Reakce hospodarské politiky
na vnitini a vnéjsi Soky

Pavel Morda”
Abstrakt:
Clanek se zabyvé reakcemi hospodatské politiky na vnéjsi a vnitini Soky. Je odezvou
na soucasnou unikatni ekonomickou situaci zpisobenou pandemii COVID-19, pri
které doslo ke kombinaci vnitiniho i vnéj$iho negativniho ekonomického Soku
a bezprecedentnimu zastaveni n€kterych sektort ¢i odvétvi. Je provedena komparace
reakci ménové a fiskalni politiky po vypuknuti globalni finanéni krize v roce 2008 se
soucasnou ekonomickou situaci. U vétSiny zkoumanych stati byla zjisténa rychle;jsi
a siln¢jsi reakce hospodarske politiky na souc¢asnou pandemii oproti globalni finanéni
krizi. Divodem mutze byt predpokladany vétsi ekonomicky propad zplisobeny
abnormalnim negativnim Sokem, ale také mozna zména reak¢ni funkce hospodarské
politiky. Rychlej$i dynamika a vétsi objem byl pozorovan zejména v piipadé zasaht
politiky fiskalni, coz odpovida konsenzu autori odborné literatury.
Klic¢ova slova: Fiskalni politika; Hospodarska krize; Ménova politika.
JEL klasifikace: E32, E52, E62.

1 Uvod

V soucasné dob¢ Celi témét cely svét Sifeni viru SARS-COV-2 vyvolavajici
onemocnéni oznac¢ované jako COVID-19. Situace, kterd postihla jak zdravotnicky
systém, tak ekonomiky postizenych statdi, je v mnoha ohledech (zejména pravé
z ekonomického hlediska) bezprecedentni. Co se ty¢e onemocnéni, posledni znamy
a takto silny piipad virové pandemie je pravdépodobné Spanélska chiipka, ktera
propukla v poslednim roce prvni svétové valky. Tato pandemie pftipravila o Zivot
miliony lidi po celém svété a statisice lidi ve Spojenych statech americkych.
V poslednich dnech se zda, ze nejsiln€j$i dopad soucasné pandemie bude také
v USA (Clay, Lewis a Severnini, 2018).

Pokud se zpétné ohlédneme na nejveétsi ekonomické krize moderni historie, tak
ackoliv béhem nich doslo k vyraznym propadim ekonomické aktivity Cci
dlouhotrvajicim stagnacim, pti Zadné z nich nedoslo k situaci, pii které by téméf ze
dne na den byla omezena znacna ¢ast ekonomické aktivity. SouCasné situace je
unikatni také v tom, Ze se v ni objevuje kombinace vnitintho Soku spojeného
s uzavienim nékterych provozoven sluzeb, maloobchodu a prerusenim vyroby
a vngjsiho Soku souvisejicitho s narusenim dodavatelsko-odbératelskych tetézct
a s propadem zahrani¢ni poptavky. Cilem tohoto ¢lanku je upozornit na zmény
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Prvni ¢ast je vénovana literarni reSer$i zahranic¢nich studii a odbornych ¢lankd, které
se vénuji dopadim pandemie COVID-19 a doporucenim vhodnych reakci
hospodaiské politiky. Nasledujici Cast clanku pfinasi prehled opatieni fiskalni
a mé&nové politiky n€kterych narodnich vlad v reakci na zminénou pandemii. V paté
kapitole dochazi ke komparaci soucasné situace s globalni finan¢ni krizi z roku
2008. Je porovnavan piedpokladany vyvoj ekonomiky na zaklad¢ dostupnych
makroekonomickych dat, piedstihovych ukazateld a ekonomickych predikci
Mezinarodniho ménového fondu. V samém zavéeru je provedena komparace reakci
fiskalni a ménové politiky na zminéné vnitini a vnéjsi negativni ekonomické Soky.

2 Piehled literatury

Béhem nékolika tydnl byla pozastavena zna¢na Cast ekonomické aktivity a tato
situace upoutala zajem mnoha pfednich ekonomd, ktefi se svymi myslenkami
a analyzami snazi do vefejné debaty pfispet navrhy, jak co nejefektivngji bojovat
s dopadem Sifeni onemocnéni COVID-19 na ekonomiku. Makroekonomické
vyzkumy ukazuji, Ze rozhodnuti omezit spotiebu a praci snizuje zavaznost epidemie
(méfeno poc¢tem tmrti), tato rozhodnuti v§ak zaroveini zhorsuji vykonost ekonomiky
a jejich dopady budou mit zna¢ny vliv na nezaméstnanost, dodavatelsko-
odbératelské fetézce, krize likvidity €i bankroty spolecnosti. Je tak ziejmé, Ze feSeni
tohoto kompromisu (trade-off) je klicovou vyzvou pro tvirce hospodaiské politiky
(Eichenbaum, Rebelo a Trabandt, 2020).

Naproti tomu, pokud by nedoslo k nékterym opatfenim podporujicim spolecenské
distancovani osob a pocet nakazenych by dosahl 1 % celkové populace, dojde
k ochromeni zdravotniho systému (Atkeson, 2020). Zd4 se, Ze néktera opatieni
omezujici Sifeni nakazy jsou nezbytna a je tedy nutné provést analyzu
ekonomickych disledkti a zmirfiujicich opatfeni. Neékolik takovych scénaiti nabizi
(McKibbin a Fernando, 2020). Pomoci hybridnich DSGE modeld zkoumaji mozné
dopady do ekonomického vystupu i finan¢nich trhii. VSechny scénatfe ukazuji, Ze
Sifici se nakaza v kratkodobém horizontu negativné ovlivni globalni ekonomiku.
Jednotlivé scénafe pak ukazuji rozsah nakladt (zejména do zdravotniho systému,
ale také do docasné podpory ekonomiky), které by mohly pomoci vyhnout se
vyraznym ekonomickym ztratam.

