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BLBA NALADA STALE DUSI CR

Martin Zeman

Shrnuti

Strach a nedlvéra. To jsou slova, kterd nejvice charakterizovala ekonomickou néladu ceskych
domadcnosti a firem v poslednich mésicich. Méni se v zavéru roku ndlada ve spolecnosti? Vnimaji
spotrebitelé a podnikatelé budoucnost optimistictéji, nez tomu bylo pfed rokem?

Hlavni body

y 4

o Spatna nalada stale dusi ¢eskou ekonomiku.

o Infla¢ni ocekdvani mohou navic jesté zhorsit statistické faktory ohledné méreni inflace v
zavéru roku 2023, lednové zvyseni cen a vliv zvy$eni dani v Uvodu roku 2024.

e Nastartovat hospodarsky rlst je moZiné pouze s postupnym zlepSovanim ekonomického

sentimentu.
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Blba nalada stale dusi CR

Povéstna blba nélada je termin, ktery se v Ceské republice pouziva od 90. let minulého stoleti. Toto
slovni spojeni vic nei pfesné charakterizuje nejen sou€asnou situaci v Cesku, ale i dlouhodobou
nachylnost hospodarstvi k pesimistickému sentimentu. Domacnosti a firmy se obdvaji budoucnosti,
mezi obyvateli i podnikateli je citit skepse, je tu zfejma vyraznd opatrnost. Se znacnymi obavami
sledujeme ekonomicky vyvoj, hodnotime svou finanéni situaci negativné, zaméstnanci se obavaji
moznych propousténi, podnikatelé zase snizovdni tempa vyrobnich cinnosti a vSichni maji strach
z dalsiho rlstu cen a neustalého zvySovani vydajl. Tato aZ vystrasenost je patrnd nejen v médiich,
skepsi potvrzuji i tvrdd &isla Ceského statistického Gfadu (2023). Celkova nalada v ¢eské spoleénosti
se v zari 2023 mezimésicné sniZila o 4,2 bodu na hodnotu 89,2, a to za soucasného poklesu dlvéry
podnikateld (pokles o 4,5 bodu na hodnotu 89,4) i divéry spotfebiteld (o 2,7 bodu na hodnotu 88,3)
(CsU, 2023). Pfitom druha polovina roku 2023 méla byt obdobim postupného oZiveni ekonomiky
po nékolika kvartdlech stagnace. V zavéru roku jsme se méli konecné dockat postupného
hospodarského rlstu spojeného s rlstem spotifeby a lepSimi spolecenskymi naladami. Realny
ekonomicky vyvoj viak témto ocekavanim neodpovida. Domacnosti si stale kvali pretrvavajici nejistoté
hromadi Uspory a pokles v maloobchodnich tribach trva jiz 16 mésicl v fadé (mezimésicni snizeni

v srpnu 2023 0 0,8 %). (CSU, 2023)

Muze za vSechno inflace?

Nalada ve spolecnosti a primdrné u domdcnosti v poslednim obdobi vyrazné koreluje zcela
neprekvapivé s vyvojem inflace (viz nasledujici graf). Ta v zafi klesla na 6,9 %, coz bylo o 1,6procentniho
bodu méné ne? v srpnu. Podle aktudlni prognézy Ceské narodni banky by mélo tempo ridstu cen
v nasledujicim roce zpomalovat. Celoro¢ni inflace ma v roce 2024 klesnout na 2,1 %, a dokonce
guvernér Ale$ Michl tvrdi, Ze se mlZeme dockat dosaZzeni 2% inflacniho cile jiz v prvnim pololeti roku

2024 (CNB, 2023).

PfestoZe se nalada oproti minulému roku zlepsila, stale se drzi pod svym dlouhodobym primérem,
a navic poslednich par mésicli nejenom stagnuje, ale dokonce klesa. Spolec¢nost si totiz ocividné béhem
poslednich dvou let zvykla na dramaticky rostouci ceny. Aktudlni inflacni ocekavani jsou nadpriimérné

vysokad, navic podporena trojici vyznamnych faktord.

