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DESAT ROKOV INFLACIE

Makroekonomickd studia vyvoja cenovej stability
vo vybranych regiénoch



Makroekonomicka studia
vyvoja cenovej stability
vo vybranych regionoch

Infldcia nepochybne patri medzi kli¢ové makroekonomické
ukazovatele, ktoré zdsadne ovplyvriuju stabilitu a dlhodoby vyvoj
ndrodnych ekonomik. Po¢as poslednej dekddy presli krajiny Eurdpy,
ale qj Sirsieho geopolitického priestoru, vyraznymi hospoddrskymi
zmenami, ktoré sa premietli do Specifickej cenovej hladiny,
spotrebitelskej dovery a monetdrnej politiky vidd. V nasledujicej
Studii sa zameriavame na porovnanie vyvoja infldcie v Siestich
vybranych krajindch — Slovensku, USA, Ceskej republike, Madarsku,
Taliansku a Polsku, ktoré reprezentuju r6zne ekonomické modely,
Struktiry a historické skusenosti.

Nasim cielom jesidentifikovat hlavné trendy uplynulych desiatich
rokov, pochopit priciny inflaénych vin, porovnat reakcie jednotlivych
centrdinych bdnk a posudit, do akej miery sa krajiny IiSili
% schoﬁmsti zvlddat vonkajsie soky, ako boli napriklad pandémia
COVID-19, energetickd kriza ¢i doésledky geopolitického napdtia.
Studia zdrovenr poskytuje prierez faktorov, ktoré infldciu formovali
— od vyvoja cien energii, dymamiky miezd, az po fiskdlnu politiku
a otvdfenost ekonomiky.

Porovnanie tychto, siestich krajin tak v konecnom désledku
investoron®) umoznuje lepsie pdaehopit nielen regio‘h’dlne rozdiely,
ale aj spolocné prvky vyvoja infldcie naprie¢ krajinami. Vysledky
ndsledne mgéu sluzit ako podElod pre investicné rozhodovanie
alebo napriklad tvorbu strategickych pldnov do buducnosti v oblasti

osobnych financii.




Slovensko

V rokoch 2015 a 2016 sa infldcia na Slovensku pohybovala v zdpornych hodnotdch, konkrétne -0,3
% a-0,5%?. Pric¢inou bol predovsetkym prudky pokles cien ropy a energii, ktory vyrazne znizoval ceny
pohonnych hmot2. Tento externy faktor spolu so slabsim domdcim dopytom a konkurenénym tlakom
na trhu viedol k prostrediu, kde ceny rdstli len minimdine alebo dokonca klesali. Z medzindrodného

pohladu iSlo o podobny trend, ktory v tom obdobi zazivali viaceré ekonomiky v strednej Eurdpe.

V rokoch 2017 az 2019 sa infldcia na Slovensku postupne zvysila na droven 1,4 % az 2,8 %, ¢im
sa priblizila dlhodobému cielu ECB3. Rast cien podporovali najmé vyssie mzdy a velmi napdty trh
prdce, ktory stimuloval spotrebu domdcnosti. Ceny sluzieb, potravin a byvania zacali rdst rychlejsie,
a to aj v désledku silnejsieho domdceho dopytu. Ekonomika rdstla relativne robustnym tempom

a firmy si postupne dokdzali udrziavat stabilné marze.

Hoci pandémia v roku 2020 spésobila vyrazny pokles hospoddrskej aktivity, infldcia zostala priblizne
na urovni 2 %. V roku 2021 sa ndsledne zvysila na 2,8 %. Infldciu podporovali problémy v globdinych
doddvatelskych retazcoch, zdraZovanie stavebnych materidlov a tovarov, ako aj postupny rast cien
energii a potravin. Stc¢asne sa vplyvom figkdlnych stimulov a rastu Uspor spotrebitelov oddalovala

pInd reakcia dopytu, ¢o udrziavalo ceny niektorych poloziek relativne stabilné.

Roky 2022 a 2023 priniesli extrémny ndrast infldcie, pricom priemerné hodnoty dosiahli 12,1 %
a 11 %. Tento prudky rast bol spésobeny kombindciou globdineho energetického Soku po zaciatku
vojenského konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou, dramatickym rastom cien plynu a elektriny
a vyraznym zdraZovanim potravin a surovin. Potravinovd infldcia bola jednou z najvyésich v EU,
pricom ceny potravin kumulativne vzrdstli od roku 2020 do roku 2023 priblizne o 42 %. Silny vplyv
mala aj importnd infldcia, pretoze Slovensko je vysoko otvorenou ekonomikou a zdvisi od importov

energii, materidlov, a zdroven priemyselnych tovarov.

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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Na infldciu vplyvali aj domdce faktory. Firmy v mnohych odvetviach zvysili svoje ziskové marze, co
posilnilo sekunddrny cenovy tlak. Mzdy v niektorych sektoroch rdstli rychlo, ¢o podporovalo vyssi

rast cien sluZzieb.

V roku 2024 sa infldcia vyrazne znizila na priblizne 2,8 %, najmé vdaka poklesu cien energii na
svetovych trhoch a stabilizdcii doddvatelskych retazcov. S postupnym ukoncovanim energetickych
kompenzdcii vSak zacali ceny energii pre domdcnosti opdt rdst, o spolu s novymi danovymi
opatreniami (zvysenie DPH a zavedenie finanénej transakénej dane v roku 2025) aktudine sposobilo

opdtovné zrychlenie infldcie na priblizne 4 %.