V dob¢ psani zminovaného ¢lanku a stejné tak tohoto textu, je pravdépodobnost
scénafti a Skala nejriiznéjSich alternativ zatizena silnou nejistotou. Myslenka, Ze
jakéakoliv zemé muze byt ostrovem v globalizované svétové ekonomice se vSak zda
byt licha. Mezinarodni spoluprace se tak zda byt nezbytna a rovnéz je jisté, Ze bude
zapotiebi mnoho reakci jak ménové, tak fiskalni politiky. Nasledujici reSerSe
literatury je tak vénovand odbornym clankim vénujicim se pribéhu nemoci
COVID-19, dopadim této pandemie na svétovou ekonomiku ¢i navrh a piikladim
hospodatsko-politickych opatieni.
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Charles Wyplosz (2020) ve své studii uvadi, Ze nezbytnosti nejsou plo$na opatieni,
ale naopak cilena ekonomické podpora, kterd se zaméfi na nejslabsi mista kazdé
ekonomiky. Prikladem mize byt USA, kde témétf 30 milioni nizkoptijmovych
obyvatel nema zdravotni pojisténi. U téchto osob neni pravdépodobné, Ze v piipadé
nakazy vyhledaji Iékafskou pomoc a omezi pracovni povinnosti. Takovéto Sifeni
epidemie a nasledné ekonomické dasledky by mohly byt velmi neblahé. Muze tedy
byt vhodné uvazovat o docasném bezplatném oSetieni pro kazdého pacienta ¢i
0 zavedeni jisté formy nemocenské v prubéhu nakazy pro vSechny obyvatele. Peter
Bofinger a kol. (2020) dodéava, ze zajisténi funkéniho chodu zdravotniho systému,
jak z hlediska finan¢niho, tak personalniho musi mit nejvyssi prioritu.

Pierre-Olivier Gourinchas (2020) se vénuje tématu zmirnéni negativnich
ekonomickych dopadu, které dle jeho nazoru budou nemalé. Dlivodem je mimo jiné
to, ze pii posledni finan¢ni krizi z roku 2008 ekonomika USA ztrécela pracovni
mista pramérnou rychlosti 800 000 pracovniki mésicné a nezaméstnanost
kulminovala na 10 %, zatimco pandemie COVID-19 v tomto sméru muiZe (alespori
kratkodob¢) postihnout vice nez 50 % celé populace, kterd z nejriznéjsich divodi
(nemoci, oSetfovani cClena rodiny, administrativnich nafizeni) nebude moci
pracovat. Je tak nezbytné zajistit zaméstnanost a ¢erpani mezd nakazenym osobam
¢i pecujicim o nemocné — domacnosti musi byt schopné platit zakladni potieby.
Nésledné je nutné prostrednictvim poskytovani bezurocnych uvérti ¢i docasného
snizeni dani a odvodl socidlniho a zdravotniho pojisténi fiskalné stimulovat
zasazené firmy. V neposledni fad¢ je potieba zajistit stabilitu finan¢niho systému,
v pfipadé hromadéni nesplacenych uvérd.

Mozny negativni vliv na finanéni systém ve své studii zminuje také Gita
Gopinath (2020), ktera piipomina propojenost svétové ekonomiky a varuje pied
moznym pielévanim finanénich problémi napfi¢ ekonomikami, jako bylo mozné
pozorovat pii posledni globalni finan¢ni krizi z roku 2008 (GFC). Co se tyka plosné
fiskalni stimulace agregatni poptavky, takova opatfeni mohou byt u¢inna az po
prvotni stabilizaci ekonomik a mezinarodniho obchodu.

Vétsinova shoda napfic autory panuje v otazce hospodaiské politiky v tom, Ze je to
prave fiskalni politika, ktera musi béhem této krize ekonomice pomoci. Jeji zasah
by mél byt rychly, dostatecné silny, cileny a mél by do ekonomiky vnést dostatecnou
miru davéry. V kratkém obdobi by se melo jednat zejména o podporu malych
a sttednich podnikti (dodani nezbytné likvidity, ¢i odlozeni nebo odpusténi dani
a plateb socialniho pojisténi) a podporu zameéstnanosti (alespon Caste¢né hrazeni
mzdy zaméstnanclim, kterym z divodu onemocnéni ¢i vladnich restrikci neni
umoznéno pracovat). V podpofe zaméstnancim je mozné také vyuzit cileny
jednorazovy financ¢ni ptispévek.

Rozdilny ndzor maji autofi na situaci po zazehnani pandemie a uvolnéni nouzovych
opatieni. Zatimco Wyplosz (2020) tvrdi, ze vzhledem k uskute¢iiovanym Gsporam,
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odlozeni spotfeby u domacnosti a odloZzenym investicim V piipadé firem by méla
byt tato poptavka ve velmi blizké dobé vynahrazovana, Bofinger a kol. (2020) ¢i
Furman (2020) maji o této intertemporalni substituci jisté pochybnosti. Kromé toho
vyhlidka na karanténu u nékterych lidi mohla vyvolat efekt pfedzasobeni se urcitym
druhem zbozi, ktery budou nésledné spotifebovavat bez nutnosti dalSiho nakupu.
Bofinger a kol. (2020) dodava, ze problémy s likviditou a vypadkem trzeb mohou
u nékterych firem zprostredkované zasahnout také bankovni sektor, ktery muze
z nesplacenych uvéra generovat ztratu. Lze predpokladat, Ze zna¢na ¢ast spole¢nosti
také naplno vyuzije svych tvérovych limith a banky pak mohou byt v nékterych
pfipadech nuceny pfistoupit k omezeni nabidky uvérti, coz by mohlo vytésnit
potencialni planované investice.

