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Inflacja bez waqtpienia nalezy do kluczowych wskaznikdw
makroekonomicznych, ktére zasadniczo wptywajg na stabilnosc
i dtugoterminowy rozwdj gospodarek narodowych. W ciqgu
ostatniej dekady paristwa Europy, ale takze szerszej przestrzeni
geopolitycznej, przeszty znaczqce zmiany gospodarcze, ktdre
znalazty odzwierciedlenie w specyficznym poziomie cen, zaufaniu
konsumentdw oraz polityce monetarnej rzgdéw. W niniejszym
opracowaniu koncentrujemy sie na poréwnaniu dynamiki inflacji
w szesciu wybranych krajach — na Stowacji, w USA, w Czechach,
na Wegrzech, we Wtoszech i w Polsce — ktére reprezentujq rézne
modele gospodarcze, struktury oraz doswiadczenia historyczne.

Naszym celem jest zidentyfikowanie gtéwnych trenddéw ostatnich
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Stowacja

W latach 2015 i 2016 inflacja na Stowacji znajdowata sie na poziomach ujemnych, odpowiednio
-0,3% i -0,5%1. Gtéwnq przyczyng byt gwattowny spadek cen ropy i energii, ktéry znaczgco obnizyt
ceny paliw2. Ten czynnik zewnetrzny, wraz ze stabszym popytem krajowym i presjg konkurencyjng
na rynku, doprowadzit do $rodowiska, w ktérym ceny rosty jedynie minimalnie, a w niektérych
przypadkach nawet spadaty. Z perspektywy miedzynarodowej byt to trend podobny do tego, jaki

wdwczas notowato wiele gospodarek Europy Srodkowej.

W latach 2017-2019 inflacja na Stowacji stopniowo wzrosta do poziomu 1,4%-2,8%, zblizajqc sie
do dtugoterminowego celu EBC3. Wzrost cen wspieraty przede wszystkim wyzsze ptace i bardzo
napiety rynek pracy, co wzmacniato konsumpcje gospodarstw domowych. Ceny ustug, zywnosci i
mieszkalnictwa zaczety rosnqé szybciej, takze dzieki silniejszemu popytowi krajowemu. Gospodarka
rosta w relatywnie solidnym tempie, a przedsiebiorstwa stopniowo potrafity utrzymywac stabilne

marze.

Mimo ze pandemia w 2020 r. spowodowata znaczqcy spadek aktywnosci gospodarczej, inflacja
pozostata w okolicach 2%. W 2021 r. wzrosta nastepnie do 2,8%. Inflacje napedzaty zaburzenia
globalnych tancuchdéw dostaw, wzrost cen materiatéw budowlanych i towaréw oraz stopniowe
drozenie energii i zywnosci. Jednoczesnie — ze wzgledu na wsparcie fiskalne i wzrost oszczednosci
konsumentdw — petna reakcja popytowa pojawita sie z opdznieniem, co w przypadku czesci pozycji

utrzymywato ceny wzglednie stabilne.

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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Lata 2022 i 2023 przyniosty skrajny wzrost inflacji, kiedy srednie wartosci roczne osiggnety 12,1%
oraz 11%. Ten gwattowny wzrost byt efektem potgczenia globalnego szoku energetycznego po
wybuchu konfliktu zbrojnego miedzy Rosjg a Ukraing, dramatycznego wzrostu cen gazu i energii
elektrycznej oraz wyraznego zdrozenia zywnosci i surowcéw. Inflacja zywnosciowa nalezata do
najwyzszych w UE, a ceny zywnosci wzrosty skumulowanie od 2020 do 2023 r. o okoto 42%.
Istotny wptyw miata réwniez inflacja importowana, poniewaz Stowacja jest gospodarkg wysoce

otwartq i zalezng od importu energii i materiatéw oraz débr przemystowych.

Inflacje ksztattowaty takze czynniki krajowe. W wielu branzach firmy zwiekszaty marze zysku,
co wzmacniato wtdrne presje cenowe. Ptace w niektdrych sektorach rosty szybko, co wspierato

wyzszy wzrost cen ustug.

W 2024 r. inflacja wyraznie spadta do okoto 2,8%, przede wszystkim dzieki nizszym cenom energii
na rynkach swiatowych i stabilizacji taricuchéw dostaw. Jednak wraz ze stopniowym wygaszaniem
rekompensat energetycznych ceny energii dla gospodarstw domowych zaczety ponownie rosngé.
W potgczeniu z nowymi dziataniami podatkowymi (podwyzszenie VAT oraz wprowadzenie
podatku od transakgji finansowych w 2025 r.) powoduje to obecnie ponowne przyspieszenie inflacji
do okoto 4%.

