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Druhé kolo infla¢nych tlakov po zdraZeni
energii sa zatial nerozbieha

X Priame efekty drahSich energii uz vidno polnohospodarov neskér zasiahnut potraviny. K tomu sa
v inflacii, nepriame v nakladoch firiem pridava zhorSené fungovanie logistiky, vratane vysSich
’ nakladov na poistenie a vac3ej neistoty pri dodavkach, ¢o

& Firmy naznaduju rasticu ochotu premietnut moze cenove tiaky dalej zvySovat.

zvysene naklady do koncovych cien Riziko pre inflaciu by vyrazne vzrastlo, ak by sa aktualny

vyvoj zacal postupne premietat’ do o€akavani na d’alSie

% Dostupné informécie zatial neukazujli na roky a mzdovych poziadaviek. Firmy by mohli CastejSie

prenos energetického Soku do miezd a a vo vadsej miere prenasat zvy$ené naklady do koncovych
dlhodobych inflaénych o€akavani cien a doméacnosti zasa Ziadat vy$$ie mzdy ako kompenzaciu
rastucich Zivotnych nakladov. DoterajSie data vSak
& Finan¢né trhy oc¢akavaju, Ze Eurdpska nenaznadujd, Ze by sa tento scenar napifial. Rast cien

v sluzbach sa nezrychluje, vo vyvoji miezd nevidno novu vinu
plosného zvySovania platov a jadrova inflacia je stabilna.
Situacia teda zatial nepripomina navrat k predoslému
energetickému Soku po ruskom utoku na Ukrajinu v roku
2022.

centralna banka tento rok minimalne raz zvysi
urokové sadzby

Dlhotrvajuci vacsi energeticky Sok je pre ekonomiku
nebezpecny. Kratkodobé a mierne zdrazenie ropy alebo plynu
zvyc&ajne zvysi inflaciu len do¢asne a jeho vplyv ¢asom odznie.
Dnes uz je v8ak zrejmé, ze ekonomické dosledky konfliktu na
Blizkom vychode su zna¢né a budu mat dihSie trvanie.

Vysledky prieskumov medzi firmami a domacnost'ami
vSak naznacuju, ze inflacné tlaky mézu v najblizsich
mesiacoch zosilniet. Kym dlhodobé inflatné ocakavania
ostavaju ukotvené, tie kratkodobé viditelne poskodili. Firmy
Coraz viac pocitaju s tym, Ze zvySené naklady premietnu do
cien pre zékaznikov. Dal$im faktorom, ktory moZze zvySovat
inflacné tlaky, su problémy v dodavatelskych retazcoch, ktoré
sa podla firiem uz zacinaju prejavovat. Snaha

o predzasobenie méze ich negativny vplyv na inflaciu este
posilnit.

Dosledky energetického Soku v ekonomike sa moézu
prejavit’ na viacerych miestach a v réznej intenzite.
Drahsia ropa zvySuje ceny pohonnych latok, dopravy a
petrochemickych vstupov. Plyn ovplyviiuje ceny elektriny,
naklady priemyslu a chemicku vyrobu. Vypadky v dodavkach
hnojiv mézu prostrednictvom zvySenych nakladov

Graf 1
Nepriame efekty energetického Soku — rast cien komodit délezitych pre vyrobu, logistiku a potraviny
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Marcova prognéza ECB vo svojom zakladnom
scenari pocitala s tym, Ze energeticky sok bude
kratkodoby

Tento scenar vojnu na Blizkom vychode neignoroval. Ratal
v8ak s tym, Ze po pociato€nom naraste sa ceny ropy a plynu
zacnu normalizovat a ekonomika sa po kratkom oslabeni
vrati k miernemu rastu. Dnes sa takyto pribeh javi menej
realisticky a aj prezidentka ECB Christine Lagarde po
aprilovom zasadnuti naznacila, Ze aktualny vyvoj sa uz od
z&kladného scenara vzdaluje. Konflikt totiz trvd uz mesiace a
obmedzenia v doprave cez Hormuzsky prieliv komplikuju
lodnu prepravu energii a surovin. Rychly navrat cien aj
dodavok k predvojnovym urovniam je preto mene;j
pravdepodobny.