Jason Furman (2020) dodava, ze fiskalni politika by méla pro finan¢ni pomoc co
mozna nejvice vyuzit stavajicich mechanismi. Charles Wyplosz (2020) vSak
upozornuje, ze jednotlivé staty ani v této situaci pfi svém jednani nesmi zapominat
na udrzitelnost vefejnych financi. Ackoliv se Blanchard (2019) nebo Krugman
(2020) domnivaji, ze vefejny dluh nemusi mit zadné fiskalni naklady, jejich
sazbé placené ze statniho dluhu ve srovnani s ristem HDP. Zejména u silné
zadluzenych zemi je tento predpoklad velmi nejisty a zda se pravdépodobné, ze
jednotlivé staty si budou pujc¢ovat za velmi rozdilnych podminek (Bénassy-Quéré
a kol., 2020). Stejnou situaci bylo mozné (zejména v eurozon¢) pozorovat po roce
2008. Existuje tedy riziko, ze kratkodobé miize silna fiskalni expanze ekonomiku
podporit, ale béhem nékolika ctvrtleti ji opét dostat do znacnych problémi pii
propuknuti bankovni ¢i dluhové krize (takzvana double-dip recession), kterou
vétSina autor hodnoti zdvaznéji (Wyplosz, 2020).

Dle nékterych autordi by v tomto sméru méla pomoci také meénova politika, a to
zejména dodanim dostatecné likvidity. Jordi Gali (2020) si je védom urcitych uskali,
ale presto vSak vidi soucasnou krizi jako pfilezitost k rozvinuti nekterych
nekonvenénich nastroji, jakymi jsou napt. helicopter money. Alberto Alesina
a Francesco Giavazzi (2020) ¢i Olivier Blanchard (2020) naopak doporucuji ECB
aby pristoupila k rozsitenému programu kvantitativniho uvolnovani a nedopustila
opakovani dluhové krize eurozony z let 2010-2014, které dle jejich nazoru muze
pomoci se vyhnout. Jak uvadi Thorsten Beck (2020), ukolem centralnich bank je
také zajistit, aby finan¢ni regulace nepisobily procyklicky.

Shang-Jin  Wei (2020) vybizi v pribéhu pandemie k vyuzivani digitalnich
technologii, a to zejména co se tyka online nadkupt potravin ¢i videohovord misto
osobniho kontaktu. Nucend karanténa a nutnost firem se stimto problémem
vyporadat by mohla dle Pinelopi Goldberg (2020) vyrazné¢ zmeénit budouci
ekonomiku, podpofit socidlni distanc, a naopak co nejvice rozvijet veskeré online
platformy. Wei (2020) za touto krizi vSak vidi pfilezitost proménit nartist pouzivani
internetu K trvalému posileni dlouhodobého hospodaiského ristu. Na zavér dodava,
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ze mezinarodné koordinovany program ekonomickych stimuld bude pfi snizovani
recesniho tlaku efektivnéjsi nez izolované reakce jednotlivych zemi. V boji s recesi
pak muize vyrazné pomoci také sniZeni cel ¢i jinych administrativnich piekazek
mezinarodniho obchodu.

3 Piehled fiskalnich opatieni ve vybranych ekonomikach

Nasledujici kapitola popisuje kroky fiskalni politiky, tedy takzvané diskre¢ni opatteni
provedené ve vybranych ekonomikach v reakci na propuknuti pandemie COVID-19.
Vzhledem kneustale ménici se situaci vSak nelze tento vycet povazovat za
vycerpavajici nebo Uplny. Diskre¢ni opatieni 1ze rozdélit do dvou hlavnich kategorii.
Jedna se zaprvé o okamzité fiskalni stimuly, tedy napf. o zvySeni vydajii na
zdravotnictvi, podporu trhu prace ¢i malych a stfednich podnikd. V tomto ptipadé
1ze uvést priklad americké vlady, kterd podpotila letecké spolecnosti a letiste, jejichz
provoz byl omezen. Silné zasazena odvétvi se pak snaZi stimulovat také italska
vlada. V Némecku vlada kupuje prostiednictvim takzvaného ekonomického
stabiliza¢niho fondu podily ve firmach zasazenych pandemii. Stejné tak se objevuji
pokusy o tvorbu investi¢nich plant pro budouci podporu agregatni poptavky.
Druha kategorie zahrnuje ostatni fiskalni stimuly a garance. Jedna se o prodlouzeni
splatnosti (¢i odloZeni povinnosti) nékterych plateb. Typicky jde o odloZeni dafiové
povinnosti i piispévkil socidlniho zabezpeceni, které docasné snizi piijmy
vefejnych rozpoctii. Ve Francii byla malym a stfednim podnikiim majicim pfijmy
pod jeden milion eur, kterym se zasadné propadly piijmy, odloZena také platba za
energie. V nékterych zemich pak doslo k odlozeni splatek hypote¢niho uvéru
a americkd vlada zavedla odklad splatek studentskych puajcek. Dale se jedna
o ostatni poskytovani likvidity a zaruk. Takové kroky zahrnuji naptiklad
preklenovaci uvéry pro malé a stiedni podniky nebo samostatné podnikatele a jsou
provadény z divodu sniZeni rizika a nejistoty v ekonomice. Potencidlné nemusi
ovlivnit saldo hospodateni vetejného sektoru, ale mohou zvysit podminéné zavazky
v nasledujicich obdobich. Tabulka 1 shrnuje provedené kroky vybranych zemi dle
téchto kategorii béhem prvnich 5 mésicti roku 2020.