Dla petniejszego obrazu konieczne jest spojrzenie réwniez na dynamike ptac. Jesli chodzi o
przecietne wynagrodzenie nominalne, w okresie 2015-2025 rosto ono nieprzerwanie. Wedtug
danych Statisticky trad SR wzrosto z okoto 883 EUR w 2015 r. do 1 524 EUR w 2024 r., a wedtug
wstepnych statystyk za pierwsze trzy kwartaty 2025 r. wzrost trwa nadal — przecietna ptaca
wynosi okoto 1 580 EUR# 5. Jak wynika z wczesniejszej analizy, do 2019 r. ptace rosty w warunkach
relatywnie niskiej inflacji, dlatego ptace realne (ptace skorygowane o wzrost cen) rosty co roku.
Trend ten utrzymat sie réwniez w latach 2020 i 2021, cho¢ z powodu pandemii COVID-19 nieco
wolniej — w 2020 r. o okoto 1,9%, a w 2021 r. o 3,6%. Oczekiwana zmiana nastgpita dopiero w
latach 2022 i 2023, kiedy wysoka inflacja istotnie ostabita site nabywczq ludnosci. W 2022 r. ptace
realne spadty o okoto 4,5%, a w 2023 r. o kolejne okoto 0,7%S¢. Wzrost realny ptac powrdcit w 2024
r., kiedy wzrosty one rok do roku o okoto 3,7%, co jest najwyzszq wartoscig od 2019 r.7 Wstepne
dane na 2025 r. sugerujq, ze trend wzrostowy utrzymuje sie na poziomie okoto 2-3%, co oznacza

stopniowe odbudowywanie sity nabywczej utraconej w okresie inflacyjnym 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

Inflacja w Stanach Zjednoczonych Ameryki w ostatnich dziesieciu latach miata réwnie dynamiczny

przebieg, odzwierciedlajqc kondycje amerykariskiej gospodarki, cykliczny rozwdj rynku pracy, duze
globalne wstrzgsy oraz dziatania Rezerwy Federalnej (Fed). Z dtugiego okresu niskiej inflacji w
Srodku badanego okresu USA weszty w najsilniejszy wzrost cen od poczqtku lat 80. Nastepnie
nastqgpita zdecydowana reakcja polityki pienieznej, ktéra pomogta sprowadzic inflacje z powrotem

w okolice celu.

W latach 2015-2019 inflacja w USA byta relatywnie stabilna i zazwyczaj miescita sie w przedziale
1%-2,5%8. W 2015 r. wyniosta okoto 0,1%, gtéwnie dzieki niskim cenom ropy i silnemu dolarowi,
ktéry obnizat koszt importu. W 2016 r. inflacja wzrosta do okoto 1,3%, a w kolejnych latach
utrzymywat sie umiarkowany wzrost — okoto 2,1% w 2017 r., okoto 2,4% w 2018 r. i okoto 1,8% w
2019 r. Okres ten oznaczat stabilne otoczenie makroekonomiczne z niskim bezrobociem, solidnym
wzrostem ptac i silnym popytem. Fed w tym czasie stopniowo podnosit stopy procentowe, starajgc
sie doprowadzi¢ gospodarke do ,miekkiego Igdowania” i utrzymad inflacje blisko 2-procentowego

celu®.

Przetom nastgpit w 2020 r, gdy pandemia COVID-19 drastycznie uderzyta w gospodarke
Swiatowq. Inflacja w USA spadta do okoto 1,2%, co odzwierciedlato zatamanie konsumpcji w
czasie lockdowndw oraz spadek cen ropy. Ozywienie byto jednak bardzo szybkie. Ogromny impuls
fiskalny ze strony rzqdu federalnego, rekordowo niskie stopy procentowe, wyrazne zwiekszenie
podazy pienigdza (M2) i zaktécenia w taricuchach dostaw sprawity, ze inflacja gwattownie wzrosta
juz w 2021 r. do okoto 4,7%. W drugiej potowie roku pojawity sie pierwsze oznaki przegrzania —

szybki wzrost ptac, rekordowa liczba wolnych miejsc pracy oraz wzrost cen nieruchomosci.

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
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Rok 2022 byt kluczowy dla inflacji w USA?, Srednia roczna inflacja osiggneta okoto 8%, co byto
najwyzszg wartosciq od poczqtku lat 80. Przyczyng byta kombinacja kryzysu energetycznego,
wzrostu cen zywnosci, utrzymujgcych sie problemdw logistycznych, wyjqtkowo silnego popytu
na dobra konsumpcyjne oraz wysokich transferéw stymulacyjnych dla gospodarstw domowych.
Ceny benzyny osiggnety historyczne maksima, a koszty mieszkalnictwa staty sie najwiekszym
sktadnikiem inflacji ogdtem. Fed zareagowat najbardziej agresywnq seriq podwyzek stép od
czaséw Paula Volckera - stopa gtéwna przesuneta sie z 0,25% na koniec 2022 r. do 5,50% pdzniejtt.
W 2023 r. inflacja po raz pierwszy wyraznie spadta, do okoto 4,1%. tancuchy dostaw ulegty
poprawie, ceny energii sie ustabilizowaty, a wyzsze stopy procentowe schtodzity popyt na
mieszkania i inwestycje. Inflacja pozostawata jednak powyzej celu Fedu, gtéwnie z powodu
utrzymujgcych sie presji w ustugach. Rynek pracy nadal byt wyjgtkowo silny, a bezrobocie

pozostawato blisko historycznych minimdéw?2,

W 2024 r. inflacja wyniosta okoto 2,9%, co oznaczato dalsze zblizenie do celu inflacyjnego Fedu.
Stopniowa normalizacja cen zywnosci, energii i transportu, wraz z restrykcyjng politykg pieniezng,
spowolnita wzrost cen. Gospodarka rosta wolniej, ale pozostawata odporna, co pozwolito Fedowi

utrzymad stabilne nastawienie bez ryzyka reces;ji.

