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Recese, inflace a nezaméstnanost: dopady
pandemie, valky a hospodarské politiky statu?
KVETEN 2022

JAN SVEJNAR

Poprvé od ekonomické recese v roce 1997 snizuje ratingova agentura Fitch vyhled ratingu
Ceské republiky z neutralniho na negativni. Hlavnimi diivody jsou nebezpeéi ekonomické
recese a vysoka inflace. To by se mohlo promitnout do zhorseni fiskalni situace a snizené

pravdépodobnosti, Ze stat bude schopen fadné splacet ptjcky. Ma republika problém?

Svétova, a tim i ¢eskd ekonomika byly v poslednich letech zasazeny nékolika Soky.
Pandemie Covid-19 ptinesla globalni recesi s intenzitou, ktera vyvolala vazné obavy, ze by
svétova ekonomika mohla padnout do hluboké ekonomické krize. VSechny staty reagovaly
silnou kontracyklickou hospodarskou politikou — rozpoétovymi schodky a uvolnénou
monetarni politikou se zakladnimi dGrokovymi sazbami prakticky na nule (napiiklad
v USA, Velké Britanii a Ceské republice) nebo dokonce v mirné zapornych hodnotach
(napiiklad v eurozéné a Svycarsku). Vét$ing zemi se podafilo zastavit ekonomicky pokles
a obnovit ekonomicky riist. Pfed krizi na Ukrajiné jiz v mnoha zemich HDP ptedstihlo

predcovidovou uroven roku 2019, v Ceské republice bohuzel ne. Kam smérujeme?

1Text reprezentuje pouze nazor autora a nikoli oficialni stanovisko Narodohospodatského tistavu AV CR, v. v. i. & Centra
pro ekonomicky vyzkum a doktorské studium UK v Praze (CERGE). Autor dé€kuje Lukasi Jorddnovi z CERGE-EI
za asistentskou praci pfi pripravé. Piipadné zbyvajici chyby v§ak jdou pouze na vrub autora. Studie byla vydédna i diky
podpore Akademie véd CR v rameci programu Strategie AV21.
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Inflace, ktera propukla ve velkém na pocatku minulého roku, byla globalni a méla
do zna¢éné miry néakladovy charakter — pretrhané dodavatelské retézce a vyssi ceny
komodit a vyrobnich komponenti. Tyto zvySujici se globalni ceny rychle pronikly do nasi
oteviené ekonomiky. Bylo prekvapujici, Ze CNB téméf okamzité zacala ohlagovat zAmér
zvySovat irokové sazby a agresivné tento zamér uskutecnovat — a to az do takové miry,
Ze béhem deseti mésici zvysila zakladni repo sazbu z 0,25 % na 5,75 %. Pritom
importovanou inflaci CNB neumi zastavit — nemiize ovlivnit svétové ceny komodit, jako
je ropa, plyn, kovy, dfevo ¢i bavlna, nebo zlepsit globalni dopravu. Z tohoto divodu
minuly rok dtlezité centrdlni banky — ECB, FED, Bank of England, Bank of Japan,
Svycarskia narodni banka — situaci pec¢livé analyzovaly a nespéchaly se zvy$ovanim
urokovych sazeb. Byly si plné védomy, Ze zvySenim sazeb mohou ohrozit stale jesté kiehky
ekonomicky rist ¢i dokonce zptisobit ekonomickou recesi. Uklidiiovaly infla¢ni oéekavani
tim, Ze poukazovaly na potencialné docasny charakter inflace a své odhodlani situaci
analyzovat a popiipadé trokové sazby zvySovat. Nyni, po vice neZ jednom roce, ma
Svycarska narodni banka trokovou sazbu stale na -0,75 %, ECB na nule, FED ji pravé
zvysil na 0,75-1 % a Bank of England na 1 % — tedy hluboko pod 5,75 %. V pripadé
postupujici inflace jsou vSechny tyto a dals$i banky pripraveny postupovat obezietné
s dal$im zvySovanim.2 Pro¢ vidime takovy rozdil v p¥istupu CNB oproti dilezitym

centralnim bankdm a co to miize pro nas a ostatni znamenat?

