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Prehlad opatreni na zmiernovanie ekonomickych nasledkov
COVID 19

PrinaSame prehl'ad o kl'i¢ovych opatreniach vlad a centralnych bank po celom svete prijatych
v suvislosti so Sirenim sa nakazy Kkoronavirusom. Cielom je nielen informovat o tychto
opatreniach, ale aj prispiet do verejnej diskusie na tito tému na Slovensku katal6gom opatreni
zozbieranym na zaklade dostupnych informécii zo zahranicia. Reakcia vlad v oblasti fiskalnej
politiky sa doposial’ orientuje najma na posilnenie likvidity podnikov, udrziavanie pracovnych
miest, cielend sektoralnu pomoc ana priamu podporu domdacnostiam. Menovopolitické
rozhodnutia centralnych bank si zamerané predovsSetkym na zabezpecenie plynulého
uverovania ekonomiky bankami a udrziavanie priaznivych podmienok pre financovanie
jednotlivych sektorov ekonomiky.

Globalna pandémia COVID 19 ma ¢oraz vicSie ekonomické nasledky pre ponukovi, ako aj
dopytovu stranku ekonomiky. Na ponukovej strane obmedzenia spravania a pohybu obyvatel'stva
postupne prijimané vo viacerych krajinach sveta vedu ¢asto priamo k odstaveniu znacnej ¢asti sektoru
sluzieb. Karantény a uzatvaranie Skolskych a predskolskych zariadeni sposobuju vypadky pracovnej
sily, ktoré ohrozuji vyrobu podnikového sektora a postupne paralyzuju produkcné retazce.

Vyvoj na ponukovej strane ekonomiky spolu s narastajiicou neistotou sa premieta do rapidneho
poklesu dopytu a narastu rizik pre finanény sektor. Pokles ekonomickej aktivity sa priamo premieta
do nizsich prijmov domacnosti. Tie nasledne na nizsiu kipyschopnost, neistotu a obmedzenia v sektore
sluzieb reaguju redukciou dlhodobej spotreby avydavkov na zabavu a cestovanie. ZhorSujuce sa
financné zdravie domacnosti, ako aj malych a strednych podnikov navySe ohrozuje stabilitu finan¢ného
sektora.

Spolu s bezprecedentnymi opatreniami na zamedzenie Sirenia pandémie tak prichadzaju
centralne banky, medzinarodné organizacie, ako aj vlady s opatreniami na podporu ekonomiky.

Reakcia narodnych Statov

Napriek tomu, Ze virus hranice neakceptuje, zatvaranie statnych hranic ukazuje, Ze k boju proti
pandémii dochadza primarne na drovni narodnych S$tatov. Mimo priamych vydavkov na
zdravotnictvo, medicinske zasoby a zlozKy civilnej ochrany samotné opatrenia na podporu ekonomiky
sa daju zatriedit do Styroch kategorii:

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory
analytikov iseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajticeho stihlasu,
avsak s uvedenim zdroja ,Analytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady st sezénne olistené

pouzitim vlastnych sezénnych modelov.
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podpora likvidity podnikov

udrzanie pracovnych miest

podpora domacnosti

kompenzacia podnikov ovplyvnenych karanténou

Vacsina Statov sa v prvom rade pokusa podporit likviditu firiem, pricom:

uverové zaruky patria k najcastejSim opatreniam.

Tie by mali v Spojenom krdlovstve! zaistit tivery v objeme aZ 330 mld. libier (15 % HDP), kde malé
a stredné podniky sa budii méct opriet’ o p6Zicky od British Business Bank (stdtna rozvojovd banka)
aZ do vysky 5 mil. libier s odpustenim tirokov na 6 mesiacov. Pre vyznamné firmy bude likvidita
poskytnutd priamo zo strany centrdlnej banky (vid. Covid Corporate Financing Facility niZsie).
V Nemecku? by zarucené tivery mohli dosiahnut’ 460 mld. eur, s moznostou navysenia o d'alsich 93
mld. eur. V Taliansku3 sa pocita so zdrukami vo vyske 5,1 mld. eur, ktoré by mali mobilizovat aZ
350 mld. eur likvidity. K podporenym ndstrojom patri moratérium na spldcanie tiverov malych a
strednych podnikov, zdruky na uvery pre stredné a velké podniky, ako aj Ciastocnd konverzia
zlyhanych tverov na dariové pohl'addvky voci Stdtu. Spojené stdaty poskytnt uvery v objeme 500
mld. doldrov pre vel'ké spolocnosti, pricom dodatocné uvery budii k dispozicii pre malé podniky*.

