg globalnych tancuchéw dostaw, zmniejszeniem
dostaw surowcéw krytycznych oraz wigekszym ograniczeniem mocy produkcyjnych
w gospodarce strefy euro. Ekstremalne zdarzenia pogodowe i — ogolnie — coraz
bardziej widoczne przejawy kryzysu klimatycznego i przyrodniczego mogg
skutkowa¢ wiekszym, niz sie przewiduje, wzrostem cen zywnosci. Inflacja moze
natomiast okazac sie nieco nizsza, jesli gospodarcze skutki wojny na Bliskim
Wschodzie bedg bardziej krotkotrwate, niz sie obecnie oczekuje, lub jesli posrednie
lub wtérne skutki bedg mniej wyrazne, niz sie przewiduje. Wzrost zmiennosci

i niecheci do podejmowania ryzyka na rynkach finansowych mégtby odbi¢ sie na
popycie, a przez to skutkowacé takze nizszg inflacja.

Warunki finansowe i monetarne

Od czasu ostatniego posiedzenia Rady Prezesow w dniu 30 kwietnia 2026 warunki
finansowe zasadniczo sie nie zmienity, ale pozostajg bardziej zaostrzone niz przed
wojna. Koszt emisji dlugu rynkowego wzrést z 3,9% w marcu do 4,0% w kwietniu.
Oprocentowanie kredytéw bankowych dla firm pozostato w kwietniu na poziomie
3,6%, zas oprocentowanie kredytéw hipotecznych — na poziomie 3,4%.

Roczna dynamika kredytow bankowych dla firm zwiekszyta sie z 3,2% w marcu
do 3,4% w kwietniu, podczas gdy dynamika emisji obligacji przedsiebiorstw wzrosta
do 4,6%. Dynamika kredytow hipotecznych w kwietniu ponownie wyniosta 3,0%.
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Rada Prezesow, zgodnie ze swojg strategig polityki pienieznej, gruntownie ocenita
powigzania migdzy polityka pieniezng a stabilnoscia finansowg. Banki w strefie euro
sg odporne dzieki solidnym wspoétczynnikom kapitatowym i ptynnosciowym, dobrej
jakosci aktywow i wysokiej rentownosci. Niemniej nagty, ostry spadek cen aktywow,
potencjalnie wzmocniony przez niebankowy sektor finansowy i pogorszenie

jakosci aktywow, zwlaszcza w sektorach wrazliwych na energie i zmiennos¢
handlu, stworzytby zagrozenia dla stabilnosci finansowej. Te zagrozenia nasilajg
sie wraz z przediuzaniem sie obecnych konfliktdw geopolitycznych. Pierwszg linig
obrony przed narastaniem podatnosci na ryzyko finansowe pozostaje polityka
makroostroznosciowa, ktéra przyczynia sie do zwiekszenia odpornosci i ochrony
przestrzeni makroostroznosciowej.

Decyzje w sprawie polityki pienieznej

Rada Prezesow na posiedzeniu w dniu 11 czerwca 2026 postanowita podniesc trzy
podstawowe stopy procentowe EBC o 25 punktow bazowych. W zwigzku z tym stopy
procentowe depozytu w banku centralnym, podstawowych operacji refinansujgcych

i kredytu w banku centralnym zostaty podwyzszone, odpowiednio, do 2,25%, 2,40%

i 2,65%, ze skutkiem od 17 czerwca 2026.

Portfele programu skupu aktywéw i nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie
pandemii sg zmniejszane w okreslonym i przewidywalnym tempie, poniewaz
Eurosystem nie reinwestuje juz sptat kapitatu z tytutu zapadajgcych papierow
wartosciowych.

Podsumowanie

Rada Prezesow bedzie ksztattowaé polityke pieniezng tak, aby zapewni¢ stabilizacje
inflacji na docelowym poziomie 2% w $rednim okresie. Rada Prezeséw bedzie
ustala¢ odpowiednie nastawienie polityki pienieznej na podstawie danych i na
biezgco, z posiedzenia na posiedzenie. Decyzje Rady Prezeséw dotyczgce

stép procentowych bedg uwzgledniac¢ jej ocene perspektyw inflacji i odno$nych
czynnikéw ryzyka, w $wietle naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych,

a takze dynamiki inflacji bazowej i sity transmisji polityki pienieznej. Rada Prezeséw
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 sig inflacji na sredniookresowym docelowym poziomie i utrzymac
ptynng transmisje polityki pienieznej.
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