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Sytuacja gospodarcza,
finansowa i monetarna

Synteza

Rada Prezeséw na posiedzeniu w dniu 10 wrzesnia 2026 postanowita
podnies¢ trzy podstawowe stopy procentowe EBC o 25 punktéw bazowych.
Konflikt na Bliskim Wschodzie nadal generuje presje inflacyjng, a inflacja
najprawdopodobniej bedzie ksztattowaé sie znacznie powyzej celu przez
dtuzszy czas. Decyzja by podnies$¢ stopy procentowe podkresla zobowigzanie
Rady Prezeséw do ksztattowania polityki pienieznej tak, aby zapewni¢
stabilizacje inflacji na poziomie celu Sredniookresowego w wysokosci 2%.

Wedtug scenariusza bazowego projekcji makroekonomicznych ekspertow
Eurosystemu dla strefy euro z wrzesnia 2026 inflacja HICP ma wynies¢
Srednio 3,0% w 2026, 2,5% w 2027 oraz 2,1% w 2028. Inflacja z wytgczeniem
cen energii i zywnos$ci wedtug scenariusza bazowego ma wynies¢

2,5% w 2026, 2,6% w 2027 i 2,3% w 2028. W poréwnaniu z projekcjg
makroekonomiczng ekspertéw Eurosystemu z czerwca 2026 dla strefy euro
projekcja bazowa inflacji na 2026 nie ulegta zmianie, a na 2027 i 2028 zostata
zrewidowana w gore. Projekcja bazowa wzrostu gospodarczego wynosi

0,9% na 2026, 1,4% na 2027 i 1,5% na 2028. Jest to rewizja w gére zarbwno
na 2026, jak i na 2027, gtéwnie ze wzgledu na wiekszg niz oczekiwano
odpornos¢ gospodarki strefy euro.

Perspektywy pozostajg bardzo niepewne. Istnieje ryzyko wzrostu inflacji

i obnizenia wzrostu gospodarczego. W odniesieniu do szoku energetycznego
zaktualizowane scenariusze opracowane przez ekspertow pokazujg szeroki
zakres wynikow co do ksztattowania sie wzrostu gospodarczego i inflaciji
przy réznych zatozeniach dotyczgcych intensywno$ci i czasu trwania tego
szoku, a takze jego skutkéw posrednich i efektdow drugiej rundy. Scenariusze
te zamieszczono na stronie internetowej EBC jako czes$¢ projekcji z wrzesnia
2026.

Dzieki decyzji z 10 wrzesnia Rada Prezeséw nadal moze sprawnie dziata¢

w warunkach niepewnosci wywotanej konfliktem na Bliskim Wschodzie.

Na kazdym posiedzeniu z osobna bedzie ustala¢ na podstawie dostepnych
danych, jakie nastawienie polityki pienieznej jest wtasciwe. W szczegolnosci
decyzje Rady Prezeséw w sprawie stop procentowych bedg sie opierac na jej
ocenie perspektyw inflacji i zwigzanego z nimi ryzyka, formutowanej w Swietle
naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, a takze na ocenie
dynamiki inflacji bazowej i sity transmisji polityki pienieznej. Rada Prezesow
nie deklaruje z gory okreslonej $ciezki stop.
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Aktywnos¢ gospodarcza

Gospodarka okazata sie odporna w drugim kwartale 2026, mimo negatywnego
wptywu szoku energetycznego. Wzrost gospodarczy byt powszechny,
obejmujgc wiele krajow i sektoréw. Taki charakter wzrostu prawdopodobnie
utrzymat sie w trzecim kwartale. Nadal dobrze funkcjonuje przetwdérstwo
przemystowe, do czego przyczyniajg sie wyzsze wydatki rzgdéw na
obronnos$¢ i infrastrukture. Zaufanie konsumentéw podniosto sie z niskiego
poziomu, co pomaga sektorowi ustug odrabia¢ straty po poczgtkowym szoku
energetycznym. Wzmozong aktywnos$¢ zwigzang ze sztuczng inteligencjg
wida¢ w ustugach cyfrowych, inwestycjach przedsiebiorstw i eksporcie.

