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Inflace nepochybné patri mezi kli¢ové makroekonomické ukazatele,
které zdsadné ovliviuji stabilitu a dlouhodoby vyvoj ndrodnich
ekonomik. Béhem posledni dekddy prosly zemé Evropy, ale i Sirsiho
geopolitického prostoru, vyraznymi hospoddrskymi zménami, které
se promitly do specifické cenové hladiny, spotrebitelské diveéry a
monetdrni politiky vidd. V ndsledujici studii se zamérujeme na
porovndni vyvoje inflace v Sesti vybranych zemich — na Slovensku,
v USA, v Ceské republice, v Madarsku, v Itdlii a v Polsku — které
reprezentuji rtzné ekonomické modely, struktury a historické
zkusenosti.

Nasim cilem je identifikovat hlavni trendy uplynulych deseti let,
pochopit pri¢iny infla¢nich vin, porovnat reakce jednotlivych
centrdinich bank a posoudit, do jaké miry se zemé lisily ve schopnosti
energetickd krize ¢i ddsledky geopolitického napéti. Studie zdroven
poskytuje prehled faktor’ formujicich inflaci — od vyvoje cen energif
a mzdové dynamiky az po fiskdini politiku a otevienost ekonomiky.
. .

V konecném ddsledku ndm porovndni téchto Sesti zemi umozriuje
investoriim lépe pochopit nejen regiondini rozdily, ale také spolecné
prvky vywv@je inflace napfri¢ sté@ty. Vysledky pak mohou slouzit
jako zdklad pro investi¢ni rozhodovdni nebo napriklad pro tvorbu
budoucich s?rotegick;?ch pland v oblasti osobnich financf.




Slovensko

V letech 2015 a 2016 se inflace na Slovensku nachdzela v zdpornych hodnotdch, konkrétné -0,3
% a -0,5 % Hlavnim dlvodem byl prudky pokles cen ropy a energii, ktery vyrazné zlevnil pohonné
hmoty2. Tento vnéjsi faktor spolu se slabsi domdci poptdvkou a konkurenénim tlakem na trhu vedl k
prostredi, v némz ceny rostly jen minimdlné, pfipadné dokonce klesaly. Z mezindrodniho pohledu Slo

o podobny trend, jaky tehdy zaznamenalo vice stfedoevropskych ekonomik.

V letech 2017 az 2019 inflace na Slovensku postupné vzrostla na 1,4 % az 2,8 %, ¢imz se priblizila
dlouhodobému cili ECB3. Rist cen podporovaly zejména vyssi mzdy a velmi napjaty trh prdce, coz
posilovalo spotfebu domdcnosti. Ceny sluzeb, potravin a bydleni zacaly rdst rychleji, a to i diky
silnéjéi domdci poptdvce. Ekonomika rostla relativné robustnim tempem a podniky postupné

dokdzaly udrzovat stabilni marze.

Prestoze pandemie v roce 2020 zpUlsobila vyrazny pokles ekonomické aktivity, inflace zUstala
pfiblizné na drovni 2 %. V roce 2021 pak vzrostla na 2,8 %. Inflaci podporovaly naruseni globdinich
dodavatelskych retézcd, rlst cen stavebnich materidll a zboZi a postupné zdrazovdni energii a
potravin. Zdroven vsak vlivem fiskdIni podpory a ristu spotrebitelskych Uspor prichdzela plnd

poptdvkovd reakce se zpozdénim, coz u nékterych polozek udrzovalo ceny relativné stabilni.

Roky 2022 a 2023 prinesly extrémni ndrast inflace, kdy prdmérné hodnoty dosdhly 12,1 % a 11 %.
Tento prudky rist byl zplsoben kombinaci globdiniho energetického Soku po vypuknuti vojenského
konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou, dramatickym rdstem cen plynu a elektfiny a vyraznym zdrazenim
potravin a komodit. Potravinovd inflace patfila mezi nejvyssi v EU a ceny potravin kumulativné
vzrostly od roku 2020 do roku 2023 pfiblizné o 42 %. Vyznamny dopad méla i importovand
inflace, protoZe Slovensko je vysoce oteviend ekonomika a zdvisi na dovozu energii a materidll i

primyslového zboZi.

1 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2024&locations=SK&start=2015

2 https://www.kurzy.cz/komodity/cena-elektriny-graf-vyvoje-ceny/2015
3 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPIL.TOTL.ZG?end=2024&locations=SK&start=2015
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Inflaci ovlivnily také domdci faktory. Firmy v mnoha odvétvich navysily své ziskové marze, coz
posililo druhotné cenové tlaky. Mzdy v nékterych sektorech rostly rychle, coz podporovalo vyssi rist
cen sluzeb.

V roce 2024 inflace vyrazné klesla na priblizné 2,8 %, zejména diky niz§im cendm energii na
svétovych trzich a stabilizaci dodavatelskych fetézcl. Nicméné s postupnym ukoncovdnim
energetickych kompenzaci zacaly ceny energii pro domdcnosti opét rlist. Spolu s novymi danovymi
opatrenimi (zvy$eni DPH a zavedeni dané z finanénich transakei v roce 2025) to aktudiné zplsobuje

opétovné zrychleni inflace na pfiblizné 4 %.

