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Koronavirus (COVID-19) se rychle rozsifuje po celém svété. Je to velice snadno prenosny
virus, ktery postihuje nejzdvainéji skupiny starsSich obyvatel. Nevyjasnéné otdzky
zUstavaji zejména v nahlizeni na mozny rozsah nediagnostikovanych pripadd, a zda virus
pfirozené ustoupi s pfichodem jara. K 16. 3 bylo na celém svété pres 170 000 pripadu
nakazenych a vice nez 6500 mrtvych. VSechny evropské staty se nyni pfipravuji na
vzrlstajici po¢ty nakaZenych osob, které budou vyZadovat |écbu a hospitalizaci. 11.
bfezna oznacila Svétova zdravotnickd organizace (WHQO) COVID-19 za svétovou
pandemii.

Pochopitelné se velkda cast soucasnych vyjadreni ohledné viru stdle soustfedi na
promeénlivost situace v poctu nakazenych, Umrtnosti a miry opatreni v rliznych statech.
Urover obav ve spole¢nosti nad moznymi dlsledky viru, omezeni aktivit z celého
spektra celodennich aktivit kazdodenniho Zivota, od navstévy kin po kavarny, od
zakladnich Skol po univerzity az po podnikdni, jsou v soucasné dobé hlavni debatou v
médiich. Jedna se o obrovskou zménu v zacileni priorit celé spole¢nosti kvUili maximalni
ochrané Zivota a zdravi vSude, kde to jen lze.

Okamzité dopady budou tézkeé a velice rozsahlé.

Abychom opravdu pochopili dlouhodobé ekonomické a politické dopady pro Evropu, je
ddlezité podivat se do minulosti na kratkodobé vykyvy (spolecenské chovani, akciovy
trh, véeobecna nalada v ramci obchodu). Na zakladé zku$enosti z Ciny (a v mensi miFe
také Jizni Koreje a ltélie), je jasné, Zze rozsahla a dlouhotrvajici ochranna opatfeni jsou v
boji s touto nakazou nutna. Nicméné, takovato opatreni jsou doprovazena rapidnim
zhoréenim ekonomiky. Napfiklad u Ciny IMF odhaduje, Ze zatimco pokles vyroby je
srovnatelny se zacatkem svétové financénim krize, Upadek ve sluzbach se zda byt v tento
moment vétsi — odrazi to velky dopad socialni odtazitosti.

Indexy Cinské vyrobni a nevyrobni ekonomické aktivity klesly v dnoru o 14 % a 25 %.
Novéjsi data ukazuji na mnohem vyraznéjsi dopad na cinskou ekonomiku, neZ se
ocekavalo. Caste¢nd data z Italie tykajici se druhého vikendu, kdy byly povinné zavieny
podniky, obchody apod. po celé Italii, ukazuji na 96 % Upadek prijmU pro odévni/ modni
podniky a 70-80% pokles v pripadé barl a restauraci. Jesté pred zavedenim opatfeni v
Belgii, zaznamenaly hotely v Bruselu v ramci rezervaci pokles o 70 %. Nutno
podotknout, Ze ke konci roku 2019, jesté pred propuknutim COVID-19, hlavni
ekonomiky v Evropé jiz zazivaly zpomaleni ekonomického rdstu. Predpovéd italské
ekonomiky dle Evropské komise, vedle ostatnich clenskych statd EU, znacila snizeni
rastu na 0,3 %.
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Béhem pocatecni faze COVID 19 se opatfeni vlad soustfedi na zamezeni Sifeni a na
pokusy oddalit vinu pozitivnich pfipadd, které by byly zdrcujici pro socialni sluzby. To
znamena okamZzité dodatecné vefejné vydaje v oblastech jako je zdravotni péce a
zajisténi bezpecnosti. Dal$i vydaje budou pfi poskytovani socidlniho zabezpeceni a
dalSich davek pro zaméstnance na nemocenské, drobné podnikatele nebo pro ty, ktefi
z podstaty své profese nemohou pracovat. Navic soucasné dochazi k ruseni letd, akci,
obchodnich cest, dovolenych, sportovnich udalosti a dokonce bézného fungovani
parlamentd. To urcuje negativni dopad na obou stranach — jak na strané nabidky, tak na
strané poptavky, coz vypadd na mnohem vaznéjsi scénar, nez k némuz doslo v pribéhu
desetileti hospodarské a financni krize zacinajici v roce 2008.

Dlouhodobéjsi scénare predpovidaji vyrazné ekonomické naruseni
Diky zkuSenostem poslednich nékolika mésicl (a poslednich tfi tydnG v Evropé) je
mozné rozdélit tyto scénare do dvou moznych kategorii, které by mohly nejspiSe nastat

1. Scénar: kratkodoby svétovy dopad nasledovany rychlym zotavenim

Tento nadéjny scénar pocita, Zze opatfeni zavedena v Italii a ostatnich zemich jsou z velké
¢asti Uspésnd. Diky tomuto, plus zavedeni preventivnich opatfeni v ostatnich statech,
které nejsou tak moc zasazeny, mizeme dostat virus pod kontrolu do konce Q2
(Cervna), 2020. Nicméné, i za tohoto scénare vyhlidky na svétovy hospodarsky rist
vyrazné spadly oproti predpovédi ocekavaného rlstu pred COVID-19. Napriklad,
lednova predpovéd globalniho rlstu 3,5 % v roce 2020 jiz byla snizena na méné nez 2,5
% s moznosti dalSiho poklesu (pod 2 %) v nadchazejicich dnech.