Tab. 1 Fiskalni opati‘eni ve spojitosti s pandemii COVID-19 (v % HDP)

Okamzité fiskalni Ostatni fiskalni
stimuly stimuly a garance
Francie 3,6 22,0
Italie 0,9 43,0
Némecko 13,3 34,5
Spanélsko 2.3 10,1
USA 91 5,2
Velka Britanie 4,8 16,8

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Bruegel (2020).
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4 Piehled monetarnich opati‘eni ve vybranych ekonomikach

Na vzniklou situaci zareagovala také ménova politika, ktera se snazi stabilizovat
finan¢ni trh a vnést do ekonomiky potiebnou divéru prostiednictvim uvoliiovani
ménovych podminek a dodani dodate¢né likvidity. VétSina centralnich bank velmi
rychle pfistoupila ke snizeni urokovych sazeb, které v nékterych zemich bylo velmi
razantni. Bank of England (BoE) snizila Girokové sazby az na 0,1 %, coz je nejnizsi
hodnota v historii existence této centralni banky. Americky FED b&hem nékolika
tydni snizil ménoveé-politické Grokové sazby o 150 bazickych bodt az na nulovou
uroven, resp. do cilového pasma 0-0,25 %. Stagnaci Urokovych sazeb Ize pozorovat
u Evropskeé centralni banky (ECB) jejiz tirokové sazby se jiz témét 7 let pohybuji
kolem nulové urovné, jak je zobrazeno na grafu 1.

Obr. 1 Vyvoj arokovych sazeb vybranych centralnich bank (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data BIS (2020).

Kromé& snizovani urokovych sazeb centralni banky pfistupuji také k dal$im
opatfenim. Piikladem mtize byt americky FED, ktery kromé podpory likvidity na
mezibankovnim trhu prostfednictvim uvérovych facilit, oznamil pouziti relativné
Siroké palety nastroji zahrnujici program nakupu aktiv ve vys§i minimalné
700 mld. dolart (500 mld. USD ve vladnich dluhopisech a 200 mid. USD v MBS),
nebo rozsifeni dolarovych swapovych linek na podporu dolarového financovani
o dalsi staty Evropy, Japonsko, ale také rozvijejici se trhy jako jsou Mexiko ¢i
Brazilie (FED, 2020). Jak uvadi graf 2, rozvaha americké centralni banky se béhem
dvou mésic zvysila o téméf dva biliony a na zacatku Cervna 2020 jeji suma
prevySovala 7 biliontt dolarii. K rozsiteni kvantitativniho uvoliovani pfistoupila
BoE, kdyz v bfeznu 2020 oznamila program nakupt vladnich dluhopisti ve vysi
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645 mld. liber (BoE, 2020). ECB pak piedstavila rozsahly plan nakupu dluhopist
s ndzvem Pandemic Emergency Purchase Programme ve vysi 750 mid. eur do
konce roku 2020. Zarovenn je navySena vypujéni kapacita bank v eurozoné
o dodate¢nych 120 mld. eur. Celkova ¢astka pomoci tak piesahuje 7 % HDP
eurozony a ECB pripousti, ze miize byt dale navySovana (ECB, 2020).

Obr. 2 Rozvaha FED (v mil. USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data FRED Economic Data (2020a).

5 Komparace s globalni finanéni krizi

Nekteti autofi se v této situaci snazi hledat paralely s globalni finan¢ni krizi z roku
2008. Autoti Lustig a Mariscal (2020) shrnuji tyto paralely do n¢kolika bodu. Stejné
jako se pfi GFC prelila krize z USA postupné téméf do celého vyspélého svéta, tak
se souCasna nakaza postupné rozsifila z jedné Cinské provincie do celého svéta
a zaCala ochromovat zdravotnictvi i ekonomiky zasazenych statl, tedy lokalni se
velice rychle stalo globalnim. U obou krizi doslo dle autora ze strany vlad
k podcenéni ¢i nepfipravenosti.

5.1 Reakce hospodaiské politiky na GFC

Globalni finan¢ni krize se od soucasné pandemie COVID-19 lisila v mnoha
ohledech a stejné tak byla rozdilna forma pomoci. Fiskalni nastroje v dobé GFC
byly pouzity zejména na stabilizaci finan¢niho systému, podporu poptavky
a obnoveni duvéry ve spolecnosti (Spilimbergo, 2008). Vzhledem Kk tomu, ze
pri¢inou hospodatského propadu z roku 2008 a 2009 byly problémy na finanénich
trzich, velky diraz byl kladen na zachranu finanéniho sektoru, cemuz odpovida
tabulka 2. S vyjimkou USA ve vSech vybranych zemich §la pfevazna ¢ast vladni
pomoci na podporu finan¢niho sektoru.
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Tab. 2 Fiskalni opati‘eni ve spojitosti s GFC

Fiskalni stimuly Fiskalni stimuly
finanénimu sektoru  ostatnim sektorim
Francie 19,0 1,1
Némecko 19,8 2,8
Spanélsko 14,3 0,8
USA 51 55
Velka Britanie 28,6 1,3

Zdroj: Vlastni zpracovani, data Khatiwada (2009).
Pozn.: Fiskalni stimuly vynaloZzené b&hem roku 2009 (v % HDP roku 2009).

Fiskalni stimuly do ostatnich sektort béhem GFC byly ve vétSin¢ uvedenych
vyspélych zemi velmi mirné a vétSina finanénich prostiedkd vlada smétovala do
finan¢niho sektoru. Dnes je ve vétSin€ uvedenych zemi finanéni sektor relativné
zdravy, naopak je nutné fiskaln¢ podpofit ekonomické subjekty v docasné
pozastavené ekonomice a pokusit se o zmirnéni nabidkové-poptdvkového
negativniho Soku. Fiskalni stimuly tak ve vSech zkoumanych zemich kromé
Spanélska a Velké Britanie byly jiz béhem prvnich 5 mésicti roku 2020 vyssi nez
béhem krizového roku 2009.