Pro vytvoreni komplexnéjsiho obrazu je nutné zamérit se i na vyvoj mezd. Pokud jde o priimérnou
nomindini mzdu, v obdobi 2015 aZ 2025 rostla nepretrité. Podle tdajd Statistického dradu SR se
zvysila z priblizné 883 EUR v roce 2015 na 1 524 EUR v roce 2024 a podle predbéznych statistik za
prvni tfi ¢tvrtleti roku 2025 rist pokracuje — prdmérnd mzda se pohybuje zhruba kolem 1 580 EUR*
5. Jak vyplyvd z predchozi analyzy, do roku 2019 mzdy rostly v prostredi relativné nizké inflace, a
proto redlné mzdy (mzdy ocisténé o rlst cen) kazdoro¢né rostly. Tento trend pokracoval i v letech
2020 a 2021, avsak v disledku pandemie COVID-19 o néco pomaleji — v roce 2020 pfiblizné o 1,9
% a v roce 2021 o 3,6 %. Ocekdvand zména nastala az v letech 2022 a 2023, kdy vysokd inflace
vyrazné oslabila kupni silu obyvatel. V roce 2022 rediné mzdy klesly priblizné o 4,5 % a v roce 2023
o dalsich zhruba 0,7 %¢. Rediny rdst mezd se vrdtil v roce 2024, kdy mezirocné vzrostl priblizné o 3,7
%, coz je nejvice od roku 20197. Pfedbéznd data pro rok 2025 naznacuiji, Ze rostouci trend pokracuje
pfiblizné o 2-3 %, coz znamend postupné obnovovdni kupni sily ztracené béhem inflaéniho obdobi
2022-2023.

4https://www financnykompas.sk/grafy/vyvoj-priemernej-mzdy

Shttps://statdat.statistics.sk/cognosext/cgi-bin/cognos.cgi?b_action=cognosViewer&cv.

header=false&run.outputFormat=&run.outputlocale=sk&run.prompt=true&ui.action=run&ui.backU

Al1%2Fclose.html&ui.name=Priemern%C3%2Fcommon%?2Fportlets%2Fcps4%2Fcognosext%=RL
5D&ui.object=st%5Bpr0204gs%+Alrstve+SR%mzda+v+hospod%C3+A1%8Dn%C3%mesa%C4+
29%22%22i94C7052B240A492FB3BESC7A487D337B%28%orelD

Shttps://www.employment.gov.sk/files/slovensky/ministerstvo/analyticke-centrum/2024/sprava
sossr_2023_pub.pdf

"https://www.employment.gov.sk/files/slovensky/ministerstvo/analyticke-centrum/2025/sprava
sossr_2024_pub.pdf
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USA

Inflace ve Spojenych stdtech americkych prosla za poslednich deset let stejné dynamickym

vyvojem, ktery odrdzel stav americké ekonomiky, cyklicky vyvoj trhu prdce, velké globdini Soky i
kroky Federdliniho rezervniho systému (Fed). Z dlouhého obdobi nizké inflace uprostred sledovaného
obdobi se USA dostaly do nejprudsiho ristu cen od zacdtku 80. let. Ndsledovala razantni reakce

ménové politiky, kterd pomohla vrdtit inflaci zpét do cilového pdsma.

V letech 2015 az 2019 byla inflace v USA relativné stabilni a vétsinou se pohybovala mezi 1 % a 2,5
%8. V roce 2015 dosdhla priblizné 0,1 %, zejména diky nizkym cendm ropy a silnému dolaru, ktery
zlevioval dovoz. V roce 2016 inflace vzrostla priblizné na 1,3 % a v ndsledujicich letech pokracoval
mirny ndrlst — asi 2,1 % v roce 2017, priblizné 2,4 % v roce 2018 a kolem 1,8 % v roce 2019.
Toto obdobi predstavovalo stabilni makroekonomické prostredi s nizkou nezaméstnanosti, solidnim
rdstem mezd a silnou poptdvkou. Fed v té dobé postupné zvysSoval tUrokové sazby, aby sméroval

ekonomiku k ,mékkému pfistdni“ a udrzoval inflaci blizko 2% cile®.

Zlom prisel v roce 2020, kdy pandemie COVID-19 dramaticky zasdhla globdini ekonomiku. Inflace
v USA klesla na pfiblizné 1,2 %, coZ odrdzelo propad spotfeby béhem lockdownd a pokles cen
ropy. Oziveni vSak bylo velmi rychlé. Masivni fiskdIni stimul ze strany federdini viddy, rekordné nizké
urokové sazby, vyrazné rozsiteni penézni zdsoby (M2) a naruseni dodavatelskych retézcl zplsobily,
ze inflace prudce vyskodila uz v roce 2021 na zhruba 4,7 %. Ve druhé poloviné roku se objevily prvni

zndmky prehrivdni — rychly rist mezd, rekordni pocet volnych pracovnich mist a riist cen bydlent.

8 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG?end=2024&locations=US&start=2015

9 https://www.investing.com/economic-calendar/interest-rate-decision-168

L 4

STUDIE — DESET LET INFLACE



Rok 2022 byl pro americkou inflaci klicovy®. Primérnd roéni inflace dosdhla pfriblizné 8 %, coz
byla nejvyssi hodnota od zaédtku 80. let. Divodem byl soubéh energetickeé krize, zdrazeni potravin,
pretrvdvajicich logistickych problémd, mimorddné silné poptdvky po spotiebnim zboZi a vysokych
stimula¢nich plateb domdcnostem. Ceny benzinu dosdhly historickych maxim a ndklady na bydlen{
se staly nejvétsi slozkou celkové inflace. Fed reagoval nejagresivnéjsi sérii zvySovdni sazeb od
éry Paula Volckera, pfi¢emZ hlavni sazba se posunula z 0,25 % na konci roku 2022 aZ na 5,50 %

pozdéjitl.