2. Scénar: dlouhodobéjsi ekonomicky dopad vychazejici z vSeobecnéjsiho pojeti
pandemie

Tento scénar je predikovany pro Sirsi, méné omezené sifeni viru COVID-19 do hlavnich
ekonomik. Sok na poli s nabidkou a poptavkou bude trvat do Q3/ Q4 2020, s vaznym
stresem (dokonce ¢astecnym kolapsem) v klicovych socidlnich sluzbach ve statech se
slabsi schopnosti poskytovani socidlnich sluzeb. Za tohoto scénare se svétovy rlst obrati
do negativni oblasti na zbytek roku, s moZnosti spadnout az tak nizko jako je -1,5 a7 -3
%. Abychom tento scéndr dali do kontextu, ro¢ni rdst zUstal béhem obdobi ekonomické
krize od roku 2008 do roku 2015 pozitivni (v pfebytku 2,5 %). Mnoho analytik( tvrdi, Ze
sveétova recese, tolik pfedvidana pfi tomto scénafi, je nyni nevyhnutelna.

Riziko ndkazy predstavuje dlouhodoby vyrazny risk

Kromé primych ekonomickych ztrat spojenych s vyssimi vladnimi vydaji (a snizenymi
prijmy) je zde Sirsi riziko nakazy ostatnich oblasti ekonomiky, coz predstavuje daleko
vyraznéjsi dlouhodoby risk. Ackoliv je jesté brzy predvidat druhotné dopady COVIDu- 19
na Sirsi svétové zasobovaci retézce, vazny rozmach pandemie s ohniskem nakazy v Italii
dost mozna vyvola otdzku stability italského bankovniho systému a v SirsSim méfitku
otazku stability Eurozony.
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Pokud se scénar 2 naplni béhem nasledujicich mésic a italska vlada bude nucena
odpovédeét delsi financni podporou, pravdépodobnost vétsi nestability trhu se znacné
zvysi. Jak je zndmo, jeté predtim, nez COVID-19 byl v Ciné identifikovan, bylo mozné
italskou ekonomiku charakterizovat vysokym podilem nefinanénich Uvér( na jejich
bankovnich bilancich, vysokym vefejnym dluhem, nizkym ristem ekonomiky a velice
omezenymi reformami ekonomické struktury poslednich let. Italie a Eurozdna zUstavaji
velice zranitelné pro dalsi financni spekulace trhu.

Cim déle se bude virus dale $ifit, tim véts{ to bude mit dopad na sekundarni
ekonomickou nakazu

Financ¢ni trhy budou brzy, pokud tomu jiz tak neni, z velké C¢asti fizeny , politikou
ekonomiky strachu,” jak neddvno poznamenal ekonom Mohamed A. El-Erian

Ekonomické nasledky
Je zde dUleZitych pét rozhodujicich klich
1. Bude potfeba vice financni podpory

Zmirfujici financni opatreni, ktera jiz byla ohlasena v mnoha zemich (zahrnujici Italii,
Irsko, Britanii a Spojené staty) a mezinarodnimi organizacemi (Evropska komise, IMF,
Svétova banka) nebudou dostacujici k vyrovnani zpomaleni ekonomické aktivity
zpUsobené pandemii COVID-19. Bude potreba dalsi, signifikantné vétsi, financ¢ni
podpora. Jenom za tyden vystoupal finan¢ni balicek na podporu ltalie ze 4 miliard eur
na nynejsich 25 miliard eur. To se rovna zvySeni z 0,2 % HDP na 1,3 % HDP. V
nasledujicich dnech toto zvyseni bude stale dramaticky narUstat. Tyto rozsifujici balicky
finan¢ni pomoci jednotlivych statd by mély byt podporovany, a kde se dd, koordinovany
s jiz ohlasenymi opatfenimi na Urovni EU. Dalsi koordinace opatfeni by méla probihat
na celosvétové Urovni mezi EU, IMF, Svétovou bankou a hlavnimi svétovymi
ekonomikami.