Krajiny reaguju aj odkladom alebo rozloZenim danovych a odvodovych povinnosti podnikov,
vacsinou dane z prijmov a DPH (napr. Bulharsko aj odkladom dane z majetku a vozidiel).

Na udrzanie pracovnych miest prijimaju Staty osobitné opatrenia:

Svédsko zavddza moZnost pracovat’ na kratsi pracovny ¢as (40 %), pricom vidda doplati takmer
plnti mzdu. Francuzsko md rozsiahly pldn, ako administrativne zjednodusit firmdm kratsi
pracovny cas za takmer plni mzdu (70 %) krytu viddou. Rakiisko by malo kompenzovat tretinu
platu vo firmdch, ktoré umoznia zostat svojim zamestnancom doma do Velkej noci. Spojené
kralovstvo uvaZuje prepldcat 80 % platu aZ do vysky 2 500 libier mesacne pre zamestnancov na
neplatenom vol'ne. V Taliansku rozsiruji uZ existujicu podobnii schému v rdmci systému poistenia
v nezamestnanosti aj na dalSie sektory. Litva bude dotovat’ maximdlne 60 % platu, najviac 555
EUR mesacne. Cyprus by mal dotovat' 70 % platu vo firmdch s maximdlne 5 zamestnancami a
poskytovat’ prispevok pre fyzické osoby, ktoré svoju ¢innost’ vykondvaji popoludni alebo vecer.
Chorvdtsko presmerovalo financie z aktivnej politiky trhu prdce (napr. podpora SZCO) na
zachovanie existujiicej zamestnanosti. Stdt bude dotovat ohrozené pracovné miesto do vysky
minimdlnej mzdy, d'alej bude dotovat' sezénnych pracovnikov, pracovnikov v pol'nohospoddrstve a
rybolove. Na trhu prdce sa narychlo uzatvdraju aj dvojstranné medzistdtne dohody (napr. dohoda
medzi Luxemburskom a Belgickom zmiernila podmienky cezhraniénej prdce vo vztahu k dariovym
povinnostiam).

1 https: //www.gov.uk/government/news/chancellor-announces-additional-support-to-protect-businesses

2 https:

www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel /Topics/Public-Finances/Articles/2020-03-17-corona-protective-

shield.html;jsessionid=9EB10BAE63AF4D9C687897E1EA1B1047.deliveryl-replication

3 http://www.mef.gov.it/en/inevidenza/Protect-health-support-the-economy-preserve-employment-levels-and-incomes-00001/

4 https:

2020/03/26/821457551 /whats-inside-the-senate-s-2-trillion-coronavirus-aid-package
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Domadcnosti si ohrozené stratou prijmu v suvislosti s obmedzeniami malého podnikania, ako aj
celkovo zlou situaciou firiem, ktora nuti firmy k Setreniu na mzdach zamestnancov. Zamestnanci navyse
Celia problému prerusenia $kolskej a predSkolskej vychovy. Mimo automatického posobenia systémov
socialneho zabezpecenia mnohé Krajiny tak prijimaji dodato¢né opatrenia na podporu domacnosti.

V Taliansku zaviedli ddvku 600 eur mesacne pre Zivhostnikov a sezénnych pracovnikov. Rodiny
méZu navyse Ziadat o pozastavenie spldcania hypoték, ak zatvorenie podnikov v stvislosti
s pandémiou ohrozuje ich Zivobytie. Podobne rodicia mézu poZiadat' aZ o 600 eur na starostlivost’
o deti alebo alternativne Cerpat’ 12-dennti rodic¢ovsku dovolenku pri 50 % ich mzdy. Spojené
krdlovstvo zavddza trojmesacnu podporu Zivnostnikov na tirovni 80 % ich priemerného zisku za
posledné tri roky aZ do vysky 2 500 libier mesacnes. Viacero stdtov po vzore Hong Kongu (Spojené
staty¢, Spojené kralovstvo, Japonsko a Austrdlia) pripravuju alebo zvaZuji jednorazové platby
obcanom, rezidentom alebo aspori niektorym castiam obyvatel'stva. Rumuni by mali dostat
bezplatné lieky zo Stdtneho rozpoctu, a to cez siet’ rodinnych lekdrov. V Litve si domdcnosti méZu
odloZit' platby (alebo dohodniit spldtky) za elektrinu a plyn. Cyprus zavddza cenovu reguldciu na
vybrané produkty osobnej hygieny. Viaceré krajiny zmiernili nastavenia v oblasti ddvok
nezamestnanosti.

