Jak bojovat s virem a nezadusit ekonomiku

andemie koronaviru a s ni
souvisejici hospodaiska kri-
ze zasadhly prakticky cely
svét necekané, rychle a hlu-
boce. Ackoliv ptivod hospodaiské
krize je v modernich déjinach bez-
precedentni, z hlediska ekonomic-
kych mechanismi se naopak jedna
okrizi, kterdjerelativné standardni,
nebo alespon standardnéjsi nez vel-
ka recese v letech 2008-2010, jejiz
priciny leZely ve finan¢nim sektoru.
Pandemie koronaviru na ekono-
miku v prvé fadé pusobi jako ne-
gativni nabidkovy $ok pramenici
z karantény, uzavienych obchoda
a dalsich vladnich restrikei (ale na-
ptiklad Volkswagen uzaviel své to-
varny dobrovolné), ze snizeni ochoty
pracovat (piimo kviili onemocnéni,
nebo neptimo kviili strachu z naka-
zy a péci o déti), ale také ze sniZeni
produktivity pfti praci zdomova. Je-
nom?ze negativni nabidkovy $ok né-
kdy muize vzapéti zptisobit i negativ-
ni$ok nastrané poptavky, at uz kvuli
tomu, Ze domacnosti odkladaji spo-
tiebu (a firmy investice) ze strachu
o budoucnost, nebo kvtli tomu, Ze
ptisly o zdroj ptijmi. Oba typy Sokt
pusobi vzajemné, pric¢emz nabidko-
véSokyjsounejspiSe dominantnibé-
hem prvni faze a poptavkové soky
budou mit navrch, az dojde k uvol-
néni primych restrikci aekonomika
se zacne vracet do normalu.

Prvni faze krize a nabidkové soky
S nabidkovymi omezenimiv zasadé
nema smysl - nastroji hospodarské
politiky - bojovat. Kromé toho, ze

jedna o omezeni, ktera jsou za dané

situace optimalni. Bylo by chybou
snazit se ,podporovat“ poptavku:
nikdo nechce, aby, pfi trose zjedno-
duseni, lidé zacali v tuto chvili utra-
cetvrestauracich ¢i nakupnich cent-
rech. Podpora poptavky by bylabud
neucinng, nebo dokonce vyslovené
skodliva. Hospodarska politika by se
mélavprvé fadé zamétit nazmirné-
ni nasledk téchto omezend.

Klicové je rychle pomoci domac-
nostem, jez napiiklad ztratily praci
a nemaji dost prostiedki, aby kri-
zi prestaly, popfipadé zivnostni-
kiim, ktefi ¢eli nedostatku zakazek
a z toho pramenicim problémtim.
Stejné tak je namisté pomoci lidem,
ktetivdisledku vypadku pifjmti ne-
mohou na prechodnou dobu splacet
hypotéky. Tato opatfeni povedou
nejen k rovnomérnéjsimu rozloze-
ni nakladi krize ve spole¢nosti, ale
zaroven naptiklad zabrani zbytec-
né eskalaci problému s nespldace-
nim dluhti. S védomim, Ze to vSe se
vsoucasné dobé urcitym zptsobem
déje, zde nechceme provadét detail-
nihodnoceni konkrétnich opatteni.
Méli bychom ale ptipomenout dva
dulezité obecné faktory.

Zaprvé, aby tato opatteni byla fi-
nan¢né tnosnd, méla by byt takzva-
né incentive compatible, tedy aby
o né projevili zajem pouze ti, kdo je
nutné potiebuji. To napiiklad favori-
zuje pjcky pred primymi transfery,
popiipadé pomoc navazanounapii-
klad na nezaméstnanost ¢i vypadek
prijma. Zaroven tato opatfeni nemo-
hou byt piilis velkorysa. Napiiklad
kompenzace veskerych uslych ziska
firmam je z tohoto hlediska nevhod-
na.Je dilezité siuvédomit, Ze ztraty

vzniklé krizi jsou nevratné, spolec¢-
nosti je nikdo nenahradi a podélit
by se 0 né mél kazdy.

Zadruhé, aby opatieni byla jasné
Casové omezena po dobu restrikei.
Zkusenosti z minulych krizi fikaji,
7e kroky, ptivodné zamyslené jako
prechodné, se nakonec stanou tr-
valymi nebo se alespoii budou opa-
kované vracet. Podpory firmam, byt
kratkodobé pottebné,jsou pomérné
silnym zasahem do trznich mecha-
nismu. Vzhledem k objemu téchto
transferti je pravdépodobné, Ze tla-
ky na to, aby se staly pevnou sou-
Casti arzenalu hospodarské politi-
ky, budou velké. Témto tlakam by
meéla hospodaiska politika odolat.
Krize miiZze napiiklad zasadnim zpu-
sobem zménit strukturu poptavky.
O cestovani do zahrani¢i muze byt
na dlouhou dobu mensi zdjem nebo
se zvysi podil on-line obchodovani
a nakupovani na tkor kamennych
obchodii. Rada firem tak nemusi byt
dlouhodobé Zivotaschopna a bylo
by chybou pokracovat s jejich pod-
porou. Pro spolecnost je naopak
lepsi nechat pfirozenym zménam
vesstruktute produkce volny priibéh,
i za cenu bankrot a likvidaci. Coz
mimo jiné ovlivni i chovani firem
adomacnosti.

Pokud se budou zachranovat
firmy na pokraji bankrotu, bude
to mit vliv na jejich o¢ekavani bu-
douci statni podpory, az prijde dalsi
hospodarska krize. Je znamy fakt,
7e hospodarské krize, byt maji rtiz-
né priciny, prosté ¢as od ¢asu pfi-
chazeji aze koneckonctii pandemie
samotna se muze projevovat v opa-
kovanych vinach. Nefikame, Ze tato

opatfeni nejsou namisté, ale Ze je
potteba je zvazovat i z tohoto hle-
diska, Ze jimi mozna nastavujeme
pravidla hry do budoucna.

