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Ekonomické dopady a mozna hospodarsko-politicka feSeni pandemie COVID-19

Uvod

V soucasné dobé Celi téméf cely svét Sifeni viru SARS-CoV-2 vyvolavajici nemoc oznacovanou jako COVID-19.
Situace, ktera zasahla jak zdravotnicky systém, tak ekonomiky postizenych statli je v mnoha ohledech bezprece-
dentni. Pokud se zpé&tné& ohlédneme na nejvétsi hospodafské krize moderni historie, je patrné, Ze ackoliv b&hem
nich doslo k vyraznym propadim ekonomickeé aktivity ¢i dlouhotrvajicim stagnacim, pfi Zadné z nich nebyla takrka
ze dne na den omezena znadna &ast ekonomické aktivity. S ohledem na historii Ceské republiky je soutasna
krize unikatni také v tom, Ze se v ni objevuje kombinace vnitfniho Soku spojeného s uzavienim nékterych provo-
zoven sluzeb, maloobchodu a pferusenim vyroby a vnéjSiho Soku souvisejiciho s narusenim dodavatelsko-odbé-
ratelskych fetézcl a s propadem zahranicni poptavky.

V Ceské republice byl prvni pfipad nékazy virem SARS-CoV-2 oznamen 1. bfezna 2020. Jiz 11. bfezna byla
prerusena veskera vyuka na zakladnich, stfednich a vysokych Skolach a 14. bfezna vlada posilila preventivni
opatreni proti Sifeni nakazy uzavienim veskerych obchod(l s vyjimkou prodejen potravin, hygienického a drogis-
tického zbozi, Iékaren a dal$ich nejnutnéjSich potfeb a zakazala pfitomnost v provozovnach stravovacich sluzeb.
Tato opatieni byla v dobé& vzniku studie nadéle priib&zné zptisiiovana. Cetna opatieni pfijima cela Fada dalich
statd nejen na Uzemi Evropy, ale také ve zbytku svéta. Ugelem této studie neni dana opatfeni hodnotit, nybrz
poukazat na rozsah jejich ekonomickych dopadu. V prvni €asti jsou shrnuty zavéry zahrani¢nich studii a ¢lanka,
které se problematice dopad(i pandemie vénovaly. Druha ¢ast pak pfinasi prehled opatfeni hospodarskych politik
nékterych narodnich vlad v reakci na tuto pandemii.

1 Zahranicni studie vénované ekonomickym dopadim nakazy

V reakci na Sifeni viru SARS-CoV-2 byla v mnoha zemich svéta b&hem nékolika dni pozastavena zna¢ng Cast
ekonomickeé aktivity, a to zejména v maloobchodu a sektoru sluzeb. Tato situace upoutala zajem mnoha pfednich
ekonomd, ktefi se svymi mySlenkami a analyzami snazi do vefejné debaty prispét navrhy, jak co nejefektivnéji
bojovat s dopadem COVID-19.

V této snaze vyrazné pomohla mimo jiné i sbirka odbornych ¢lankd vydana Centrem pro vyzkum hospodarské
politiky? (Centre for Economic Policy Research) sidlicim v Londyné. Hlavni editor Richard Baldwin a prezidentka
organizace Beatrice Weder di Mauro, ktefi kromé tohoto centra pUsobi téz na Zenevské univerzité jako profesofi
v oblasti mezinarodni ekonomie, zverejnili sbirku s nazvem Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and
Do Whatever It Takes?, ktera obsahuje 24 textll vénujicich se pribéhu COVID-19 v nékterych statech, dopadim
této pandemie na svétovou ekonomiku ¢i navrhiim a pfikladiim hospodarsko-politickych opatfeni v nékterych sta-
tech.

Hned v Gvodnim ¢lanku francouzsky ekonom Charles Wyplosz konstatuje, ze vhodnou reakci vlady na propad
ekonomicke aktivity nejsou plodna opatieni, ale naopak cilena podpora, ktera se zaméfi na nejslabsi mista kazdé
ekonomiky. Jako pfiklad uvadi USA, kde témér 30 miliond nizkopfijmovych obyvatel nema zdravotni pojisténi
a nemohou si tedy dovolit nejit do prace Ci zajistit si v pfipadé nakazy lIékafskou pomoc. V takovém pfipadé exis-
tuje vazné riziko negativni externality v podobé infikovani dalSich obyvatel a nekontrolované Sifeni pandemie,
jejiz ekonomické dusledky mohou byt devastujici. Je tudiz vhodné uvazovat o doCasném bezplatném oSetfeni
pro kazdého pacienta, €i o zavedeni jisté formy nemocenské v pribéhu nakazy pro vSechny obyvatele. Peter
Bofinger a kol. dodavaji, Zze zajisténi funkéniho chodu zdravotniho systému — jak z hlediska finanéniho, tak per-
sonalniho — musi mit nejvysSsi prioritu.