Energeticky Sok sa do inflacie najskor prenasa
priamo

DrahsSia ropa sa premietne do cien pohonnych latok a drahsi
plyn do cien energii. Zdrazovanie tychto poloziek tlaci celkovu
inflaciu nahor, aj ked sa ostatné ceny este spravaju
pokojnejSie. Aprilové udaje tomu zodpovedaju. Celkova
inflacia v eurozéne stupla na 3,0 % a ceny energii boli jej
najrychlejSie rastiucou zlozkou (graf 2).

Graf 2

Priame efekty energetického Soku — prispevky hlavnych
zloziek k rastu energetickej inflacie (p. b., energie v %)
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Zdroj: Macrobond

Nepriama cast prenosu Soku zacina vtedy, ked’
sa vysSie ceny energii postupne premietaji do
nakladov firiem

Vyrobcovia platia viac za elektrinu, plyn, dopravu a
skladovanie. Dopravcom rastu naklady na palivo a poistenie.
V pofnohospodarstve sa tlak mdze postupne prejavit cez
drahS$ie hnojiva a logistiku. Obmedzenia v Hormuze tento
prenos zosilfuju. Uz dnes sa objavuju prvé znamky dlhSich
dodacich lehét, rastucich vstupnych nakladov (graf 1) a
problémov s dostupnostou niektorych vstupov, hoci zatial
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v menSom rozsahu nez v rokoch 2021 — 2022. Firmy nemusia
zvySené naklady preniest na zakaznikov hned. Kratkodoby
Sok vedia €asto timit €erpanim zasob, vyuzivanim financénych
rezerv alebo zniZzenim marzi. Ak je v8ak Sok velky alebo trva
dlhSie, tento priestor sa postupne zuzuje. Rastice naklady sa
tak mézu preniest dalej do cien potravin, priemyselnych
tovarov, chemickych vyrobkov, obalov €i stavebnych
materialov.

V aprili rast cien neenergetickych
priemyselnych tovarov uz zrychlil

Je v8ak pred¢asné hovorit, &i uz ide o reakciu na drahsie
vstupy. Podobne opatrne treba Citat' aj vyvoj inflacie potravin.
Prieskumy v8ak naznacuju, ze ak by vysSie naklady pretrvali,
podniky su pripravené preniest Cast z nich na zékaznikov,
aby si udrzali marze (blizSie v boxe). Z pohladu menovej
politiky je aj pri do€asnom Soku ddlezité vyhodnotit riziko
trvalejSich nasledkov. Ak je prvotny narast inflacie strmy,
hrozi strata dévery v jej v€asny navrat k ciefu. Aj do€asny
Sok, ak je dostatocne velky, méze privolat druhé kolo
inflaénej nakazy. Su¢asné dianie je pritom pre svetovu
ekonomiku velkym a vyznamnym Sokom.

Druhé kolo infla¢ného $oku zac¢ina az vtedy, ked’
sa meni spravanie l'udi a firiem

Doméacnosti oCakavaju vyssiu inflaciu a ziadaju vySSie mzdy
ako kompenzéciu. Firmy €astejSie a vyraznejsie menia
cenniky, lebo predpokladaju, Ze vys8ie naklady dokazu

v tomto prostredi preniest na zakaznikov. DlhodobejSie
inflatné oCakavania sa posunu nahor. Firmy zatial
nenaznaduju zamer vyrazne zvySovat mzdy (graf 3) a bez
novej mzdovej viny je mensia $anca, Ze sa Sok udrzi v inflacii
dihSie. Podobne inflacia v sluzbach v aprili mierne spomalila,
aj ked predstihové ukazovatele naznacuju rastice cenové
tlaky aj v tomto sektore. Situacia je teda vaznejsia nez

v marcovom zakladnom scenari ECB, ale stale neznamena
navrat k roku 2022. Dostupné data zatial nenasvedcuju, ze
by sa energeticky Sok zakorenil v mzdach, cenotvorbe a
dlhodobejSich o&akavaniach.