Druha faze krize a poptavkové Soky
Druha faze krize postupné nastane,
az karanténa skondi, lidé se za¢nou
vracet do prace a obchody se ote-
viou. Dominantni v tu chvili bude
negativni poptavkovy $ok, napiiklad
kvuli tomu, Ze lidé nebudou utracet,
at uz ze strachu o budoucnost nebo
ze strachuvyrazit do obchod. Dru-
hé faze tak bude vyzadovat jiné na-
stroje makroekonomické politiky.
Znovu bychom chtéli zdtiraznit, 7e
zejména v této fazi se z ekonomic-
kého hlediska nejedna o nic nové-
ho. Vracime se ke klasické diskusi
oschopnostech monetarni a fiskalni
politiky zvysit vykon ekonomiky, re-
spektive o jejich limitech.

Ztéchto dvou politik je potencidl
té monetdrni nyni omezeny. V si-
tuaci, kdy trokové miry jsou blizko
nule, poptipadé na nule, je schop-
nost ovliviiovat chovani ekonomi-
ky standardnimi nastroji omezena.
Proto se centralni banky béhem vel-
ké recese uchylovaly k nekonvenc-
nim nastrojtim typu kvantitativni-
houvoliovani. Ceskd narodnibanka
po predpokladané zméné zakona
bude tyto moznosti mit, ale to ne-
znamena, 7e by je méla hned pou-
Zivat. Nekonven¢ni nastroje mély
v posledni dekadé pouze omezeny
uspéch a pouzivaly se, zejménakdyz
schopnost fiskalni politiky reagovat
na situaci byla zasadné omezena.
To neninas piipad. Ceské republika
ma, na rozdil od rady jinych zemi,

pomérné nizké zadluzeni - mirné
nad 30 procent ve vztahu k HDP -,
a tudiz prostor pro zvy$eni dluhu.
Coz je vidét i z toho, jaky byl za-
jem o statni dluhopisy. Role CNB
je v tuto chvili hlavné v udrzovani
nizké Grokové sazby, predchazeni
moznym problémtim v bankovnim
sektoru a minimalizaci nebezpedi,
7e se koronavirova krize transfor-
muje v Kkrizi finan¢ni.

O néco vyssi potencidl je tudiz
ufiskalni politiky. Diky nizkémudlu-
huma fiskalni politika velky manév-
rovaci prostor napiiklad pro zvyseni
vladnich investic do infrastruktury.
Izdeje ovSem tfebanevkladat do fis-
kélni politiky pfehnand o¢ekavani.
Vlivvladni spotieby na HDPse zpra-
vidla posuzuje takzvanym fiskalnim
multiplikdtorem, ktery méri, o kolik
korun se zvy$i HDP, pokud se vladni
vydaje zvysi o jednu korunu. O jeho
hodnotach se vekonomii vedou dis-
kuse, mimo jiné zavisi na tom, jakym
zpusobem zareaguje centralni ban-
ka trokovymi sazbami a kurzovou
politikou. Pokud by fiskalni expan-
ze méla podporu CNB, je mozné, 7e
jeho hodnota bude okolo 1,5. Pak by
100 miliard zvysenych vladnich in-
vestic zvysilo HDP asi 0 150 miliard,
cozje zhruba 2,8 procenta HDP. Jde
ale ojednorazové, nikoliv trvalé zvy-
Seni HDP. Transfery domacnostem,
jako naptiklad jednorazové primé
platby jednotlivctim schvalené mi-
nuly tyden v USA, G¢inkuji okamzZité.
Na druhou stranu maji ov§em zpra-
vidla jesté nizsi multiplikacni efek-
ty, zejména pokud jsoujednorazové,
ajejich velka ¢ast je tudiz usporena
(odhady ze zahrani¢i ukazuji, ze lidé

v praméru utrati zhruba ¢tvrtinu
transferu béhem ¢tvrtleti, kdy ho
dostanou). I zde plati, Ze podpora by
mélabytadresnaasmétovat k chud-
§im ¢i zadluzenym domacnostem,
které podporu ve vétsi mite utrati,
protoZe maji, fe¢eno ekonomickym
Zargonem, vétsi mezni sklon ke spo-
trebé. Takovato adresnost podpory
domécnostiby pak méla zanasledek
ivétsi multiplika¢ni efekt.

K fiskalni politice dodavame po-
sledni poznamku. Prostor pro jeji
pouziti je dan také tim, ze se vlady
béhem minulé krize chovaly z hle-
diska zadluzeni pomérné zodpovéd-
né aze by se k fiskalni expanzi mélo
pristupovatiztoho hlediska, ze dfi-
ve ¢i pozdéji bude ¢eska ekonomika
zazivat dalsi krize.

Vyhled do budoucna

Jakbude koronavirové krize dlouha
ahluboka, zavisi predevs$im na tom,
jak spole¢nost bude schopna se vy-
poradat s prvotni pfi¢inou krize,
tedy se samotnou pandemif, ajakym
tempem budou uvoltiovany restrik-
ceaomezeni. Dobrou zpravoualeje,
7e krize, které maji ptivod v redlné
ekonomice, se zpravidla vyznacuji
relativné rychlym navratem k nor-
malu, na rozdil tfeba od finan¢nich
krizi, jak koneckoncti ukazuji i zku-
Senosti z posledni dekady. Proto
je dilezité, aby tato krize opravdu
zustala krizi redlnou a nezménila
se v dluhovou nebo finané¢ni krizi,
ktera by ekonomiku mohla zatizit
na dlouhé roky dopredu.
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