Profesor kalifornské univerzity Berkeley Pierre-Olivier Gourinchas se vénuje tématu zmirnéni negativnich ekono-
mickych dopadll pandemie na hospodarsky rist, které dle jeho nazoru budou nemalé. Domniva se tak mimo jiné
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2 Seznam ¢&lanka je uvedeny v Pfiloze.
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proto, ze ackoliv pfi posledni finanéni krizi z roku 2008 americka ekonomika ztracela pracovni mista rychlosti
800 000 pracovnikd mésicné, vétsina lidi byla stale zaméstnana a nezaméstnanost kulminovala na 10 %. Pan-
demie COVID-19 mlze na kratkou dobu postihnout vice nez polovinu populace, ktera at’ jiz z divodu nakazy,
nutnosti pe€ovat o ¢lena rodiny &i pfipadné viladni restrikce tykajici se uzavieni obchodu nebude moci pracovat.
V idedlnim svété by bylo mozné preckat boj s ndkazou v izolaci, pfiemz by se nasledné ekonomika restartovala
v pfedkrizovém bodu a pokra€ovala, jako by se nic nestalo. V takovém svété viak nezijeme, a je tedy nutné, aby
vlady provedly uréita stabilizaCni opatfeni. Zaprvé je nezbytné zajistit zaméstnanost a Cerpani mezd i pro naka-
Zené jedince, osoby v karanténé &i peCujici o nemocné. Domacnosti musi byt dle Gourinchasova nazoru schopné
platit za zakladni potfeby. Zadruhé je tfeba zajistit, aby firmy pfechodné obdobi zvladly pokud mozno bez uhony,
a to napfiklad prostfednictvim poskytovani bezuro€nych uveéra &i doasného snizeni dani a odvodu. A zatfeti je
nutné zajistit stabilitu financniho systému, v pfipadé ze se zacnou hromadit nesplacené tveéry.

Mozny negativni vliv na finanéni systém zmifiuje také hlavni ekonomka Mezinarodniho ménového fondu Gita
Gopinath, ktera pfipomina vysokou propojenost svétového hospodarstvi a varuje pfed moznym pfelévanim fi-
nancnich problémd napfi¢ ekonomikami, jako jsme mohli vidét pfi minulé krizi. Co se tyka plosné fiskalni stimulace
agregatni poptavky, takova opatfeni mohou byt podle ni u€inna az po prvotni stabilizaci ekonomik a mezinarod-
niho obchodu.

VétSinova shoda napfi€ autory panuje v otazce vhodné reakce hospodaiské politiky. Je to pravé fiskalni politika,
ktera musi béhem této krize ekonomice pomoci. Jeji zasah by mél byt pokud mozno rychly, dostatecné silny,
cileny a mél by do ekonomiky vnést dostate¢nou miru ddvéry. V kratkém obdobi by se mélo jednat zejména
o podporu malych a stfednich podnik(l (pfisun nezbytné likvidity napf. prostfednictvim bezuroénych puljéek, sni-
Zeni, odlozeni nebo odpusténi dani a plateb socialniho pojisténi) a podporu zaméstnanosti (alespori ¢astecné
hrazeni mzdy zaméstnanctm, ktefi jsou pfimo nakazeni, pecuji o €lena domacnosti €i jim z ddvodu viadnich re-
strikci neni umoznéno pracovat). V podpofe zaméstnanciim je mozné také vyuzit cileny jednorazovy financni
prispévek. Americky ekonom Jason Furman pUsobici na Harvardské univerzité dodava, ze fiskalni politika by
méla podpofit spis vice nez méné (,better to do too much rather than too little®) a pro finanéni pomoc by se mélo
€0 mozna nejvice vyuzit stavajicich mechanism(. Charles Wyplosz v§ak upozornuije, Ze jednotlivé staty ani v této
situaci pfi svém jednani nesmi zapominat na udrzitelnost vefejnych financi.

