Svét po koroné: cemu bude potreba vénovat pozornost?
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e Pandemie vyvolala nejistotu ohledné budouciho sméfovani svétové ekonomiky
e V nadchazejicim desetileti budou pro globalni ekonomiku stézejni ¢tyfi neznamé
¢ Investofi mohou téZit z monitorovani vyvoje téchto neznamych faktort a diky tomu ocekavat

neocekavané

Pandemie Covidu-19 béhem nékolika tydnu zcela
zmeénila globalni ekonomiku, politiku a trhy.
Nevidana rychlost zmén ve vSech tfech dimenzich
vedla ke znac¢né nejistoté ohledné dopadl

na fiskalni a monetarni politiku. Pristi desetileti
bude podle nas utvareno vyvojem fiskalni politiky,
deglobalizaci, novymi zdroji ekonomického ristu
a inflaci. Jakakoli zména v téchto oblastech vytvori
nové pfileZitosti a hrozby pro investory. Usp&3ni
budou ti, ktefi se na nadchazejici zmény pfripravi
a budou umét vcas zareagovat.

Fiskalni politika: velké vydaje versus Usporna
opatreni

Dva aspekty fiskalni politiky jsou zfejmé jiz nyni:
vlady se budou vice zadluzZovat a centralni banky
budou castéji vyuzivany k monetizaci viadniho
dluhu.

Velkou neznamou vsak zlstava, zda se vlady
rozhodnou jit cestou zvySovani vladnich vydaju
nebo se spise prikloni k Uspornym opatienim.
Usporna opatfeni by umoznila sniZit miru zadluzeni.
Snizeni vladnich vydajd by se pravdépodobné dotklo
socialnich programu vzhledem k jejich velkému
podilu na vefejnych rozpoctech. Vyloucit nelze

ani vyssi zdanéni pfijmu a bohatstvi. Takovy pfistup
by pomohl snizit miru zadluZeni, avSak za cenu
socidlni nejistoty a pomalejSiho tempa
ekonomického ristu.

V opacném pfripadé by nezaméstnanost a vyssi mira
nerovnosti mohly vést k vy$sim vydajam. Fiskalni
stimuly byly velmi diskutovanym tématem jiz

pred koronakrizi. Pandemie tak mlze slouzit

jako katalyzator zmén v nastaveni fiskalni politiky.
Navyseni vladnich vydaji by mohlo dotovat firmy

a financovat projekty v oblasti zdravi, klimatu

a infrastruktury nebo prerozdélit bohatstvi chudsim
segmentim spolecnosti. Vhodné nastavena politika
by tak zvysila potencial ekonomiky. Na druhou
stranu je tfeba zminit riziko neudrzitelnosti statniho
dluhu, trvale vysoké inflace a stagnace
ekonomického ristu.

Globalizace pod tlakem

Dalsi neznamou je, zda pandemie Covidu-19 povede
k rozsdhlému poklesu globalizace. Hypotéza
deglobalizace tvrdi, Ze politika obrati svoji
pozornost na problémy spojené s globalizaci jako
jsou nerovnost, obchodni konflikty a zmény klimatu.
To by vedlo k nejzasadnéjsimu obratu v obchodni
politice za posledni Ctyfi desetileti.

Na narodni Urovni muze takovy obrat vydlazdit
cestu bud’ populismu nebo progresivni politické
agendé. Historie nas naucila, Ze populistické vlady
obvykle ignoruji rozpo¢tovd omezeni a neplni své
ekonomické sliby, jako je vytvareni pracovnich mist
a rlst mezd. Progresivni vlady se naopak tési lepsim
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vysledklm z hlediska vyrovnavani nerovnosti

a pokud je jejich politika dobfe navrzena, podporuje
rast tazeny investicemi. Nejvétsimi vyzvami
deglobalizace bude omezeni zadluZzovani, udrzeni
vysoké ziskovosti podnikl a navrat k vysoké
zaméstnanosti, cehoz globalizace dosahla
vytvorenim Spatné placenych pracovnich mist.

Na mezinarodni Urovni by odklon od globalizace
ved| k novym pravidlim upravujicim mezinarodni
obchod a devizovy trh. To by nahradilo predchozi
konsenzus, Ze volny obchod a konvertibilita mén
jsou zadouci a Ze hospodarska spoluprace by méla
byt organizovana v ramci mezinarodnich organizaci
(napt. Svétové obchodni organizace) nebo
mnohostranné (napf. prostrednictvim uskupeni
G20). V centru déni by byla eskalace obchodniho
konfliktu mezi USA a Cinou, selhani mezinarodni
spoluprdace a pokles mezinarodniho obchodu. Tento
vyvoj by predstavoval hrozbu pro ekonomicky rust
vétsiny region( stejné jako pro pouzivani
amerického dolaru jako globalni mény.

Alternativni zdroje budouciho ekonomického rustu
V globalizovaném svété se predpoklad3, ze
nekvalifikovana pracovni mista se presouvaji
zajistuje dostupnost zboZi po celém svété.
Ekonomické udaje za posledni desetileti naznacuyji,
Ze se tato situace méni. Globdlni obchod zpomaluje,
produktivita stagnuje a Uroven investic je nizka.

Nadchazejici desetileti bude zaviset na tom, zda
technologické inovace a nové obchodni modely

povedou k ekonomickému ristu, nebo zda bude
svétova ekonomika ¢elit stagnaci. Dobrou zpravou
je, ze poptavka po novych fesenich v oblasti zdravi
a zmény klimatu je vysoka. Rovnéz nabidka inovaci
vypada velmi slibné, a to zejména v oblasti
biotechnologii, u¢innosti solarnich ¢lankl, umélé
inteligence a robotizace. Pokud dojde

k materializaci vSech téchto inovaci, budouci
rastovy potencial bude zachranén.

Potencidlni navrat inflace

Snaha o minimalizaci nakladd vyroby udrzovala

v poslednich desetiletich ceny produktd a mzdy
na nizké drovni, coz je dalsi vedlejsi ucinek
globalizace. Centralni banky navic od 80. let
uspésneé ciluji inflaci, pricemz masivni ekonomicky
Sok zpUsobeny pandemii je jednou z dalSich
deflacnich sil.

Inflace se viak muUze zacit vyvijet odliSné v dusledku
¢aste¢ného utlumu volného obchodu, snizeni
konkurence na trhu zbozi a prace stejné jako
naruseni devizového systému. To vSak muUZe trvat
roky, protoze nyni bude néjakou dobu trvat

nez dojde k prekonani vypadku v globdlni poptavce.

Z dlouhodobého hlediska mohou byt viady rovnéz
v pokuseni vice se zadluZovat, misto aby smérovaly
k ispornym opatrenim. Jakékoli prudké zvyseni
inflace by vSak mélo dopady na udrZitelnost dluhu,
CoZ Uzce souvisi se stabilnimi a nizkymi Urokovymi
sazbami.
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