Pti posledni globalni finan¢ni krizi vSak zacala primarné reagovat ménova politika.
Americky FED jakozto centralni banka ekonomiky, ve které krize zapocala, béhem
nekolika mésich snizil trokové sazby témét o 200 bazickych bodi. Zaroven jiz
beéhem zafi 2008 zacal FED pfistupovat k masivni podpofe likvidity na
mezibankovnim trhu prostfednictvim wvérovych facilit v trojndsobné vysi ve
srovnani se soucasnosti. V listopadu 2008, tedy pfiblizn€ 2 mésice po propuknuti
krize, pak zacal s prvnim nekonvencnim programem kvantitativniho uvoliovani
cilenym na stabilizaci hypotecniho trhu. Tento program trval do biezna 2010 a jeho
celkovy objem ¢inil 1 750 mld. dolarti (Zamrazilova, 2014). Tomu odpovidalo také
zdvojnasobeni rozvahy FED na vice nez 2 biliony dolart. Evropska centralni banka
v prvni fazi také pfistoupila k uvoliiovani ménovych podminek prostiednictvim
urokovych sazeb, a to o vice nez 300 bazickych bodi do poloviny roku 2009.
K dal$imu uvolnéni ménove politiky a snaze o stabilizaci finan¢niho trhu vSak doslo
az v kvétnu 2009, kdy byl radou guvernéru schvalen program nakupu krytych
dluhopistt (ECB, 2010). Stejné¢ jako piedchozi centralni banky, také Bank of
England (BoE) pfistoupila k razantnimu snizovani turokovych sazeb, a to
0 300 bazickych bodi do konce roku 2008 a o dalsich 150 bazickych bodti behem
prvniho ¢&tvrtleti roku 2009. V bieznu 2009, kdyz BoE pfistoupila k poslednimu
snizeni urokovych sazeb na 0,5 %, byl také ozndmen program nakupt aktiv
V hodnoté 75 mld. liber (BoE, 2009).
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5.2 Komparace vyvoje makroekonomickych agregatu

Jiz v dob& vzniku tohoto textu je mozné ziskat néktera empirickd data za duben
a kvéten 2020, zejména z amerického trhu préce, a porovnat rozdily mezi prvnimi
mésici GFC se soucasnym trvanim pandemie COVID-19. Na grafu 3 je zobrazen
Vyvoj miry nezaméstnanosti na mési¢ni bazi. Dostupna data za duben 2020 dosahla
hodnoty témét 15 % a jsou o 5 p.b. vyS§si nez hrani¢ni hodnoty z GFC. V mésici
kvétnu vSak (navzdory trznimu oc¢ekavani) doslo k mirnému snizeni na 13,3 %.

Obr. 3 Mira nezaméstnanosti v USA (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data FRED Economic Data (2020b).

Podobny, avsak vyrazné presvédcivéjsi pohled nabizi graf 4, ktery uvadi zménu
v celkové zaméstnanosti. Dubnova data prekonala vSechna negativni ocekavani
a zaznamenala historicky propad o vice nez 20 mil. osob. K nejvétsi mezimesicni
zméné pii GFC doslo v bieznu 2009 (800 tis. osob). Pozitivnim prekvapenim se
vSak opét stal mésic kvéten, ve kterém doslo k narlistu zaméstnanosti o vice nez
2,5 mil. osob.

Obr. 4 Mezimési¢ni zména celkové zaméstnanosti v USA (v tis. osob)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data FRED Economic Data (2020c).
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Posledni graf Zzamerického trhu prace udava pocet zadateld o podporu
V nezameéstnanosti. Tato data jsou dostupna na tydenni bazi a jsou jednim
z predstihovych ukazatell poskytujicich nahled na stav ekonomiky. Tvarci
hospodaiské politiky tyto udaje spole¢né s pfedchozimi uvedenymi udaji vyuzivaji
pro analyzu robustnosti trhu prace. Jak je uvedeno na grafu 5, jejich pocet
V poslednim bfeznovém tydnu dosahl bezprecedentni vyse vice nez 6,6 milionu
osob. Nejvyssi hodnota naméfena béhem posledni finanéni krize dosahla 665 tisic,
tedy pfiblizné 10 procent soucasného ¢isla. Od té doby vSak dochazi k poklesu az
na 1,8 milionu osob na konci kvétna.

Obr. 5 Pocet Zadateli o podporu v nezaméstnanosti v USA (v tis. osob)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data FRED Economic Data (2020d).

To muze byt zptisobeno faktem, ze soucasnd krize vyvolana pandemii COVID-19
se vyrazné 1isi od béznych finanénich, dluhovych ¢i hospodatskych krizi. Nejvetsim
rozdilem je bezprostiedni naruseni trhu prace, pficemz typicka krize ve své prvotni
fazi Castéji ni¢i naopak kapital a trh prace reaguje se zpozdénim (Ludvigson, Ma
a Ng, 2020). Z rozsahlého Setfeni malych a stiednich podniki v USA vyslo najevo,
7e jiz dosud doslo k vyraznému propousténi (Bartik a kol., 2020). Jak z uvedeného
Setfeni vyplyva, podniky v primeéru snizily poc€et svych zaméstnanci o 40 %.
Dtivodem tohoto masivniho propousténi je ziejmé nucené docasné uzavieni
priblizné 43 % téchto podniki. Z Setfeni soucasné vyplyva, ze malé podniky netvori
dostate¢né rezervy a jsou finanéné velmi kiehké. Posledni piekazkou pak je Siroka
Skala pfesvédceni o délce trvani omezeni souvisejicich s onemocnénim COVID-19.
Tento problém potvrzuji Baker a kol. (2020), ktefi ve svém vyzkumu dokazuji
enormni nartst ekonomické nejistoty, ktera je pro kazdou ekonomiku a zejména
ocekavani jejich subjektt velice Skodliva. Tato nejistota se pak kvili vysokému
stupni globalizace snadno pieléva do vétSiny zemi svéta (Kohlscheen, Mojon
a Rees, 2020).
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5.3 Komparace piedstihovych ukazateld

Krome empirickych dat z trhu prace 1ze pro ucely komparace vyuzit také indikatory
duvéry v ekonomiku ¢i indexy volatility na finanénich trzich. Prvnim z vybranych
indikator( je index divéry spotiebitelti. Tento indikator vyjadiuje pravdépodobny
budouci vyvoj spotieby a tispor domacnosti na zakladé o¢ekavani ohledné jejich
finanéni situace, ekonomického sentimentu, ¢i nezameéstnanosti. Hodnota ukazatele
vy$si nez 100 signalizuje zvySeni davéry spotiebitelt v budouci ekonomicky vyvoj,
v dusledku ¢ehoz domacnosti vice inklinuji ke spotifebé a méné k tvorbé tspor.
Hodnoty pod 100 naopak naznacuji pesimisticka ocekavani, coz miize mit za
nasledek snizeni spotfeby a vétsi tendenci k tvorbé uspor.