Naopak rozdilny nazor maiji autofi na situaci po zazehnani pandemie a uvolnéni nouzovych opatfeni. Zatimco
Charles Wyplosz tvrdi, Ze vzhledem k uskute¢hiovanym usporam a odlozZeni spotfeby u domacnosti a odlozenym
investicim v pfipadé firem by méla byt tato poptavka ve velmi blizké dobé& rychle obnovena, Bofinger a kol. &i
Furman maji o této mezi¢asové substituci jisté pochybnosti. Dle jejich nazoru lidé tézko zaénou nahrazovat za-
meskané obé&dy v restauracich &i zrusené spoleCenské akce. Navic, vyhlidka na karanténu u nékterych lidi vyvo-
lala efekt pfedzasobeni se urCitym druhem zbozZi, které budou nasledné spotfebovavat bez nutnosti dalSiho na-
kupu. Bofinger a kol. dodava, Ze utrpét ztratu z nesplacenych pljcek od spolecnosti silné zasazenych krizi maze
také bankovni sektor. Mnoho spole€nosti rovnéz plné vyuZije své uvérové limity k tvorbé hotovostnich rezerv
a banky tak mohou byt v téchto pfipadech nuceny pfistoupit k omezeni nabidky uvéru, které by mohlo vytésnit
potencialni planované investice.

Co se ty€e ménové politiky, Spanélsky ekonom Jordi Gali vidi sou€asnou krizi jako pfilezitost k rozvinuti nékterych
nekonvencénich nastrojli, jakymi jsou napf. ,helicopter money*“. Alberto Alesina (Harvardska univerzita) a Fran-
cesco Giavazzi (milanska Bocconi University) i Olivier Blanchard naopak doporucuji ECB, aby pfistoupila k urcité
formé rozsifeného programu kvantitativniho uvolfovani a nedopustila opakovani dluhové krize eurozény z let
2010-2014, jemuz se dle jejich nazoru mize nyni vyhnout. Jak uvadi Thorsten Beck, ukolem centralnich bank je
také zajistit, aby financni regulace nepusobily procyklicky.

Nucend karanténa a nutnost firem se s timto problémem vyporadat by mohla dle byvalé hlavni ekonomky Svétové
banky plisobici na Yale University Pinelopy Goldberg vyrazné zménit budouci ekonomiku, omezit mezilidsky kon-
takt a naopak pfispét k jeté vétSimu rozvoji online platforem. Shang-Jin Wei z Columbia Business School vybizi
k vyuzivani digitalnich technologii v pribéhu pandemie, a to zejména co se tyka online nakupu potravin &i video-
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hovort misto osobniho kontaktu. Vidi za touto krizi i pFilezitost vyuzit nar(ist pouzivani internetu k trvalému posi-
leni dlouhodobého hospodarského rlistu. Na zavér dodava, ze mezinarodné koordinovany program ekonomic-
kych stimuld bude pfi snizovani recesniho tlaku efektivnéjsi nez izolované reakce jednotlivych zemi. V boji s re-
cesi pak podle néj miize vyrazné pomoci také snizeni cel &i jinych administrativnich pfekazek mezinarodniho
obchodu.

2 Prehled fiskalnich opatieni ve vybranych ekonomikach

V textu uvadime kroky fiskalni politiky (tzv. diskre¢ni opatfeni*) provedené ve vybranych ekonomikach v reakci
na propuknuti pandemie COVID-19. Uzavérka podkladl pro zpracovani této c&asti studie byla stanovena
na 25. bfezen 2020 a nize uvedeny pfehled obsahuje kroky jednotlivych viad. Vzhledem k neustale ménici se
situaci v3ak nelze tento vylet brat za vyCerpavajici nebo upliny. Pro aktualni informace doporu€ujeme sledovat
nové zaloZzenou databazi s kroky jednotlivych zemi na webovych strankach Mezinarodniho ménového fondu.?

Pro pfehlednost jsme diskreéni opatfeni rozdélili na tfi hlavni kategorie:

A. Okamzité fiskalni stimuly — jedna se o zvySené pfimé vydaje sektoru vefejnych instituci (nap¥. vyssi vydaje na
zdravotnictvi ¢i na podporu trhu prace a malych a stfednich podnik(), resp. snizeni pFijm0 (napf. z didvodu
doc¢asné zmény nékterych typu dani Ci pfispévkl socialniho zabezpeceni). Tyto stimuly maji pfimy dopad na
saldo vefejného sektoru.