V roce 2023 inflace poprvé vyraznéji klesla a spadla pfiblizné na 4,1 %. Dodavatelské retézce
se zlepsily, ceny energii se stabilizovaly a vyssi urokové sazby ochladily poptdvku po bydleni i
investicich. Inflace vSak zdstdvala nad cilem Fedu zejména kvali pokracujicim tlakdim ve sluzbdch.
Trh prdce byl stdle mimorddné silny a nezaméstnanost zlstdvala pobliz historickych minim?2,

V roce 2024 byla inflace kolem 2,9 %, coz znamenalo dalsi posun smérem k inflacnimu cili Fedu.
Postupnd normalizace cen potravin, energii a dopravy spolu s restriktivni ménovou politikou
zpomalila rdst cen. Ekonomika rostla pomaleji, ale zdstala odolnd, coz umoznilo Fedu udrZovat

stabilni ménovou pozici bez rizika recese.

V roce 2025 podle dostupnych mési¢nich dat inflace pokracuje v mirném poklesu a pohybuje se od
2,3 % (kvéten) po aktudiné 3 % (fijen). Dynamika cen sluzeb zlstdvd stabilni, trh prdce je stdle silny,

/

ale prehfivdni z let 2021-2022 uz neni pritomné. Ceny energii jsou volatilni, avSak oproti vrcholu

v

energetické krize jsou vyrazné nizsi a prispivaji k normalizaci celkové cenové hladiny.

V pribéhu sledovaného obdobi rostly nomindini mzdy v USA relativné plynule. Primérnd hodinovd
mzda zaméstnancl v soukromém sektoru vzrostla zhruba z 25 USD za hodinu v roce 2015 na
36,7 USD za hodinu v zdfi 202513 14, Z hlediska redinych mezd mérenych medidnem redinych
tydennich vydélkl rostla kupni sila stabilné v letech 2015-2019. V roce 2020 doslo k prudkému
zvyseni redinych mezd, ¢dstecné proto, Ze z trhu prdce doc¢asné vypadly nizkopfijmové pozice, coz
statisticky posunulo medidn nahoru. V letech 2021 a 2022 redlné mzdy stagnovaly nebo mirné
klesaly. V obdobi 2023-2025, se zpomalovdnim inflace a pokracujicim rdstem nomindinich mezd,

probihd postupné rediné zotaveni?s.

10 https://www.ebsco.com/research-starters/economics/2021-2022-inflation-surge

11 https://www.congress.gov/crs-product/IN12388

12 https://www.investing.com/economic-calendar/unemployment-rate-300
13 https://fred.stlouisfed.org/series/CES0500000003

14 https://www.bls.gov/news.release/empsit.t19.htm
15 https://fred.stlouisfed.org/series/LES1252881600Q
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Ceskd republika

Inflace v Ceské republice v posledni dekddé rovné? vykazovala proménlivy vyvoj. Zatimco prvnf
polovina sledovaného obdobi byla charakteristickd velmi mirnym rlstem cen, po roce 2020 vstoupila
Ceskd republika do jednoho z nejprudsich inflaénich cykl(l v rdmci Evropské unie. Po extrémnim
rdstu cen v letech 2022-2023 ndsledovalo vyrazné ochlazeni a v roce 2024 se inflace zacala vracet

do normdlus,

V letech 2015-2016 byla inflace v Ceské republice mimorddné nizkd. V roce 2015 dosdhla jen asi
0,3 % a v roce 2016 kolem 0,7 %. Toto obdobi bylo poznamendno velmi nizkymi cenami energii,
slab&im rléistem cen potravin a stdle patrnymi deflaénimi tlaky z predchozich let'?. Ceskd ndrodni
banka v té dobé oslabila korunu vici euru, aby zabrdnila deflaci a podpofila rist cen®. Navzdory

témto opatrenim zlstala inflace velmi nizkd.

Vyvoj se zménil v letech 2017-2019, kdy se inflace stabilné drzela nad 2 %. V roce 2017 dosdhla
pfiblizné 2,5 %, v roce 2018 kolem 2,1 % a v roce 2019 asi 2,8 %. V tomto obdobi rostly mzdy
nejrychlejsim tempem za mnoho let, trh prdce byl mimorddné napjaty a nezaméstnanost patfila k
nejnizsim v Evropé??. Silnd domdci poptdvka a rdst cen sluzeb i bydleni vytvdrely prirozené inflaéni

tlaky. Presto zUstdvalo prostredi stabilni a predvidatelné a ceny energif byly relativné nizké.

Pandemie COVID-19 prinesla ¢eské ekonomice vyznamny Sok. V roce 2020 inflace neklesla
tak vyrazné jako v jinych zemich a dosdhla asi 3,2 %. Divodem byl rdst cen potravin, narusen{
dodavatelskych fetézcd a rychlé oziveni domdci poptdvky po prvni viné pandemie. Koruna zdroven
v prvni poloviné roku oslabila, coZ zdraZilo dovoz a posililo cenové tlaky. V roce 2021 inflace zrychlila
na priblizné 3,8 %, coz byl jasny signdl silicich cenovych tlakd. Prispély i rostouci ceny stavebnich

materidll, energii, pohonnych hmot a prudky riist cen nemovitosti.

