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ECB celi dalSej energetickej krize z dobre;

pozicie

& Sucasny cenovy Sok sa podoba stavu po
ruskej invazii na Ukrajinu, no jeho vplyv na
eurozonu nemusi byt rovnako silny

& Vychodiskova pozicia ECB zareagovat na
externy 3ok je lepSia nez pred Styrmi rokmi

& Pre ECB je klu¢ové zabranit prenosu drahs$ich
energii do dalSich cien v horizonte priblizne
dvoch rokov

& Vznikajuce inflacné tlaky nie su zosilfiované
silnym dopytom tak, ako tomu bolo po
pandémii, kedy sa rast cien zoSiroka prelial do
ekonomiky

Vojna v Irane skomplikovala uz beztak problematicku situaciu
na Blizkom vychode. Nasledovalo skokové zvySenie cien
ropy a plynu, €o oZivilo obavy zo Sir§ich cenovych tlakov
podobne ako na jar 2022 po vpade Ruska na Ukrajinu. Hoci
zdrazenie ropy a plynu na prvy pohlad pripomina zaciatok
energetickej krizy spred Styroch rokov, okolnosti su dnes
odlisné a vplyv na inflaciu a ekonomiku nemusi byt rovnaky.

Graf 1

Ceny energetickych komodit kratko po zaciatku vojny
prudko vzrastli (graf 1). Vyznamnou pricinou je uzavretie
Hormuzského prielivu, ktorym smeruje na svetové trhy
priblizne péatina ropy a zemného plynu. To, aky silny bude
vplyv konfliktu na ekonomiku a ceny v eurozéne, bude
zéavisiet najmé od dizky jeho trvania a miery dlhodobého
poSkodenia energetickej infrastruktury. K drahym energiam
sa mOzu pridat’ aj problémy v dodavatelskych retazcoch.

Eurépska centralna banka je dnes v lepsej pozicii skrotit’
vznikajuce inflaéné tlaky. Na rozdiel od zaciatku roka 2022
uz menova politika nie je uvolnena, inflacia sa pred
vypuknutim vojny v Irdne nachadzala blizko ciefa a dlhodobé
inflaéné oCakavania zostavaju ukotvené. Ani trh prace uz
nepocituje taky nedostatok pracovne;j sily, ako v rokoch
predchadzajucej krizy. Navyse, pred Styrmi rokmi sa
zdrazenie energii prekryvalo s postpandemickym ozivenim
dopytu, €o firmam umoznilo prenos zvySenych nakladov do
cien (podrobnejsie sa tomu na priklade sluzieb venuje box).

ECB je na sucasny Sok pripravena a ma volné ruky konat’
na zaklade prichadzajucich dat. V roku 2022 zohladriovala
prisfub udrzania nizkych sadzieb, ktorym sa snazila uvolnit
menovu politiku po¢as koronakrizy. V su¢asnosti sa ECB

k niComu nezavazuje a riadi sa nedavnou reviziou stratégie,

v ramci ktorej moze upravovat sadzby razne alebo vytrvalo
podla aktualnych potrieb.

Ceny ropy (Fava os, USD/barel) a zemného plynu (prava os, EUR/MWh)

130 320
Futures
120 >

\ 220

100 \
=L Ll N 17
80 | ' i
1 | 120
70 — - -
60 70
T 1 1 1 1 1 20
— o™ o o 0 [{e] I~
(9] (] (9] (9] (9] (9] o
o o o o o o o
(9] (9] (9] (9] (9] (9] (Y]
——Ropa ([ava os) Zemny plyn (prava os)

Zdroj: Macrobond

APRIL 2026


https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/strategy-review/ecb.strategyreview202506_strategy_statement.sk.html
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Pohonné latky uz zdrazeli, mo6Zu aj potraviny

DrahsSia ropa sa prakticky okamzite prenasa do cien paliv,
€o sa odzrkadlilo uz v marcovych inflanych Statistikach
eurozony. Ceny energii sa po predo$lom medziro€nom
poklese o 3 % vratili k rastu takmer 0 5 %, €o posunulo
celkovu inflaciu nad 2-percentny ciefl. Ak bude konflikt trvat
dihSie, drahSie paliva sa postupne premietnu aj do cien
dopravy, ale aj cien elektriny Ci tepla pre domacnosti.
Ohrozené mézu byt aj ceny potravin, podobne ako v roku
2022. Vtedy ich zdrazovanie podporili nielen vySSie ceny
pohonnych latok, ale tiez hnojiv, ktoré su silne zavislé

od zemného plynu.

