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Dnesni kalendar
Cas Stat Udalost Trh
14:30 USA  Nové zadosti o podporu 5250 6648
16:00 USA Mich. davéra domacnosti 75,0 89,1

Minule

Zdroj: Reuters Datastream

Instantni krize vyZzaduje instantni pomoc

Jak moc nyni klesa Ceska ekonomika? Na zakladé
transakénich dat jsme spocitali, ze utraty CEeskych
domacnosti prvni dva tydny karantény poklesly o vice nez
pétinu. CNB zase spoditala, Ze spotfeba elektfiny poklesla
na konci bfezna o 9%, coz nam zase naznacuje, co se déje
S vyrobou.

Graf 4- Meziroéni zména spotfebované elektfiny
(%, rada ocisténa o vliv teploty na spotfebu)

— 2020

|
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tyden v daném roce
Zdroj: CEPS, ASOS, vypodet autor
Pozn. Verfikalni ¢ara predsiavuje zataisk uzavieni obchodi v € (14. biezna).
Zména spotfeby v prvnim tydnu neni zobrazena (je oviivnéna fim, na kiery
den pfipada Movy rok).

Pokles ekonomiky je znacny. A aby skute¢né Slo o recesi
ve tvaru ,V*, tedy ostry pokles, ale pak ostry riist, je potfeba,
aby stat masivné a predevSim okamzité podpofil
ekonomiku (= domacnosti a podniky), aby zabranil krachu
firem, poklesu zaméstnanosti a padu lidi do dluhové pasti.
Pokud se tak nestane, tak miizeme zapomenout na ,V* a

Makro
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mulzeme se zadit bavit o recesi ve tvaru ,U“ nebo dokonce
,L“. Rychlost a masivnost je ve vybéru z ,VUL" klicova.

Britska centralni banka zacCala dokonce délat néco, co je
povazovano za tabu: napfimo financovat viadu. Centraini
banky doposud pomahaly vladam snizovat finan¢ni naklady
na obsluhu dluhu tim, Ze snizily sazby a pfipadné
nakupovaly statni dluhopisy na své bilance. Ale nikdy ne
napfimo. Nicméné pravé skute¢nost, Zze vladni finanéni
injekce do ekonomiky musi prob&hnout nyni, v fadu dnd,
tak centralni banka docCasné bude vladu financovat
napfimo.

Fed jede po staru, tedy nakupuje statni dluhopisy, pfipadné
jiné cenné papiry na sekundarnim trhu, ale nefinancuje
vladu napfimo. Nicméné to neznamend, ZzZe neni
v mimoradné situaci. NarUst jeho bilance ukazuje o
proporcich aktualnich problému: na konci bfezna za tyden
(") nakoupil cenné papiry za téméfi 420 mid. To jsou 2%
HDP za tyden. Podivejte se na minulé QE programy. Tato
krize je jina v tom, Ze je instantni, okamzita. Instantni musi
byt i pomoc.

Fed: nakoupené cenné papiry
(tydenni zména, mid. USD)
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Source: Refinitiv Datastream
CNB zatim snizila sazby na 0,75%, snizila proticyklickou
sazbu na 0,75% a ujistila, Ze je pfipravena jednat. Novela
zékona o CNB ji umozni (doasné, do konce roku 2021)
nakupovat na finan¢nim trhu ,cokoliv od kohokoliv*. Pokud
finanéni injekce ze strany €eské vlady nebudou urychleny,
tak centralni bance nezbude nic jiného, nez po vzoru
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ostatnich centralnich bank zacit jednat. Muze jit o nakupy Q
cennych papir(i, tedy statnich dluhopisd a po vstoupeni T —
platnosti novely napfiklad i korporatnich dluhopisti. Mize '

vyhlasit program nédkupu sekuritizovanych aktiv, ktery by %
mohl pomoci navy$it Uvérovou kapacitu bank pro i can't wait to

financovani ekonomiky. Mohl by se oprasit plan na QE pro turn into a butterfly

lidi, tedy posilani CZK pfimo lidem... Jsme opét /

v nestandardnich ¢asech, kdy vznikaji nestandardni
nastroje. Mimo jiné i proto, Zze standardni cesta, tedy fiskal,
nefunguje vzdy Uplné pruzné nebo minimalné ne v fadech, e —p—= -
které by si sou€asnd situace vyZadovala.

Napfiklad zaruéni program COVID: CMZRB vyfidi 100
zadosti za tyden, jen COVID I jich pfinesl 3200. Takze firmy
by mohly ¢ekat az pul roku na vyfizeni. V ramci COVID ||
bylo evidovano 5900 zadosti. A to se bavime o ¢astce néco
malo pfes 20 mid. CZK. Tedy 0,4 procenta HDP. Podle
prizkumu Svazu primyslu 72% podnikl nepovazuje
opatfeni na podporu ekonomiky za dostate¢né. Ceska
vlada pfitom ohlasila, ze na zaruky da 900 mlid. CZK.
Nicméné, jak jsem psal jiz dfive, rozhoduje rychlost
realizace, nikoliv zamer.

Pokud stat nema kapacitu na cilenou pomoc, co mlze
udélat velmi rychle? Odlozit dafiovou povinnost. Tak jako
doslo k odkladu splatek z avérG ve snaze zlepsit likvidni
pozici lidi a firem, tak stat mize podobné odlozit placeni
dani a odvodu. OdloZeni neznamena zruSeni. Pujde o
instantni pomoc.

A za zavér dobra zprava. Lepsi situace v lItalii, tedy pokles
novych potvrzenych nakazenych, se odrazil i na finan¢nich
trzich. Po poklesu o vice nez 30% se akciovy index S&P500
odrazil a umazal témé&r polovinu ztrat.

S&P500 equity index vs. New Cases in Italy
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Source: Refinitiv Datastream, Ceské spofitelna
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