Obr. 6 Vyvoj indexu diivéry spoti‘ebiteli ve vyspélych ekonomikach
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Zdroj: Vlastni zpracovani, OECD Data (2020b).

Na grafu 6 je uveden vyvoj indexu davéry spotiebitelt (Consumer confidence index)
ve vyspélych ekonomikach. Mezi vybranymi zemémi lze nalézt rozdily nékolika
bodu. Zatimco v Italii na konci roku 2008 dosahoval index hodnoty téméf 100
a béhem roku 2009 se zvysil o dalsi bod k hodnoté 101, USA, Japonsko ¢i Velka
Britanie se pohybovaly pod hodnotou 97. Na soucasnych hodnotach lze mezi
unorem a dubnem 2020 vidét vyrazny propad spotiebitelské ditvéry o n€kolik bodit
ve vSech sledovanych zemich pohybujici se od -1,8 (Francie) do -3,1 (VB).
Podobny indikator existujici v obchodni sféfe se nazyva index podnikatelské divéry
(Business confidence index). Tento ukazatel poskytuje informace o budoucim
vyvoji na zékladé priizkumu mezi podnikateli a manazery o vyvoji vyroby,
objednavek a zasob hotovych vyrobkd v odvétvi pramyslu. Casto byva pouZit pro
sledovani vyvoje produkce a ekonomické aktivity. Cisla nad 100 opét naznauji
zvySenou divéru v budouci vyvoj podnikatelské aktivity a ¢isla nizs$i nez 100
vyjadfuji pesimismus.
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Obr. 7 Vyvoj indexu podnikatelské diivéry ve vyspélych ekonomikach

103

102

101

100

99

98

97

96

95
c o T CO = QO c o T OO0 = QO c c T S 5E =
8:1.:0)gmm?’aoow8%5@:08(6&3‘50@&%850)@5@&330
NOTD 222 NS SEHENL2T 222 NSE S5SN8 222 NS
O =D =05 13 05 o O =D =0 S5 LD O'R = O = O o =S 15
) — O ST N L > >|>Hw—®¢_o-c<g-|a >'>5-<U)—®*—'-cc\'
o VP Lo n PSSO L0 MX—~00 Lo n § W OSMMLOo o Lo n P O
|l\m|=o.,o‘_|q_)=—|,_4|Nm|=<ro‘_|q)¥|,_4ll\wl=c’o(\|
S0 0O T & o0 P~ Nddon T 00 FO oS> ddow T o
20020 8VNFqiIsd=-Qqa=co—-—ndAg T Hi=q=—oco=-n0gdag
SNNoSoOg S g9 ocNNoOdg w o ocNNoOdg
N N O Sod N N O So N N N O

N SR [sY SIS 39
FRA  oeeeeeeees NEM ---==-- ITA ----SPA ----- VB — — -USA

Zdroj: Vlastni zpracovani, OECD Data (2020a).

Na grafu 7 lze ve vyspélych ekonomikach u podnikatelské duvéry v pocatecnich
mésicich GFC vidét podobny prabéh jako v piipadé daveéry spotiebiteltl. Pokud se
ale podivame na data z prvnich mésicti roku 2020 muzeme vidét, Ze mirné nad
hodnotou 100 ziistalo pouze Spanélsko a Francie. V§echny ostatni vybrané zemé jiz
v lednu a Unoru generovaly vysledky pod 100, v ptipadé Velké Britanie a USA
dokonce pod 99. Béhem bifezna a dubna pak doslo k dal§Simu razantnimu, téméf
synchronizovanému poklesu az na hodnoty pohybujici se okolo 97. Lze tedy fici, Ze
podnikatelska divéra na soucasnou situaci reagovala diive a zaroven vétsim
poklesem oproti spotiebitelské, a tedy rozdilné oproti GFC. V za¢atku krize z roku
2008 dochazelo k poklesu obou vybranych indexu, pficemz index davéry
spotiebiteld zacal klesat pozvolnéji, ale vyrazné diive.

Dalsim indikatorem ekonomické situace je index VIX. Tento index, nazyvany také
index strachu, méfi volatilitu na finanénim trhu. Jeho hodnota je odvozena
z implicitni volatility opci na akciovém indexu S&P 500 zahrnujicim akcie 500
nejvétsich americkych firem obchodovanych na burze. Volatilita na finanénim trhu
roste v ¢asech strachu ze zhorSeni ekonomické situace ¢i v dobach nejistoty.
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Obr. 8 Vyvoj indexu volatility finan¢nich trha (VIX)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data YAHOO! Finance (2020).

Graf 8 pfedstavuje vyvoj indexu VIX od roku 2007 do zacatku Cervna 2020.
Zminény index jiz v poloviné bfezna piekonal vSechny své hodnoty z GFC. Dle
nervozity na trzich, kterou index sleduje tak mizeme fict, Ze pandemie COVID-19
zpusobila na trzich (alespon kratkodob¢) vétsi paniku, nez krize z roku 2008.
Financni trhy tak i pfesto, Ze v roce 2008 se jednalo o krizi finan¢ni, u které 1ze
predpokladat vétsi dopad na akciovy trh nez u tradicni hospodaiské krize,
kvuli aktualni nejistoté panujici na svétovych trzich. Nejistota na finan¢nich trzich,
zejména diky pozitivnim zpravam z amerického trhu prace, za¢ina postupné klesat
a stejné tak i samotny index VIX.