16 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG?end=2024&locations=CZ&start=2015

17 https://csu.gov.cz/produkty/hmu_ts

18 https://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/CZK-EUR/

19 https://tradingeconomics.com/czech-republic/unemployment-rate
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z nejvyssich inflaci v EU — prdmérnd roéni inflace dosdhla priblizné 15,1 %. Divodem byl extrémnfi
rdst cen energii, plynu, elektfiny a potravin, ovlivnény vdlkou na Ukrajiné, ristem cen komodit a
oslabenim koruny. Vyrazné zdrazily i sluzby, doprava, bydleni a spotiebni zbozi. CNB reagovala
nejagresivnéjsim zvySovdnim sazeb ve své historii, ale cenovy Sok byl natolik silny, ze odeznival
jen postupné?°. V roce 2023 inflace ¢inila kolem 10,7 % — nizsi nez v roce 2022, stdle vsak velmi
vysokd. Domdcnosti Celily vyraznému poklesu redinych prijm0 a Zivotni ndklady dramaticky vzrostly,

zejména u nizkoprijmovych skupin.

Zdsadni zména pfisla v roce 2024 — inflace prudce zpomalila a klesla na priblizné 2,4 %. Ceny
energii a potravin se stabilizovaly, vyrobni ndklady prestaly rist, poptdvka domdcnosti oslabila
a dopady vysokych trokovych sazeb se naplno projevil. Ceskd ekonomika zpomalila, ale cenovd
hladina se vrdtila blize k normdlu. V nékterych odvétvich dokonce klesly vstupni ceny, coz se

postupné promitalo i do spotrebitelskych cen.

V roce 2025 proces stabilizace pokracuje. Inflace se pohybuje od 1,8 % do 2,9 %, tedy blizko
dlouhodobého cile CNB21. Kurz koruny se zlepéil, ceny energii zCstdvaji stabilni a poptdvka se
postupné obnovuje. Vétsina vykyvud z let 2022-2023 uz byla absorbovdna, i kdyZ celkovd cenovd
hladina zdstdvd vyrazné vyssi nez pred krizi. To znamend, ze redlné mzdy zacinaji rdst, ale ndvrat

na uroven roku 2021 je pozvolny.

V Ceské republice primérnd nomindini mésiéni mzda nepretrzité rostla v letech 2015-2025. Z 26
591 K¢ v roce 2015 se zvysila na 45 899 K¢ v roce 2024 a ve 3. ¢tvrtleti 2025 dosdhla 48 295
K¢22, RedIné mzdy rostly v letech 2015-2019 priblizné o 3-6 % roc¢né. Rust pokracoval i béhem
pandemie v letech 2020 a 2021 (o0 1,4 % a 1,9 %). K propadu redinych mezd doslo v letech 2022
a 2023, kdy zrychlujici inflace zplsobila pokles 0 9,4 % a ndsledné o dalsich 3,2 %. V roce 2024
kombinace rychlého nomindiniho rdstu mezd a zpomaleni inflace obnovila rdst redinych mezd o 4,7

%. Nejnovéjsi data z roku 2025 ukazuji pokracovdni ndvratu, se zvysenim o 4,5 % ve 3. Ctvrtleti?3.

20 https://www.cnb.cz/en/fag/How-has-the-CNB-two-week-repo-rate-changed-over-time/

21 https://tradingeconomics.com/czech-republic/inflation-cpi
22https://csu.gov.cz/docs/107508/6fde9e92-3919-c0a7-6e7e-b35614ec88cf/11002425g3plb.

pdf?version=1.0&utm

23https://csu.gov.cz/zamestnanci-a-mzdy?1_pocet=10&1_start=0&pocet=10&start=0&1

skupiny=11&1_vlastnostiVystupu=12&1_razeni=-datumVydani&skupiny=11&vlastnostiVystupu=1

5&pouzeVydane=true&razeni=-datumVydani
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Madarsko

Oproti predchozim zemim vykazuje vyvoj inflace v Madarsku jesté impulzivnéjsi dynamiku24,

v.vs

V letech 2015 a 2016 byla inflace v Madarsku prakticky zanedbatelnd — podle oficidinich dat ¢inila
v roce 2015 priblizné -0,1 % a v roce 2016 asi 0,4 %. Zemé tehdy Celila spise deflaénim tendencim
nez cenovym tlakdm. Slabsi domdci poptdvka, relativné nizky rdst mezd a stabilni ¢i klesajici ceny

energii a komodit udrzovaly celkovou cenovou hladinu témér beze zmény.

Od roku 2017 se situace zacala postupné ménit. Ekonomika rostla rychleji, zlepsila se zaméstnanost
i domdci poptdvka, coz se projevilo postupnym zrychlovdnim inflace?s. V roce 2017 Cinila prdmérnd
ro¢ni inflace asi 2,3 %, v roce 2018 kolem 2,9 % a v roce 2019 pfiblizné 3,3 %. Madarsko se tak
posunulo do pdsma mirné inflace, které odrdzelo kombinaci rychlej$iho rdstu mezd, rostouci
spotfeby domdcnosti a vyssich cen potravin i nékterych sluzeb. Tento rdst cen byl tehdy stdle
povazovdn za relativné ,zdravy* — inflace byla vy$si nez prdmér EU, ale nepredstavovala zdsadnfi

makroekonomicky problém.