2. Fiskalni politika musi nést odpovédnost a byt koordinovdna s ménovymi
opatrenimi

Je zde trochu vice moznosti, jak ménova opatreni a centralni banky mohou podpofit rist
kromé zajisténi dostatecné likvidity na trzich a zajiSténi poptavky na trhu se statnimi
dluhopisy. Ménovy arzenal je prakticky prazdny. Uvnitf Evropy, budou muset byt
primarni zdroje podpory fiskalni, pfichazejici prvotné ze clenskych zemi, ale také ze
zdrojd EU. Nervdzni reakce trhu na ECB balicek opatifeni ozndmenych 12. brezna ukazuje
kiehkost svétového finanéniho prostiedi. Méla by byt podporena volanim Christiny
Lagardové po uzsim penéznim a fiskalnim systému. Evropska centralni banka musi také
koordinovat opatfeni s ostatnimi svétovymi centrdlnimi bankami. UdrZeni kontinuity
akomodativniho postoje ECB bude mit zasadni vyznam v nasledujicich tydnech pro
udrzeni bankovni stability a zajisténi likvidity bankovniho sektoru a fungovani Sirsich
financnich trhd. Na politické drovni by opatreni ECB méla byt jasné podporovana.
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3. Rapidni a signifikantni uvolfiovani je poZadovano na narodnich Urovnich

Finan¢ni Bruegellv navrh na sniZeni sociadlnich bezpecnostnich pfispévkl o 50 % na tfi
meésice odpovida asi 2,5 % evropského HDP (bude financovan vétsimi schodky
rozpocCtu). V této souvislosti a pfi zobecnéni pandemického scénare, celkové primé
finan¢ni naklady na podporu (zahrnujici zvyseni vydajl na zdravi a dalsi ekonomické
oblasti), v Evropé pravdépodobné prekroli hranici 6 % aZz 8 % HDP v fadu Sesti meésicl i
méné. Jestlize budou podplirna opatreni vyZzadovana na Sirsi ekonomické urovni, mohly
by se tyto finanéni naklady potencionalné signifikantné zvysit, aby se zabranilo
rapidnimu narlstu nezaméstnanosti.

Obecné smérovani téchto opatifeni by mélo byt podporovano, ale na evropské Urovni
nemusi byt pfilis normativni. Podpora na statni Urovni — danové osvobozeni, hotovostni
injekce malym podnikim nebo slevy na socidlnim zabezpeceni — se nejlépe formuluji na
narodni Urovni, protoze bere v potaz mistni podminky a priority.

4, ,Flexibilita bez omezeni” je na evropské Urovni podporovana

Mantra ECB , At to stoji cokoliv“ béhem ekonomickeé krize by méla byt nyni vztazena na
evropskou fiskdlni odpovéd na krizi zplUsobenou virem COVID-19 bez ohledu na
kratkodobé dopady na rozpocet. Tento pfistup (podporovany Bruegelem) by mél byt
soucasti obecnéjsi, rychlejsi a koordinovanéjsi fiskalni odpovédi vyzdvihnuté v bodech 1
a 2 vyse.

Body 3 a 4 by mély byt vyslovné podporovany na Urovni EU uznanim, Ze dalsi vydaje
potfebné pro boj s COVID-19 spadaji pod existujici legislativni rdmec rozpoctovych
pravidel Eurozony Celit ,neobvyklym udalostem mimo kontrolu vliady.” Tato skutecnost
by méla byt Siroce komunikovana s financnimi trhy a formovat zakladnu fiskalnich
opatfeni na narodnich Urovnich v nasledujicich tydnech. Na zakladé zkusSenosti z jinych
globalnich hospodarskych krizi se da predvidat, Ze Sok, zplsobeny virem COVID-19 bude
delsi a hlubsi, néZ se v soucasnosti ocekava.

5. Reforma Eurozény: Nic nedélani uz nadale neni moZnosti na stole

| kdyZ je velice snadné se zaplést do technickych detaill kratkodobého ekonomického
dopaduy, je dllezité si uvédomit, ze COVID-19 zastupuje kratkodoby ekonomicky Sok. Ale
kdyz si volatilita trhu a investord najde cestu ven z finan¢niho systému, v nadchazejicich
mésicich pfijde zasadni otazka, jaka je budoucnost Eurozény vzhledem k rozsahu
vynaloZzenych dodatecnych vydaji? V této souvislosti je velice dllezité, aby diskuze o
reformé ekonomické spravy Eurozony zacaly okamizité. Zatimco problémy jako
dokonceni bankovni unie musi byt soucasti této prace, musi byt také diskutovany daleko
zasadnéjsi otazky tykajici se toho, jak je Eurozdna konturovdna a spravovana. Reforma
Eurozény se zastavila v roce 2014. Podnét a pocit urgentnosti vznikly z fecké krize se
rychle ztratil. Krize COVID-19 dava EU dalsi pfileZitost, dost moznd posledni, k uplatnéni
naroku na vedeni debaty ohledné reformy Eurozony. Vzhledem k zdvaZznosti
hospodarské situace, jiz nicnedélani neni moZnosti. Paralelné se snahou o dosahovani
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dlouhodobych cilé (droven ucitell a feditell, transformace kurikula) je nutné hledat
nastroje efektivni a rychlej$i zmény v systému “jaky je”. V tomto smyslu se nabizi
redesign “high stakes” zkousek (pfijimaci zkousky na SS, maturity, pFijimaci zkougky na
VS).
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