W 2025 r., wedtug dostepnych danych miesiecznych, inflacja kontynuuje tagodny spadek i waha sie
od 2,3% (maj) do aktualnie 3% (pazdziernik). Dynamika cen ustug pozostaje stabilna, rynek pracy
wciqgz jest silny, ale przegrzanie z lat 2021-2022 juz nie wystepuje. Ceny energii sg zmienne, jednak
wzgledem szczytu kryzysu energetycznego pozostajg wyraznie nizsze i sprzyjajg normalizagji

ogdlnego poziomu cen.

W analizowanym okresie ptace nominalne w USA rosty dos¢é ptynnie. Przecietna ptaca godzinowa
pracownikéw sektora prywatnego wzrosta z okoto 25 USD za godzine w 2015 r. do 36,7 USD za
godzine we wrzesniu 2025 r.13 14, Z punktu widzenia ptac realnych mierzonych mediang realnych
tygodniowych zarobkéw, sita nabywcza rosta stabilnie w latach 2015-2019. W 2020 r. nastgpit
gwattowny wzrost ptac realnych, czesciowo dlatego, ze z rynku pracy tymczasowo zniknety miejsca
pracy o niskich dochodach, co statystycznie podniosto mediane. W latach 2021 i 2022 ptace realne
staty w miejscu lub lekko spadaty. W latach 2023-2025, wraz ze spowolnieniem inflacji i dalszym

wzrostem ptac nominalnych, zachodzi stopniowe realne odbudowanie?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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Republika Czeska

Inflacja w Republice Czeskiej w ostatniej dekadzie réwniez wykazywata zmienny przebieg. Podczas
gdy pierwsza potowa analizowanego okresu byta charakterystyczna dla bardzo tagodnego
wzrostu cen, po 2020 r. Czechy weszty w jeden z najsilniejszych cykli inflacyjnych w ramach Unii
Europejskiej. Po skrajnym wzroscie cen w latach 2022-2023 nastgpito wyrazne ochtodzenie, a w

2024 r. inflacja zaczeta wracaé do normy?e.

W latach 2015-2016 inflacja w Czechach byta wyjgtkowo niska. W 2015 r. wyniosta zaledwie
okoto 0,3%, a w 2016 r. okoto 0,7%. Okres ten charakteryzowaty bardzo niskie ceny energii, stabszy
wzrost cen zywnosci oraz wcigz widoczne presje deflacyjne z poprzednich lat?. Czeski bank
centralny ostabiat wéwczas korone wzgledem euro, aby zapobiec deflacji i wesprzeé wzrost cene,

Pomimo tych dziatan inflacja pozostawata bardzo niska.

Sytuacja zmienita sie w latach 2017-2019, gdy inflacja stabilnie utrzymywata sie powyzej 2%. W
2017 r. wyniosta okoto 2,5%, w 2018 r. okoto 2,1%, a w 2019 r. okoto 2,8%. W tym czasie ptace rosty
najszybciej od wielu lat, rynek pracy byt wyjgtkowo napiety, a bezrobocie nalezato do najnizszych
w Europie?®. Silny popyt wewnetrzny oraz wzrost cen ustug i mieszkalnictwa generowaty naturalne
presje inflacyjne. Mimo to otoczenie pozostawato stabilne i przewidywalne, a ceny energii byty

relatywnie niskie.

Pandemia COVID-19 przyniosta czeskiej gospodarce istotny wstrzgs. W 2020 r. inflacja nie
spadta tak mocno jak w innych krajach i wyniosta okoto 3,2%. Powodem byt wzrost cen zywnosci,
zaktdcenia tancuchéw dostaw oraz szybkie odbicie popytu krajowego po pierwszej fali pandemii.

Korona w pierwszej potowie roku ostabita sie, co podrozyto import i wzmocnito presje cenowe.

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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W 2021 r. inflacja przyspieszyta do okoto 3,8%, co byto wyraznym sygnatem narastajgcych
presji. Przyczynity sie do tego réwniez rosnqgce ceny materiatéw budowlanych, energii, paliw oraz

gwattowny wzrost cen nieruchomosci.

Najsilniejszy szok inflacyjny przyszedt w 2022 i 2023 r. W 2022 r. Czechy odnotowaty jedng z
najwyzszych inflacji w UE — $rednia roczna inflacja wyniosta okoto 15,1%. Przyczynq byt skrajny
wzrost cen energii, gazu, elektrycznosci i zywnosci, uwarunkowany wojng w Ukrainie, wzrostem
cen surowcéw i ostabieniem korony. Wyraznie zdrozaty takze ustugi, transport, mieszkalnictwo i
dobra konsumpcyjne. Czeski bank centralny odpowiedziat najbardziej agresywnym podnoszeniem
stép w swojej historii, ale szok cenowy byt tak silny, Ze wygasat tylko stopniowo2°. W 2023 r.
inflacja wyniosta okoto 10,7% — mniej niz w 2022 r., lecz nadal bardzo wysoko. Gospodarstwa
domowe doswiadczyty wyraznego spadku realnych dochoddw, a koszty zycia dramatycznie

wzrosty, zwtaszcza dla grup o nizszych dochodach.