Zatvorenie prevadzKky a problémy s dodavkami alebo odbytom pre mnohé podniky znamena
existencné problémy, pri ktorych su opatrenia na doplnenie likvidity nedostato¢né. Mnohé
krajiny tak prichadzaju so schémami na dodato¢nti kompenzaciu takychto podnikov.

V Spojenom krdl'ovstve sa v pripade malych podnikov pripravuju granty az do vysky 10 000 libier.
Podniky v maloobchode, pohostinstve a zdbave, teda podniky najviac zasiahnuté dopadmi
pandémie, mézZu navyse Cerpat’ granty aZ do vysky 25 000 libier a maji 12 mesacné dariové
prdzdniny na zdariovanie priestorov prevddzkarne (business rates). Ako s krajnym rieSenim sa
uvazuje aj s finan¢nou injekciou do leteckych spolocnosti vymenou za akcie tychto spolocnosti.
S majetkovymi vstupmi do problémovych spolocnosti sa uvaZuje aj v Nemecku’. Rakiisko zriadilo
Specidlny fond na krytie skéd vzniknutych zamestnancom, malym a strednym podnikatel'om,
podnikatelom v turizme. Viacero krajin sa zameralo na podporu turistickych zariadeni (napr.
Spanielsko, Chorvdtsko), aj priamou podporou zamestnancov, aj odkladom turistickych poplatkov
sukromnych ubytovni. Franciizi zatial' zvaZuju, ¢i najviac poskodenym firmdm poskytnii tiver alebo
dotdciu. Litva podporuje investicie napriklad podporovanou renovdciou obytnych domov.

Opatrenia na eur6pskej arovni

V ramci EU intervencie nie st limitované len na narodnu troven. Eurépska komisia taktiez
v ramci svojho mandatu preukazuje svoju opodstatnenost viacerymi opatreniami (1,2,3):

5 https://www.gov.uk/government/news/chancellor-gives-support-to-millions-of-self-employed-individuals
6 Dospeli rezidenti s nizkym a strednym prijmom ziskaji podporu vo vyske 1 200 dolarov a dal$ie platby za deti. Vydavky na opatrenie by
mali dosiahnut az 300 mld. dolarov. https: //www.npr.org/2020/03/26/821457551 /whats-inside-the-senate-s-2-trillion-coronavirus-aid-

package.

7 https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-germany-scholz/germany-eyes-long-term-profits-from-selling-stakes-it-buys-in-

crisis-paper-idUSKBN21D14K
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Flexibilita fiSkalnych
pravidiel a pravidiel pre
Statnu pomoc

Vv

evacsi fiskalny priestor
epodpora zasiahnutych sektorov

ePresun 37 mld. eur z kohéznej politiky na podporu zdravotnictva a
MSP

oV pripade SR az 2,5 mld. eur

Coronavirus Response
Investment Initiative

) eroziirenie zaberu Fondu solidarity EU na krizy vo verejnom
Fond so]idarity EU a ESF zdravotnictve (aZ 800 mil. eur pre rok 2020)
eaktivacia Eurdpskeho socialneho fondu

Financovanie podnikov,
vyskumu a krizovej
infrastruktary

emobilizécia financovania vo vySke 40 mld. eur pomocou zaruk
z rozpoctu EU a EIB

Ochranné pomécky a espolo¢né obstaravanie ochrannych pomocok a medicinskych zasob
zdravotny material evytvorenie niidzovych zasob

Na eurdpskej trovni sa navyse hl'adaji rieSenia na situaciu, kde neistota na finan¢nych trhoch
vedie aj k staZzenému pristupu jednotlivych statov k financovanius. V tomto kontexte sa najma
skloniuje rozsirenie mandatu Eurdpskeho stabilizacného mechanizmu (ESM), ¢o by mohlo viest
k zriadeniu verovej linky az do vy$ky 2 % HDP ¢lenského Statu®. ESte radikalnejSim (ale zatial politicky
problematickym) rieSenim by bolo zavedenie eurobondov, ktoré by mohli byt emitované existujticimi
europskymi institiciami alebo zo strany ESM10,

