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35 letod pocatku uvolnovani
cen v Ceskoslovensku: zisky a ztraty
stradatelu

7 tisicovky v matraci zbylo 125 korun. Naopak tisicovka investovana do
predniho akciového indexu vydélala desetinasobek

*  Nejvyssiinflace byla v roce 1991, tak v§ak byla pldnovana a vefejnost ji akceptovala
«  Sok oproti tomu pfinesla inflace v letech 23-2022

+  Dostatec¢né zajisténi proti inflaci pfineslo pravidelné dlouhodobé investice do akcif
»  Spofici vklady jsou dlouhodobé ,ztratové”

«  Uspory a investice Cech a Slovak( se v zisku i ztraté znaéné rozesly

Dvé velké inflacni viny za 35 let

Ackoli cenova liberalizace byvé spojovéna s uvolnénim drtivé vétsiny cen zbozi a sluzeb (asi 85 procent
veskerého zboZzi a sluzeb) k 1. lednu 1991, prvni uvolfiovani cen bylo spusténo pravé pred 35 lety, v Eervenci
1990.

Prévé jako pfiprava na cenovou liberalizaci byly v polovingé roku 1990 zruSeny statni dotace na
zemeédélské vyrobky a potraviny. Vyvolané 20procentni zvySeni cen potravin bylo domacnostem piné
kompenzovano v podobné takzvaného statniho vyrovnavaciho pfispévku. K jeho financovani byly pouzity
prostifedky uSetfené pravé tim, ze doslo ke zruSeni uvedenych dotaci.
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PInd cenové liberalizace byla spusténa k 111991, pfesto nékteré ceny zlistaly jest& regulovéany. Slo
zejména o najemné nebo pohonné hmoty, kde byly ceny uvoliiovany postupné v prabéhu nasledujicich
let, azizde doslo k plnému uvolnéni.

V souvislosti s cenovou liberalizaci doslo k né€emu, na co tuzemské domacnosti nebyly z dob centralné
plénované ekonomiky (a éry redlného socialismu) zvyklé. K inflaci. Ve skuteénosti ale neslo o to, ze by se
inflace v tehdejsim Ceskoslovensku objevila nové, pouze se zménila jeji forma. Pred listopadem 1989 byly
ceny zboZi a sluzeb ur¢ovany administrativné a byly stanoveny pevné.

Jen Cas od Casu dochazelo k takzvané Upravé cen, ale ani to nemélo nic spolecného s tvorbou
ceny na zakladé stfetu poptavky s nabidkou. JenZe to neznamenalo, Ze takto stanovované ceny
nevedly k inflaci. Inflace méla za doby centralné planované ekonomiky takzvanou potlacenou formu.
Nerovnovéaha poptévky a nabidky na oficidlnim trhu (kvali $patné& nastavené cené) vedla k nedostatku
zboZi' v obchodech, vynucenym Ulspordm nebo ke vzniku ¢erného trhu. Teprve az cenova liberalizace
zménila inflaci z potlacené v otevienou.

To se statisticky projevilo cenovy skokem, kdy za cely rok 1991 cenova hladina stoupla o 56,6 procenta.
V nasledujicich letech se ale dafilo inflaci v Ceskoslovensku a poté v Ceské republice snizovat. Uz v roce
1994 se dostala na 10procentni Urover a déle utésené klesala. Jen ménova krize na jarfe 1997 inflaci kratce
vrétila nad 10 procent, ovsem néaslednad ekonomicka recese v kombinaci se zménou rezimu ménové
politiky CNB vedla k definitivnimu poklesu inflace k hodnotam kolem dvou procent ro&né.

Teprve aZ nedavna inflaéni epizoda (z roku 2022), kdy inflace vystoupala nad 15 procent, dala vzpomenout
na poc&atek 90. let a start ndvratu mezi standardni trzni ekonomiky. Dnes se jiz inflace v Cesku nachazi
opét blizko standardni cilované hodnoté kolem 2 procent a zatim nic nenasvédcuje tomu, ze bychom méli
zazit podobné inflaéni vzedmuti jako pred tfemi lety.

