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Koronavirus (COVID-19) je v jadru lidska tragédie. Ukazuje se, Ze negativni
hospodarské a socidlni dopady jsou hlubsi a Sirsi, nez se pUvodné ocekavalo.
Pokracujici Sifeni tohoto viru a nezbytna opatreni k jeho zastaveni vedla ke zpomaleni
vsech velkych svétovych ekonomik. To predstavuje bezprecedentni vyzvu pro
hospodarskou integritu EU, jejich ¢lenskych statl a pro celosvétovy obchodni ramec.

Tato krize je jind nez vSechny predeslé krize v moderni historii. Dopady budou
dalekosahlé.

Rozsah tohoto ekonomického Soku by rozhodné nemél byt podceniovan. Prestoze
nejhorsi krize mlze v oblasti vefejného zdravi v pristich mésicich skoncit, ekonomické
dopady budou trvat déle, neZ se béiné predpoklada. OECD jiZ varovala, Ze ,Zivot a
ekonomika se jen tak brzy nenormalizuji“.

Rychlost probihajiciho hospodarského poklesu témér vedla ke zhrouceni tradi¢nich
trznich funkci. Napft. béhem tfi tydn( si zazadal o do¢asné davky v nezaméstnanosti
jeden milion Belgi¢anl a v Britanii je propad poptavky vétsi nez kdykoli v moderni
historii - véetné vypuknuti valky v letech 1914 a 1939. Predpoklada se, Ze americka
ekonomika od dubna do cervna 2020 klesne az o 30 %. WTO predpovida, Ze tato
globdlni recese bude vyrazné horsi nez pokles zplsobeny globalni financni krizi v roce
2008.

Ekonomicka podpora bude potfeba jesté dlouho poté, co bude virus porazen.

Vychozim predpokladem je nyni bohuzel scénar, ktery z dlvodu globalni pandemie
predpokladd dlouhodobé hospodarské poklesy. Zohlediuje se tim skutecnost, Ze i
kdyby byl v Evropé béhem ctvrtého Ctvrtleti 2020 virus z velké casti pfemozen,
nékterd hospodarska a socialni omezeni pretrvaji az do roku 2021.

V této souvislosti budou mit ¢lenské zemé i v pfristim roce vyssi verejné vydaje.
Vzhledem k nejistoté ohledné zaméstnanosti a Zivotaschopnosti podnik( bude pro
obnoveni hospodarského ristu v roce 2021 zasadni fiskalni stimul. Tato opatfeni
mohou vyZadovat dodatecné vydaje rovnajici se nékolika procentnim bodidm HDP a
budou doplfiovat soucasné naklady spojené s podporou systém0 zdravotni péce,
pracujicich a podnik(. Jak poznamenal Nicolas Veron z evropského think tanku
Bruegel, vzhledem k nejistoté, kterou tato krize pfinese bankovnimu systému, musi
tyto vydaje zaplatit prevaziné statni penézenka.
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V této souvislosti by mély byt brany na zretel poznatky a zkusenosti z let 2010 a 2011.
PfedcCasné stazeni fiskdlnich pobidek mélo negativni dopad na budouci tempo rUstu
eurozony jako celku. Opakovani této chyby by z dlvodu dédictvi financni krize v
mnoha ¢lenskych statech EU mélo v roce 2021 pravdépodobné za nasledek celou
fadu negativnich sociopolitickych dopadd. Vzhledem k soucasné debaté o ,solidarité”
v eurozéné by to také predstavovalo politické vyzvy. Jednoduse feceno, expanzivni
fiskalni politika bude kvali sou¢asnym mimoradnym ekonomickym podminkam muset
pokracovat i do roku 2021. Jakmile se zlepsi ekonomické podminky, bude mozZné tuto
politiku postupné omezit.

Okamzitd opatreni k reakci na krizi vytvari prostor pro dlouhodobé;si reformu.

V souladu s predchozimi odhady se naklady na feSeni krize kvali COVID-19 v
soucasné dobé odhaduji na 12 az 16 % evropského HDP. V Némecku se ohlasend
opatrfeni k feSeni otazky COVID-19 rovnaji nejméné 10 % ekonomiky. V ramci
eurozony se soucasna vnitrostatni fiskalni opatfeni odhaduji na 2 % HDP, pfricemz
systémy podpory likvidity (vétSinou pro pracovniky a spole¢nosti) predstavuji dalsich
13 % hospodarské produkce. Vzhledem k tomu, Ze soucasna socialné-ekonomicka
omezeni jsou stale nejista, mohou byt v pfistich tydnech a mésicich vyZzadovana dalsi
(jesté vétsi) podplrna opatreni.

