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Jesienia 2026 r. inflacja wrdcita na pierwszy plan debaty o gospodarce w Europie. Wedtug danych Eurostatu we wrzesniu
roczna dynamika cen w Unii Europejskiej wzrosta do 3,8%, osiagajac najwyzszy poziom od trzech lat, a gtdwnym motorem
wzrostu pozostaja ceny energii. Presja cenowa, podsycana przez szok surowcowy po wybuchu wojny na Bliskim Wscho-
dzie, rozktada sie w Europie Srodkowej nieréwno: od 2,1% na Wegrzech po 6,5% w Rumunii, gdzie inflacja jest obecnie
najwyzsza w catej UE. Rownie zrdznicowane sa reakcje - rzady siegaja po odmienne narzedzia ostonowe, a banki cen-
tralne w r6znym tempie zaciesniaja polityke pieniezna.

Kruchy rozejm, trwaty szok. Czerwcowe wstepne porozumienie miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem,
ktore wygasito pierwsza faze szoku surowcowego (,Komentarze IES”, nr 1650), przyniosto rynkom tylko chwi-
lowa ulge. Juz w sierpniu negocjacje ugrzezty, a w rejonie ciesniny Ormuz, przez ktéra przechodzi okoto jednej
piatej Swiatowego handlu ropa, wznowiono ataki na statki handlowe. Rynki ponownie wyceniaja wiec ryzy-
ko zaktécenia dostaw: cena barytki Brent, ktéra pod koniec czerwca spadta w okolice 70 USD, 21 pazdzierni-
ka siegata juz 110 USD — w sumie o ponad 80% wiecej niz na poczatku roku'. Drozejace surowce przetozyty
sie wprost na wskazniki cen. Roczna dynamika cen energii w Unii Europejskiej przyspieszyta z 9,5% w lipcu
do 13,0% w sierpniu i 17,6% we wrzesniu. Obecny wzrost cen rézni sie jednak od tego z lat 2021-2023 (,Komen-
tarze IES”, nr 492 i nr 914): inflacja bazowa, czyli wskaznik pomijajacy ceny energii oraz zywnosci, od wiosny
utrzymuje sie w UE na niemal niezmienionym poziomie 2,6-2,7%. Caty tegoroczny skok wskaznika ogélnego
pochodzi zatem z drozejacej energii, a ceny pozostatych towardéw i ustug rosna wcigz w tempie sprzed szoku.

Inflacja w Europie Srodkowej. Wrzeéniowe dane pokazuja gtebokie zréznicowanie wewnatrz Europy Srod-
kowej. Powyzej unijnej $redniej (3,8%) znajduja sie Rumunia (6,5%), Litwa (6,1%), Butgaria (5,6%), Chorwacja
(4,3%) i Polska (4,0%), blisko niej Stowenia (3,7%), a ponizej Estonia (3,1%), totwa i Stowacja (po 3,0%) oraz -
z najnizszymi odczytami w regionie - Czechy (2,2%) i Wegry (2,1%)% O skali réznic decyduja przede wszyst-
kim krajowe polityki fiskalne i regulacyjne. Rumunia wcigz schodzi z poziomu przekraczajacego wiosng 10%,
wywindowanego przez ubiegtoroczna liberalizacje cen energii elektrycznej i podwyzke VAT, a nowy szok ten
powrot spowalnia. Na Litwie presje cenowa zwigzang z drozejaca energia poteguja zniesienie preferencyjnej
stawki VAT na ciepto sieciowe oraz szybki wzrost ptac. W Butgarii szok natozyt sie na podwyzki towarzyszace
wejéciu do strefy euro 1 stycznia 2026 r. (,Komentarze IES”, nr 1694). W Polsce wzrost cen napedza przede
wszystkim energia, ktéra wedtug Narodowego Banku Polskiego odpowiada za 60% wrzesniowego odczytu
inflacji; skale podwyzek paliw tagodza na razie obnizone stawki VAT i akcyzy, ktére wygasaja z koricem roku.

' EIA, Europe Brent Spot Price FOB, https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/RBRTED.htm (21.10.2026).
2 Eurostat, Annual inflation up to 3.8% in the euro area, 16.10.2026, https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/

W/2-16102026-ap (21.10.2026).
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W Estonii dynamike cen obnizyto z kolei wypadniecie z rocznej bazy zesztorocznych podwyzek podatkow,
w Czechach drozsza energie réwnowazg spadajace ceny zywnosci nieprzetworzonej, a na Wegrzech wzrost cen
hamuja staby popyt wewnetrzny i wciaz restrykcyjna polityka pieniezna. Cze$¢ rozpietosci ma jednoczesnie
charakter strukturalny: inflacja w regionie pozostaje przecietnie wyzsza ze wzgledu na wiekszy udziat energii
w koszyku konsumpcyjnym (wagi koszyka odzwierciedlaja strukture wydatkéw w danym kraju, a gospodar-
stwa domowe w regionie przeznaczaja na energie wigksza cze$¢ budzetdw niz na zachodzie Europy) i silniej-
sza dynamike ptac. Na drozejace paliwa rzady reaguja zreszta kolejna rundg interwencji - od dziennych cen
maksymalnych w Czechach, przez limity marz paliwowych na Stowacji, po celowane transfery pieniezne dla
kierowcéw na Wegrzech (,Komentarze IES”, nr 1718). Szok wzmacnia dodatkowo kurs walutowy: ropa jest rozli-
czana w dolarze, ktéry jesienia osiagnat najwyzszy poziom od ponad péttora roku, co podraza import energii,
zwtaszcza w panstwach regionu z wtasnymi walutami, ostabianymi przez wzrost globalnej awersji do ryzyka.