Vyvoj inflace, at uz celkové nebo jadrové (ocisténé od vlivu cen energii a potravin),
ukazuje, ze Cesk4 republika m4 od podzimu 2021 jednu z nejvyssich inflaci v Evropé.
Jadrova inflace, nejpresnéjsi ukazatel toho, co se déje interné v kazdé zemi, je u nas
v bfeznu 2022 meziro¢né dokonce tplné nejvyssi v Evropé — dosahuje 9,7 %, zatimco

v eurozone je v primeéru na 2,9 % (Slovensko je na 6,9 % a Slovinsko na 4,7 %).3

Je zajimavé, Ze zrychleni jadrové inflace v CR oproti vét$iné evropskych zemi nastava
na podzim 2021, tj. presné v obdobi, kdy se CNB snaZi agresivnim zvy$ovanim trokovych

sazeb snizit inflacni ocekavani a rtst cen. Jak vysvétlit tento neocekavany a v Case

2 Pro kompletnost je tieba dodat, Ze nékteré centralni banky ve stfedni a vychodni Evropé ¢asteéné nasledovaly CNB
a do urcité miry téz zvysily trokové sazby. ECB a FED téz oznamily ukonceni kvantitativniho uvoliiovani.

3V nékterych zemich se celkové a jadrova inflace velmi li$i. Nizozemsko napiiklad mélo nésledkem nértstu cen energii

v bfeznu 2022 ¢tvrtou nejvyssi celkovou inflaci v EU (11,7 %), ale pomérné nizkou jadrovou inflaci (3,0 %).
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pomérné presny vztah mezi agresivni snahou CNB sniZit inflaci a rychlym nartistem

jadrové inflace oproti zemim, kde tato intervence neni?

Jeden faktor, ktery vychazi primo z ekonomické teorie a empirickych studii, je zvySeni
ceny kapitalu (drazsi financovani na zakladé vyssich arokovych sazeb), které se podniky
prirozené snazi prevést do vyssich cen a zaroven mnohé snizuji rozsah vyroby (tzv. efekt
rozsahu). Tohoto infla¢niho efektu a efektu snizené vyroby se pravé obavaji vyse zminéné

centralni banky, které nezvysuji arokové sazby, nebo je zvysuji jen pomalu a mirné.

Druhy vysvétlujici faktor se nabizi v podobé tvorby o¢ekavani. Minuly meésic jsem s kolegy
na Kolumbijské univerzité v New Yorku organizoval kazdoroéni kulaty stil bankéri
z ,emerging market economies” (rychle rostoucich rozvojovych ekonomik) Latinské
Ameriky, Izraele, stfedni a vychodni Evropy, Asie a Afriky. Jednim z dtlezitych bodt
tohoto jednani byl rozdil v tvorbé€ infla¢nich ocekavani v ,emerging market economies” a
ve vyspélych ekonomikach. Ve vyspélych ekonomikach existuje podstatna ekonomicka
gramotnost a téZz uréita divéra v postup centralnich bank. V téchto zemich signaly
centralni banky, Ze bude inflaci peclivé analyzovat a rozumné s ni bojovat, normalné
uklidniuji infla¢ni ocekavani. V ,emerging market economies”, kde neexistuje velka
ekonomicka gramotnost, jsou asertivni vyroky a agresivni zvySovani arokovych sazeb
centralni bankou spise signal firmam a obyvatelstvu, ze se blizi vlna inflace a je Zadouci
se chranit. V Ceské republice neu¢ime ekonomii na druhém a tietim stupni skol, takze
nase obyvatelstvo v priiméru nemé velkou ekonomickou gramotnost. Je tudiz
pravdépodobné, Ze od podzimu minulého roku mnozi lidé postupné reagovali na rétoriku
a trokovou politiku CNB zvysenim infla¢nich ofekavani. Tato zvy$ena ocekavani se

de facto splnila.

Pri analyze vyvoje inflace je téz dilezité si uvédomit, Ze podniky ve své roli investort
avyrobcl jednaji v silné zvySené nejistoté. Totéz plati o lidech v roli spotiebitelt
a stradatelti. Ekonomické prognoézy a predpoveédi zaroven ztraci kviili externim Soktim
a strukturalnim zménam svoji obvyklou vypovédni hodnotu. V této zvySené informaéni
nejistoté je pravdépodobné, ze se podniky snazi zvysit ceny vice, nez by cinily s niz§imi

inflaénimi oc¢ekavanimi.