S cielom vytvorenia komplexnejSieho obrazu je nevyhnutné zamerat sa aj na vyvoj miezd. Zacinajuc
pri priemernej nomindlinej mzde, v obdobi rokov 2015 aZ 2025 doslo k jej stvislému rastu. Podla
Udajov Statistického tradu SR sa zvysila priblizne z 883 EUR v roku 2015 na 1 524 EUR v roku
2024, pricom podla predbeznych Statistik za prvé tri kvartdly 2025, rast pokracuje — priemernd
mzda sa pohybuje zhruba okolo 1 580 EUR* 5. Ako to vyplyva z predoslej analyzy, do roku 2019
mzdy rdstli v prostredi relativne nizkej infldcie, takze redlne mzdy, teda mzdy odcistené o vplyv
rastu cien, kazdorocne stdpali. Tento trend sice pokracoval aj v rokoch 2020 a 2021, no v désledku
pandémie COVID-19 o nieco pomalsSie — v roku 2020 priblizne o 1,9 % a v roku 2021 o 3,6 %.
Ocakdvand zmena nastala az v rokoch 2022 a 2023, ked vysokd infldcia vyrazne oslabila kdpnu silu
obyvatelstva. V roku 2022 redina mzda klesla priblizne o 4,5 %, v roku 2023 este o dalSich priblizne
0,7 %6. K zvy$eniu redlnej mzdy doslo az v roku 2024, td vtedy medziro¢ne vzrdstla priblizne o 3,7
%, teda najviac od roku 20197. Predbezné Udaje za rok 2025 naznacuju pokracovanie rasticeho
trendu o priblizne 2 — 3 %, ¢o znamend postupné obnovovanie kipnej sily, stratenej pocas inflaéného
obdobia v rokoch 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

Infldcia v Spojenych Stdtoch americkych presla pocas uplynulych desiatich rokov rovnako

dynamickym vyvojom, ktory opdt odzrkadluje stav americkej ekonomiky, cyklicky vyvoj trhu prdce,
vyznamné globdlne Soky a kroky Federdlneho rezervného systému (Fed). Od dlhodobého obdobia
nizkej infldcie v polovici sledovaného obdobia sa USA dostali do najprudsieho cenového rastu od
zaciatku 80. rokov. Po nom nasledovala agresivna reakcia tvorcov menovej politiky, ktord pomohla

vratit infldciu spat do cielového pdsma.

Zacinajuc rokmi 2015 az 2019, infldcia bola v USA relativne stabilnd a pohybovala sa vacsinou
medzi 1 % a 2,5 %8. V roku 2015 dosiahla priblizne 0,1 %, ¢o bolo désledkom predovsetkym nizkych
cien ropy a silného doldra, ktory zlacroval dovoz. V roku 2016 sa infldcia zvysila na priblizne
1,3 %, pricom v nasledujucich rokoch pokracovala v miernom raste — v roku 2017 bola hodnota
priblizne 2,1 %, v roku 2018 priblizne 2,4 % a v roku 2019 okolo 1,8 %. Toto obdobie predstavovalo
stabilné makroekonomické prostredie s nizkou nezamestnanostou, solidnym rastom miezd a silnym
dopytom. Fed v tom ¢ase postupne zvysoval Urokové sadzby, aby ekonomiku viedol k makkému

pristdtiu a udrzal infldciu blizko 2-percentného ciela®.

Zlom prisiel v roku 2020, ked pandémia COVID-19 dramaticky zasiahla globdinu ekonomiku.
Infldcia v USA klesla na priblizne 1,2 %, ¢o odrdzalo kolaps spotreby pocas lockdownov a prepad
cien ropy. OZivenie vsak bolo velmi rychle. Masivne fiskdlne stimuly federdinej viddy, rekordne nizke
urokové sadzby, vyrazné rozsirenie ponuky penazi (M2) a problémy v doddvatelskych retazcoch
sposobili, ze uz v roku 2021 infldcia prudko vzrdstla na priblizne 4,7 %. V druhej polovici roka sa
zacali objavovat prvé zndmky prehrievania ekonomiky — rychly rast miezd, rekordnd troven volnych

pracovnych miest a rast cien byvania.

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 bol pre infldciu v USA prelomovy?°. Priemernd ro¢nd infldcia dosiahla priblizne 8 %, ¢o
bola najvyssia uroven od zadiatku 80. rokov. Dévodom bol kombinovany efekt energetickej krizy,
rastu cien potravin, pretrvdvajucich problémov s logistikou, extrémne silného dopytu po spotrebnom
tovare a vysokych stimulov vyplatenych domdcnostiam. Ceny benzinu dosiahli historické maximd
a ndklady na byvanie sa stali najvéésim komponentom celkového inflaéného rastu. Fed reagoval
najagresivnejSou sériou zvySovania urokovych sadzieb od éry Paula Volckera, pricom hlavnd

sadzba zacala od konca roka 2022 stupat od 0,25 % az na neskorsich 5,50 %?11.

V roku 2023 doslo k prvému vyraznejSiemu znizeniu infldcie. Jej Groven v tomto obdobi klesla na
priblizne 4,1 %. Zlepsili sa doddvatelské retazce, ceny energii sa stabilizovali a vyssie urokové
sadzby ochladili dopyt po byvani gj investicidch. Napriek tomu vSak infldcia zostala na vyssich ako
cielovych urovniach Fedu, najma teda kvoli pokraéujicemu tlaku cien sluZieb. Trh prdce bol stdle
mimoriadne silny a nezamestnanost zostdvala blizko historickych minim?2.