Banki centralne zmieniaja kurs. Europejski Bank Centralny, ktéry w czerwcu dokonat pierwszej od 2023 r. pod-
wyzki stép procentowych, we wrzesniu podnioést je ponownie - 0 25 punktéw bazowych, do 2,50% w przypad-
ku stopy depozytowej®. Z rynkowych przewidywan wynika, ze cykl podwyzek potrwa do korica 2027 r. Decyzje
te odzwierciedlaja lekcje z poprzedniego kryzysu: EBC nie zamierza ponownie uzna¢ szoku podazowego za
przejsciowy i ryzykowac¢ odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Banki centralne panstw regionu spoza strefy
euro reaguja ostrozniej. Czeski bank centralny utrzymuje stope na poziomie 3,75% po czerwcowej podwyzce.
Narodowy Bank Polski réwniez pozostawia stopy bez zmian - takze na poziomie 3,75% - wskazujac na sta-
bilna inflacje bazowa. Dalsze kroki uzaleznia od listopadowej projekcji. Rumunski bank centralny utrzymuje
stope na wyzszym poziomie - 6,50%, podobnie jak wegierski - 6,25%.

Ttem tych decyzji jest stabnaca koniunktura: Komisja Europejska prognozuje, ze wzrost gospodarczy w UE
spowolni w 2026 r. do 1,1%, a za gtéwny hamulec uznaje wtasnie szok energetyczny*. Na tym tle wyjatkiem
pozostaje Polska, dla ktorej Komisja prognozuje wzrost na poziomie 3,5% — najwyzszy w catej UE.

Whnioski

= Jesienny wzrost inflacji ma na razie inng nature niz ten z lat 2021-2023: pozostaje szokiem energe-
tycznym, a inflacja bazowa w panstwach UE jest stabilna. Cze$¢ wzrostu kosztéw energii przetozy sie
jednak na ceny pozostatych towardéw i ustug dopiero z opdéznieniem, co juz wida¢ w danych o cenach
producentéw. O tym, czy skonczy sie na opdznionym przetozeniu kosztéw, czy na utrwaleniu inflacji,
zdecyduja sezon grzewczy i oczekiwania ptacowe — w regionie, w ktérym ptace rosna szybciej niz na za-
chodzie Europy, ryzyko spirali ptacowo-cenowej jest ponadprzecietne.

= Rozpietoé¢ inflacji w Europie Srodkowej (od 2,1% na Wegrzech do 6,5% w Rumunii) w wiekszym stopniu
odzwierciedla krajowe decyzje fiskalno-regulacyjne niz sam szok. Rumunia ptaci ceng za skumulowa-
nie w czasie liberalizacji cen energii i podwyzek podatkdw, a Polska wchodzi w 2027 r. z analogicznym
ryzykiem wygasniecia obnizonych stawek na paliwa.

= Polityka pieniezna w regionie zaciesnia sie wczesniej niz w poprzednim kryzysie, ale asymetrycznie.
Siedem panstw regionu nalezacych do strefy euro podlega wspdlnej polityce EBC, ktéry podnosi sto-
py mimo stabnacego wzrostu, podczas gdy banki centralne Polski, Czech, Wegier i Rumunii balansuja

3 Europejski Bank Centralny, Monetary policy decisions, wrzesieh 2026, https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/mopo/html/in-
dex.en.html (2110.2026).

4 Komisja Europejska, Spring 2026 Economic Forecast, https:/ /ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/document/print/en/
ip_26_1120/IP_26_1120_EN.pdf (21.10.2026).
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miedzy ryzykiem utrwalenia inflacji a schtodzeniem koniunktury. Ta asymetria bedzie réznicowac koszty
finansowania i kursy walut w regionie w 2027 r.

= Kluczowa zmienna pozostaje poza zasiegiem polityki gospodarczej: to przebieg negocjacji amerykan-
sko-iranskich. Pazdziernikowe reakcje rynkdw, na ktérych same doniesienia o zblizajacym sie poro-
zumieniu obnizaty ceny ropy naftowej, pokazuja, ze odprezenie na Bliskim Wschodzie zdjetoby presje
inflacyjna szybciej niz jakakolwiek decyzja monetarna.

Wykorzystywang w niniejszej publikacji miarg inflacji jest HICP — zharmonizowany wskaznik cen konsump-
cyjnych, obliczany wedtug ujednoliconej metodologii Eurostatu.
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