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Marlena Golebiowska

Europa Srodkowa w obliczu szoku surowcowego 2026 roku

Wojna na Bliskim Wschodzie, ktora wybuchla pod koniec lutego 2026 r., wywolala szok surowcowy
w Europie. Srednia inflacja w paistwach Unii Europejskiej wzrosla do najwyzszego poziomu od konca
2023 r., przy czym najwieksze podwyzki cen odnotowano w panstwach Europy Srodkowej: Rumunii,
Bulgarii, na Litwie i w Chorwacji. Cho¢ porozumienie miedzy USA a Iranem oraz towarzyszace mu
haslo prezydenta USA Donalda Trumpa — ,Niech plynie ropa!” — uspokoily rynki surowcowe, kryzys
zdazyl odcisnaé pietno na gospodarkach regionu.

Powrot presji inflacyjnej. Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie nastgpila w momencie, gdy inflacja w Unii
Europejskiej znajdowala sie na trwalej trajektorii spadkowej. W styczniu 2026 r. roczna dynamika cen w UE obnizyta
sie do 2,0% — wobec 2,8% w styczniu 2025 1., 3,1% w styczniu 2024 r. i blisko 10% w styczniu 2023 1. Prognozy Komisji
Europejskiej zakladaly kontynuacje tego trendu. Nie uwzglednialy one jednak zaostrzenia sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Konflikt zbrojny miedzy USA ilzraelem aIranem - obejmujacy zaréwno uderzenia na cele w Iranie, jak
iiranskie ataki odwetowe na infrastrukture energetyczng w Zatoce Perskiej — oraz faktyczne wstrzymanie zeglugi
w cie$ninie Ormuz wywolaly najpowazniejszy szok na swiatowych rynkach energetycznych od momentu inwazji
Rosji na Ukraine w 2022 1. (Komentarze IES”, nr 1544).

Ten gwaltowny wzrost cen surowcow energetycznych odwroécil trzyletni trend spadkowy inflacji w Unii
Europejskiej — ostatnie dane Eurostatu wskazujg, ze w maju 2026 r. roczna dynamika wzrostu cen wynosila srednio
3,3%. Najwyzsze jej poziomy w calej UE zanotowano w Rumunii (9,7%), w Bulgarii (6,3%), na Litwie (5,1%) i w Chorwac;ji
(4,9%). Powyzej sredniej UE znajdowaly sie takze Slowacja (4,0%), Slowenia (3,8%), Estonia (3,6%) i Lotwa (3,5%).
Polska znalazla sie na poziomie $redniej (3,3%), natomiast ponizej — spo$réd panstw regionu Europy Srodkowej —
uplasowaly sie jedynie Wegry (2,3%) i Czechy (1,8%). Tak wysokie odczyty nie byly efektem samego szoku — jak
wskazuje Komisja Europejska, inflacja w Europie Srodkowej pozostaje strukturalnie wyzsza ze wzgledu na wiekszy
udzial energii w koszyku konsumpcyjnym oraz silniejsza dynamike ptac. Wspélnym Zrédlem pres;ji inflacyjnej byt
jednak sam szok surowcowy, ktérego skala zalezala od przebiegu konfliktu: dopéki trwaly walki i blokada ciesniny
Ormuz, ceny surowcoéw nie spadaly, a wraz z nimi inflacja pozostawala podwyzszona.

Porozumienie i powolna normalizacja. Sytuacja zaczela sie zmienia¢ dopiero w polowie czerwca. 14 czerwca 2026 r.
Stany Zjednoczone i Iran oglosily wstepne porozumienie (memorandum of understanding), ktéry to dokument
prezydent Donald Trump podpisat kilka dni péZniej na marginesie szczytu G7 we Francji. Przewiduje ono zniesienie
amerykanskiej blokady morskiej irafiskich portéw oraz stopniowe przywracanie zeglugi w cie$ninie Ormuz — bez
oplat tranzytowych przez 60 dni — a towarzyszg mu zawieszenie broni i zapowiedz rozméw w sprawie programu
nuklearnego w tym samym horyzoncie. Sygnaly te — streszczone w slowach Trumpa ,Niech plynie ropa!”
wystarczyly, by uspokoié¢ rynki: przyktadowo cena ropy Brent, ktéra w szczycie na przelomie kwietnia i maja siegala
ok. 120 USD za barylke, do korica czerwca obnizyla sie do ok. 77-78 USD — najnizej od poczatku marca, chociaz wcigz
powyzej poziomu sprzed wojny.

Porozumienie jest jednak dopiero punktem wyjscia z kryzysu. Po pierwsze, cho¢ cena ropy w duzej mierze juz sie
cofnela, sama normalizacja dostaw pozostaje niepela: fizyczne przywracanie zeglugi przez Ormuz postepuje
stopniowo — gléwny tor wodny wcigz wymaga rozminowania — przez co powrét przeplywéw handlowych do stanu
sprzed konfliktu zajmie miesigce. Po drugie, cze$¢ skutkéw ma charakter trwaly: uszkodzenia infrastruktury LNG
w Katarze bedg ograniczac¢ podaz gazu skroplonego jeszcze w latach 2026-2027. Po trzecie, samo porozumienie jest
kruche — ma charakter wstepnego memorandum z 60-dniowym oknem na wynegocjowanie ostatecznych ustalen.
Jak zauwazyla prezes EBC Christine Lagarde, jest ono mile widziane, lecz sytuacja pozostaje niestabilna,
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z ryzykiem nawrotéw lub ponownej eskalacji. Najwazniejsze jednak, ze trwalsze niz sam skok cen okazujg sie jego
nastepstwa ekonomiczne — juz zrealizowana inflacja i koszty fiskalne, ktére nie cofajg sie w tempie zmian ceny
SUTOWCOW.

