EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE

NARODOHOSPODARSKA FAKULTA
Evidencéné ¢islo: 101007/1/2023/36114651176128772

Dopady pandémie COVID-19 na platobné bilancie

krajin vo svete

Diplomova praca

Bratislava 2023 Lubos Misik



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

Dopady pandémie COVID-19 na platobné bilancie

krajin vo svete

Diplomova praca

Studijny program: Financie a Dane
Studijny odbor: Ekondomia a manazment
Skoliace pracovisko: Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii

Veduci zaverefnej prace: Ing. Barbora Stanova, PhD.

Bratislava 2023 Lubos Misik






CESTNE VYHLASENIE
Cestne vyhlasujme, e zavereént pracu som vypracovala samostatne a ze som uviedla

vsetku pouzitu literaturu.



PODAKOVANIE
Tymto by som chcela vel'mi pekne pod’akovat’ Ing. Barbore Stanovej, PhD. za ochotu,

odborné konzultacie, pripomienky, cenné rady a ¢as, ktory mi venovala pri vypracovavani

zaverecnej prace.



ABSTRAKT
MISIK, Lubos. Dopady pandémie COVID-19 na platobné bilancie krajin vo svete. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva

a medzinarodnych financii — Ing. Barbora Stanova, PhD. — Bratislava. NHF — 72 s.

Cielom diplomovej prace je preskumat, ako pandémia COVID-19 ovplyvnila platobnt
bilanciu réznych krajin. Dolezitym faktorom bolo zaradenie krajin medzi importné,
exportné. Konkrétne sme sa zamerali na 2 importné krajiny (Holandsko a Japonsko), 2
exportné krajiny (Nemecko a Vietnam) a rozvijajucu sa ekonomiku, ktorou je bezpochyby
Indonézia. Praca je rozdelend do piatich kapitol. Obsahuje 22 grafov. Prva kapitola definuje
pandémiu, zdékladné fakty ajej vyvoj, predikcidm rozobratie jej vplyvu na
zaklade makroekonomickych ukazovatelov, dopytovy a ponukovy Sok, ktory pandémia
vyvolala a takisto priklady jednotlivych krajin. Druhd kapitola opisuje hlavny ciel a tretia
metodiku, ktori sme pouzili pri vypracovani prace a spracovani tidajov. Stvrta kapitola sa
zaoberd vysledkami rieSenia nasej problematiky. Detailna analyza sa pozera na vyvoj pre

jednotlivé krajiny. V zaverec¢nej piatej kapitole sa nachadza diskusia.

Kruacové slova: pandémia covid-19, platobnd bilancia, importnd ekonomika, exportna

ekonomika



ABSTRACT
MISIK, Lubos. Dopady pandémie COVID-19 na platobné bilancie krajin vo svete. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva

a medzinarodnych financii — Ing. Barbora Stanova, PhD. — Bratislava. NHF — 67 s.

The aim of the thesis is to examine how the COVID-19 pandemic affected the balance of
payments of different countries. An important factor was the classification of countries
between import and export. Specifically, we focused on 2 importing countries (Netherlands
and Japan), 2 exporting countries (Germany and Vietnam) and a developing economy, which
is undoubtedly Indonesia. The work is divided into five chapters. Contains 22 graphs. The
first chapter defines the pandemic, the basic facts and its development, predictions, analysis
of its impact based on macroeconomic indicators, the demand and supply shock caused by
the pandemic, and also examples of individual countries. The second chapter describes the
main goal and the third methodology, which we used in the preparation of the work and data
processing. The fourth chapter deals with the results of solving our problem. Detailed
analysis looks at the development for individual countries. In the final fifth chapter there is

a discussion.