Rozsah téchto podplrnych opatfeni (doplnénych opatfenimi na Urovni EU a ECB)
zajistuje, Ze Evropa si jako soucast svetové ekonomiky zachova své hlavni operacni
funkce. Financni trhy zlstavaji funkéni (bez ohledu na vysokou miru volatility).
Dodavky zakladniho zboZi (jako jsou potraviny a lékarské potfeby) byly i pres urcita
docasnd zpozdéni zachovany a v mnoha pfipadech byly vyznamné zvyseny.

Politické hadky destabilizuji eurozénu a zvysuiji riziko ndkazy.

Ackoli pocatecni reakce ze strany clenskych statl byla flexibilni a méla vyznamny
dopad na ekonomiku, prodlouzend délka hospodarského zpomaleni vyznamné
zvysSuje riziko dopadl nakazy.

Nejvice zranitelné jsou dvé vzajemné propojené oblasti; 1) bankovni sektor zemi se
stavajici vysokou Urovni nesplacenych uvérl. Nejviditelnéjsim prikladem je Italie; 2)
Sirsi stabilita v eurozéoné vzhledem k existujicim strukturdlnim nedostatkdm
(nedokoncena bankovni unie, vysoké propojeni mezi drzenim statnich dluhopis( a
vnitrostatnimi bankovnimi systémy).
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Jakkoliv dllezité jsou kroky ECB, nemohou nahradit rozhodnuti narodnich politickych
pfedstaviteld pfi posilovani vnitfni architektury eurozéony. Bohuzel, politické
dohadovani o tom, jak vyuZivat zdroje evropského mechanismu stability (ESM), a
potencialni vydani ,koronadluhopisd® omezily schopnost eurozény zvazit (tolik
potfebny) komplexni reformni program pro oblast jednotné mény.

Cim déle takové neshody pretrvéavaji, tim vétsi je pravdépodobnost $ifeni nakazy.
Pfimym dopadem téchto neshod bude zvySeni trinich spekulaci s dlouhodobou
Zivotaschopnosti eura. Tyto neshody také zpochybnuji schopnost narodnich politik
poskytovat potrebny leadership, ktery je v této dobé krize nezbytny.

BohuZel se jednda o rozdilné politické pohledy, které zUstaly nevyfeSené po finanéni
krizi v roce 2010, v jejimz dlsledku byly debaty tykajici se opatfeni na podporu
hospodarstvi zahrnuty i do Sirsi debaty o solidarité v Evropé a v dasledku krize COVID-
19 dale zesilily.

Bez ohledu na tyto neshody jiz vsak reforma eurozény neni predmétem pouze
akademickych debat, stala se vzhledem k zdakladnim slabindm jednotné mény a
rostoucimu potencialu fragmentace politickou vyhodou.

Politika se musi prizpGsobit nové ekonomické realité. Program evropské obnovy musi
odraZet novou situaci.

Soucasna hospodarska krize bude pro socidlné trini ekonomiku tak hlubokd a
zasadni, Ze je potfeba co nejdrive rozptylit iluze o navratu k normalu pfed pandemii
COVID-19. Politika, a co je dulezZitéjsi, politickd ekonomika eurozéony se musi této
nové realité prizpUsobit.

Je zfejmé, Ze po krizi bude vyrazné vyssi Uroven verejného dluhu. Oslabeny bankovni
systém bude potfebovat podporu, aby mohl znovu nabizet pUjcky soukromému
sektoru. | pfi ozndmenych opatrenich ke zmirnéni dopadd na malé a stfedni podniky
je pravdépodobné, Ze pro mnohé z nich bude obtizné znovu zahajit provoz a splatit
své dluhy.

Navrat k plvodnimu normalu je podle mne nemozny. Stejné jako po dvou svétovych
valkdch 20. stoleti bude evropskd ekonomika nucena se prizpdsobit novym
skutec¢nostem. Mario Draghi neddvno popsal utrpeni Evropan( ve dvacatych letech
20. stoleti, kdy se vlady pokusily bez ohledu na politické nebo socialni naklady vratit k
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hospodarskym normam z roku 1914. Tyto pokusy se nakonec ukazaly jako marné a
ekonomicky destruktivni.