Reakcia centralnych bank

Opatrenia na zmiernenie dopadov koronavirusu prijala aj Eurépska centralna banka (ECB) dia 12.
marca 2020. S cielom poskytnut okamzitud likviditnd podporu finan¢nému systému eurozény rozhodla
prijat komplexny balik opatreni menovej politiky, ktory zahina dlhodobejsie refinancné operacie
(longer-term refinancing operations - LTROs), operacie TLTRO III (od juna 2020 do jina 2021) s
priaznivejSimi podmienkami a dodato¢ny ndkup aktiv v objeme 120 mld. EUR v ramci programu nakupu
aktiv sikromného sektora.l! Tieto operacie sil zamerané na podporu bankového Gverovania subjektov,
ktoré st najviac zasiahnuté sirenim koronavirusu, najma malym a strednym podnikom. Bankovy dohl'ad
ECB v ten isty den prijal opatrenie, Ze banky mo6zu v plnej miere vyuzivat kapitalové a likviditné vankuise
vratane odporucani tzv. Druhého piliera. Navyse dna 18. marca 2020 ECB prijala mimoriadne
rozhodnutie realizovat novy docasny program nakupu aktiv Pandemic Emergency Purchase

Programme (PEPP) v objeme 750 mld. EUR, ktory je k dispozicii vo vSetkych krajinach a zostane

8 https://www.ft. com/content/Bdf70d52 6c13-11ea-89df-41bea055720b

of-the-european-council- followmg the-eurogroup-of-24-march-2020/

10 https://voxeu.org/article/covid-perpetual-

eurobonds?fbclid=IwAR05reV8K4GOON72ta6HSwwES5erX mXUn8urL346DPZfiDycSp9gQ4HsUQM#.XnnSSVVDw60o

11V ramci operacii TLTRO III sa budt pocas obdobia od jina 2020 do jina 2021 na vSetky operacie vztahovat podstatne priaznivejsie
podmienky. Napr. rokova sadzba bude o 25 bazickych bodov nizsia ako priemernd sadzba hlavnych refinan¢nych operacii Eurosystému. Viac
informdcii v tlacovej sprave ECB: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200312~8d3aec3ff2.en.html.
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v platnosti dovtedy, kym krizova situacia ohl'adne koronavirusu neskonci, minimalne vsak do konca
roka 2020.12

Opatrenia ECB:

* Dlhodobejsie refinanéné operécie (longer-term refinancing operations - LTROs)
* Operacie TLTRO Il (od juna 2020 do juna 2021) s priaznivejsimi podmienkami
* Dodatoény nakup aktiv v objeme 120 mld. EUR v ramci programu APP

* Bankovy dohlad ECB: banky méZu v plnej miere vyuZivat kapitdlové a likviditné
vankuse vratane odporucani druhého piliera

* Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) v objeme 750 mid. EUR do
konca roku 2020. Ukonéenie aZ po skonceni krizy spojenej s Covid-19

V reakcii na narast obav z ekonomickych dopadov koronavirusu reagoval aj Federalny rezervny
systém (Fed) na dvoch mimoriadnych marcovych zasadnutiach a rozhodol tak o zniZeni ciel'ového
pasma pre urokovu sadzbu federalnych fondov o 1,5 p. b. na 0-0,25%.13 S ciel'om podporit hladké
fungovanie trhov a Uverovania domadcnosti a firiem dalej rozhodol nakupit 700 mld. USD aktiv.
Nasledne Fed 17. marca ohlasil, Ze zriad'uje Commercial Paper Funding Facility (CPFF)4 s cielom
podporit tverovanie domdacnosti a podnikov a Primary Dealer Credit Facility (PDCF)15 na podporu
hladkého fungovania trhu. Dna 18. marca Fed rozsiril svoj program na podporu toku
uverov nefinan¢nému privatnemu sektoru prostrednictvom opatreni na zvySenie likvidity a fungovania
penaznych trhov cez Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (MMLF).1¢ NavySe dila 23. marca
informoval, Ze bude nakupovat ,objem potrebny“ na podporu fungovania transmisného mechanizmu
menovej politiky, finan¢nych podmienok a hospodarstva, v porovnani s predosle ohlasenymi 700 mld.
USD. Sucasne oznamil vytvorenie viacerych tverovych facilit v spolupraci s ministerstvom financii,
prostrednictvom ktorych by mal podporit nové financovanie podnikov a domacnosti v objeme 300 mld.
USD.17 Dalej rozsiril okruh aktiv zahrnutych do uZ vyhlasenych programov MMLF a CPFF. Navyse
k tymto opatreniam oznamil, Ze v blizkej budicnosti bude vytvoreny Main Street Business Lending
Program na podporu uverovania malych a strednych podnikov.