VétSina statnich ¢initeld, analytikii a komentatort téz poukazuje na tzv. “prehraty” trh
prace jako na jeden zdroj nasi vyssi inflace. V této argumentaci pouzivaji jako diikaz
nizkou miru nezameéstnanosti, nyni 3,2 %. Tento argument nedava smysl. Trh prace,
stejné jako kazdy jiny trh, se musi posuzovat nejenom kvantitou (mnozstvim lidi, kteri
pracuji nebo jsou nezameéstnani ¢i jsou tplné mimo pracovni trh), ale téz cenou (drovni
a vyvojem mezd a plati). V USA je naptiklad pracovni trh nyni “prehiaty” v tom smyslu,
Ze je nizka nezaméstnanost a s velkou poptavkou po zameéstnancich mzdy rychle rostou —
rychle, ale ne tak rychle, aby ihned nastala rovnovaha mezi poptavkou a nabidkou. Nez
tato rovnovaha nastane, trvd doba “prehrati”. U nas toto nevidime — mame nizkou
nezameéstnanost (cozZ mame v porovnani s EU zemémi porad), ale od poc¢atku minulého
roku realné mzdy, mérené mezictvrtletné, klesaji. Nemame tudiz “prehiaty” trh prace
ve smyslu, Ze od poc¢atku minulého roku realné mzdy rychle rostou, nybrz situaci, kdy
podniky by rady mély vic zaméstnancli za pomérné nizké mzdy. To je pochopitelné,
protoZze s nizkymi mzdami maji vyssi zisky. Ale neznameni to, Ze je “prehraty” trh.
Normalni trh vyrovna “prehiatost” tim, Ze se zvysi cena (mzda) na aroven, kde je poptavka
priblizné stejna jako nabidka. A zaméstnavatelé to dobre védi — ti, ktefi dostate¢né zvysuji
mzdy a nejsou geograficky izolovani, maji potfebny poéet zaméstnancti. Mnozi se vSak
snazi udrzet vétsi zisky tim, Ze pti danych mzdach volaji po vétsi nabidce pracovnich sil.
Zde si pripomenme dilezity princip z ekonomie prace: firmy mohou mit veétsi zisk, kdyz
drzi nizké mzdy, 1 kdyz piitom nemaji dostatek pracovnich sil. Intuitivné se jedna o jev,
kdy zvySovanim mzdy by firma byla schopné zvysit pocet zaméstnancti, a tudiz i vyrobu,
ale zvySeni pracovnich naklada by bylo rychlejsi nez zvySeni trzeb a zisk by byl tudiz
mensi. V tomto pripadé je nedostatek pracovnich sil vysledkem chovani firem za Géelem
maximalizace zisku. Toto je velmi relevantni pro tvorbu hospodatské politiky v zemi,
ktera po tietin€ stoleti od znovuzavedeni trzni ekonomiky ma stale jesté mzdy v primeéru
pouze na 30—50 % mezd v Némecku a Rakousku (ptfed a po druhé svétové valce byly mzdy

priblizné stejné) a vétsinu ostatnich cen ma4 jiz srovnatelnou se zahrani¢im.
Zaveér:

Co z téchto poznatkli vyplyvad pro Ceskou republiku? VétSina nasi inflace prisla
ze zahrani¢ni provenience a tato inflace se nesnizi, dokud tyto zahraniéni vlivy

nepominou. Navic sledujeme, jak od podzimu minulého roku stat neni schopen zmirnit
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prudky nartist jadrové inflace (inflace ocisténé od cen energii a potravin), ktera je na jare
2022 nejvyssi v Evropé. Realné mzdy klesaji a nejsou tudiz zdrojem inflace, naopak
umirnuji pravdépodobnost infla¢ni spiraly, ovSem sniZzenim zivotni Grovné lidi. Agresivni
zvySovani urokovych sazeb je jednim z pravdépodobnych vysvétleni rychlého riistu
jadrové inflace tim, Ze (a) firmy se snazi prenést tyto vyssi kapitalové naklady spolu
s dal$imi naklady do svych cen a (b) zkuSenosti z ,emerging market economies“ naznacuji,
Ze v situaci nedostatecné ekonomické gramotnosti lidé reaguji na rétoriku centralni banky

a nasledné agresivni zvySovani irokovych sazeb vyssim, a ne niz§im oc¢ekavanim inflace.

Prudké zvySovani arokovych sazeb méa nejenom cenové dopady, ale téZ dopady do realné
ekonomiky, protoze podstatné znevyhodnuje nase podniky a Zivnostniky vii¢i zahrani¢ni
konkurenci. Firmy reaguji na zvySovani kapitalovych nakladi a s tim spojenym sniZzenim
konkurenceschopnosti snizovanim rozsahu vyroby, a to bud’ ¢asteénym, nebo tplnym
ukoncenim ¢innosti. Na narodni drovni se toto projevuje snizenim tempa rtstu HDP
a v horsim pripadé ekonomickou recesi v dobé, kdy jsme se jesté nevzpamatovali z recese
zptisobené covidem. Ratingovd spolecnost Fitch poukazuje na tato nebezpedi, kdyz

snizuje vyhled ratingu Ceské republiky z neutralniho na negativni.

Text vysel v tydeniku Echo 19. kvétna 2022.