Naopak koncem Cctyficatych let minulého stoleti pomohl hospodarsky stimul
poskytovany Spojenymi staty ve formé Evropského programu obnovy (Marshalldv
plan) polozZit zaklad pro hospodarské oZiveni v zapadni Evropé; zotaveni, které
stimulovalo proces evropské integrace a které pretrvalo dodnes.

Klicové cile nového evropského programu obnovy

V této souvislosti je pfi bezprecedentnim hospodarském poklesu zapotrfebi nového
evropského programu obnovy. Jeho klicové cile by mély zahrnovat, ale neomezovat
se na:

e Zajisténi toho, aby evropské zdravotnické systémy meély potfebné zdroje pro
poskytovani péce vsem, ktefi to vyzaduji;

e Rychly navrat ob¢anl do prace;
e Pomoci spolec¢nostem vsech velikosti pfi obnoveé a rozsifeni jejich provozu;

e Usnadnéni vylepSeného socialné triniho ekonomického modelu pro obdobi po
COVID-19 na zakladé zasad udrzitelnosti a odolnosti;

* Reforma a posileni eurozony;

e Obnoveni solidarity mezi narodnimi staty, které jsou jadrem procesu evropské
integrace; a

e Silngjsi, predevsim geopoliticky silnéjsi Evropa, ktera bude |épe schopna celit
budoucim globalnim Soklm (a reagovat na né).

Program obnovy musi byt zaloZzen na péti zakladnich ekonomickych a politickych
zavazcich.

1. Euro

Finanénim trhdm by mél byt vyslan jasny signal, Ze bez ohledu na soucasné politické
neshody se vSechny ¢lenské staty zavazaly k eurozoné.

COVID-19 ukazal, Ze euro Celi tfem moznym scénarim svého budouciho vyvoje:
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a) Dalsi integrace — vcetné vétsi politické unie, Urovné fiskdlni harmonizace a
vzajemného dluhu.

b) Rozpad — finanéni trhy se nemohou dohodnout na spolec¢né cesté vpred, budou
spekulovat o tom, Ze jiz neexistuje politicka jednota, ktera by udrZzovala jednotnou
ménovou oblast pohromade.

c¢) Decentralizace — na zakladé prace profesora Karla Wyplosze je mozna strukturalné
pfepracovana eurozona. Tento model stavi do role hybné sily rozvoje v oblasti
jednotné meény clenské staty, nikoli Evropskou komisi. To je v podstaté struktura
ménoveé unie volné zaloZzend na existujicim systému Federalnich rezerv ve Spojenych
statech.

Vzhledem k vySe uvedenym moZnostem, zavaznosti ekonomické situace a povaze
soucasnych politickych neshod bychom méli redlné zvazit moznost decentralizované
eurozony. Takovy pfistup by v kratkodobém horizontu znamenal dokoncéeni bankovni
unie a dalsi integraci financnich trha.

V dlouhodobéjsim horizontu by fiskalni odpovédnost spocivala predevsim na
vnitrostatni drovni, pficemz by se znovu pouzila dolozka o nulové vypomoci (uvedena
v evropskych smlouvach, ale v souc¢asné dobé ignorovana). Tento pfistup by omezil
spory uvnitf eurozony, ke kterym v soucasné dobé mezi ¢lenskymi staty dochazi,
protoZe by nezahrnoval vzajemné déleni dluhl. Misto toho Ize problém snizovani
starych verejnych dluh fesit vyuzitim zisk( centralniho bankovnictvi ¢lenskych statd.

2. Ekonomika — tak dlouho, jak to bude nutné

Jak jiz bylo uvedeno vyse, evropské hospodarstvi, jeho obcané a jeho podniky budou
potfebovat podporu, dokud krize neodezni. Budou vyZadovana jasnéjsi politickd
opatreni, ktera zdlrazni, zZe:

a) Verejna finan¢ni podpora bude zachovéna po celou nezbytnou dobu, bez ohledu
na rozpoctové dlsledky. To plati jak pro jednotlivce, tak pro podniky;

b) Tato podpora bude postupné klesat se zlepSujicimi se hospodarskymi
podminkami;

c) Dlouhodobéjsi podpora — v oblastech, jako jsou kapitalové investice a
infrastruktura — podpofi revidovany vicelety finan¢ni rdémec (rozpocet EU);
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d) Bude upusténo od dluhovych pravidel eurozény, dokud se hospodarské
podminky nevrati do stabilnéjsi podoby. Na Urovni eurozony je nutna debata o
povaze a provadéni pravidel po krizi.