5.4 Komparace ekonomickych predikci

Nasledujici ¢ast textu se zabyva komparaci ekonomicky progndz, respektive
predikci ristu HDP Mezinarodniho ménového fondu (IMF). Pro kazdé obdobi jsou
porovnavané posledni tfi dostupné ekonomické vyhledy (World Economic Outlook,
IMF), pficemz se vzdy jednad o posledni publikovany vyhled pied zacatkem
nepiiznivé udalosti (v tomto textu stanovenych jako pad banky Lehman Brothers
a §ifeni pandemie COVID-19) a dvou vyhledd publikovanych bezprostfedné béhem
udalosti. Tabulka 3 zobrazuje vyvoj predikci béhem GFC.
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Tab.3 Ekonomicka predikce vyvoje HDP béhem GFC

Cervenec 2008 Rijen 2009 Listopad 2009
2008 2009 2008 2009 2008 2009

Eurozoéna 1,7 1,2 1,3 0,2 1,2 -0,5
Francie 1,6 1,4 08 0,2 0,8 -0,5
Italie 0,5 0,5 -0,1 -0,2 -0,2 -0,6
Némecko 2,0 1,0 1,8 - 1,7 -0,8
Spanélsko 1,8 1,2 1,4 -02 1,4  -07
USA 1,3 0,8 16 0,1 14 -0,7
Velka Britanie 1,8 1,7 1,0 -0,1 0,8 -1,3

Zdroj: Vlastni zpracovani, data World Economic Outlook (IMF, 2008a—2008c).
Pozn.: Data vyjadiuji predikovany procentni rist HDP pro jednotlivé roky.

Porovnani obou situaci ztézuje fakt, ze propukly v odlisné casti roku. Zatimco start
GFC pro tyto ucely datujeme padem banky Lehman Brothers v zafi 2008, Sifeni
pandemie COVID-19 zagalo na samém pocatku roku 2020. Z uvedené Casové osy
vyplyva, ze dopad GFC na rok 2008 byl velmi mirny a naplno se projevil az v roce
2009. U pandemie COVID-19 naopak o¢ekavame nejsilnéjsi propad jiz v roce 2020,
pficemz dle predpokladi IMF by v nasledujicich letech jiz mélo dojit
k ekonomickému oziveni. Tomu odpovida i zména mezi ¢ervencovou a fijnovou
publikaci IMF v roce 2008. K nejvétsimu zhorSeni u uvedenych zemi doslo ve
Francii a Velké Britanii a to o 0,8 p.b. Pro rok 2009 bylo jesté v Gervencové
publikaci pro vSechny staty pocitano s rustem, v fijnové predikci je jiz po¢itano
S pramérnym ekonomickym poklesem 1,1 p.b.

V posledni vybrané listopadové predikci se pak ¢isla pro rok 2008 navzdory
propuknuti krize zmeénila jen velmi malo (nejvice u jiz zminované Francie
00,8 p.b.), pro rok 2009 v8ak prognéza jiz poéitala s poklesem ve vSech uvedenych
zemich, avSak primérné zhorSeni vyhledu ristu ekonomiky dosahuje méné nez
dvou procentnich bodd. Zmeéna ekonomického vyhledu v diisledku pandemie

vvvvvv

Tab. 4 Ekonomicka predikce vyvoje HDP béhem pandemie COVID-19

Rijen 2019 Leden 2020 Duben 2020
2020 2021 2020 2021 2020 2021

Eurozéna 1,4 - 13 14 75 47
Francie 1,3 - 1,3 1.3 -7,2 45
Italie 0,5 - 05 07 -9,1 48
Némecko 1,2 - 11 14 -70 572
Spanélsko 1,8 - 16 16 -8,0 473
USA 2,1 - 20 17 59 4,7
Velka Britanie 1,4 - 14 15 -6,5 4,0

Zdroj: Vlastni zpracovéni, data World Economic Outlook (IMF, 2019, 2020a, 2020b).
Pozn.: Data vyjadiuji predikovany procentni rist HDP pro jednotlivé roky.

54



Cesky finanéni a uéetni &asopis, 2020, ro¢. 15, &. 1, s. 41-62.

Jak zobrazuje tabulka 4, jesté¢ v iijnu 2019 IMF predikoval vSem vybranym
ekonomikdm zpomalujici, ale stile relativné solidni redlny ekonomicky rist
pohybujici se v USA nad 2 % a v eurozoné okolo 1,5 %. V lednové aktualizaci
doslo pouze k mirnym Upravam pohybujicim v fadu desetin procentniho bodu.
Dubnova predikce vSak jiz pfinesla razantni zménu, kdyz se primérné zhorSeni
rovnalo 8,6 p.b. béhem né€kolika meésici. V tomto sméru tak lze pandemii
COVID-19 oznacit v novodobé historii za zcela bezprecedentni a ekonomicky
pokles bude ziejm& mnohem silné&jsi, nez tomu bylo v roce 2009.

Zda se, ze negativni nabidkovy Sok, ktery zcela zasahne nékteré sektory, ma
mnohem siln€j$i dopad nez primérny negativni nabidkovy Sok, ktery castecné
zaséhne celou ekonomiku. Bankroty zcela zasazenych firem napf. v sektoru
pohostinstvi a cestovniho ruchu mohou zesilit pocatecni efekt a potencialné
prohloubit recesi. Jak lze vidét na ptikladu USA, ve velmi kratkém Case mize byt
siln€ zasazen trh prace. ZvySujici se nezaméstnanost pak ziejmé zapficini snizeni
budoucich disponibilnich dichodl v ekonomice, coz negativné zaptisobi také na
stranu agregatni poptavky.