Rok 2024 priniesol inflaciu okolo 2,9 %, ¢o znamenalo dalSie priblizenie sa k inflatnému cielu
Fedu. Postupnd normalizdcia cien potravin, energii a dopravy, spolu s prisnou menovou politikou,
spomalila cenovy rast. Ekonomika sice rdstla pomalsie, ale zostala odolnd, ¢o umoznilo Fedu

udrziavat stabilnd menovu politiku bez rizika recesie.

V roku 2025 infldcia podla dostupnych mesacnych tdajov pokracuje v miernom poklese a pohybuje
sa od 2,3 % dosiahnutych v mdji, aZz po najnovsie 3 % dosiahnuté v oktébri. Dynamika cien sluzieb
zostdva stabilnd, trh prdce ostdva silny, ale nedochddza uz k prehriatiu ako v rokoch 2021 — 2022.
Ceny energii su volatilné, avSak v porovnani s vrcholom energetickej krizy su podstatne nizsie

a prispievaju k normalizdcii cenovej hladiny.

V sledovanom obdobi rdstli na tomto zemi nomindine mzdy pomerne plynule. Priemernd hodinovd
mzda zamestnancov v sukromnom sektore sa zvysila priblizne z 25 USD za hodinu v roku 2015 na
36,7 USD/h zo septembra 2025 13 14, Ak sa pozrieme na redine mzdy, merané medidnovou redinou
tyzdennou mzdou, v rokoch 2015 — 2019 kupna sila rdstla stabilnym tempom. V roku 2020 nastal
prudky ndrast redinej mzdy, ktory bol spésobeny aj tym, Ze z trhu prdce sa odstrdnili nizkoprijmové
pracovné miesta, takze Statisticky sa medidn posunul nahor. V rokoch 2021 a 2022 redlne mzdy
skor stagnovali alebo mierne klesali. V obdobi 2023 — 2025 pri spomalujlcej infldcii a pokracujicom

raste nomindlinych miezd dochddza k pozvolnému redlnemu zotavovaniu?ts.

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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Cesko

Infldcia v Ceskej republike poéas poslednej dekddy predla taktieZ pestrym vyvojom. Kym prvd

polovica sledovaného obdobia bola charakteristickd velmi miernym rastom cien, po roku 2020 sa
Cesko dostalo do jedného z najprudséich inflaénych cyklov v rémci celej Eurépskej tnie. Po extrémnom
raste cien v rokoch 2022 - 2023 sa ndsledne prejavilo vyrazné ochladenie, pricom v roku 2024 sa

infldcia zacala vracat k normdluts.

V rokoch 2015 a2 2016 bola infldcia v Cesku mimoriadne nizka. V roku 2015 dosiahla len priblizne
0,3 % a v roku 2016 okolo 0,7 %. Toto obdobie sa nieslo v znameni extrémne nizkych cien energii,
slabdieho rastu potravin a stdle citelného defla¢ného tlaku z predchddzajicich rokovt?. Ceskd
ndrodnd banka v tom ¢ase oslabovala kurz koruny voci euru, a to s cielom zabrdnenia defldcii
a podporenia rastu cien!8. Vo vysledku aj napriek tymto opatreniam ostdvala infldcia mimoriadne

nizka.

Vyvoj sa posunul v rokoch 2017 az 2019, ked sa infldcia stabilne pohybovala nad 2 %. V roku 2017
dosiahla priblizne 2,5 %, v roku 2018 okolo 2,1 % a v roku 2019 priblizne 2,8 %. V tomto obdobf
réstli mzdy najrychlejsim tempom za dlhé roky, trh prdce bol extrémne napdty a nezamestnanost
patrila medzi najnizsie v Eurépe®®. Silny domdci dopyt, rastice ceny sluzieb a byvania vytvdrali
prirodzené infla¢né tlaky. Napriek tomu bolo prostredie stdle stabilné a predvidatelné, pricom ceny

energii zostdvali relativne nizke.

Pandémia COVID-19 priniesla vyrazny Sok aj do c¢eského hospoddrstva. V roku 2020 infldcia
neklesla tak prudko ako v inych krajindch a dosiahla priblizne 3,2 %. Dévodom boli rastdce

ceny potravin, narusené doddvatelské retazce a rychle ozivenie domdceho dopytu po prvej vine

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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pandémie. Ceskd koruna zdroven v prvej polovici roka oslabila, ¢o zdrazilo dovoz a zvysilo tlak na
rast cien. V roku 2021 infldcia zrychlila na priblizne 3,8 %, ¢o bol jasny signdl, ze tlak cien sa zacinal
hromadit. Pridali sa gj rastdce ceny stavebnych materidlov, energii, pohonnych hmét a prudky rast

cien nehnutelnosti.