3. Solidarita — vZdy, bez ohledu na ekonomické neshody

Debata o budoucich podplrnych mechanismech v ramci eurozony — vcéetné
koronadluhopisl — jiz neni pouze o ekonomickych neshodéach. Pandemie COVID-19 v
oblasti verejného zdravi, zkuSenost z minulé dekady financnich krizi a pocit
nespravedlnosti (patrné na obou stranach) tento problém proménily v mnohem vice
konfrontac¢ni (a emocné nabitou) diskusi.

Zatimco ekonomické diskuse stale probihaji, EU by méla rychle podniknout viditelné
politické kroky zdlraznujici solidaritu, jez byla tradi¢né jadrem procesu evropské
integrace.

Jsou navrZzena dvé klicova opatreni.

Zaprvé a vzhledem k tomu, Ze soucasna krize je ve své podstaté hroznou ztratou na
lidskych Zivotech, by méla EU pandemii klasifikovat jako pfirodni katastrofu. Za
druhé, Brusel by mél zahdjit sjednocené, dalsimi podminkami nevazané ,Recovery
Bonds®“, coz by pomohlo uhradit pfimé naklady na zdravotni péci, které kazdy clensky
stat vynaloZil po vypuknuti nemoci COVID-19.

Pokud takovy politicky signal nepfijde, budou pravdépodobné hospodarské neshody
nadale oslabovat vztahy v celé EU a soucasné to bude zvySovat pravdépodobnost
budouci krize v eurozoné.

4. Spolec¢nost, rlst a dluh — Nikdy nepromarni krizi

Eurozona se od roku 2008 definuje jako ekonomika s nizkym rdstem a mnozstvim
krizi (dluh, bankovnictvi, finance). Soucasnd pandemie predstavuje prilezZitost
vybudovat novy ,pfibéh”, ktery v pfristim desetileti potahne Sirsi evropské
hospodarstvi. Uprostfed velkého utrpeni predstavuje Sanci, jak mdze proménit
evropskou spole¢nost k lepsimu.

Novy evropsky program obnovy musi polozit zaklad pro nasSi budouci sdilenou
prosperitu. Jak bylo uvedeno, tento program musi byt prfizplsoben hospodarské
realité po COVID-19.
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Zahrnuty by mély byt zejména tyto klicové zasady:

a) Vzhledem k rozsahu narUstu dluhu spojeného s touto krizi bude zapotrebi nového
pristupu ke dluhu (verejnému i soukromému);

b) Rlst se musi vzhledem k poZadavklm na kratkodobé vydaje stat hlavnim
mechanismem snizovani dluhové zatéze ve stfrednédobém horizontu;

c) Rozpoctova zasada vytvareni fiskalnich rezerv v obdobi hospodarského rlstu s
cilem usnadnit dodatec¢né vydaje v dobé krize je spravnou zasadou. Musi se stat
klicovym prvkem budouciho normalizovaného fiskalniho ramce, protoze vytvari Sirsi
fiskaIni prostor pro rfeseni nepredvidanych Sokd, aniz by zpUsobila okamzity dluhovy
tlak na financnich trzich;

d) Soukromy sektor — od Zivnostnikl po vétsi spoleénosti — zUOstdva hlavnim
generatorem hospodarského rlstu a zaméstnanosti. Musi jim byt poskytnuta
podpora potrfebna k navratu k jejich zakladni hospodarské roli, pficemz bychom se
meli vyvarovat historické chybé nadmérné regulace.

Bezvyznamnost by byla nejvétsim selhanim Evropy.

Nedélat nic neni vzhledem k rozsahu hospodarské a socialni krize, ktera se pfed nami
odehrava, pro Evropu zadouci. Rahm Emanuel (byvaly $éf stabu prezidenta Obamy)
jednou prohlasil ,nikdy nepromarnéte vazné krize. Jsou pfilezitosti, jak dokazat véci,
o kterych jste si dfive mysleli, Ze jsou nemozné. “

Evropo, ¢as je pravé nyni.
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