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6 procent. Struktura ukazuje, Ze ke zlepSeni doSlo ve v§ech

Udalost Trh segmentech, nejméné je zasazeno stavebnictvi.

Ifo Climate 5/20 78,3 74,3

Minule
Ve srovnani s Velkou recesi byl propad duveéry rychlejsi,
prudsi, ale to samé muzeme zatim Fici i 0 oziveni = rychlejsi

Zdroj: Thomson Reuters '
a prudsi.

Takze klicova otazka je: muze byt tentokrat oziveni
skutecné rychlejsi? Po dosazeni dna béhem Velké recese
trvalo cca néco malo pres rok, nez se ekonomka dostala na
predkrizové Urovné. Tedy alespon v USA. V EMU a CR to
trvalo podstavné déle, cca 5 let. Pét let, nez ekonomika opét
jela na podobné urovni jako na zaatku roku 2008. Mezitim
si EMU jesté stihla dluhovou krizi, v CR zase recesi typu
»,musime &krtat, jinak budeme druhé Recko*.

Letem svétem

Némecko: HDP vs. duvéra firem

CR: HDP po COVIDu vs. Velka recese
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Némecké Ifo: struktura
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Rika se, Ze mezi velmi riskantni vyroky patfi ,tentokrat je to
jinak.“ Tak to zkusme risknout. Co je tentokrat jinak?
] Za prve, charakter Soku. Finan¢ni krize a Velka recese byla
-60 4 - : b 60

zplsobena nerovnovaznym vyvojem, bublinou cen
nemovitosti a  strukturovanych  cennych  papir(,
nedostatkem likvidity. Byl to Sok endogenni, tedy vnitini.
COVID je 3ok exogenni, neni reakci na néjaké
makroekonomické nerovnovahy. Pokles ekonomik o +/-
10% byl zplisoben karanténnimi opatfenimi, ktera jsou nyni

2019 2020 2021
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Source: Refinitiv Datastream, Ceska spofitelna

Minuly tyden ukazal, ze v kvétnu preSel v Némecku finanéni

trh z pesimismu do optimismu (rdst ukazatele divéry
finanéniho trhu, tzv. ZEW) a v€erejSek zase ukazal snizeni
pesimismu v podnikovém sektoru (Ifo). Jesté v dubnu byl
s dlvérou v podnicich konzistentni pokles ekonomiky o
10%. A aktualni snizenim pesimismu je to uz ,jen“ pokles o

uvolriované.

Za druhé, Cina, ktera ma naskok dva mésice, potvrzuje, Ze
ozZiveni probiha relativné rychle. V pfipadé pramyslu velmi
rychle. U sluzeb o néco pomaleji, protoze lidi se vraci
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opatrné do obchodil, ale i odhady pro Cinu naznaduji
normalizaci poptavky po sluzbach do konce léta.

Cina: Index nakupnich manazeru
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Za treti, reakce vlad a centralni bank byla rychlejSi a
masivnéjSi nez po Velké recesi. Centralni banky nejenze
snizily sazby (pokud mohly), rychle pumpuiji likviditu do
systému, ale také pfichazeji s dalSimi programy podpory,
jako napfiklad uvérové programy pro podniky.

Zvyseni bilance Fedu a ECB (% HDP)

0
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Seurce: Refinitiv Datastream, Ceska spoiiteina
Vyrazné se od Velké recese zménila rétorika kolem fiskalu.
Pamatujete si jesté, jak MMF nebo Némecko hlasalo
potfebu uspor? MMF uz pfed nékolika lety opustilo dogma
Jecese = rozpoCtove Skrty“, protoze si uvédomilo, Ze
béhem recese jsou fiskalni multiplikatory nejvétsi.
Prelozeno: rozpoctové Skrty béhem recese napachaji
nejvétsi Skody. | Némecko si proSlo zménou, protoze o
potifebé fiskalni stimull v pfipadé recese mluvilo uz pred
par mésici a nyni vldda skute¢né masivné podporuje
ekonomiku.

Obecné je tentokrat lepSi mix mezi ménovou a fiskalni
politikou, coz by mélo ekonomiky vice podpofit. Navic
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mnoho opatfeni vroce 2008 a 2009 mifilo na finan¢ni
sektor, tenkrat je cilem podnikovy sektor a domacnosti.

Figure 1.1. G20 Fiscal Response to the COVID-19 Pandemic and the Global Financial Crisis
(Percent of G20 GDP, left panel; percent of national GDP, right panel)

Countries are providing sizable fiscal support in response to the COVID-19 pandemic.
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Sources: IMF 2009a; IMF 20090; national authorities; and IMF staff estimates as of April 8, 2020.

Note: Panel 1 includes above-the-line spending and revenue measures only, weighted by GDP in PPP-adjusted current US dollas. Panel 2 adds
belowthe-fine measures (loans, equity injections) and government guarantoes fo revenue and expenditure measures adopted in 2020. These are
presented in the same panel for ease of reference but are not aditive; see Bax 1.1 and Special Feature Oniine Annex 1.1. The decomposition between
loans and guasantees is based on available information s of April 8, 2020. G7 = Group of Seven; G20 = Group of Twenty; PPP = purchasing power parity.

Za Ctvrté, problémem po finanéni krizi bylo zadfeni
Uvérového kanalu. Uvéry jsou mazivem ekonomiky, takze
pokud se nefunguje, tak se zadfou jednotliva soukoli
ekonomiky. Finanéni sektor vstupoval do této krize 1épe
pfipraven, |épe zregulovan, s vétSim kapitalovym
polstafem. A navic centralni banky a vlady pfichazeji
s programy zaruk a likvidity, takze riziko zadfeni Uvérového
kanalu je vyrazné mensi.

Loans to non-financial sector
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Za paté, chytré ekonomiky buduji systému chytré
karantény, kapacity zdravotniho systému, kapacity pro
vyrobu ochrannych pomucek, aby pfipadnou dal$i vinu
zvladly bez ploSné karantény. Vakcina pfijde
pravdépodobné az za nékolik let. Ale nadéjnéji vypadaji
testy desitek léku, které mohou snizit smrtnost nebo délku
pfipadné hospitalizace. V feSeni tohoto problému jsem tak
vice akceschopni nez bylo vyfeSeni vnitfniho problému,
tedy krize finan¢niho sektoru.

Za paté, finanéni trh je taky v tabofe ,tentokrat to bude
jinak®, protoze korekce po poklesu je rychlejsi.
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Pozor, to nijak nezlehCuje hloubku ekonomickych
problémi. A nema to byt navod pro vladu, Ze uz je hotovo.
Naopak. Spousta véci je potfeba jesté vyreSit. Nékteré
programy drhnou, respektive je potfeba je wvytunit a
zrealizovat. Krize ukazala, Ze musime akcelerovat nékteré
dlouhodobé trendy (digitalizace, automatizace, robotizace).
Ale nemusime fatalisticky pfedpokladat, ze bude zase trvat
mnoho let, nez se z krize dostaneme.

Styska se vam po festivalech
a zivé hudbé tak, ze jste si ani nevSimli,
Ze se divate na kombajn na poli? :)
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