Najvyraznejéi infla¢ny $ok pridiel v rokoch 2022 a 2023. V roku 2022 zaznamenalo Cesko jednu
z najvyssich infldcii v Eurépskej Unii — priemernd ro¢nd infldcia dosiahla priblizne 15,1 %. Dévodom
bol extrémny rast cien energii, plynu, elektriny a potravin, do ktorého sa premietla aj vojna na
Ukrajine, rast cien surovin a oslabenie koruny. Vyrazne sa zvysili aj ceny sluzieb, dopravy, byvania
a spotrebného tovaru. Ceskd ndrodnd banka reagovala najagresivnej$im zvy$ovanim trokovych
sadzieb vo svojej histdrii, no cenovy Sok bol taky silny, Ze sa zmiernil iba postupne?°. Rok 2023
priniesol infldciu okolo 10,7 %, ¢o bolo sice menej nez v roku 2022, ale stdle i$lo o velmi vysoky rast
cien. Domdcnosti Celili vyraznému poklesu redlnych prijmov a prudko sa zvysili zivotné ndklady,

najma pre nizkoprijmové skupiny.

Klicovl zmenu priniesol az rok 2024 — infldcia sa dramaticky spomalila a klesla na priblizne 2,4
%. Stabilizovali sa ceny energii a potravin, vyrobné ndklady prestali rdst, dopyt domdcnosti bol
oslabeny a vyrazné zvy&enie trokovych sadzieb za¢alo koneéne pdsobit naplno. Ceskd ekonomika
sice spomalovala, no cenovd hladina sa vracala k normdlu. V mnohych sektoroch doslo dokonca

k znizovaniu cien vstupov, ¢o sa postupne premietlo aj do spotrebitelskych cien.

V roku 2025 pokracuje proces stabilizdcie. Infldcia sa pohybuje od 1,8 az 2,9 % %, Co je uroven
blizka dihodobému cielu CNB2L. Zlepsil sa kurz koruny, ceny energii zostdvaiju stabilné a dopyt sa
postupne obnovuje. Vac¢sina vykyvov z rokov 2022 — 2023 bola absorbovand, hoci celkovd cenovd
hladina zostdva vyrazne vyssia nez pred krizou. To znamend, Ze redlne mzdy sa sice zacinaju

zvysSovat, ale ich ndvrat na droven z roku 2021 je postupny a pomaly.

Aj v pripade Ceskej republiky rastie v obdobi 2015 — 2025 priemernd nomindina mesa¢nd mzda
nepretrzite. Od roku 2015 kedy bola jej hodnota na Urovni 26 591 CZK, doslo k rastu az na 45 899
CZK v roku 2024, pri¢om v 3. kvartdli 2025 dosiahla uz 48 295 CZK22. Co sa tyka redlnej mzdy, tak
td v rokoch 2015 az 2019 rdstla priblizne o 3 az 6 % ro¢ne. Rast sa zachoval gj aj poc¢as pandémie
v rokoch 2020 a 2021, konkrétne 1,4 % a 1,9 %. Prepad hodnoty redinych miezd nastal v rokoch
2022 a 2023, kedy prudké zrychlenie infldcie spdsobilo pokles najskér o 9,4 %, ndsledne este o 3,2
%. V roku 2024 vSak uz kombindcia rychleho rastu nomindlnych miezd a spomalujicej infldcie
viedla k obnoveniu rastu redinej mzdy, konkrétne o 4,7 %. Podla najnosivsich ddajov z roku 2025 je
mozno povedat, Ze proces ndvratu hodnoty redinych miezd pokracuje. Za treti kvartdl doslo k rastu
04,5 %%.

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

V porovnani's predoslymi krajinami, vyvoj infldcie v Madarsku predstavuje este o nie¢o impulzivnejsiu

dynamiku?4. V rokoch 2015 a 2016 bola infldcia v Madarsku prakticky zanedbatelnd — opdt podla
oficidlnych udajov sa v roku 2015 pohybovala okolo -0,1 % a v roku 2016 priblizne 0,4 %. Krajina tak
v tom Case Celila skér deflaénym tendencidm nez cenovym tlakom. Slaby domdci dopyt, relativne
nizky rast miezd a stabilné alebo klesajlce ceny energii a komodit drzali celkovd cenovu hladinu

takmer bez pohybu.

Od roku 2017 sa situdcia zacala postupne menit. Ekonomika rdstla rychlejsim tempom, zlepsovala
sa zamestnanost a domdci dopyt, ¢o sa prejavilo v postupnom zrychlovani infldcie?s. V roku 2017
dosiahla priemernd roénd infldcia priblizne 2,3 %, v roku 2018 okolo 2,9 % a v roku 2019 priblizne
3,3 %. Madarsko sa tak presunulo do pdsma miernej infldcie, ktord odrdzala kombindciu rychlejsieho
rastu miezd, rastucej spotreby domdcnosti, ako aj vyssich cien potravin a niektorych sluzieb. Tento
rast cien bol v tom ¢ase stdle povaZovany za relativne zdravy — infldcia bola sice vyssia ako priemer

EU, no v kone¢nom désledku nepredstavovala Ziadny zdsadny makroekonomicky problém.

Pandemicky rok 2020 priniesol na prvy pohlad paradoxny vyvoj. Hoci pandémia spdsobila prepad
Casti spotreby a este vadsiu neistotu, priemernd infldcia zostala na drovni okolo 3,3 %, teda vyssej
ako v mnohych krajindch EU. Pri¢inou bol $tandardne mix faktorov. Oslabenie madarského forintu
zdrazovalo dovoz, ¢o sa premietalo do cien tovarov z dovozu vrdtane potravin a spotrebného
tovaru?e. Zdroven sa cez problémy v doddvatelskych retazcoch a rast cien niektorych komodit zvysili
ndklady vyrobcov. V roku 2021 infldcia este zosilnela a dosiahla priblizne 5,1 %, ¢o uz signalizovalo,

ze madarské prostredie je ndchylnejsie na cenové tlaky nez priemer eurozény.