Kluczowa zmiana nastgpita w 2024 r. — inflacja gwattownie wyhamowata i spadta do okoto 2,4%.
Ceny energii i zywnosci ustabilizowaty sie, koszty produkcji przestaty rosnqé, popyt gospodarstw
domowych ostabt, a skutki wysokich stép procentowych ujawnity sie w petni. Czeska gospodarka
spowolnita, ale poziom cen wrdcit blizej normy. W niektérych branzach spadty nawet ceny

wejsciowe, co stopniowo przetozyto sie na ceny konsumenckie.

W 2025 r. proces stabilizacji trwa dalej. Inflacja waha sie od 1,8% do 2,9%, czyli blisko
dtugoterminowego celu CNB?. Kurs korony sie poprawit, ceny energii pozostajqg stabilne, a popyt
stopniowo sie odbudowuje. Wiekszos¢ wahan z lat 2022-2023 zostata juz wchtonieta, choc ogdiny
poziom cen pozostaje znacznie wyzszy niz przed kryzysem. Oznacza to, ze ptace realne zaczynajq

rosnqé¢, ale powrdt do poziomu z 2021 r. jest powolny.

W Czechach przecietne miesieczne wynagrodzenie nominalne rosto nieprzerwanie w latach 2015-
2025.7 26 591 CZK w 2015 r. wzrosto do 45 899 CZK w 2024 r., a w Il kwartale 2025 r. osiggneto
48 295 CZK22, Ptace realne rosty w latach 2015-2019 o okoto 3-6% rocznie. Wzrost trwat réwniez
w czasie pandemii w 2020 i 2021 r. (0 1,4% i 1,9%). Zatamanie ptac realnych nastgpito w 2022 i
2023 r., gdy przyspieszajqca inflacja spowodowata spadek 0 9,4%, a nastepnie o kolejne 3,2%. W
2024 r. potqczenie szybkiego wzrostu nominalnego i spowolnienia inflacji przywrdécito wzrost ptac
realnych o 4,7%. Najnowsze dane z 2025 r. pokazujq kontynuacje poprawy, ze wzrostem o 4,5%

w Il kwartale?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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Wegry

W poréwnaniu z poprzednimi krajami przebieg inflacji na Wegrzech cechuje sie jeszcze bardziej

impulsywng dynamikqg?4. W latach 2015 i 2016 inflacja na Wegrzech byta praktycznie znikoma —
wedtug danych oficjalnych wyniosta w 2015 r. okoto -0,1%, a w 2016 r. okoto 0,4%. Kraj doswiadczat
wtedy raczej tendencji deflacyjnych niz presji cenowych. Stabszy popyt krajowy, relatywnie niska
dynamika ptac oraz stabilne lub spadajgce ceny energii i surowcéw utrzymywaty ogdlny poziom

cen niemal bez zmian.

Od 2017 r. sytuacja zaczeta sie stopniowo zmieniaé. Gospodarka rosta szybciej, poprawito sie
zatrudnienie i popyt krajowy, co przetozyto sie na stopniowe przyspieszenie inflacjizs. W 2017 r.
srednia roczna inflacja wyniosta okoto 2,3%, w 2018 r. okoto 2,9%, a w 2019 r. okoto 3,3%. Wegry
przesunety sie zatem do strefy umiarkowanej inflacji, co odzwierciedlato potqczenie szybszego
wzrostu ptac, rosngcej konsumpcji gospodarstw domowych oraz wyzszych cen zywnosci i czesci
ustug. Wzrost cen byt wéwczas nadal postrzegany jako relatywnie ,zdrowy” — inflacja byta wyzsza

niz $rednia UE, ale nie stanowita zasadniczego problemu makroekonomicznego.

Rok 2020 przynidst pozornie paradoksalny rozwdj. Cho¢ pandemia ograniczyta cze$é konsumpgji
i zwiekszyta niepewnosd, srednia inflacja utrzymata sie w okolicach 3,3%, czyli wyzej niz w wielu
krajach UE. Powody byty typowq kombinacjg czynnikéw. Ostabienie forinta podrozyto import, co
przetozyto sie na ceny débrimportowanych, w tym zywnoscii débr konsumpcyjnych?é. Jednoczesnie
zaktdcenia taricuchdéw dostaw i wzrost cen niektérych surowcow zwiekszaty koszty produkcji. W
2021 r.inflacja wzmocnita sie do okoto 5,1%, co sugerowato, ze sSrodowisko wegierskie jest bardziej

podatne na presje cenowe niz srednia strefy euro.