Pandemicky rok 2020 prinesl zddnlivé paradoxni vyvoj. Ackoli pandemie sniZila ¢dst spotreby
a zvysila nejistotu, prmérnd inflace zlstala kolem 3,3 %, tedy vy$si nez v mnoha zemich EU. Dvody
byly typickou kombinaci faktor(. Oslabeni madarského forintu zdraZzilo dovoz, coz se promitlo do
cen dovdzeného zbozi véetné potravin a spotiebniho zbozi?6. Zdroven naruseni dodavatelskych
fetézcll a rdst cen nékterych komodit zvysovaly vyrobni ndklady. V roce 2021 inflace ddle posilila na
zhruba 5,1 %, coz naznacovalo, ze madarské prostredi je ndchyInéjsi k cenovym tlakim nez pramér

eurozony.

24 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG?end=2024&locations=HU&start=2015
25 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2024&locations=HU&start=2015

26 https://www.investing.com/currencies/huf-usd
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Skutecny zlom nastal v letech 2022 a 2023, kdy Madarsko patfilo k nejvice inflaénim zemim EU.
V roce 2022 dosdhla prdmérnd inflace asi 14,6 % v dlsledku kombinace prudkého rdstu cen energii,
plynu a pohonnych hmot, vyrazné potravinové inflace a citelného oslabeni forintu. Madarsko je silné
zdvislé na dovozu energii a vykyvy cen ropy a plynu se rychle prelévaji do domdcich cen. Kromé toho
vldda zavedla a ndsledné zrusila rdzné cenové stropy a regulace (napfiklad u pohonnych hmot a
zdkladnich potravin), které rist cen docasné tlumily, ale pozdéji jej v Sokovych vindch zesilily. V roce
2023 inflace kulminovala — podle madarského statistického uUradu (Kézponti Statisztikai Hivatal,
KSH) vzrostly spotrebitelské ceny v priméru meziro¢né o 17,6 %, coz bylo maximum za 25 let. Tento
extrémni rdst cen vyrazné snizil redlné prijmy domdcnosti a stal se jednim z hlavnich socidlnich

problém( zemé??.

Rok 2024 prinesl obrat v podobé rychlé dezinflace. Podle KSH se spotrebitelské ceny zvysily
v priméru o 3,7 % oproti roku 2023, coz pfiblizilo inflaci k stfednédobému cili centrdini banky.
Zpomaleni podporila stabilizace cen energii na svétovych trzich, pokles nékterych zemédélskych
komodit a surovin a normalizace dodavatelskych retézct po pandemii a energetickém Soku.
Poptdvka po nékterych statcich a sluzbdch zdroven klesla, protoze domdcnosti byly po dvou letech

velmi vysokého zdraZovdni opatrnéjsi.

V roce 2025 se inflace podle aktudinich dat pohybuje kolem 4-5 %.

V Madarsku rostly primérné nomindini mzdy v letech 2015-2025 jesté rychleji nez v mnoha dalsich
zemich regionu. Podle dlouhych fad KSH vzrostla prdmérnd hrubd mésiéni mzda zaméstnancd na
plny Uvazek v ndrodnim hospoddistvi priblizné z 248 000 HUF v roce 2015 na témér 368 000 HUF
v roce 201928, Po roce 2020 se pramérné mzdy posunuly nad 400 000 HUF a v roce 2023 dosdhly
podle KSH 571 200 HUF, coz predstavovalo mezirocni nomindlIni ndrdst o 14,2 %?2°. V roce 2024
byla prdmérnd hrubd mzda kolem 640 000 HUF a v zdfi 2025 KSH hldsil primérnou hrubou mésiéni
mzdu 687 100 HUF — témér trojndsobek Urovné roku 201530 31, RedIné mzdy se vyvijely v nékolika
jasnych fdzich. V letech 2015 az 2021 redIné vydélky silné rostly, protoze dvojciferny nomindini rdst
mezd prevysoval inflaci, coz potvrzuji rediné mzdové indexy KSH32. V letech 2022 a 2023 prudce
zrychlujici inflace zplsobila pokles redinych mezd — podle oficidlnich dat KSH v roce 2023 redlIné
vydeélky klesly o 2,9 %33. V roce 2024 se situace otocila: inflace vyrazné zpomalila a rediné mzdy
vzrostly asi 0 9-10 %. V zdri 2025 KSH uvedl, ze prdmérné hrubé vydélky byly meziro¢né vyssi o 9,5

% a redlné mzdy o 5,5 %.