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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Skutoc¢ny zlom nastal v rokoch 2022 a 2023, ked Madarsko patrilo medzi krajiny s najvyssou
infldciou v celej Eurdpskej unii. V roku 2022 dosiahla priemernd infldcia priblizne 14,6 %, pricom
islo o désledok kombindcie prudkého rastu cien energii, plynu a pohonnych hmot, vyrazného
zdrazovania potravin a citelného oslabenia forintu. Madarsko je vysoko zdvislé od dovozu energif
a akékolvek vykyvy cien ropy ¢i plynu sa velmi rychlo premietaju do vnudtornych cien. Okrem toho
vldda zavddzala a ndsledne rusila rézne cenové stropy a reguldcie (napriklad na pohonné hmoty
¢i zdkladné potraviny), co docasne timilo, ale neskdr v ndrazovych vindch posilnilo rast cien. V roku
2023 infldcia vyvrcholila — podla madarského Statistického Uradu Kozponti Statisztikai Hivatal
(KSH) dosiahli spotrebitelské ceny v priemere medziro¢ny rast 17,6 %, ¢o predstavovalo 25-ro¢né
maximum. Tento extrémny cenovy rast vyrazne znizil redine prijmy domdcnosti a stal sa jednym

z hlavnych socidlnych problémov v krajine??.

Rok 2024 priniesol zlom v podobe rychlej dezinfldcie. Podla KSH vzrdstli spotrebitelské ceny
v priemere 0 3,7 % oproti roku 2023, ¢im sa infldcia vrdtila do pdsma, ktoré je blizsie k strednodobému
cielu centrdlnej banky. K spomaleniu infldcie prispela stabilizdcia cien energii na svetovych trhoch,
pokles cien niektorych polnohospoddrskych komodit a surovin, ako aj normalizdcia doddvatelskych
retazcov po pandemickom a energetickom $oku. Zdroven sa znizil dopyt po niektorych tovaroch
a sluZbdch, kedze domdcnosti boli po dvoch rokoch velmi vysokého zdraZovania opatrnejsie pri

minani.

V roku 2025 sa infldcia podla aktudlnych tdajov pohybuje na trovni priblizne 4 az 5 %.

V Madarsku rdstla v obdobi 2015 — 2025 priemernd nomindina mzda este rychlejSie nez v mnohych
inych krajindch regiénu. Podla dlhodobého statistického radu KSH sa priemernd hrubd mesacénd
mzda plne zamestnanych v ndrodnom hospoddrstve zvysila priblizne z 248 000 HUF v roku 2015
na skoro 368 000 HUF v roku 201928, Po roku 2020 sa priemerné mzdy posunuli nad 400 000 HUF
a v roku 2023 dosiahli podla ddajov KSH 571 200 HUF, ¢o predstavuje medziro¢ny nomindlny rast
014,2 %2°.Vroku 2024 sa priemernd hrubd mzda pohybovala okolo 640 000 HUF, pricom v septembri
2025 uz KSH uvddza priemernd hrubd mesaénu mzdu 687 100 HUF, teda takmer trojndsobok
urovne z roku 2015 30 31, RedIna mzda sa pri tom vyvijala v niekolkych jasnych fdzach. Medzi rokmi
2015-2021 redlne zdrobky vyrazne rdstli, kedze dvojciferny rast nomindlnych miezd prevysoval
mieru infldcie, ¢o potvrdzuju indexy redinej mzdy v Statistickych ro¢enkdch KSH32. V rokoch 2022
a 2023 vsak prudko zrychlend infldcia spdsobila pokles redinych miezd — podla oficidlnych ddajov
spracovanych KSH, v roku 2023 redlne zdrobky klesli o 2,9 %33. V roku 2024 sa situdcia otocila.
Infldcia citelne spomalila, ¢o sa odrazilo na raste redinych miezd 0 9 az 10 %. V septembri 2025 KSH

uviedlo, Ze priemerny hruby zdrobok bol medziro¢ne vyssi 0 9,5 % a redina mzda 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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Taliansko

V prvej polovici sledovaného obdobia sa infldcia v Taliansku drzala na mimoriadne nizkych
urovniach, mnohokrdt blizko nule ¢i dokonca v miernej defldcii34. V rokoch 2015 a 2016 sa infldcia
pohybovala v rozpdti medzi 0 % a -0,1 %. ISlo o obdobie, ked sa celd talianska ekonomika potykala
s velmi pomalym rastom, slabou produktivitou a dlhodobo stagnujicimi mzdami. Infldcia bola tak
nizka, ze vzbudzovala skér obavy z rizika defldcie, nez by pre domdcnosti predstavovala problém
exponencidlneho zdrazovania. V nadvéznosti na Slovensko, ktoré je z pohladu Urokovych sadzieb
tak isto pod sprdvou Eurdpskej centrdlnej banky, Taliansko bolo taktiez pod vplyvom nizkych
urokovych sadzieb3®. V tom Case sa sucasne realizoval aj masivny program ndkupu dlhopisov (QE),

a to s cielom podporenia infldcie v celej eurozdnes3e.