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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Prawdziwy przetom nastqpit w latach 2022 i 2023, gdy Wegry nalezaty do krajéw UE o najwyzszej
inflacji. W 2022 r. érednia inflacja wyniosta okoto 14,6% w wyniku potqgczenia gwattownego
wzrostu cen energii, gazu i paliw, silnej inflacji zywnosciowe]j oraz wyraznego ostabienia forinta.
Wegry sq silnie uzaleznione od importu energii, a wahania cen ropy i gazu szybko przenoszq sie na
ceny krajowe. Ponadto rzqd wprowadzat, a nastepnie znosit rézne putapy cenowe i regulacje (np.
dla paliw i podstawowych produktéw zywnosciowych), ktére chwilowo hamowaty wzrost cen, lecz
pdézniej wzmacniaty go falami szokowymi. W 2023 r.inflacja osiggneta szczyt— wedtug wegierskiego
urzedu statystycznego (Kézponti Statisztikai Hivatal, KSH) ceny konsumpcyjne wzrosty Srednio rok
do roku o 17,6%, co byto maksimum od 25 lat. Ten skrajny wzrost cen znaczqco obnizyt realne
dochody gospodarstw domowych i stat sie jednym z gtéwnych problemdw spotecznych kraju?’.

Rok 2024 przynidst zwrot w postaci szybkiej dezinflacji. Wedtug KSH ceny konsumpcyjne wzrosty
srednio o 3,7% wzgledem 2023 r., co przyblizyto inflacje do $redniookresowego celu banku
centralnego. Spowolnienie wspierata stabilizacja cen energii na rynkach swiatowych, spadek cen
niektérych surowcdéw rolnych i towaréw oraz normalizacja tarcuchéw dostaw po pandemii i szoku
energetycznym. Popyt na cze$¢ débr i ustug réwniez spadt, poniewaz gospodarstwa domowe po

dwdéch latach bardzo wysokich podwyzek staty sie ostrozniejsze.

W 2025 r. inflacja — wedtug aktualnych danych — ksztattuje sie w okolicach 4-5%.

Na Wegrzech przecietne ptace nominalne w latach 2015-2025 rosty jeszcze szybciej niz w wielu
innych krajach regionu. Wedtug dtugich szeregdw KSH przecietne miesieczne wynagrodzenie
brutto pracownikéw petnoetatowych w gospodarce narodowej wzrosto z okoto 248 000 HUF w
2015 r. do niemal 368 000 HUF w 2019 r.28 Po 2020 r. przecietne ptace przekroczyty 400 000 HUF,
aw 2023 r. — wedtug KSH - osiggnety 571 200 HUF, co oznaczato nominalny wzrost rok do roku o
14,2%2°. W 2024 r. przecietne wynagrodzenie brutto wynosito okoto 640 000 HUF, a we wrzesniu
2025 r. KSH podat przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto 687 100 HUF — prawie trzykrotnosé
poziomu z 2015 r.2° 31, Ptace realne rozwijaty sie w kilku wyraznych fazach. W latach 2015-2021
realne zarobki silnie rosty, poniewaz dwucyfrowy wzrost nominalny przewyzszat inflacje, co
potwierdzajq realne indeksy ptac KSH32. W latach 2022 i 2023 gwattownie przyspieszajgca inflacja
spowodowata spadek ptac realnych — wedtug oficjalnych danych KSH w 2023 r. realne zarobki
spadty o 2,9%33. W 2024 r. sytuacja sie odwrdcita: inflacja wyraznie zwolnita, a ptace realne
wzrosty o okoto 9-10%. We wrzesniu 2025 r. KSH podat, Zze przecietne wynagrodzenie brutto byto

wyzsze rok do roku 0 9,5%, a ptace realne 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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Wtochy

W pierwszej potowie analizowanego okresu inflacja we Wtoszech utrzymywata sie na wyjagtkowo

niskich poziomach, czesto blisko zera, a nawet w lekkiej deflacji*4. W latach 20151 2016 oscylowata
miedzy 0% a -0,1%. Wtoska gospodarka zmagata sie wéwczas z bardzo wolnym wzrostem, niskq
produktywnosciq i dtugotrwatq stagnacjq ptac. Inflacja byta na tyle niska, ze budzita raczej obawy
przed deflacjg niz stanowita problem szybko rosnqcych cen dla gospodarstw domowych. Podobnie
jak Stowacja — ktéra takze znajduje sie w obszarze polityki EBC — Wtochy byty pod wptywem
niskich stép procentowych3s. Réwnolegle realizowano masowy program skupu obligacji (QE) w

celu wsparcia inflacji w strefie euro3e.

Rok 2020 przynidst regionowi znaczqcy wstrzgs gospodarczy, a mimo to $rednia roczna inflacja
ponownie wyniosta -0,1%. Ceny energii spadty, konsumpcja zostata ograniczona, a popyt ostabt.

Witochy odnotowaty jeden z najwiekszych spadkéw PKB w Europie — niemal -9%37.