Vyvoj na Slovensku byl na poc¢atku transformace obdobny jako u nés. Pouze snizovani inflace trvalo
trochu déle. Slovensko mélo totiz jesté v roce 2000 inflaci pres 12 procent, zatimco v Cesku se nachazela
pod procenty Ctyrmi.

Pomérné vyrazny dopad na cenovou hladinu na Slovensku mély nasledky globalni financni krize z let
2008 a 2009. Mira inflace se dostala pod jedno procento, aby v dalSich letech zamifila ke &tyfem
procentlim. Jenze v obdobi 2014 az 2016 dochazelo soustavné k poklesu cenové hladiny. Ano, Slovensko,
na rozdil od Ceské republiky, zazilo tfi roky po sobé deflaci.

Také covidové a nasledné energeticka krize pfinesla Slovensku névrat inflace na dvouciferné hodnoty,

zemich viceméné stabilizovala na pfijatelnych hodnotéach.
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Pad kupni sily

Zajimavé ovéem je, jak se v Cesku i na Slovensku vyvijela kupni sila penézni jednotky. Vzhledem k tomu,
7e Statisticky drad Slovenskej republiky ma data o inflaci dostupnd jen od roku 1997, nem(izeme provést
srovnani obou zemi od samého pocatku ekonomické transformace. Nevadi.

Predstavme si, Ze bychom si na po¢atku roku 1997 schovali nékam do Supliku tisicikorunu. Pokud bychom
ji na konci roku 2024 vytahli a vyrazili s ni do obchodu, samoziejmé, ze bychom si pofidili mnohem
méné zboZi nez o 27 let dfive. Zajimavé je, Ze se kupni sila tisicikoruny v Cesku a na Slovensku tolik
neli§i. Zatimco redlna hodnota tisicikoruny schované v roce 1997 na Slovensku nyni dosahuje 306 korun
a 40 halérd, v Ceské republice to je 375 korun a 80 haléfd. Jinymi slovy tisicikoruna na Slovensku za
sledované obdob ztratila asi 70 procent své hodnoty, tatd? &astka v Cesku ztratila od roku 1997 néco
pres 62 procent své kupni sily.

Pro Ceskou republiku véak mame k dispozici data jiz od roku 1990. Kdybychom si tenkrat schovali
tisicovku tfeba pod polstar, dnes by nam z ni kvdli inflaci zbylo jen necelych 125 korun. Ceska tisicovka
tak za uplynulych 34 let ztratila 87,5 procenta své kupni sily. Na pfikladu obou zemi tedy mlzeme vidét,
Ze drZet penize v hotovosti nema sebemensi smysl.

Graf 1: Vyvoj kupni sily tisicikoruny na Slovensku po zohlednéni inflace (1997 az 2024)
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Zdroj: Statisticky urad Slovenskej republiky, viastni vypodty
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Graf 2: Vyvoj kupni sily tisicikoruny v Ceské republice po zohlednéni inflace (1997 az 2024)
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Zdroj: CSU, vlastni vypodty

Graf 3: Vyvoj kupni sily tisicikoruny v Ceské republice po zohlednéni inflace (1990 a2 2024)
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Obrana proti inflaci pomoci statniho
dluhopisu

Jak se tedy Cesinebo Slovaci mohli proti inflaci v uplynulych dekadach branit? Pro tuto studii jsme vybrali tfi
typy aktiv: viadni dluhopis, vklad na bankovnich Gétech s vypovédnilhitou a investici do hlavniho akciového
indexu newyorské burzy S&P 500. Vzdy jsme se snazili nalézt data co nejvice do historie, abychom ziskali
co nejdelsi Gasovou Fadu. | proto se vysledy pro Ceskou a Slovenskou republiku trochu lisf.

Jako prvni se pojdme podivat, jak by se zménila kupni sila tisicikoruny, kterou bychom na zac¢atku
sledovaného obdobi investovali do Eeského viddniho diuhopisu. V pfipadé ¢eskych statnich dluhopisl jsou
relevantni data dostupna az od roku 2000 (databéaze ARAD Ceské narodni banky).