Rok 2020 priniesol prudky ekonomicky Sok aj v tomto regidéne, no aj napriek tomu skoncila priemernd
ro¢nd infldcia opdt na drovni -0,1 %. Ceny energii klesli, spotreba bola potlac¢end a dopyt oslabeny.
Taliansko na zdklade spominanych faktorov zaznamenalo jeden z najvacsich prepadov HDP

v Eurdpe — takmer -9 %37,

Po otvoreni ekonomiky sa situdcia rychlo zmenila. V roku 2021 infldcia vzrdstla na takmer 2 9%,
¢o bolo ale stdle v rdmci normdlu. Problémy vsak zacali naberat na obrdtkach koncom roka 2021
a najmd v roku 2022, ked sa naplno prejavili narusené doddvatelské retazce, rast cien energii a
ndsledne aj dopady spominaného vojenského konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou. S odstupom
Casu sa prdve rok 2022 stal inflaénym vrcholom — priemernd ro¢nd infldcia dosiahla priblizne 8,2
%. Najsilnejsi tlak prichddzal z cien plynu, elektriny a paliv, pricom ndsledne zdrazovanie preslo qj
do potravin a sluZieb, ¢o videlo k tomu, Ze infldcia sa stala jednym z hlavnych makroekonomickych

problémov krajiny.

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 roku 2023 infldcia sice zacala klesat, no aj nadalej ostala vysoko nad cielovym pdsmom ECB.
Priemer za tento rok dosiahol 5,6 %. Dévodom bolo, Ze na jednej strane zacali zlacrovat prdve
energie, no potraviny a sluzby si udrziavali relativne vysoké tempo rastu. Talianske domdcnosti teda

pocitovali najvacsi tlak v podobe poklesu redinych miezd a ndrastu zivotnych ndkladov.

V roku 2024 nastal prudky obrat. Vdaka stabilizdcii cien a doddvatelskych retazcov a Gcéinku vyssich
urokovych sadzieb sa infldcia posunula priblizne na 1 %. Momentdine sa infldcia v Taliansku
pohybuje stabilne okolo 1,5 az 1,9 %, teda velmi blizko cielu ECB. Mierne vyssie zostdva jadro

infldcie, ¢o je vSak pre ekonomiky so silnym sektorom sluzieb typické.

V Taliansku réstli v obdobi 2015 az 2025 nomindine mzdy len pomaly, zatial ¢o redine mzdy — teda
kupna sila zdrobkov — vyrazne klesli. Podla idajov OECD sa priemernd roénd mzda na zamestnanca
v Taliansku v beznych cendch postupne zvysovala a v roku 2023 a 2024 sa pohybovala priblizne
okolo 33 az 34 tisic EUR rocne, pricom v parite kipnej sily ide zhruba o 46 az 51 tisic USD ro¢ne3s.
Z hladiska redinych miezd véak Taliansko patri medzi najslabsie krajiny v EU. ISTAT vo svojom
zhrnuti za rok 2025 konstatuje, ze medzi rokmi 2019 a 2024 redine mzdy stratili 10,5 % kupnej
sily39. Aktudlne, v roku 2025 su podla ISTAT redine mzdy stdle zhruba o 8 az 10 % nizsie ako na
zaciatku roka 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 roku 2015 bola priemernd infldcia priblizne -0,9 %, v roku 2016 okolo -0,7 %, ¢o su oficidlne

hodnoty potvrdené polskym Statistickym uradom GUS4.. Negativna infldcia bola désledkom
nizkych cien ropy, slabého rastu cien potravin a celkovo stagnujiceho domdceho dopytu42. Polskd
ekonomika rdstla, ale ceny zostdvali nezvycajne nizke, ¢o vytvdralo prostredie vysokej stability, ale

zdroven aj otdzky o tom, ako podporit rast cien k cielu centrdinej banky43.

V roku 2017 sa infldcia vrdtila do kladnych hodnét — dosiahla priblizne 2,1 %, ¢o znamenalo
ukoncenie deflaéného obdobia. V roku 2018 sice opdt mierne klesla, konkrétne na 1,8 %, no v roku
2019 zaznamenala stabilny vyvoj na urovni 2,2 %. Toto obdobie charakterizoval postupny rast
miezd, silny trh prdce a rastice prijmy domdcnosti, ¢o viedlo k miernemu zvy$ovaniu cien. Napriek
tomu vsak infldcia neprekrocila stabilné pdsmo a Polsko sa drzalo blizko inflacného ciela NBP. Bol
to zdroven Cas relativnej cenovej rovnovdhy — rast cien bol pomaly, predvidatelny a nepredstavoval

pre domdcnosti Ziadnu vyraznu zdtaz.

Postupujuc dalej, rok 2020 nebol vynimkou ani v Polsku. Pandémia COVID-19 spdsobila prudké
obmedzenie spotreby, zatvorenie mnohych sektorov a zvy$enu neistotu obyvatelstva. Infldcia sa
drzala na drovni 3,4 %, ¢o bolo vzhladom na pandemické podmienky pomerne vysoké. Rast cien bol
podporeny aj problémami v doddvatelskych retazcoch, zvysenymi ndkladmi dovozcov a neistotou

na trhoch so surovinami44.