Po ponownym otwarciu gospodarki sytuacja szybko sie zmienita. W 2021 r. inflacja wzrosta prawie
do 2%, co nadal miescito sie w granicach normy. Problemy zaczety sie jednak nasilaé pod koniec
2021 r., a zwitaszcza w 2022 r., kiedy w petni ujawnity sie zaburzenia taricuchéw dostaw, wzrost
cen energii, a nastepnie skutki konfliktu zbrojnego miedzy Rosjg a Ukraing. Z perspektywy czasu
rok 2022 stat sie szczytem inflacyjnym — $rednia roczna inflacja wyniosta okoto 8,2%. Najsilniejsza
presja pochodzita z cen gazu, energii elektrycznej i paliw, a wzrost cen rozlat sie nastepnie na

zywnosc i ustugi, czynigc inflacje jednym z gtéwnych probleméw makroekonomicznych kraju.

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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W 2023 r. inflacja zaczeta spadad, ale pozostawata wyraznie powyzej celu EBC. Srednia roczna
wyniosta 5,6%. Ceny energii zaczety maled, jednak zywnosc i ustugi utrzymaty wzglednie wysokie
tempo wzrostu. Wtoskie gospodarstwa domowe odczuwaty najwiekszg presje poprzez spadek

ptac realnych i wzrost kosztéw zycia.

W 2024 r. nastqpit wyrazny zwrot. Dzieki stabilizacji cen i taricuchéw dostaw oraz wptywowi
wyzszych stép procentowych inflacja obnizyta sie do okoto 1%. Obecnie inflacja we Wtoszech
pozostaje stabilna w okolicach 1,5%-1,9%, bardzo blisko celu EBC. Inflacja bazowa jest nieco

wyzsza, co jest typowe dla gospodarek o silnym sektorze ustug.

We Wioszech ptace nominalne w latach 2015-2025 rosty powoli, podczas gdy ptace realne
(sita nabywcza) wyraznie spadty. Wedtug danych OECD przecietne roczne wynagrodzenie na
pracownika we Wtoszech w cenach biezqcych stopniowo rosto, a w latach 2023 i 2024 wynosito
okoto 33-34 tys. EUR rocznie; w parytecie sity nabywczej jest to okoto 46-51 tys. USD rocznie38. Z
punktu widzenia ptac realnych Wtochy nalezq do najstabszych krajéw UE. ISTAT w podsumowaniu
za 2025 r. wskazuje, ze miedzy 2019 a 2024 r. ptace realne stracity 10,5% sity nabywczej??. W 2025

r., wedtug ISTAT, ptace realne sq nadal o okoto 8-10% nizsze niz na poczgtku 2019 r.4.

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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Polska

W 2015 r. érednia inflacja wyniosta okoto -0,9%, a w 2016 r. okoto -0,7%, co oficjalnie potwierdza

polski urzgd statystyczny GUS#L. Ujemna inflacja byta skutkiem niskich cen ropy, stabego wzrostu
cen zywnosci oraz ogdlnie stagnujgcego popytu krajowego#2. Polska gospodarka wprawdzie rosta,
ale ceny pozostawaty nietypowo niskie, co tworzyto srodowisko wysokiej stabilnosci, a jednoczesnie

rodzito pytanie, jak wesprzeé wzrost cen w kierunku celu banku centralnego#3.

W 2017 r.inflacja wrdcita do wartos$ci dodatnich — okoto 2,1% — co zakoriczyto okres deflacji. W 2018
r. spadta nieznacznie do 1,8%, a w 2019 r. ustabilizowata sie na 2,2%. Okres ten charakteryzowat
sie stopniowym wzrostem ptac, silnym rynkiem pracy i rosngcymi dochodami gospodarstw
domowych, co prowadzito do umiarkowanego wzrostu cen. Inflacja nie przekraczata stabilnego
pasma, a Polska utrzymywata sie blisko celu inflacyjnego NBP. Byt to takze okres relatywnej
réwnowagi cenowej — wzrost cen byt powolny, przewidywalny i nie stanowit dla gospodarstw

domowych istotnego obcigzenia.

Polska nie byta wyjqtkiem w 2020 r. Pandemia COVID-19 spowodowata gwattowne ograniczenie
konsumpcji, zamkniecie wielu sektordw oraz wzrost niepewnosci wérdd ludnosci. Inflacja utrzymata
sie na poziomie 3,4%, co w warunkach pandemii byto relatywnie wysokie. Wzrost cen wspieraty
réwniez problemy w tancuchach dostaw, wyzsze koszty importeréw oraz niepewnosé na rynkach

surowcowych#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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Prawdziwy przetom inflacyjny dla Polski nastgpit w okresie 2021-2023. W 2021 r. inflacja wzrosta
do 5,1%. Najgwattowniejszy wzrost przypadt na 2022 r., kiedy w wyniku kryzysu energetycznego
i wzrostu cen gazu, ropy, enerdgii elektrycznej i zywnosci inflacja osiggneta dramatyczne wartosci
— $rednio okoto 14,4%, co jest jedng z najwyzszych wartosci w nowoczesnej historii Polski. Polska
— podobnie jak inne kraje — zmagata sie z gwattownym wzrostem cen zywnosci, szybkim wzrostem
cen ustug oraz wyraznie ostabiong walutq, ktéra podrazata import4s. W 2023 r. inflacja stopniowo

spadata, a srednia wyniosta okoto 11,5%.