Rynek pracy pozostawat w dobrej kondyciji, a stopa bezrobocia w lipcu ulegta
zmianie i wyniosta 6,4%. Zatrudnienie i zaséb sity roboczej rosng coraz wolniej,
natomiast wydajnosc¢ pracy stopniowo sie zwieksza.

Jesli chodzi o przysztosé¢, krétkookresowe perspektywy wzrostu gospodarczego
poprawity sie w poréwnaniu z projekcjg z czerwca 2026, gtéwnie za sprawg
odpornosci spozycia prywatnego i wydatkéw publicznych. W srednim okresie
spozyciu powinny sprzyjac¢ spadajgce ceny energii i dobra sytuacja na rynku
pracy. Wzrost gospodarczy bedzie w coraz wigkszym stopniu podtrzymywany
przez inwestycje przedsiebiorstw i inwestycje mieszkaniowe. Wzrost eksportu
powinien skorzysta¢ na rosngcym popycie zagranicznym, ale hamujg go
wyzwania w zakresie konkurencyjnosci i niepewnos¢ co do globalnej polityki
handlowe;j.

Podniesienie tempa wzrostu potencjalnego wymaga reform strukturalnych i musi
sie opiera¢ na dobrym stanie finanséw publicznych. Kluczowymi elementami

sg uproszczenie i harmonizacja przepiséw w ramach jednolitego rynku UE,
przyspieszenie transformacji energetycznej oraz ukonczenie budowy unii
oszczednosci i inwestyciji. W zwigzku z tym, Ze proces uzgadniania ram prawnych
cyfrowego euro wchodzi w koncowy etap, Rada Prezeséw ponownie podkreslita
znaczenie mozliwie najszybszego osiggniecia porozumienia w sprawie pakietu
dotyczgcego jednej waluty. Dziatania fiskalne w reakcji na szok energetyczny
powinny by¢ tymczasowe, ukierunkowane i dopasowane do sytuac;ji.

Inflacja

Inflacja wzrosta z 2,9% w lipcu do 3,3% sierpniu 2026. Inflacja cen energii

w tym samym okresie wzrosta z 10,3% do 14,3%. Wzrost ten prawdopodobnie
wynika gtéwnie z duzego wptywu marz rafineryjnych na paliwa ciekte, a takze

z wyzszych cen surowcow energetycznych. Inflacja cen energii zywnosci nie
ulegta zmianie, pozostajgc na poziomie 1,2%. Inflacja z wytgczeniem cen
energii i zywnosci nieznacznie spadta do 2,4%, wobec 2,5% w lipcu, przy czym
inflacja cen towarow zwigkszyta sie z 0,9% do 1,2%, a inflacja cen ustug spadta
z 3,3% do 3,0%.
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Wiekszos$¢ miar inflacji bazowej w lipcu zasadniczo sie nie zmienita. Ptace na
tym etapie nie reagujg w istotny sposéb na szok energetyczny. Wynagrodzenie
na pracownika rosto w drugim kwartale w tempie 3,3% rocznie, wobec 3,5%

w pierwszym kwartale. Do ograniczenia dynamiki jednostkowych kosztow
pracy przyczynit sie tez wzrost wydajnos$ci pracy; dynamika ta spowolnita do
2,6%, wobec 3,5% w pierwszym kwartale. Jednoczes$nie dynamika zyskéw

na jednostke produkcji wzrosta z 0,3% do 2,2%. Jesli chodzi o przysztos¢,
narzedzie EBC do $ledzenia ptac przewiduje niewielkie przyspieszenie
dynamiki ptac negocjowanych w pierwszej potowie 2027, do 2,7%.
Krotkookresowe oczekiwania inflacyjne utrzymuja sie na podwyzszonym
poziomie, ale wiekszo$¢ miar dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych wynosi
okoto 2%, co sprzyja ustabilizowaniu sie inflacji na poziomie zblizonym do celu
w Srednim okresie.