B. Prodlouzeni splatnosti (odloZeni povinnosti) nékterych plateb — prodlouzeni splatnosti ¢i odlozeni povinnosti
platit dané (zalohy) &i pfispévky socialniho zabezpeceni snizi do¢asné pfijmy sektoru verejnych instituci a na-
opak dotéenym subjektim pomulze odlozit vydaje s tim spojené, zlstane jim tak vétsi ¢ast prostredkld pro
Uhradu akutnich vydaiju.

C. Ostatni poskytovani likvidity a zaruk — jedna se o exportni zaruky, uvérové linky apod. Tyto kroky potencialné
nemusi ovlivnit saldo hospodafeni sektoru, ale mohou zvySovat podminéné zavazky v tomto &i nasledujicich
obdobich. Néktera tato opatfeni tedy nepfedstavuji okamzité zvySeni vydaja sektoru vefejnych instituci. Do-
pady na saldo sektoru nemusi byt Zadné, jelikoZ dopfedu nelze védét, kolik subjektd bude mit o pfipadny Gvér
zajem a zda bude dochazet k vydajim vznikajicich z pfipadnych vydanych zaruk. Proto je nutné nize uvedené
hodnoty téchto stimull v tabulce 1 interpretovat velmi obezfetné.

Tabulka nize shrnuje provedené kroky vybranych zemi dle téchto tfi kategorii:

Tabulka 1 Fiskalni opatieni ve spojitosti s pandemii koronaviru (rozsah opatieni v % HDP)

Zemé Okan]iit'f'a Prodlouzeni/odlozeni 0_statni

opatieni plateb stimuly
Francie 1,2 9.4 12,5
Italie 0,9 13,0 7,3
Madarsko 0,4 8,3 0,0
Némecko 4.4 14,6 32,2
Spanélsko 0,7 2,0 9,1
USA 5,5 2,6 4.1
V. Britanie 1,4 1,4 15,1

Zdroj: Bruegel.

Uvedme detailnéji, co si pod jednotlivymi kroky miizeme predstavit.
A) Okamzita opatieni

V pfipadé okamzitych opatfeni se obvykle jedna o prostfedky alokované do systému zdravotnictvi (napf. na
ochranné pomucky apod.). Pfipadné se také jedna o vydaje na podporu (udrzeni) zaméstnanosti nékterych pra-
covnika, jejichz zaméstnavatelé ¢eli vypadku trzeb z divodu pandemie. Pomoc mlze mit také podobu stimulace
celého odvétvi stradajiciho vlivem dopadu pandemie — napf. madarska vlada uleh&uje soucasnou situaci odvétvi

4 Diskre¢ni (obvykle jednorazova) opatieni predstavuji pfimé zasahy do systému. Jedna se o Ugelova opatieni se zamérem stabilizaéniho
ucinku.
5 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid 19/Policy-Responses-to-COVID-19
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cestovniho ruchu tim, Ze rusi pobytové poplatky. Americka vlada vyclenila prostfedky pro letecké spoleCnosti
a letisté, jejichz provoz byl omezen. Silné zasazena odvétvi se snazi podpofit také italska vlada.

Staty se snazi rovnéz pomoci predevS§im malym a stfednim podnikim. Nékdy dochazi k do€asnému promi-
nuti/zruSeni povinnosti platit dané ¢i pfispévky socialniho zabezpec&eni (napf. v Madarsku; ve Francii feSeno na
individualnim zakladé&). V Némecku stat prostfednictvim tzv. Ekonomického stabilizaniho fondu (Wirtschafts-Sta-
bilisierungsfonds, WSF) kupuje podily ve firmach zasazenych pandemii.

Vlady se rovnéz snazi pomoci s navratem svych obyvatel ze zahrani¢nich cest zpét do vlasti. Objevuji se téz
investi¢ni plany — napf. némecka vlada chysta zvysit investice sektoru vefejnych instituci o 3,1 mld. eur roéné
(pfiblizné 0,1 % HDP) v obdobi 2021-2024. Nékteré vlady téz planuji snadnéjsi pfistup k pfidavkim na déti apod.
Némecka vlada planuje podpofit najemniky, ktefi by mohli mit problémy s placenim najmu, resp. by jim hrozilo
vystéhovani. Americka vlada uvolni prostfedky pro nakup zasob do potravinovych bank z d{ivodu zvySujici se
miry nezaméstnanosti, a tedy zvySené poptavky po vyuzivani téchto neziskovych organizaci z fad nezaméstna-
nych osob.