S dubnovym ekonomickym vyhledem IMF jsou evidentné spojeny mnohé nejistoty
a zda bude ekonomicky propad tak silny, jak uvadi soucasné predikce zalezi na
mnoha faktorech, které dosud nejsou znamy. PredevSim se jednd o délku trvani
pandemie a ekonomickych restrikci. Také dosud neni znamo, zda zafunguji nékteré
masivni fiskdlni a monetdrni stimuly, od cehoz se bude odvijet rychlost
ekonomického oziveni. Pokud se vSak budeme drzet jiz dnes dostupnych dat
a predikei, mizeme fici, Ze ekonomicky pokles bude ziejmé mnohem siln€jsi, nez
tomu bylo v roce 2009. Soucasné se vSak zda, Zze se z GFC poucili také tvarci
hospodarské politiky. Soucasna reakce zejména fiskalni politiky je vyrazné rychlejsi
a ve vétsiné zemi také silngjsi, nez tomu bylo v roce 2008. S vyjimkou Velké
Britanie miizeme jiz dnes fici, ze fiskalni balicky vSech uvedenych zemi prevysSuji
hodnoty z GFC, a to napf. v pfipadé Némecka téméf trojnasobné. Piesto, ze vétsina
ekonomil doporucuje zasahnout zejména politice fiskalni, pozadu neziistdva ani
ménova politika. Pokud existoval prostor, zkoumané centralni banky k tomuto
kroku pohotove ptikrocily a snizily zékladni trokové sazby na uroven technické
nuly. A zaroven doslo k bezodkladnému zahdjeni novych programii kvantitativniho
uvoliovani.

6 Zavér

Na feSeni souCasné pandemie neexistuje mnoho ovéfenych hospodarsko-
politickych postupii zejména proto, ze se v moderni historii jednd o zcela
bezprecedentni situaci. Z literarni reSerSe vyplyva téméf vyluéna shoda autort
V nazoru, Ze je to pravé fiskalni politika, ktera by méla zasahnout a byt rozhodujicim
hrac¢em. K diskre¢nim opatienim by méla ptistoupit co nejdiive, mély by byt cilené
a zamefené na slaba mista konkrétni ekonomiky. Za velmi efektivni je povazovano
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roz8ifeni jiz stavajicich socialnich opatfeni, a naopak je nutné se vyvarovat
administrativné slozitym a zdlouhavym programim pomoci. Pfes vSechna tato
doporuceni by vsak vlady mély byt obezietné a brat v potaz soucasné financni
moznosti jakozto i dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi. Nazory na ukol
meénové politiky jiz nejsou zcela jednotné. Ackoliv dochazi ke shod¢, ze tkolem
centralni banky by méla byt stabilizace financnich trhi, zaji$téni dostatecné
likvidity na mezibankovnim trhu ¢i zamezeni proticyklickému pisobeni finan¢nich
regulaci, rozepfe panuje ve velikosti zasahu, vybéru nastroju, nebo v mezich
pravomaoci.

Pti komparaci souc¢asného negativniho ekonomického Soku zptisobeného pandemii
COVID-19 s globalni finan¢ni krizi z roku 2008 se z dostupnych dat zejména
amerického trhu prace, predstihovych ukazateld a ekonomickych vyhledi
Mezinarodniho ménového fondu zda, Ze pii soucasné pandemii dojde k silnéjSimu
hospodaiskému propadu s vétSimi negativnimi duasledky. To je pravdépodobné
zplisobeno nepfiznivou kombinaci nabidkového i1 poptavkového negativniho
ekonomického Soku. Sila negativniho nabidkového Soku je navic umocnéna jeho
specifi¢nosti, kdy doslo k celkovému ochromeni né€kterych sektord, které ma na
ekonomicky rist silngjsi dopady nez primérny nabidkovy Sok, ptisobici na celou
ekonomiku. K hospodaiskému vyvoji pak ziejmé neprospiva ani nejistota na
svétovych trzich spojena s Sificim se virem SARS-COV-2.

Kdyz porovname reakce hospodaiské politiky ve vybranych vyspélych
ekonomikach lze fici, ze fiskalni i ménova politika v ptipade pandemie COVID-19
zareagovala v priméru vyrazné rychleji a co se tyCe fiskalni politiky také mnohem
silngji. Divodem mize byt jak ocekavany silnéjsi propad ekonomiky, tak odlisny
typ negativniho ekonomického Soku, ale také moznd zména samotné reakéni funkce
hospodaiské politiky. Ta mohla za vice nez desetileti projit vyraznymi zménami.
ekonomickymi subjekty a zprosttedkované ovlivnit sentiment ¢i nejistotu. Tyto
okolnosti tak mohly donutit tviirce hospodarské politiky k rychlejsi a siln€jsi reakci.
V této fazi se vsak jedna o hypotézu, kterou je nutné ovétit dalsim vyzkumem.
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Economic policy response to internal and
external shocks

Pavel Morda
Abstract:

The paper focuses on the reactions of economic policy to external and internal
shocks. It refers to the current economic situation caused by the COVID-19 pandemic
that generated a combination of internal and external negative economic shock and
an unprecedented termination of some sectors or industries. The aim of the paper is
to observe the change in economic policy responses over the last decade by
comparing a monetary and fiscal policy responses after the outbreak of the global
financial crisis in 2008 with the current economic situation. Most of the observed
states indicated faster and stronger reactions of economic policy during the COVID-
19 pandemic in comparison to the global financial crisis. The change may be
explained by the expectation of a larger economic downturn caused by an abnormal
negative shock, however a possible transformation in the ability of the economic
policy to react should be also considered as a conceivable reason. The dynamics of
the responses was observed especially in the case of fiscal policy, which corresponds
to the consensus of the authors of the literature.
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