Konflikt na Bliskim Wschodzie i ostatnie wydarzenia w nieuzasadnionej wojnie
prowadzonej przez Rosje przeciwko Ukrainie jeszcze bardziej podniosty
Sciezke cen energii. Wskutek tego inflacja HICP prawdopodobnie bedzie
ksztattowac sie znacznie powyzej celu do pierwszej potowy 2027. Potem
inflacja cen energii powinna spasc¢ ponizej zera do potowy 2028, co zmniejszy
inflacje HICP. Wyzsze ceny energii majg wedtug oczekiwan stopniowo
przektadac sie na inflacje bazows i inflacje cen zywnosci. Do nieco wyzsze;j
inflacji bazowej powinny sie tez przyczyni¢ lepsze perspektywy gospodarcze;
inflacja ta ma wedtug oczekiwan rosng¢ do poczatku 2027 i utrzymywac sie
na podwyzszonym poziomie przez reszte roku, a nastepnie stabngé w 2028.
Ogdlnie rzecz biorgc, spodziewany jest powr6t inflacji HICP do poziomu
zblizonego do celu pod koniec 2027, do czego przyczynig sie skutki wyzszych
stop procentowych. Rada Prezesoéw bedzie nadal 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

Ryzyko dla perspektyw wzrostu gospodarczego lezy po stronie wolniejszego
wzrostu. Wynika to w szczegdlnosci z konfliktu na Bliskim Wschodzie

i z przebiegu nieuzasadnionej wojny prowadzonej przez Rosje przeciwko
Ukrainie. Ponowne zaktdcenia w dostawach energii mogtyby sprawi¢, ze ceny
energii wzrosng bardziej i na dtuzej, niz sie obecnie przewiduje. To odbitoby
sie na dochodach realnych, wydatkach i inwestycjach. Pogorszenie nastrojow
na swiatowych rynkach finansowych lub przenoszenie sie zaburzen na
Swiatowych rynkach obligacji mogtyby zaostrzy¢ warunki kredytowe, a tym
samym zmniejszy¢ popyt. Ponowne nasilenie napie¢ handlowych miedzy
najwiekszymi gospodarkami mogtoby tez spowodowac dalsze zaktdcenia

w tancuchach dostaw, ograniczy¢ eksport oraz ostabi¢ spozycie i inwestycje.
Wzrost gospodarczy moze natomiast okazac¢ sie wyzszy, jesli gospodarka

i rynki energii przystosujg sie do zaktdcen wywotanych przez trwajgce konflikty
szybciej, niz sie oczekuje, lub jesli konflikty te zostang trwale rozwigzane.
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Ponadto wdrazanie nowych technologii przez firmy ze strefy euro, wydatki na
obronnos$¢ i infrastrukture, a takze reformy stuzgce zwiekszeniu produktywnosci
i ukonczeniu budowy jednolitego rynku UE moga podnies¢ wzrost gospodarczy
bardziej, niz sie oczekuje.

Ryzyko dla perspektyw inflacji lezy po stronie wyzszej inflacji. Wynika

to w szczegdlnosci z konfliktu na Bliskim Wschodzie i z przebiegu
nieuzasadnionej wojny Rosji przeciwko Ukrainie. Szok energetyczny moze
jeszcze sie nasili¢, a jego wptyw na inne ceny i ptace moze by¢ mocniejszy,
niz sie obecnie oczekuje. W szczegdlnosci ceny gazu mogg wzrosngc

w razie dalszych zaktéceh w dostawach lub wyjgtkowo mroznej zimy przy
jednoczes$nie niskim poziomie zapasow. Im diuzej utrzymajg sie wysokie