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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Skutocny inflaény prelom pre Polsko prisiel az medzi rokmi 2021 a 2023. V roku 2021 infldcia
pokracovala v raste na 5,1 %. Najexponencidlnejsi ndrast nastal v roku 2022, kedy sa vdaka
energetickej krize, rastu cien plynu, ropy, elektriny a potravin urover dostala na relativne dramatické
urovne. V priemere okolo 14,4 %, ¢o predstavovalo jedno z najvyssich ¢isel v modernej histdrii krajiny.
Polsko, podobne ako ostatné krajiny, celilo prudko rastidcim cendm potravin, rychlemu ndrastu cien
sluzieb a vyrazne oslabenej mene, ktord tak zdraZovala dovoz4s. V roku 2023 infldcia postupne

ustupovala — v priemere sa pohybovala okolo 11,5 %.

Vyznamnu zmenu predstavoval az rok 2024. Ceny energii sa stabilizovali, tlak na globdlne ceny
surovin ustupil a spotreba domdcnosti sa po dvoch rokoch zdrazovania vyrazne spomalila. Celkovd
infldcia klesla na priblizne 3,8 %, ¢o znamenalo ndvrat do jednociferného pdsma a vyraznu dlavu
pre domdcnosti, a zdroven podniky. V roku 2025 infldcia v Polsku dalej klesd a pohybuje sa priblizne
na urovni 3 %.

V Polsku rdstla priemernd nomindlna mzda v ndrodnom hospoddrstve velmi dynamicky. Z priblizne
3900 PLN mesacne v roku 2015 na vyse 7 100 PLN v roku 2023 a viac ako 8 100 PLN v roku 2024,
a to podla oficidlnych udajov polského Statistického Uradu GUS. Nomindlne sa tak priemerny plat
za necelé desatrocie viac nez zdvojndsobil4é. Redlne mzdy podla GUS v rokoch pred pandémiou
réstli rovnako vyraznym tempom, napriklad v rokoch 2018 a 2019 priblizne 0 5 % ro¢ne, v désledku
kombindcie rychleho rastu nomindinych miezd a relativne nizkej infldcie*’. Po pandémii vsak prudky
ndrast cien spdsobil, Ze v roku 2022 redlne mzdy klesli o 2,1 %, hoci nomindlne mzdy opdt rdstli4e.
V rokoch 2023 a najmd 2024 sa situdcia zlepsila. Rast miezd znova prevysil infldciu, redine mzdy
sa vrdtili k miernemu rastu, pricom v roku 2024 prisiel velmi vyrazny rediny ndrast, konkrétne 9,5 %,

ktory uz vo velkej miere vykompenzoval prechodny pokles kipnej sily z roku 202249,

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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ZAaver

Vysledok ndsho analytického skimania desatrocného vyvoja infldcie v Slovenskej republike,
Spojenych $tdtoch, Ceskej republike, Madarsku, Taliansku a Polsku poukazuje na to, Ze obdobie
rokov 2015 aZ 2025 bolo z hladiska cenovej stability mimoriadne heterogénne a poznacené
viacerymi historicky vynimo¢nymi Sokmi. Kym prvé roky sledovaného obdobia sa vyznacovali
nizkou infldciou, v niektorych pripadoch az defla¢nymi tlakmi, najmé v doésledku nizkych cien
energii a utimeného dopytu, druhd polovica priniesla najprudsi cenovy rast za posledné desatrodia.
Kombindcia pandémie COVID-19, narusenych doddvatelskych retazcov, masivnych fiskdlnych
stimulov a ndslednej energetickej krizy vyvolanej vojenskym konfliktom na Ukrajine viedla v rokoch

2022 a 2023 k vyraznym inflaénym vindm prakticky vo vsetkych sledovanych ekonomikdch.

Vyvoj hodnoty infldcie podla krajin (2015-2024).
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Zdroj: https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG

Z porovnania jednotlivych krajin vyplyva, Zze hoci boli vystavené podobnym externym Sokom,
ich reakcie aj vysledné inflaéné profily sa vyznamne liili. Slovensko, Cesko a Polsko &elili velmi
vyraznému rastu cien, najmd v oblasti energii a potravin, pricom otvorenost ich ekonomik a zdvislost
od dovozu energii zosilnili dopad externych faktorov. Madarsko zazilo eSte extrémnejsi cenovy vyvoj,
s dvojcifernou infldciou trvajucou dlhsie obdobie, ¢o suviselo aj s oslabenim meny, Specifickymi
vlddnymi zdsahmi a reguldciami cien. Taliansko sa dlhodobo pohybovalo na hrane deflécie, no aj
tam sa energeticky Sok prejavil v skokovom ndraste infldcie, hoci miernejsie nez v strednej Eurdpe.
Spojené staty presli rychlym prechodom od nizkej infldcie k najvy$sim hodnotdm od 80. rokov, no

agresivna menovd politika Fedu viedla k postupnému ndvratu infldcie k cielovym trovniam.
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Reélna hodnota (USD)

Spoloénym menovatelom vsetkych sledovanych krajin je, ze po inflatnom vrchole v rokoch 2022
— 2023 doslo v rokoch 2024 - 2025 k vyraznému spomaleniu rastu cien. K normalizdcii prispela
stabilizdcia cien energii, obnovenie funkénosti doddvatelskych retazcov a sprisnenie menovej
politiky centrdinych bdnk. Napriek tomu v8ak plati, Ze v poslednom desatro¢i sa nomindine mzdy vo
vsetkych sledovanych krajindch vyrazne zvysili, no tie redlne zaznamenali relativne odlisny pribeh.
Slovensko, Cesko, Polsko, a Madarsko sice utrpela prudky prepad képnej sily v rokoch vysokejinfldcie
2022 a 2023, no uz v rokoch 2024 a 2025 redine mzdy opdt rychlo rastd a v niektorych pripadoch
sa blizia alebo prekondvaju Uroven spred Soku. USA maju sice stabilny rast nomindlnych miezd, no
redlna mzda typického pracovnika je len mierne vyssia nez pred desiatimi rokmi. NajvyraznejSou
vynimkou je Taliansko, kde aj napriek rasticim platom zostdva redina mzda priblizne o desatinu
nizsia nez pred krizou. Taliansky zamestnanec si tak dnes za svoj plat redine kipi menej, zatial ¢o

v krajindch V4 sa kdpna sila uz z velkej ¢asti zotavuje.