Za prvé je jiz nyni ziejmé, Ze fijnova inflace se oproti zafijové vyrazné zvysi, a to pravdépodobné o vice
neZ jeden procentni bod, tedy nad 8 %. Divodem je pomérné paradoxni statisticky efekt vyplyvajici
z Usporného tarifu z fijna lonského roku. V disledku toho doslo k nejvétSimu meziro¢nimu poklesu

inflace v historii CR (o téméF 3procentni body) (eurostat, 2023). Tento technickoadministrativni faktor



byl koncem minulého roku vyéerpan a mezi prosincem 2022 a lednem 2023 dosSlo k dramatickému
narlstu inflace (eurostat, 2023). A vzhledem k tomu, Ze letosni zatijova Cisla jesté tento pokles zahrnuji
afijnova jiz ne, dojde v nasledujicim mésici k narastu inflace, a to i v pfipadé, Ze by jinak cenova hladina
nerostla. Samotné navyseni v dlsledku tohoto statistického faktoru spojeného s Uspornym tarifem

bude vyéerpano na konci roku 2023.

Druhym faktorem, s nimz je tfeba pocitat, je standardni lednové navyseni cen. Ty totiz za¢atkem roku
tradi¢né stoupaji, protoze celd podnikatelskd sféra obvykle méni své ceniky a reaguje na novou
cenovou Uroven z predchoziho roku. Jde o standardni fenomén, ktery se opakuje kazdorocné,
ale v dobé vysokych infla¢nich oéekdvani mize jeho vliv na naladu byt vyznamnéjsi. Navic se zacatkem
nasledujiciho roku projevi vlivy navyseni dani (spotfebni dané, efekt zmény DPH na cenovou hladinu je
mimoradné nejisty) a soucasné dojde k rlstu cen energii v disledku presunuti dotaci pro obnovitelné
zdroje a distribuci energie na obcany a firmy (celkové zvyseni cen energii dosahuje 52 mld. K¢). Novym
rizikovym faktorem pro budouci rok je také vyvoj situace na Blizkém vychodé, Sirsi konflikt totiz mdze

vyrazné ovlivnit cenu pohonnych hmot.

Tyto tfi vyznamné faktory mohou eskalovat budouci ocekdvani ohledné miry inflace, ohrozovat
Michlovy predikce a zdrazovani miZe byt nakonec vyssi v disledku zakorenénych inflaénich ocekavani.
Je pravdépodobné, Ze i ptes pFfisnou ménovou politiku CNB se efekt zvy$enych inflaénich oéekavani
projevi a dockdme se 0 1 aZ 1,5procentniho bodu vyssiinflace neZ v roce 2023. To by ve svém dlsledku

udrzovalo pesimistickou naladu na trzich a ve spolecnosti.

Graf ¢. 1: Ukazatele nalady ve spolecnosti v komparaci s indexem spotiebitelskych cen
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Ostatné data o korelaci nalady ve spolecnosti a miry inflace tuto hypotézu potvrzuji — dlvéra
jiz nejsme na historickych minimech, pficiny obecné dlouhodobé nedlvéry domacnosti z(stavaji
stejné. Lidé nejenze odkladaji nakupy statk(l dlouhodobé spotifeby (napfiklad investice do bydleni),
ale pokles je patrny taky u potravin (meziro¢né o 3,2 %), vyrobkl pro domacnost (meziro¢né o 9,3 %),
odévu a obuvi (meziro¢né o 8,4 %), u pocitacovych a komunikacnich zafizenich (o 7,7 %) ¢i napfiklad

u vyrobkd uréenych pro sport a rekreaci (o 1,3 %) (CSU, 2023).

Dlouhodobé podprimérny je sentiment také mezi primyslovymi vyrobci. To je zplsobeno nepfiznivou
situaci v automobilovém primyslu. Podnikatelsky sektor totiz stdle ocekava podstatny pokles rlstu
vyrobni ¢innosti, a to kvuli vypadkim v dodavatelskych fetézcich, kdy zpretrhané globalni dodavatelské
vztahy z obdobi pandemie zabrzdily vyrobu a soucasné i dalkovou prepravu, kterd je aktudiné ndsobné
drazsi, navic eskalovana geopolitickymi a ekonomickymi spory. Obavy plsobi také nové emisni normy,
které by zvysily nejen ceny automobilll, ale také sniZily konkurenceschopnost evropskych znacek.
To je samoziejmé vyzva pro Ceskou republiku jako jednoho z hlavnich producentl v automobilovém
pradmyslu. Dal$im rizikovym faktorem je situace hlavniho ekonomického partnera Ceska,
tedy Némecka. Dlouhodobé podprimérné hodnoty na trzich neposkytuji pozitivni vyhlidky

na vyrazny rlst spotfeby ani v nasledujicich mésicich.