Wyrazna zmiana przyszta w 2024 r. Ceny energii ustabilizowaty sie, presja na swiatowe ceny
surowcdw ostabta, a konsumpcja gospodarstw domowych po dwdch latach drozyzny wyraznie
wyhamowata. Inflacja ogdtem spadta do okoto 3,8%, wrdcita do jednocyfrowych poziomdw
i przyniosta istotng ulge gospodarstwom domowym i firmom. W 2025 r. inflacja w Polsce dalej

spada i ksztattuje sie okoto 3%.

W Polsce przecietne ptace nominalne w gospodarce narodowej rosty bardzo dynamicznie — z okoto
3 900 PLN miesiecznie w 2015 r. do ponad 7 100 PLN w 2023 r. i powyzej 8 100 PLN w 2024
r., wedtug oficjalnych danych GUS. W ujeciu nominalnym przecietna ptaca w mniej niz dekade
wzrosta ponad dwukrotnie4t. Ptace realne wedtug GUS réwniez silnie rosty przed pandemiq
— na przyktad w 2018 i 2019 r. o okoto 5% rocznie — dzieki potqczeniu szybkiego wzrostu ptac
nominalnych i relatywnie niskiej inflacji4’. Po pandemii jednak gwattowna drozyzna spowodowata
spadek ptac realnych 0 2,1% w 2022 r., mimo ze ptace nominalne nadal rosty48. W latach 2023, a
szczegdlnie 2024, sytuacja sie poprawita. Wzrost ptac znéw przewyzszyt inflacje, a ptace realne
wrdcity do umiarkowanego wzrostu; w 2024 r. nastgpit bardzo silny wzrost realny o 9,5%, ktéry w

duzej mierze zrekompensowat przejsciowq utrate sity nabywczej z 2022 r.49.

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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Whiosek

Wynik naszej analitycznej sondy dotyczqcej dziesiecioletniego rozwoju inflacji na Stowacji, w USA, w
Czechach, na Wegrzech, we Wtoszech i w Polsce pokazuje, ze okres 2015-2025 byt pod wzgledem
stabilnosci cen bardzo zréznicowany i naznaczony kilkoma historycznie wyjgtkowymi wstrzgsami.
Podczas gdy poczgtkowe lata charakteryzowaty sie niskg inflacjg — w niektdérych przypadkach
nawet presjq deflacyjng — gtdwnie dzieki niskim cenom energii i sttumionemu popytowi, druga
potowa przyniosta najsilniejszy wzrost cen w ostatnich dekadach. Potqczenie pandemii COVID-19,
zaburzen tancuchéw dostaw, masowego wsparcia fiskalnego oraz pdzniejszego kryzysu
energetycznego wywotanego konfliktem w Ukrainie doprowadzito do wyraznych fal inflacyjnych w

latach 2022 i 2023 praktycznie we wszystkich analizowanych gospodarkach.

Rozwdj inflacji wedtug krajéw (2015-2024).
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Zrédto: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPITOTL.ZG

Poréwnanie krajéw pokazuje, ze mimo podobnych zewnetrznych wstrzgséw, reakcje i wynikowe
profile inflacji znacznie sie réznity. Stowacja, Czechy i Polska doswiadczyty bardzo silnego wzrostu
cen, zwitaszcza w energii i zywnosci, przy czym otwartos¢ ich gospodarek i zaleznosé od importu
energii wzmacniaty efekty zewnetrzne. Wegry doswiadczyty jeszcze bardziej skrajnego przebiegu
cen z dtuzej utrzymujqgcqg sie dwucyfrowq inflacjq, co wigzato sie takze z ostabieniem waluty oraz
specyficznymi interwencjami rzqdu i regulacjami cen. Wtochy dtugo znajdowaty sie na granicy
deflacji, jednak réwniez tam szok energetyczny spowodowat skok inflacji — choé tagodniejszy
niz w Europie Srodkowej. USA szybko przeszty od niskiej inflacji do najwyzszych wartoéci od lat
80., jednak agresywna polityka Fedu doprowadzita do stopniowego powrotu inflacji w kierunku

poziomdéw docelowych.
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Wartos¢ realna (USD)

Wspdlnym mianownikiem analizowanych parstw jest to, ze po szczycie inflacji w latach 2022—
2023 w latach 2024-2025 nastgpito znaczgce spowolnienie wzrostu cen. Normalizacje wspierata
stabilizacja cen energii, odbudowa sprawnosci taricuchéw dostaw oraz bardziej restrykcyjna
polityka pieniezna bankéw centralnych. Jednoczednie w ostatnich dziesieciu latach znaczqco
wzrosty ptace nominalne we wszystkich analizowanych krajach, natomiast ptace realne pokazujg
odmienny obraz. Stowacja, Czechy, Polska i Wegry odnotowaty w latach 2022 i 2023 wyraznq
utrate sity nabywczej, ale w latach 2024 i 2025 ptace realne znéw szybko rosng, a w niektérych
przypadkach zblizajg sie do poziomdw sprzed wstrzqsu lub je przekraczajq. USA wykazujq stabilny
wzrost ptac nominalnych, jednak realna ptaca typowego pracownika jest tylko nieznacznie wyzsza
niz dziesie¢ lat temu. Najbardziej wyraznym wyjqtkiem sq Wtochy, gdzie mimo wzrostu ptac, ptace
realne pozostajg okoto jednq dziesiqtg nizsze niz przed kryzysem. Oznacza to, ze wtoski pracownik
moze dzi$ kupi¢ mniej w ujeciu realnym, podczas gdy w panstwach V4 sita nabywcza w duzej

mierze zostata odbudowana.