KIacové je zabranit prenosu drahsich energii do
ostatnych cien

Je pochopitelné, Ze po energetickom cenovom Soku bude
verejnost oCakavat kratkodobé zvysenie inflacie. Skusenosti
z roku 2022 vSak ukazali, ze pretrvavajuce vysoké ceny
energii mézu ovplyvnit aj dlhodobé inflaéné o€akavania.

Tie mbzu reagovat, ak budeme pozorovat prenos na
nakladové polozky (viac v boxe), mzdy a pripadne aj firemné
zisky. Aj v rokoch 2021 — 2023 ocakavali profesionalni
prognostici v oraz vac¢som pocte vySSie hodnoty inflacie
(graf 2). To prispelo k rdznemu sprisneniu menovej politiky
ECB s cielom zabranit rozSireniu cenovych tlakov.

Graf 2
Prieskum medzi profesionalnymi prognostikmi —

rozdelenie dlhodobych inflaénych o¢akavani (l'ava os,
podiel v %) a inflacia HICP (prava os, medziroéne v %)
v eurozéne
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Zdroj: Macrobond, ECB (Survey of Professional Forecasters)

Financ¢né trhy zatial veria, Ze inflacia nebude
zvySena nadlho

Kratkodobé trhové inflatné o€akavania po rozputani vojny
na Blizkom vychode vzréastli v podobnej miere ako
po vypuknuti konfliktu na Ukrajine, najma v reakcii na drahSie
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energie (graf 3, vfavo). Dlhodobé trhové inflatné oCakévania
vSak dnes zostavaju ukotvené (graf 3, vpravo, modra Ciara),
€¢o mdze odrazat oCakavania kratSieho trvania krizy, alebo
aj vysSiu doveru v schopnost ECB zabranit’ Sireniu inflacie.

Graf 3
Vyvoj kratkodobych a dlhodobych inflaénych o¢akavani

po zaciatku vojny na Ukrajine a v Irane (zmena
od zaciatku konfliktu, p. b.)
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Tlak na mzdy moéze byt tentokrat slabsi

Vys8ie ceny obvykle tlaCia na rast miezd, o mdze nésledne
podporit dalSie zvySovanie cien. Zabranenie tzv. cenovo-
mzdovej Spiraly bolo preto jednym z dblezitych dévodov

pre sprisnenie menovej politiky v minulom energetickom
Soku. Na trhu prace bol vtedy nedostatok pracovne;j sily,

¢o umoznilo zamestnancom vyjednat si vy$Sie mzdy. Dnes
sice miera nezamestnanosti zostava nizka, ale firmy uz taky
akutny nedostatok zamestnancov nepocituju a tlak na mzdy
slabne. Na druhej strane, doméacnosti si pamataju prudky
narast cien energii spred styroch rokov, ¢o méze ovplyvnit
ich mzdové poziadavky.

Z predoslého energetického Soku sme sa poucili

V roku 2022 sa zdraZovanie rozsirilo do ostatnych cien

o nieco silnejSie nez pri minulych, mensich vykyvoch

na energetickych trhoch. Spravanie firiem a domacnosti
sa totiz mbze pri vyraznejSich cenovych narastoch razantne
menit. ECB preto rata s rizikom, Ze sa tak stane aj teraz.
Nie je vSak jasné, ako dlho zostanu ceny energii zvySené,
¢o zvysSuje vyznam strednodobého pohladu na inflaciu.
Ten umozriuje reagovat primerane tomu, €i je 3ok doCasny
alebo trvalejsi. V pripade trvalejSieho narastu cien energii
alebo vlec€ucich sa problémov v dodavatelskych retazcoch
mébze byt vdaka novej stratégii ECB pri zvySovani sadzieb
nielen razna, ale aj vytrvala. DIhSi cyklus miernejSieho
zvySovania urokovych sadzieb méze byt pre firmy

a domacnosti lahSie zvladnutelny, pricom takyto postup
zaroven ucinne zmiernuje inflacné tlaky.