B) Prodlouzeni splatnosti/odlozeni plateb

V pfipadé prodlouzeni &i odloZeni plateb dochazi zpravidla k posunuti splatek firemnich pajéek. Malym podnikdm
(s pfijmy pod jeden milion eur) se silnym propadem v pfijmech je ve Francii odloZena také platba za energie (plyn,
elektfina, voda). Madarska vlada umozfiuje odklad splatek uvért pro doméacnosti a firmy. Spanélska vlada za-
vedla odloZeni splatek hypotééniho uvéru, americka viada odklad zavedla u studentskych pujcek.

C) Ostatni stimuly

Co se tyka ostatnich stimull, maji vétSinou podobu vladnich zaruk, dotovanych pUjéek &i podpory/pujéek pro
statem vlastnéné banky napomahajici ekonomickému rozvoji (napf. némecka Banka pro obnovu, KfW, Kreditan-
stalt fir Wiederaufbau). Téz se jedna o pfeklenovaci pljcky pro malé podniky a samostatné podnikatele. Viady
tyto kroky provadi obvykle z divodu snizeni rizika a nejistoty v ekonomice.

Zaver

S ohledem na doporu&eni pro hospodafskou politiku v reakci na pandemii COVID-19 panuje mezi zahraniénimi
autory témérf vylu€na shoda v nazoru, Ze v této situaci je to prave fiskalni politika, ktera by méla zasahnout a byt
rozhodujicim hybatelem podpory ekonomiky. Primarné& by mélo byt finanéné podpofeno zdravotnictvi pro akutni
feSeni nastalé situace. K opatfenim by méla kazda vlada pfistoupit co nejdfive, opatieni by méla byt cilena, nikoliv
plosna a méla by byt zaméfena na slaba mista ekonomiky. Za velmi efektivni je povazovano rozsifeni jiz stavaji-
cich socialnich opatfeni, naopak vyvarovat by se vlady mély administrativné slozitym a zdlouhavym program(m
pomoci. Pfes vSechna tato doporucéeni by v§ak viady mély byt obezfetné a brat v potaz také soucasné finanéni
moznosti své zemé. Velmi nezadouci je takzvana dvoijita recese (double dip recession), tedy situace, kdy viady
poskytnou znaéné mnozstvi finanéni pomoci, diky které kratkodobé podpofi ekonomiku, ale pozdéji vSak nejsou

schopné (napf. vzhledem k jiz sou¢asnému vysokému zadluzeni) financovat chod své zemé& a mohou se tak do-
stat do dluhové krize.

Nazory na roli ménové politiky v této situaci se mezi autory lisi. Néktefi se kloni k pfesvédceni, Zze Ukolem centralni
banky by méla byt stabilizace finan¢nich trhi, zajisténi dostate¢né likvidity na mezibankovnim trhu ¢i zamezeni
procyklickému plsobeni finan¢nich regulaci. U nékolika autort vSak panuje opaény nazor, a to zejména v pfipadé
ECB, ktera by podle nich méla prostfednictvim nekonvenénich nastrojil ménové politiky zamezit ekonomickeé krizi
a potazmo dluhové krizi v eurozoéné.

Shoda mezi autory neni také ohledné budouciho vyvoje ekonomické situace po skonéeni pandemie. Ten ovSsem
ze znacné Casti bude zaleZzet mimo jiné i na pfijatych hospodarsko-politickych opatfenich.

V soucasné dobé staty pfijimaji opatfeni ke stimulaci ekonomiky. Je zfejmé, Ze tyto kroky povedou k vyznamnym
deficitim sektoru vefejnych instituci, at’ jiz tento rok nebo pfipadné pozdéji. Pro aktualni pfehled téchto kroki
v jednotlivych zemich svéta doporu€ujeme sledovat novou a pravidelné aktualizovanou databazi Mezinarodniho
ménového fondu, ktera pfehledné shrnuje ekonomicka opatfeni proti této pandemii v oblasti pfedevsim fiskalni
politiky a dale téZ mé&nové politiky, ménového kurzu a platebni bilance.
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