Z inwestycyjnego punktu widzenia studium pokazuje, ze inflacja nie jest jedynie abstrakcyjnym
pojeciem makroekonomicznym, lecz realnym czynnikiem, ktéry bezposrednio wptywa na realng
wartosé oszczednosci, stopy zwrotu z aktywdw finansowych oraz decyzje o alokacji kapitatu.
Okres niskiej inflacji wspierat rynki obligacji i pasywne utrzymywanie gotéwki, natomiast szok
inflacyjny ostatnich lat uwypuklit znaczenie aktywow realnych, dywersyfikacji portfela i aktywnego
zarzqdzania ryzykiem. Dla inwestoréw istotne jest, ze realna warto$¢ 1 000 USD znaczqco spadta:
po dziesieciu latach realna wartos¢ pierwotnej kwoty obnizyta sie do okoto 756 USD. Z kolei
inwestycja w indeks S&P 500 (wraz z reinwestowanymi dywidendami) przyniosta znacznie wyzszq
nominalng stope zwrotu. W analizowanym okresie indeks notowat dodatnie roczne stopy zwrotu
od 1,38% w 2015 r. do 31,49% w 2019 r. Z tego wynika, ze po dziesieciu latach inwestycja 1 000
USD w S&P 500 osiggnetaby nominalng wartosc¢ okoto 3 426 USD, podczas gdy wartosc realna
wyniostaby okoto 2 590 USD. Oznacza to, ze cho¢ realna wartosé 1 000 USD w czasie spadta,
inwestycja w S&P 500 przyniosta znacznie wyzszy zwrot, ktdry nie tylko pokryt inflacje, ale réwniez

wygenerowat zysk.
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Dane za 2025 r. nie byty dostepne w momencie pisania.

* Dane historyczne nie sq gwarancjq przysztych zyskow.

S0https/Awww.slickcharts.com/sp500teturns/details
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Na zakoriczenie wyniki studium sq dla decydentdw przypomnieniem, ze stabilno$é cen moze zostad
naruszona przez nagte wstrzgsy zewnetrzne, a powodzenie powrotu inflacji do celu zalezy od

szybkosci, spdéjnosci i wiarygodnosci dziatan polityki pienieznej i fiskalne;j.

Podsumowujgc, dekada 2015-2025 potwierdzita, ze inflacja pozostaje jednq z kluczowych
zmiennych, ktére powinny s$ledzi¢ gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa i inwestorzy. Chod
obecne wartosci w wielu krajach ponownie zblizajq sie do poziomdéw docelowych, doswiadczenie
gwattownej drozyzny pokazuje, jak wazne sqg systematyczne planowanie finansowe, konsekwentna
dywersyfikacja oraz dtugoterminowe podejscie do zarzqdzania majgtkiem. Studium dostarcza wiec
nie tylko historycznego przeglgdu trendéw inflacyjnych, ale takze ram do myslenia o przysztych
scenariuszach stabilnosci cen w otoczeniu, ktére pozostaje bardzo dynamiczne i wrazliwe na

czynniki globalne.
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poniesienie wysokiego ryzyka utraty pieniedzy.

InvestingFox to nazwa handlowa spétki CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s., z siedzibgq: Sldvi¢ie Udolie 106, Bratislava — Staré Mesto, 811 02
Bratislava. Spétka jest wpisana do Rejestru Handlowego Sqdu Miejskiego Bratislava lll, dziat: Sa, wpis nr: 4295/B, ICO: 36 853 054, DIC:
2022505419. CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. jest dealerem papieréw wartosciowych zgodnie z § 55 ust. 1 ustawy nr 566/2001 Z. z. o
papierach wartosciowych i ustugach inwestycyjnych oraz o zmianie i uzupetnieniu niektérych ustaw w brzmieniu pézniejszych przepiséw
(dalej ,Ustawa o papierach wartosciowych”). Dnia 30.10.2007 r. decyzjg Narodowego Banku Stowacji nr OPK-2297/2007-PLP przyznano jej

zezwolenie na $wiadczenie ustug inwestycyjnych zgodnie z § 54 ust. 2 w zwiqgzku z § 59 ust. 2 i 3 Ustawy o papierach wartosciowych.

Materiat zostat opracowany dnia 15.12.2025 przez CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s., ICO: 36 853 054, z siedzibq: Sldvitie tidolie 106, Bratislava
— Staré Mesto, 811 02. Spétka jest wpisana do Rejestru Handlowego Sqgdu Miejskiego Bratislava Ill, dziat: Sa, wpis nr: 4295/B.
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