27 https://feconomy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-06/ip241_en.pdf
28 https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_hosszu/h_gli001.html
29https://trademagazin.hu/en/ksh-brutto-atlagkereset-655-600-forint-volt-2023-decembereben-

164-szazalekkal-magasabb-mint-egy-evvel-korabban/
30 https://www.ksh.hu/en/first-releases/ker/eker2405.html
31 https://www.ksh.hu/gyorstajekoztatok/ker/ker2509.html
32 https://www.ksh.hu/stadat_files/gdp/en/gdp0035.html

33https://www.ksh.hu/s/en/experimental-statistics/publications/distribution-of-changes-in-

earnings-2023/
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Italie

V prvni poloviné sledovaného obdobi ztstdvala inflace v Itdlii na mimorddné nizkych drovnich, ¢asto
blizko nuly nebo dokonce v mirné deflaci34. V letech 2015 a 2016 se pohybovala mezi 0 % a -0,1 %.
Italskd ekonomika se tehdy potykala s velmi pomalym rdstem, slabou produktivitou a dlouhodobé
stagnujicimi mzdami. Inflace byla natolik nizkd, Zze vyvoldvala spise obavy z deflace nez problém
prudce rostoucich cen pro domdcnosti. Podobné jako Slovensko — které je také v ménové oblasti
ECB - byla i Itdlie ovlivnéna nizkymi trokovymi sazbami3®. Soucasné probihal masivni program

ndkupu dluhopisti (QE) na podporu inflace v eurozénés3e.

Rok 2020 prinesl regionu vyrazny ekonomicky Sok, presto primérnd ro¢ni inflace opét skondila na
-0,1 %. Ceny energii klesly, spotfeba byla utlumend a poptdvka oslabila. Itdlie zaznamenala jeden z

nejvétsich poklesti HDP v Evropé — témér -9 %37,

Po znovuotevieni ekonomiky se situace rychle zménila. V roce 2021 inflace vzrostla témér na 2
%, coz bylo stdle v normdlinich mezich. Problémy se vSak zacaly vyhrocovat na konci roku 2021
a zejména v roce 2022, kdy se naplno projevily narusené dodavatelské retézce, rdst cen energii a
ndsledné dopady vojenského konfliktu mezi Ruskem a Ukrajinou. Z pohledu zpétného hodnoceni se
rok 2022 stal inflaénim vrcholem — prdmérnd roénfi inflace dosdhla priblizné 8,2 %. Nejsilnéjsi tlak
pfichdzel z cen plynu, elektfiny a pohonnych hmot, a rdst cen se ndsledné rozsitil i do potravin a

sluzeb, ¢imz se inflace stala jednim z hlavnich makroekonomickych problému zemé.

34 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPIL.TOTL.ZG?end=2024&locations=IT&start=2015

35https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.

en.html
36 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html
37 https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2024&locations=IT&start=2015
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V roce 2023 inflace zacala klesat, ale zlstala vyrazné nad cilem ECB. Ro¢ni prdmér ¢inil 5,6 %.
Ceny energii zacaly klesat, avsak potraviny a sluzby si udrzely relativné vysoké tempo ristu. Italské
domdcnosti tak pocitovaly nejvétsi tlak skrze pokles redinych mezd a rist Zivotnich ndkladd.

V roce 2024 nastal vyrazny obrat. Diky stabilizaci cen a dodavatelskych rfetézcd a vlivu vyssich
urokovych sazeb se inflace posunula k pfiblizné 1 %. Aktudiné zlstdvd inflace v Itdlii stabilni kolem
1,5 % az 1,9 %, velmi blizko cile ECB. Jddrovd inflace je mirné vyssi, coz je typické pro ekonomiky se

silnym sektorem sluzeb.

V Itdlii rostly nomindini mzdy v letech 2015-2025 jen pomalu, zatimco redIné mzdy (kupni sila)
vyrazneé klesly. Podle dat OECD se prdmérnd ro¢ni mzda na zaméstnance v Itdlii v béznych cendch
postupné zvysovala a v letech 2023 a 2024 se pohybovala kolem 33-34 tisic EUR ro¢né; v parité
kupni sily je to zhruba 46-51 tisic USD ro¢né38. Z hlediska redinych mezd vSak Itdlie patfi k nejslabsim
zemim EU. ISTAT ve svém souhrnu za rok 2025 uvddi, ze mezi lety 2019 a 2024 ztratily redlné mzdy
10,5 % kupni sily32. V roce 2025 jsou podle ISTAT redIiné mzdy stdle zhruba o 8-10 % nizsi nez na
zacdtku roku 201940

38 https://www.oecd.org/en/data/indicators/average-annual-wages.html

39 https://www.istat.it/wp-content/uploads/2025/05/RA-2025-volume-integrale.pdf

40 https://www.istat.it/en/statistical-themes/education-and-labour/labour-and-wages/
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Polsko

V roce 2015 ¢inila priimérnd inflace priblizné -0,9 % a v roce 2016 kolem -0,7 %, coz oficidIné

potvrzuje polsky statisticky Urad GUS#L. Zdpornd inflace byla disledkem nizkych cen ropy, slabého
rdstu cen potravin a celkové stagnujici domdci poptdvky42. Polskd ekonomika sice rostla, ale ceny
zUstdvaly neobvykle nizké, coz vytvdrelo prostredi vysoké stability a zdroven vyvoldvalo otdzky, jak

podpofit rist cen smérem k cili centrdIni banky+3.

V roce 2017 se inflace vrdtila do kladnych hodnot — pfiblizné 2,1 %, ¢imz skoncilo obdobi deflace.
V roce 2018 mirné klesla na 1,8 %, ale v roce 2019 se stabilizovala na 2,2 %. Toto obdobi se
vyznacovalo postupnym rlstem mezd, silnym trhem prdce a rostoucimi prijmy domdcnosti,
coz vedlo k mirnému rdstu cen. Inflace neprekracovala stabilni pdsmo a Polsko se drzelo blizko
inflaéniho cile NBP. Slo také o obdobi relativni cenové rovnovdhy - riist cen byl pomaly, predvidatelny

a nepredstavoval pro domdcnosti zdsadni zatéz.