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/index.en.html
https://nbs.sk/publikacie/frankfurtske-harky/slovnik/#C
https://nbs.sk/publikacie/frankfurtske-harky/slovnik/#C
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2026/html/ecb.blog20260309~3a4841b028.en.html
https://www.suerf.org/publications/suerf-policy-notes-and-briefs/inflation-thresholds-managing-inflation-in-a-nonlinear-world/
https://www.suerf.org/publications/suerf-policy-notes-and-briefs/inflation-thresholds-managing-inflation-in-a-nonlinear-world/
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BOX: PRECO CENY V SLUZBACH MOZU REAGOVAT INAK AKO
PO RUSKE] INVAZII?

Spomalenie inflacie v sluzbach od roku 2023 islo ruka v ruke s poklesom podielu firiem, ktoré oc¢akavali rast
svojich predajnych cien (graf 4, lavy). Firmy zvy€ajne zvySuju ceny z dvoch dévodov: bud im rastu
vstupné naklady, alebo Eelia silnejSiemu dopytu. Tieto dva faktory mozno analyticky oddelit' a sledovat
ich prispevok k cenovym o€akavaniam. V roku 2023 k poklesu cenovych o€akavani prispel najma
prvy spominany dovod. Sledovali sme menSi podiel firiem, ktoré by zvySovali ceny napriek slabému
dopytu, €o ilustruje zmenSujuca sa €ervena plocha v grafe.

Napriek slabnucim nakladovym tlakom rastu ceny sluZieb v eurozéne stéle rychlejSie ako 2 %. Odraza to
pretrvavajuci silny dopyt po postpandemickom oziveni. Firmy, ktoré vnimaju pretrvavajuci rast dopytu,
maju vacsi sklon predpokladat, ze budd méct zvySovat ceny. Prave tato dopytova zlozka (graf 4,
lavy, Zlta plocha) dominovala v o¢akavaniach od roku 2023.

Nedavny rast vstupnych nakladov firiem pre vojnu v Irdne v niecom pripomina vyvoj v prvych mesiacoch
po ruskej invazii na Ukrajinu, ked ceny energii prudko vzrastli. Na prvy pohlad sa méze zdat, zZe su¢asna
situacia sa na obdobie rokov 2022 — 2023 podoba. Naznaluje to aj rastuci pocet zmienok
o zvy8ujucich sa vstupnych nakladoch v médiach, ktory uz prekrocil urovne spred Styroch rokov
(graf 4, pravy). Aj slovenski prevadzkovatelia sluzieb v prieskumoch vo zvySenej miere spominaju
ceny energii a vstupov.

Suéasny rast vstupnych nakladov nemusi viest k rovnakej reakcii cien sluzieb v eurozéne, ako v roku 2022.
Predchadzajuce obdobie totiz poukazuje na ddlezity aspekt. Vstupné naklady podnikov rastli v rokoch
2022 —2023 subezne so silnym postpandemickym dopytom. V su€asnosti je sice tento dopytovy
faktor slab$i, no napriek tomu je eSte priskoro na odhad, ¢i povedie rast vstupnych nakladov
k podobne vyraznému a trvalému zvysSeniu inflacie sluzieb ako vtedy.

Graf 4

Inflacia sluzieb a cenové o¢akavania podnikov v sluzbach (vlavo)
Zmienky o raste cien vstupov v médiach (vpravo)
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Zdroj, lavy graf: podnikovy prieskum Eurépskej komisie, Eurostat.]Udaje k 30. 03. 2026
Zdroj, pravy graf: GDELT Project (https://www.gdeltproject.org/). Udaje k 26. 03. 2026

Poznamky: Lavy graf vychadza z metodiky Ostapenko (2026), The anatomy of the services inflation surge using survey data, NBS Policy Brief &. 20. Cierna

gervena plocha ich ponukovl zlozku. Pravy graf zobrazuje $tandardizovany 28-dfiovy spatny kizavy priemer podielu &lankov v narodnych novinach
obsahujucich nasledujuce slova: (energy OR electricity OR oil OR gas OR input OR inputs) AND (prices OR price) AND (rise OR increases OR increase OR

upwards OR upward).
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