Keywords: covid-19 pandemic, balance of payments, import economy, export economy
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Uvod

Pandémia COVID-19 zasiahla krajiny na celom svete a jej vplyv na ekonomiky je
predmetom velkého zaujmu vyskumnikov. V diplomovej praci sa zameriavame na
skimanie vplyvu pandémie na platobnt bilanciu krajin so zameranim na krajiny zavislé od
dovozu ako Japonsko a Holandsko, na exportne orientované krajiny ako Nemecko a Vietnam
a rozvojové ekonomiky ako Indonézia.

Praca vyuZziva analyzu a komparéciu Gdajov a na postudenie vplyvu pandémie na
klicové ekonomické ukazovatele, akymi st miera rastu HDP, miera nezamestnanosti, miera
inflacie, ale najma platobnd bilancie krajin a ich jednotlivé Casti a salda.

Vyskum cCerpa z réznych zdrojov, ako su knihy, akademické ¢lanky a vladne
inStitacie, ako st ministerstva financii a centradlne banky skiimanych krajin. Vyznam prace
spociva v jej prispevku k pochopeniu toho, ako pandémia ovplyvnila r6zne ekonomiky a ako
sa mozu politici pripravit’ na podobné otrasy v buducnosti.

Praca je rozdelena do piatich kapitol. Prvou kapitolou je sucasny stav problému,
druhou kapitolou je ciel’ prace, tretia kapitola sa zaoberala metodologiou vyskumu, Stvrta
vysledkami préce a piata diskusiou.

V préci sme dospeli k zaveru, ze pandémia mala vyznamny vplyv na platobnu
bilanciu réznych krajin, pricom krajiny zavislé od dovozu boli ovplyvnené odlisne od
exportne orientovanych a rozvojovych ekonomik. Napriek vyzvam, ktoré pandémia
predstavuje, sa niektorym krajindm podarilo udrzat’ si svoju ekonomicku stabilitu, ¢o

tvorcom politiky poskytlo ponaucenie na zmiernenie ¢inkov buducich pandémii.



1 Sticasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Zakladne fakty a vyvoj pandémie COVID-19

V naSej praci sa venujeme vplyvu pandémie COVID-19 na platobné bilancie
jednotlivych ekonomik. Priméarne sa teda pozrieme na pandémiu COVID-19. Ako vznikla,
akymi Stadiami prechddza a v neposlednom rade akym spdsobom ovplyvnila vyvoj a stav
svetovej ekonomiky teraz ale aj do budiicna.

Zaciatok pandémie sa datuje k dvanastemu Decembru 2019. V ¢inskom meste
Wuhan mala, maléd skupina pacientov zvlaStne priznaky atypického ochorenia, ktoré sa
vzdialene podobalo zéapalu pl'ic. Posledny den roku, Svetova Zdravotnicka Organizicia
(WHO) informovala o niekol’kych pripadoch zapalu pltc s atypickymi priznakmi, vSetky
pochadzali s mesta Wuhan. Konkrétne st vSetky pripady spojené s obrovskym trhom s
morskymi plodmi. V priebehu Januéra 2020 sa postupne na povrch dostavaju informacie o
ochoreni a o jeho vyskyte v Cine. Desiateho Januara WHO oznamuje, Ze prepuknutie
choroby vo Wuhan-e v Cine je spdsobené novym koronavirusom z roku 2019 (2019-nCoV).
Centrum pre kontrolu a prevenciu choréb (CDC) hlési prvy pripad z USA 18. Janudra.
Neskor v priebehu januara CDC odportiéa cestujiicim, aby sa vyhli vietkym cestdm do Ciny
v dosledku prepuknutia nového koronavirusu. Takisto koncom mesiaca CDC informuje o
dvoch pripadoch v americkom $tate Illinois, bez historie cestovania. To znamend, ze 31.
Januar je datum, kedy hovorime o prvom zaznamenanom pripade Sirenia koronavirusu s
Cloveka na ¢loveka. V priebehu februara sa postupne vytvaraju prvé testy na ochorenie a
takisto st vSetci pacienti ulozeny do 14-diiovej karantény. Po postupnom vyvine sa 11-teho
marca stava s ochorenia covid-19 oficidlne pandémia. Vyplyva to najmi z toho, ze pocet
nakazenych stipol na 118 000 pripadov v 114 krajinach a takisto bolo k datumu 11.3. 2020
vyhlasenych 4291 Gmrtii na toto ochorenie. V priebehu roka 2020 pokracovala pandémia
vytvaranim vakciny vd’aka niekol’kym farmaceutickym firmam. Pocet umrtii sa dostal v
septembri 2020 az na jeden milién l'udi. Neskor v roku 2021 sa vyvinutd vakcina Sirila a
postupne sa celkova svetova zaoCkovanost’ proti ochoreniu covid-19 dostala az na 72 %
celkovej populacie. Postupne sa takisto vyskytovali v priebehu rokov rézne mutacie
ochorenia. Medzi najzname;jsie patrila delta, ¢i omikron. WHO odhaduje, Ze od januara 2020
do decembra 2021 doslo na celom svete k priblizne 15 milionom priamych alebo nepriamych