Ani Polsko nebylo vyjimkou v roce 2020. Pandemie COVID-19 zpUlsobila prudké omezeni spotieby,
uzavreni mnoha sektord a zvysSenou nejistotu obyvatel. Inflace se udrzela na drovni 3,4 %, coz
bylo vzhledem k pandemickym podminkdm relativné vysoké. Rlst cen podporily i problémy

v dodavatelskych retézcich, vyssi ndklady dovozcl a nejistota na komoditnich trzich#4.

41 https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPIL.TOTL.ZG?end=20248&locations=PL &start=2015
42 https://www.tradingview.com/symbols/NYMEX-CL1!/?timeframe=ALL
43https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2024&locations=PL&start=2015
44 https://stat.gov.pl/en/
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Skutecny inflacni zlom pro Polsko priSel v obdobi 2021 az 2023. V roce 2021 inflace ddle vzrostla na
5,1 %. Nejprudsi ndrlst nastal v roce 2022, kdy v ddsledku energetické krize a rdstu cen plynu, ropy,
elektfiny a potravin dosdhla inflace dramatickych hodnot — v prdméru kolem 14,4 %, coZ je jedna
z nejvyssich hodnot v moderni polské historii. Polsko se, podobné jako jiné zemé, potykalo s prudkym
rdstem cen potravin, rychlym rlstem cen sluzeb a vyrazné oslabenou ménou, kterd zdrazovala

dovoz4s. V roce 2023 inflace postupné klesala a primér ¢inil kolem 11,5 %.

Vyraznd zména prisla v roce 2024. Ceny energii se stabilizovaly, tlak na svétové ceny komodit oslabil
a spotfeba domdcnosti se po dvou letech zdrazovdni vyrazné zpomalila. Celkovd inflace klesla na
pfiblizné 3,8 %, vrdtila se do jednocifernych hodnot a pfinesla vyznamnou ulevu domdcnostem i

firmdm. V roce 2025 inflace v Polsku ddle klesd a pohybuje se kolem 3 %.

V Polsku rostly prdmérné nomindini mzdy v ndrodnim hospoddfistvi velmi dynamicky — priblizné
z 3 900 PLN meési¢né v roce 2015 na vice nez 7 100 PLN v roce 2023 a pres 8 100 PLN v roce
2024, podle oficidInich dat GUS. V nomindInim vyjddreni se primérnd mzda za méné nez dekddu
vice nez zdvojndsobila%t. Redlné mzdy podle GUS pred pandemii rovnéz silné rostly — napfiklad
v letech 2018 a 2019 kolem 5 % ro¢né — diky kombinaci rychlého ristu nomindlnich mezd a relativné
nizké inflace4’. Po pandemii vSak prudké zdraZovdni zplsobilo pokles redinych mezd o 2,1 %
v roce 2022, i kdyz nomindIni mzdy opét rostly48. V letech 2023 a zejména 2024 se situace zlepsila.
RuUst mezd opét prevysil inflaci a rediné mzdy se vrdtily k mirnému rdstu; v roce 2024 doslo k velmi
silnému redlnému ndrdstu o 9,5 %, ktery ve velké mite kompenzoval do¢asnou ztrdtu kupni sily
z roku 20224

45 https://tradingeconomics.com/poland/food-inflation

komunikat-w-sprawie-przecietnego-wynagrodzenia-w-gospodarce-narodowej-w-

2024-r-,273.12.html

47https://stat.gov.pl/en/latest-statistical-news/communications-and-announcements/list-of-

communiques-and-announcements/average-real-wage-and-salary-growth-in-2019-as-
compared-to-the-2018,284,7.html

48https://stat.gov.pl/en/latest-statistical-news/communications-and-announcements/list-of-

communiques-and-announcements/average-real-wage-and-salary-growth-in-2022-as-
compared-to-the-2021,284,10.html

“Shttps://stat.gov.pl/en/latest-statistical-news/communications-and-announcements/list-of-

communiques-and-announcements/average-real-wage-and-salary-growth-in-2024-as-
compared-to-the-2023,284,12.html
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ZAver

Vysledek nasi analytické sondy do desetiletého vyvoje inflace na Slovensku, ve Spojenych stdtech,
v Ceské republice, v Madarsku, v Itdlii a v Polsku ukazuje, Ze obdobi 2015 aZ 2025 bylo z pohledu
cenové stability velmi heterogenni a poznamenané nékolika historicky mimorddnymi $oky. Zatimco
pocdtelni roky byly charakteristické nizkou inflaci — v nékterych pripadech dokonce deflaénimi
tlaky — zejména diky nizkym cendm energii a utlumené poptdvce, druhd polovina prinesla nejprudsi
rist cen za posledni desetileti. Kombinace pandemie COVID-19, narusenych dodavatelskych
fetézcld, masivni fiskdIni podpory a ndsledné energetické krize vyvolané vojenskym konfliktem na
Ukrajiné vedla k vyraznym infla¢nim vindm v letech 2022 a 2023 prakticky ve vSech sledovanych

ekonomikdch.