12 Viac informacii v tla¢ovej sprave ECB: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318 1~3949d6f266.en.html.

13 Na prvom z tychto mimoriadnych zasadnuti rozhodol FOMC (Federal Open Market Committee) o zniZeni cielového pasma pre urokovi
sadzbu federalnych fondov o 0,5 p. b. na 1-1,25%. O par dni neskor rozhodol o d'alSom vyraznom zniZeni tohto pasma o 1 p. b. na 0-0,25%.

14 CPFF bude poskytovat likviditu emitentom komer¢nych cennych papierov prostrednictvom ndkupov tychto cennych papierov. Viac
informaécii v tla¢ovej sprave FOMC: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200317a.htm.

15 Tato facilita bude poskytovat iverovanie do 90 dni, iro¢ena bude diskontnou sadzbou a kolateralizovana Sirokym spektrom cennych
papierov, vratane komerc¢nych cennych papierov a dlhopismi regionalnych vlad. Viac informacii v tlacovej sprave FOMC:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200317b.htm.

16 MMLF ktory finan¢nym institticiam spristupni pdzicky kryté vysoko kvalitnymi aktivami nakipenymi od fondov pefiazného trhu (money
market mutual funds). Viac informécii v tlacovej sprave FOMC:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200318a.htm.

17 Ministerstvo financii poskytne kapital v objeme 30 mld. USD z , Exchange Stabilization Fund“. V rdmci podpory tiverovania bude vytvorena
,Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF)“ na podporu novych uverov a emisie dlhopisov, ,Secondary Market Corporate Credit
Facility (SMCCF)“ na podporu likvidity uZ emitovanych podnikovych dlhopisov. Dal$ou facilitou bude , Term Asset-Backed Securities Loan
Facility (TALF). Viac informécii v tlacovej sprave FOMC:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200323b.htm.
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Opatrenia Fedu:

e Znizenie cielového pasma pre urokovu sadzbu federalnych fondov 0 0,5 p.b.na 1-1,25 %

« Daldie vyrazné znizenie tohto pasma o 1 p.b na 0-0,25 %
* Nikup 700 mld. USD aktiv s cielom podporit hladké fungovanie trhov a Gverovania domacnosti a firiem

Commercial Paper Funding Facility (CPFF)
Primary Dealer Credit Facility (PDCF)

* Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (MMLF)

« “QE infinity/open ended”, zmena programu na necbmedzeny nakup aktiv

* Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF), Secondary Market Corporate Credit Facility
(SMCCF) a Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF)

€ €€E€C

S/

S cielom zmiernit negativne dopady koronavirusu na ekonomiku zniZila 10. marca svoju menovo-
politicktl sadzbu o 0,5 p.b na 0,25% a 19. marca o dal$ich 0,15 p. b. na 0,1% aj Bank of England (BoE).
Sucasne so zretelom na podporu pristupu k financovaniu malych a strednych podnikov rozhodla o
zavedeni schémy terminového financovania najmi s ohl'adom na malé a stredné podniky. Navyse 17.
marca predstavila Covid Corporate Financing Facility (CCFF) program, ktory bude poskytovat
finan¢né prostriedky podnikom prostrednictvom ndkupov komerc¢nych cennych papierov s jedno-
roc¢nou splatnostou, emitovanych podnikmi, ktoré vyznamne prispievaju k britskému hospodarstvu.18
NavySe dia 19. marca informovala o obnoveni svojho programu nakupu aktiv s tym, Ze nakupi dlhopisy
v dodato¢nom objeme 200 mld. GBP.

Mnohé opatrenia vlad a centralnych bank v suvislosti s dynamickym Sirenim pandémie infek¢ného
ochorenia COVID 19 sa momentalne vytvaraju, a preto bude dolezité priebezne vyhodnocovat efektivitu
jednotlivych, resp. kombindciu opatreni pozostavajucich z fiSkdlnych a menovych stimulov na
ekonomicky vyvoj danej krajiny.
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18 Schéma bude fungovat' najmenej 12 mesiacov a dovtedy, kym budi potrebné kroky na zmiernenie tlakov na pefiazné toky pre spolo¢nosti,
ktoré vyznamne prispievaju k britskému hospodarstvu. Viac informacii v tlacovej sprave BoE:
https: //www.bankofengland.co.uk/news/2020/march/hmt-and-boe-launch-a-covid-corporate-financing-facility.
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