Pro simulaci jsme zvolili roéni Grokovou miru u desetiletych dluhopisl o&idténou o ro¢ni miru inflace. Poté
jsme namodelovali, jak by se vyvijela hodnota tisicikoruny investované do tohoto typu instrumentu na
zacatku obdobi, tedy v roce 2000. Zéroven ale je tato simulace zaloZzena na slozeném droceni. Nejde tedy
vyvoj hodnoty tisicikoruny investované na zacatku obdobi bez dalsiho. Naopak jsme simulovali, Ze vynos se
kazdy rok opé&tovné investuje, a tedy se Uroci.

Naprosto stejné jsme postupovali v pfipadé Slovenska, pouze s tim rozdilem, ze zde byla dostupna data
uz od roku 1997, ovéem pro viechny typy splatnosti statnich dluhopisU. U Slovenska jsme tedy pouzivali
prameérnou ro¢ni Urokovou sazbu u statnich dluhopist.

Ukazalo se, Ze statni dluhopis Slovenské republiky zajistoval lepsi obranu proti inflaci nez statni dluhopis
Ceské republiky. Zatimco &esky statni diuhopis od roku 2000 do roku 2024 sotva hodnotu tisicikoruny
udrzel (1002,30 koruny v roce 2024), slovensky statni dluhopis ji dokonce o témé&F 225 korun zvysil (viz Graf
4 a Graf 5).

Graf 4: Realna hodnota tisicikoruny investované do éeského statniho dluhopisu (2000 az 2024)
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Zdroj: CNB (ARAD), vlastni vypodéty
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Graf 5: Realna hodnota tisicikoruny investované do slovenského statniho dluhopisu (1997 az 2024)
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Zdroj: Agentdra pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL), vlasti vypocty

Obrana proti inflaci pomoci statniho
bankovnich vkladu

Podobné srovnani jsme uginili pro pfipad, kdy by se Cesi a Slovaci chtéli proti inflaci zajistit ulozenim svych
Uspor na bankovnich vkladech. Zde ovSsem srovnatelnost obou zemi narazila na dostupnost relevantnich
dat. Zatimco pro Slovensko jsou dostupna data pro riizné typy bankovnich vklad (my jsme pouzili priméry
pro vklady s vypovédnilhdtou, tedy bez vkladd na béznych Gétech), v pripadé Ceské republiky jsme museli
pouzit sazbu mezibankovniho trhu PRIBOR. Jsme si védomi jisté vypovédni omezenosti, nicméné sazba
PRIBOR je asi ten nejlepsi ukazatel, ktery je pro nase G¢ely mozné pouzit.

V tomto srovnani pak vychazi jako lepsi obrana proti inflaci bankovni vklad v Ceské republice, kde navic
byla k dispozici data za del§i obdobi nez na Slovensku. A také zde byl uplatnén princip sloZzeného Groceni.
V ptipadé Ceské republiky se redlna hodnota tisicikoruny uloZzené na terminovaném bankovnim Gétu v roce
1992 a droceného sazbou PRIBOR (v realité ale byvaiji vklady koncovych stfadatell Groceny nepatrné lépe)
snizila na necelych 965 korun. Na Slovensku vsak dokonce za kratsi obdobi (od roku 1997) reéina hodnota
stejné ¢astky snizila na 730,50 koruny. Jinymi slovy ¢eské bankovni vklady chranily Gspory proti inflaci Iépe

nez vklady ve slovenskych bankach.
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Graf 6: Realna hodnota tisicikoruny uloZzené na bankovnim vkladu v Cesku (1992 az 2024)
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Zdroj: CNB (ARAD), viastni vypodty

Graf 7: Realna hodnota tisicikoruny ulozené na bankovnim vkladu na Slovensku (1997 az 2024)
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Zdroj: Narodna banka Slovenska, vilastni vypocty
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Obrana proti inflaci pomoci investice do
akciového indexu S&P 500

A konecné pro treti simulaci jsme vyuzili investovani do hlavniho akciového indexu newyorské burzy S&P
500. | zde jsme uplatnili princip slozeného Uroceni, Cili divali jsme se na investici tak, jako by v kazdém
dalSim roce byla investovédna nejen pocateéni jistina, ale i zhodnoceni v podobé urokového vynosu. Pro
vypocty jsme pouZili meziroéni procentni zmény hodnoty indexu S&P 500 ocisténé o inflaci.