vvvvvv

a primyslové vyrobé. To je ovlivnéno kromé jiného trvalym nedostatkem pracovni sily.
Naladu ve stavebnictvi ovliviiuji i aktuadlni &isla, kdy stavebni Grady vydaly meziroc¢né o 8,4 % méné
stavebnich povoleni a meziroéné bylo postaveno o 23,1 % méné bytd (CSU, 2023b). Naopak pozitivni
sentiment je patrny v sektoru obchodu a sluzeb. K pozitivni naladé ve sluzbach pfispiva napfiklad i udaj
o cestovnim ruchu, kde poéet pfenocovani meziroéné vzrostl o 14,5 % a pocet prenocovani obéant CR

dokonce preséhl Groven pied pandemii (CSU, 2023c).



Graf ¢. 2: Ukazatele nalady v jednotlivych sektorech ekonomiky
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| z komparace blizkych a relevantnich ekonomik vychazi, e nélada je v Ceské republice pesimistictéjsi

nez v okolnich zemich. Dokonce pfi srovnani s Némeckem je tento rozdil az Urovnovy.

Graf ¢. 3: Mezinarodni komparace ekonomického sentimentu
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Negativni sentiment je spojen i s diskusemi ohledné stavu verejnych financi, které wvyvolaly
ve spolecnosti predstavu jejich rozvratu. Samoziejmé trajektorie postpandemického nastaveni
rozpoctové politiky neni idedlni, ale verejné finance jsou stale v solidnim stavu a vyska zadluzeni je

v realitd rozvinutych zemi pfiméfena — CR je devata nejméné zadluiend zemé EU a tou pravdépodobné



i v nasledujici dobé zlstane. Tento popis vychazi z hodnoceni mezinarodni ratingové agentury Standard

& Poor's jako nezavislé hodnotici instituce (Standard & Poor's, 2023).

Problémem do budoucna ve vyvoji sentimentu je také paradoxné mira nezaméstnanosti, kterd
je v Cesku dlouhodobé nejnizi ze viech zemi EU (Eurostat, 2023). Tato veskrze pozitivni hodnota totiz
na druhou stranu nepfindsi do budoucna moznost pozitivniho impulsu v podobé ristu zaméstnanosti.
Tento kanal zlepsovani ndlad ve spolecnosti je dnes vyCerpan. Do budoucna je sice moZzné ocekavat
na trhu prace navysSovani realnych mezd, které zcela jisté mizZou pozitivné ovlivnit ndladu domacnosti,

zcela opaénym smérem to ale zapUsobi v podnikatelském sektoru.

Kam tedy dal?

Pokud jde o budouci vyvoj nalad v Ceské republice, zistavaji psychologické momenty a faktory kli¢ové.
Negativni ocekavani ohledné budouciho vyvoje jsou ziejm3, a i kdyZ nedosahuji tak podpridmérnych
hodnot jako v zavéru minulého roku, i tak zlistavaji v poslednich mésicich neménna. Finis byva vzdycky
nejkomplikovanéjsi. V tom je pravdépodobné zakopany i jeden z nejvyznamnéjsich problému vladniho

baliku, ktery selhavd v nastartovani pozitivnich ndlad ve spolecnosti.

Je pravdépodobné, Ze vladni balicek, bez ohledu na jeho vliv na fiskalni politiku, nepom(ze naladé
spotrebitelll ani podnikateld. Vlada Petra Fialy selhala predevsim v tvorbé prostredi pro investice,
inovativniho potencialu vysokoskolského prostfedi a rozvoje ekonomiky. Nastartovat hospodarsky rist
bude moziné pouze s postupnym zlepSovdnim ekonomického sentimentu. To bude klicovym

hospodarskym a politickym Ukolem Petra Fialy v nasledujicich dvou letech.
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