Z investi¢ného hladiska $tudia ukazuje, Ze infldcia nie je len abstraktny makroekonomicky pojem, ale
redlny faktor, priamo ovplyvnujici redinu hodnotu Uspor, vynosy z finanénych aktiv aj rozhodovanie
o alokdcii kapitdlu. Obdobia nizkej infldcie podporovali dihopisové trhy a pasivne drzanie hotovosti,
zatial ¢o inflacény Sok poslednych rokov zvyraznil vyznam redinych aktiv, diverzifikdcie portfdlia
a aktivneho riadenia rizika. Pre investorov je dblezité, Ze v pripade redinej hodnoty 1 000 USD
moézeme sledovat vyrazny pokles hodnoty, kde po desiatich rokoch redlna hodnota pévodnej sumy
klesla na priblizne 756 USD. Na druhej strane, investicia do S&P 500, ktord zahfa aj reinvestované
dividendy, priniesla vyrazne vyssi nomindlny vynos. S&P 500 zaznamenal v tomto obdobi pozitivne
vynosy, ktoré sa pohybovali od 1,38 % v roku 2015 az po 31,49 % v roku 2019. Na zdklade toho by
po desiatich rokoch investicia 1 000 USD do S&P 500 dosiahla nomindinu hodnotu priblizne 3 426
USD, pri¢om td redlna by bola na drovni 2 590 USD. To znamend, ze zatial ¢o redlna hodnota 1 000
USD v priebehu rokov klesala, investicia do S&P 500 priniesla podstatne vyssi vynos, ktory nie len

ze pokryl infldciu, ale aj vygeneroval zisk.
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Ddta za rok 2025 neboli v ¢ase pisania tohto materidlu k dispozicii.

* Udaje, ktoré sa tykajui minulosti, nie st garanciou buducich vynosov.

S0https/Awww.slickcharts.com/sp500teturns/details
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V neposlednom rade, pre tvorcov hospoddrskej politiky su vysledky studie pripomenutim, ze cenovd
stabilita méze byt narusend ndhlymi a externymi Sokmi, a zdroven toho, Ze Uspech pri ndvrate
inflacie k cielu zdvisi od rychlosti, konzistencie a déveryhodnosti menovo-politickych a fiskdInych

zdsahov.

Napokon, desatro¢né obdobie 2015 — 2025 potvrdilo, ze infldcia zostdva jednou z kldcovych
premennych, ktord musia sledovat domdcnosti, podniky aj investori. Hoci sa aktudine hodnoty
v mnohych krajindch opdt priblizuji k cielovym pdsmam, skisenost s prudkym ndrastom cien
ukazuje, aké dolezité je systematické financné pldnovanie, déslednd diverzifikdcia a dlhodoby
pristup k sprdve majetku. Stidia tak poskytuje nielen historicky prehlad inflaénych trendov, ale qj
rdmec na premyslanie o buducich scendroch vyvoja cenovej stability v prostredi, ktoré zostdva qj

nadalej velmi dynamické a citlivé na globdine faktory.
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Tento text predstavuje marketingovd komunikdciu. Nejde o ziadnu formu investi¢ného poradenstva ani investi¢ného prieskumu, ani o ponuku
akejkolvek transakcie s finanénym ndstrojom. Obsah textu nezohladnuje individudine okolnosti Citatelov, ich skidsenosti ani finanénd situdciu.

Minuld vykonnost nie je zdrukou ani predikciou buddcich vysledkov.

Upozornenie na riziko:

CFD su zlozité ndstroje a je s nimi spojené vysokeé riziko rychlej straty penazi v dosledku pdkového efektu. Pri obchodovani's CFD prichddza o
peniaze 81.75% uctov retailovych investorov. Mali by ste zvazit, ¢i rozumiete tomu, ako CFD funguju, a ¢i si mozete dovolit podstupit vysoké
riziko straty penazi.

InvestingFox je obchodnd znacka spolo¢nosti CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. so sidlom Sldvicie tdolie 106, mestskd ¢ast Bratislava - Staré
Mesto, 811 02 Bratislava. Spoloénost je zapisand v Obchodnom registri Mestského stdu Bratislava Ill, oddiel: Sa, viozka &islo: 4295/B, ICO:
36 853 054, DIC: 2022505419. CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. je obchodnik s cennymi papiermi podla § 55 ods. 1 zdkona ¢. 566/2001 Z. z. o
cennych papieroch a investi¢nych sluzbdch a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov (dalej len zdkon o cennych
papieroch). Drna 30.10.2007 jej bolo udelené rozhodnutim Ndrodnej banky Slovenska ¢. OPK-2297/2007-PLP povolenie na poskytovanie

investi¢nych sluzieb v zmysle § 54 ods. 2 v spojeni s § 59 ods. 2 a 3 zdkona o cennych papieroch.
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