Ukazalo se, Ze tento typ investice se jevi jako zdaleka nejlepsi pro obranu Uspor pred inflaci, a to
jak v Ceské, tak Slovenské republice. V piipadé Ceska doslo ke zvyseni realné kupni sily tisicikoruny
investované na pocatku obdobi na témér 1inasobek, v pfipadé Slovenska na 6,5nasobek.

Graf 8: Redlna hodnota tisicikoruny investovana do indexu S&P 500 v pfipadé ¢eského investora
(1992 a2 2024) *
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Zdroj: Investopedia.com, viastni vypocCty
* Udaje tykajici se minulosti nejsou zarukou budoucich vynost
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Graf 9: Realna hodnota tisicikoruny investovana do indexu S&P 500 v pfipadé slovenského
investora (1997 az 2024) *
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Zdroj: Investopedia.com, vlastni vypocty
* Udaje tykajici se minulosti nejsou zarukou budoucich vynosti

Nespoléhat se na stat, ani na banky

Z porovnani vyplyva, Ze nejlepsi zabezpeceni Uspor proti inflaci pfindsi v dlouhodobém horizontu investice
do akcii. Konkrétné& do akciového indexu (v nasem pfipadé do hlavniho indexu burzy v New Yorku S&P 500).
Prestoze z kratkodobého hlediska dochazik vykyvim hodnoty indexu, na dlouhém horizontu investor
nakonec inflaci (i tyto vykyvy) porazi. DlleZita je ovéem pravidelnost investovani, respektive reinvestovani
jiz zhodnocenych prostiedkd.

Druhym nejlepSim protiinflaénim nastrojem je investice do statniho dluhopisu. Ukéazalo se ale, Ze pokud
ekonomika zaZije inflaéni Sok, jako tomu bylo v letech 2022 a 2023, mize byt znaéna &ast investice
znehodnocena. Presto je statni dluhopis pomérné slusnou protiinflaéni ochranou, a to pfi pomérné nizkém
riziku.

Nejhorsim typem boje proti inflaci je nechavat penize ladem na bankovnich Gé&tech, byt jde o Gcty
terminované, tedy s vypovédni |hdtou.

Samoziejmé nejhorsi, co mize kazdy jednotlivec udélat, je drZet penize v hotovosti nebo je nechat uloZzené
na bézném bankovnim Uctu. V obou téchto pfipadech je nominalni ro¢eni prakticky nulové, coz znamen3,
Ze Uspory jsou inflaci vydané na pospas.
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Tato studie neni investi¢nim doporu¢enim, ani poradenskou sluzbou. Pfedstavuje informativni material

publikovany za marketingovym ucelem.

CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s,, je silny obchodnik s bohatymi zku§enostmi na kapitalovém trhu. Dlouhodobé
zhodnocujeme prostfedky nasich klientd a poskytujeme jim dostupnéjsi, kvalitnéjsi, ale hlavné
specializované portfolio sluzeb.

Kromé& Rizenych potrfolii poskytuje nase spole¢nost nakup a prodej akcif prostrednictvim pfijimani pokyn
klienta. Nabizime pfimé obchodovani na 22 burzéch celé Evropy a USA. Pravidelné monitorujeme nejvétsi
svétové priméarni emise akcii (IPO — Initial Public Offering) firem napfi¢ véemi sektory a zprostfedkovavém
e i investovani do podilovych fondd.

CAPITAL MARKETS, o.c.p., as. je regulovanym subjektem a podléha dohledu Narodni banky Slovenska.
Spole¢nost podnikd na zékladé povoleni na poskytovani investi¢nich sluzeb, udéleného Narodni bankou
Slovenska.
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