Vyvoj inflace podle zemi (2015-2024).
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Zdroj: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG

Porovndni zemi ukazuje, ze prestoze byly vystaveny podobnym vnéjsim Soklm, jejich reakce a
vysledné inflaéni profily se vyrazné lidily. Slovensko, Ceskd republika a Polsko celily velmi silnému
rdstu cen, zejména v energiich a potravindch, pficemz otevienost jejich ekonomik a zdvislost
na dovozu energii posilovala vnéjsi dopady. Madarsko zazilo jesté extrémnéjsi cenovy vyvoj s
déletrvajici dvojcifernou inflaci, souvisejici i s oslabenim mény a specifickymi vliddnimi zdsahy a
cenovymi regulacemi. Itdlie se dlouho pohybovala na hrané deflace, av$ak i zde energeticky Sok
zpUsobil skok inflace, i kdyz mirnéjsi nez ve stfedni Evropé. USA se rychle presunuly z nizké inflace
na nejvyssi hodnoty od 80. let, avsak agresivni ménovd politika Fedu vedla k postupnému ndvratu

inflace smérem k cilovym drovnim.
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Readlni hodnota (USD)

Spole¢nym jmenovatelem napti¢ sledovanymi zemémi je, ze po inflaénim vrcholu v letech 2022-

2023 doslo v letech 2024-2025 k vyraznému zpomaleni ristu cen. Normalizaci podpofila stabilizace

cen energii, obnoveni funkénosti dodavatelskych fetézct a prisnéjsi ménovd politika centrdinich

bank. Presto za poslednich deset let vyrazné vzrostly nomindini mzdy ve vSech sledovanych zemich,

zatimeo rediné mzdy ukazuji odlidny obraz. Slovensko, Ceskd republika, Polsko a Madarsko utrpély

v letech 2022 a 2023 vyrazné ztrdaty kupni sily, ale v letech 2024 a 2025 redIné mzdy opét rychle

rostou a v nékterych pripadech se blizi nebo prekracuji drovné pred Sokem. USA vykazuji stabilnf

nomindini rist mezd, avsak redIind mzda typického pracovnika je jen mirné vyssi nez pred deseti

lety. Nejvyraznéjsi vyjimkou je Itdlie, kde navzdory ristu mezd zdstdvaji rediné mzdy priblizné o

jednu desetinu nizsi nez pred krizi. Italsky zaméstnanec si tak dnes v redIném vyjddreni koupi méné,

zatimco ve stdtech V4 se kupni sila z velké ¢dsti obnovila.

Z investi¢niho pohledu studie ukazuje, Ze inflace nenf jen abstraktni makroekonomicky pojem, ale

redlny faktor, ktery pfimo ovliviiuje redlnou hodnotu Uspor, vynosy finanénich aktiv a rozhodovdnf{

o alokaci kapitdlu. Obdobi nizké inflace podporovalo dluhopisové trhy a pasivni drzbu hotovosti,

zatimco inflaéni Sok poslednich let zvyraznil vyznam redinych aktiv, diverzifikace portfolia a aktivniho

fizeni rizik. Pro investory je duleZité, Ze redInd hodnota 1 000 USD zaznamendvd vyznamny pokles:

po deseti letech klesla redInd hodnota plvodni ¢dstky priblizné na 756 USD. Naopak investice

do indexu S&P 500 (véetné reinvestovanych dividend) pfinesla vyrazné vyssi nomindini vynos. V

obdobi index zaznamenal kladné roéni vynosy od 1,38 % v roce 2015 aZ po 31,49 % v roce 2019.

Z toho vyplyvd, Ze po deseti letech by investice 1 000 USD do S&P 500 dosdhla nomindini hodnoty

pfiblizné 3 426 USD, zatimco redind hodnota by cinila zhruba 2 590 USD. To znamend, ze zatimco

redind hodnota 1 000 USD casem klesla, investice do S&P 500 prinesla mnohem vyssi vynos,

ktery nejen pokryl inflaci, ale vytvofil i zisk.V neposlednom rade, pre tvorcov hospoddrskej politiky

su vysledky sStudie pripomenutim, ze cenovd stabilita méze byt narusend ndhlymi a externymi

Sokmi, a zdroven toho, Zze Uspech pri ndvrate infldcie k cielu zdvisi od rychlosti, konzistencie a

ddveryhodnosti menovo-politickych a fiskdlnych zdsahov.
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Data pro rok 2025 nebyla v dobé psani k dispozici.

* Data vztahujici se k minulosti nejsou zdrukou budoucich vynosu.

S0https/Awww.slickcharts.com/sp500teturns/details
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Na zdvér jsou vysledky studie pro tvirce politik pfipominkou, Ze cenovou stabilitu mohou narusit
ndhlé vnéjsi Soky a ze Uspéch ndvratu inflace k cili zdvisi na rychlosti, konzistenci a ddvéryhodnosti

zdsahl ménové a fiskdIni politiky.

Shrnuto, dekdda 2015-2025 potvrdila, Ze inflace zlstdvd jednou z klicovych proménnych, které
musi domdcnosti, podniky i investori sledovat. Prestoze se souc¢asné hodnoty v mnoha zemich
opét priblizuji cillovym pdsmim, zkusenost prudkého zdraZeni ukazuje, jak dulezité je systematické
finanéni pldnovdni, ddslednd diverzifikace a dlouhodoby pristup ke sprdvé majetku. Studie tak
poskytuje nejen historicky prehled inflacnich trendd, ale i rdmec pro uvazovdni o budoucich scéndrich

cenové stability v prostredi, které zlstdvd vysoce dynamické a citlivé na globdlini faktory.
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