ceny energii, tym wieksze prawdopodobienstwo, ze doprowadzg one do
wzrostu szerszej inflacji za sprawg skutkéw posrednich i efektéw drugiej
rundy. Ponownie nasilajgce sie napiecia handlowe mogg skutkowa¢ wiekszg
fragmentacjg globalnych tancuchéw dostaw, zmniejszeniem dostaw surowcow
krytycznych oraz wiekszym ograniczeniem mocy produkcyjnych w gospodarce
strefy euro. Anomalie pogodowe, ktére moze dodatkowo potegowaé
nasilajgce sie zjawisko El Nifo, i — ogdlnie — coraz bardziej widoczne przejawy
kryzysu klimatycznego i przyrodniczego mogg skutkowaé wiekszym, niz sie
przewiduje, wzrostem cen zywnosci. Inflacja moze natomiast okaza¢ sie
nizsza, jesli toczace sie konflikty geopolityczne zostang trwale rozwigzane
lub jesli skutki posrednie lub efekty drugiej rundy niedawnego szoku
energetycznego bedg mniej wyrazne, niz sie przewiduje. Wzrost zmiennosci

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

Warunki finansowe i monetarne

Od poprzedniego posiedzenia Rady Prezeséw w dniu 23 lipca 2026 wzrosty
rynkowe stopy procentowe, co odzwierciedla podobne zmiany na rynkach
Swiatowych. Po podniesieniu podstawowych stép procentowych EBC

w czerwcu 2026 oprocentowanie kredytéw bankowych dla firm w czerwcu

i lipcu wzrosto do 3,8%, z 3,6% w maju. Koszt rynkowego finansowania
dtuznego przedsigbiorstw wynosit w lipcu 4,0%, a wiec pozostat na poziomie
zblizonym do poprzednich miesiecy i znacznie wyzszym niz przed wybuchem
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Roczna dynamika kredytéw bankowych

dla firm, ktéra zwykle reaguje na zmiany polityki pienieznej z dluzszym
opOznieniem, w lipcu ponownie wzrosta i osiggneta 4,4%, wobec 4,0%

w maju i czerwcu. Roczna dynamika emisji obligacji przedsiebiorstw wynosita
3,4%, wobec 3,6% w czerwcu i 3,3% w maju. Oprocentowanie kredytow
hipotecznych pozostato w czerwcu i lipcu na poziomie 3,5%, podczas gdy
dynamika kredytow hipotecznych obnizyta sie w lipcu do 3,0%, wobec 3,1%
W maju i czerwcu.
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Decyzje w sprawie polityki pienieznej

Rada Prezeséw na posiedzeniu w dniu 10 wrzesnia 2026 postanowita podnies¢
trzy podstawowe stopy procentowe EBC o 25 punktéw bazowych. W zwigzku

z tym stopy procentowe depozytu w banku centralnym, podstawowych

operac;ji refinansujgcych i kredytu w banku centralnym zostaty podwyzszone,
odpowiednio, do 2,50%, 2,65% i 2,90%, ze skutkiem od 16 wrzesnia 2026.

Portfele programu skupu aktywéw i nadzwyczajnego programu zakupow

w czasie pandemii zmniejszajg sie w umiarkowanym i przewidywalnym tempie,
poniewaz Eurosystem nie reinwestuje juz sptat kapitatu z tytutu zapadajgcych
papierow wartosciowych.

Podsumowanie

Rada Prezeséw bedzie ksztattowac polityke pieniezng tak, aby zapewnic
stabilizacje inflacji na docelowym poziomie 2% w $rednim okresie. Na kazdym
posiedzeniu z osobna bedzie ustala¢ na podstawie dostepnych danych,

jakie nastawienie polityki pienieznej jest wtasciwe. W szczegdlnosci decyzje
Rady Prezeséw w sprawie stop procentowych bedg sie opiera¢ na jej ocenie
perspektyw inflacji i zwigzanego z nimi ryzyka, formutowanej w Swietle
naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, a takze na ocenie
dynamiki inflacji bazowej i sity transmisji polityki pienieznej. Rada Prezesow
nie deklaruje z géry okreslonej sciezki stop.

Niezaleznie od sytuacji Rada Prezesoéw jest gotowa odpowiednio
dostosowywaé wszystkie instrumenty w ramach swojego mandatu, aby
zapewni¢ trwatg stabilizacje inflacji na poziomie celu $redniookresowego
i utrzymac ptynng transmisje polityki pieniezne;.
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