Presja na finanse publiczne. Szok surowcowy odcisng! sie na finansach publicznych panstw regionu - i to
w momencie dla nich niekorzystnym. Lagodzenie skutkéw drozejacych surowcéw wymagalo dodatkowych
wydatkéw ostonowych — Komisja Europejska szacuje ich koszt w skali UE na ok. 14,5 mld EUR (0,07% PKB), a w razie
przediuzenia srodkéw do konca 2026 r. nawet na 38,6 mld EUR - podczas gdy cze$¢ panstw prowadzila juz
konsolidacje fiskalng. Wraz z rosngcymi wydatkami obronnymi i wyzszymi kosztami obstugi dlugu przelozylo sie
to na prognozowany wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w catej UE z 3,1% PKB w 2025 r. do 3,5% w 2026 1.

W regionie procedurg nadmiernego deficytu objete sg juz cztery panstwa: Polska, Slowacja i Wegry — od 2024 1. -
oraz Rumunia, nieprzerwanie od 2020 r. (Komentarze IES” nr 1175). Czerwcowe sprawozdanie Komisji Europejskiej
wskazalo za$ kolejne panstwa naruszajgce kryterium deficytu, wsréd nich Bulgarie, Estonie i Lotwe, co otwiera
droge do dalszego rozszerzenia tej listy!. W przypadku dwoch paristw battyckich, tradycyjnie zdyscyplinowanych
fiskalnie, kluczowym czynnikiem s rosngce wydatki obronne. Na tym tle toczy sie spér o requly fiskalne. Juz
reforma z 2024 r. nakazywala traktowac¢ inwestycje obronne jako ,istotny czynnik” przy ocenie deficytuy,
a wprowadzona w 2025 r. krajowa klauzula wylgczajgca pozwala panstwom przekroczy¢ prog o dodatkowe 1,5% PKB
z tytulu wydatkéw na obronnos¢ bez automatycznego uruchomienia procedury. Czes¢ panstw domaga sie obecnie
rozszerzenia tej elastycznosci rowniez na wydatki energetyczne.

Reakcja Europejskiego Banku Centralnego. Na powro6t presji inflacyjnej zareagowal Europejski Bank Centralny.
Na posiedzeniu 11 czerwca 2026 r. podniést trzy podstawowe stopy procentowe o 25 punktéw bazowych,
doprowadzajgc stope depozytowg do 2,25%. Byla to pierwsza podwyzka od wrzesnia 2023 r. i zarazem pierwszy taki
ruch wsréd giéwnych bankéw centralnych w reakcji na szok surowcowy. Decyzja ta odzwierciedla zmiane
nastawienia. Po doswiadczeniach 2022 r. EBC nie chcial ponownie potraktowaé¢ szoku podazowego jako
przejsciowego i ryzykowac¢ odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Christine Lagarde nie zadeklarowala jednak
konkretnej sciezki stép, pozostawiajgc otwartg mozliwos¢ kolejnej podwyzki w drugiej polowie roku.

Inaczej zareagowaly banki centralne panstw regionu spoza strefy euro. Czeski bank centralny podniést w czerwcu
stope do 3,75% — po raz pierwszy od 2022 r. — kierujac sie gléwnie czynnikami krajowymi: wzrostem plac, podazg
pieniadza i deficytem. Narodowy Bank Polski, po cieciu stép tuz po wybuchu wojny, utrzymat je nastepnie na
poziomie 3,75%, oceniajac, ze szok jest mniejszy i innej natury niz ten z 2022 r. Rumunski bank centralny, mimo
inflacji siegajacej blisko 10%, pozostawil stope na poziomie 6,50%, a wegierski — 6,25%, przy niskiej inflacji i mocnym
forincie.

Whioski. Szok surowcowy 2026 r. pozostawia po sobie skutki, ktére wykraczajg poza same ceny surowcow.
Ujawniajg sie one w obszarach dostosowujacych sie z opdznieniem: w ponownie przyspieszajacej inflacji,
w napietych finansach publicznych oraz w wyzszych kosztach finansowania po zacie$nieniu polityki pieniezne;.

W szerszej perspektywie nalozenie sie presji inflacyjnej, rosngcych wymogéw zbrojeniowych oraz unijnych
procedur nadmiernego deficytu stawia rzady panstw Europy Srodkowej przed trudnymi dylematami
makroekonomicznymi. Konieczno$¢ jednoczesnej Kkonsolidacji fiskalnej i utrzymania wydatkéw na
bezpieczenstwo (zaréwno militarne, jak i energetyczne) drastycznie zaweza przestrzen na publiczne inwestycje
stymulujgce rozwdj.

!Komisja Europejska, sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3 TFUE, czerwiec 2026 r. (COM(2026) 302), obejmujgce m.in. Bulgarie,
Estonie i Lotwe, oraz aktualny wykaz panstw objetych procedurg nadmiernego deficytu: Excessive deficit procedures — overview.
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