Graf 3
Druhé kolo Soku — mzdové tlaky zatial zostavaju
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2026/html/ecb.sp260506~1bbd4ed780.en.html
https://nbs.sk/dokument/a2df7ddd-e24d-48b0-9cb4-f8def1bafa7f/stiahnut?force=false
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BOX: SPOTREBITELIA A FIRMY CAKAJU VYSSIU INFLACIU A
SLABSIU EKONOMIKU

Rast cien paliv, vyvolany blokadou Hormuzského prielivu, sa rychlo premietol do zvysSenia kratkodobych
inflacnych ocakavani. V prieskume ECB medzi domacnostami sa inflacia o€akavana o rok zvysila
225% na 4 % a citelne vzrastli aj o€akavania inflacie o tri roky. Podobny obraz prinasaju aj
prieskumy Europskej komisie. Zvysil sa najma podiel ludi, ktori ¢akaju vyrazny rast cien (graf 4,
vlavo), z februarovych 15 % na takmer 36 % v aprili. Takato silna reakcia méze suvisiet s este
Cerstvou skusenostou s energetickou krizou v rokoch 2022 — 2023. Pre centralnu banku je v8ak
kfucové, ze dlhodobé inflaéné oCakavania su ukotvené.

Firmy pldnuji preniest vyssie naklady do cien. ZvySovanie predajnych cien, najmd v priemysle,
signalizuju Index nakupnych manazérov (PMI) aj prieskumy Eurépskej komisie. V niektorych
odvetviach to méze trvat’ dlhsie, ale napriklad v maloobchode s potravinami, kde su marze relativne
nizke a dopyt zvy€ajne menej elasticky mdze byt tento prenos pomerne rychly. Aj minulé skisenosti
naznacuju, ze cenové plany v maloobchode s potravinami sa v znaénej miere a v relativne kratkom
obdobi pretavili do spotrebitelskych cien (graf 4, vpravo).

Predzdsobovanie a poruchy v dodavatel'skych retazcoch mézu cenové tlaky este zosilnit. Firmy v eurozone,
ale aj v USA, hlasia najdlhSie dodacie lehoty od roku 2022. Dévodom su Ciastocne vysoké
objednavky, ktorymi sa podniky snazia predist budicim vypadkom dodavok a vyhnut sa rastu cien
v buducnosti. K tomu sa pridavaju problémy v logistike a nedostatok niektorych surovin priamo
suvisiaci s vojnovym konfliktom. Predzasobovanie sice mdze kratkodobo podporit priemyselnu
vyrobu, zaroven vSak zvySuje inflaéné tlaky a prehlbuje problémy v dodavatel'skych retazcoch.

Vysoké ceny energii, rast nakladov a opitovné narusenie dodavatelskych retazcov jednoznaéne zvy3uju
rizikd pre ekonomicky rast. Marcové a aprilové prieskumy medzi firmami aj spotrebitelmi ukazuju
citelné zhorSenie nalady, az blizko k urovniam zo zaciatku vojny na Ukrajine. Indikator ekonomického
sentimentu klesol na viac ako patro€né minimum a kompozitny PMI sa v aprili posunul do pasma
recesie. Niektoré prieskumy v8ak maju od pandémie tendenciu ,prehanat realitu. Napriklad PMI
signalizoval v rokoch 2023 a 2024 recesiu, ktora nenastala. Jeho sucasna uroven tak eSte nemusi
znamenat, ze hospodarstvo eurozony poklesne, ekonomicka aktivita sa vSak s velkou
pravdepodobnostou spomali. Naznacuju to vSetky relevantné prieskumy, rozdiely su najma

v o¢akavanej intenzite.

Graf 4

Vlavo EA: Spotrebitel'ska dovera - o€akavania vyvoja spotrebitel'skych cien v nasledujucich 12 mesiacoch (saldo v %, %)

Vpravo: Cenové plany v maloobchode s potravinami a inflacia cien potravin (saldo v %, medziro¢ne v %)
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— QO¢akavania buduceho vyvoja spotrebitel'skych cien

Podiel respondentov oakavajlcich "vysoky" rast cien HICP - ceny potravin a napojov

Zdroj: Macrobond
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Maloobchod s potravinami a napojmi - oéakavania predajnych

cien na nasledujlce 3 mesiace (posunuté napred o 4 mesiace)
vratane alkoholu a tabaku


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/ecb.spf2026q2.en.html