umrti (nazyvanych aj ,,nadmerné iimrtnost™), ktoré boli spésobené pandémiou COVID-19.!

I SENCER J., David. CDC Museum COVID-19 Timeline
[online]. In Association with the Smithsonian Institution. Atlanta: CDC Musem, Dostupné na:



Pravdepodobne vSetkym odbornikom bol zrejmw vplyv svetovej pandémie na
ekonomiku. Prva relevantna predpoved’ poc¢tu smrtel'nych pripadov vznikla v aprili 2020 a
publikoval ju “Institute for Health Metrics and Evaluation” (Institit pre metriky a hodnotenie
zdravia). Konkrétne Christopher JL Murray, ktory je profesorom na univerzite Harvard a
vydal niekol’ko zaujimavych publikacii tykajacich sa infekénych ochoreni a ich neskorsieho
vplyvu na ekonomiku. Doktor Murray predikoval zhruba 60 000 umrti v Spojenych Statoch
americkych a 143 088 k aprilu. Takisto predpokladal pokles rastu poctu iimrti na 300 000 do
konca Juna 2020.

celkové pripady a celkové umrtia (2020/04)
== Celkové pripady == Celkové amrtia
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Graf 1. Celkové umrtia a pripady

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z ourworldindata.org/

Z grafu, ktory ndm zobrazuje vyvoj svetovych pripadov a imrti na ochorenie covid-
19, prva predpoved’ sa odklonila zhruba o 50 000 timrti, ¢o v tomto pripade reprezentuje

zhruba narast zhruba o 25 %.

https://www.cdc.gov/museum/timeline/covid19.html

2BOLLYKY, J Thomas a CASTRO, Emma et al. Assessing COVID-19 pandemic policies and behaviours
and their economic and educational trade-offs across US states from Jan 1, 2020, to July 31, 2022: an
observational analysis [online]. In The Lancet. London: The Lancet, Dostupné na:
https://www.thelancet.com/journals/lancet/article/PIIS0140-6736(23)00461-0/fulltext#seccestitle10



Celkové umrtia Maj - Jan 2020

600000
500000

400000

Celkové amrtia

300000

200000

;:.Q5
Q
PN y)

-

Graf 2. Celkové umrtia Maj - Jun 2020

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z ourworldindata.org/

Pri druhom odhade sa predpoved takisto odliSovala od skutocnosti a to velmi
zasadne. Ked’ povodne predpovedanych 300 000 mrti, narastlo az na 546 835. Zhruba o 82

% viac ako odhad.
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Graf 3. Celkové umrtia

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z ourworldindata.org/



Vsetky tri grafy ukazuju ako naro¢né bolo predpovedat’ dopad pandémie najmé pocas
jej trvania. Aktualne sa da povedat, Ze sa situdcia pocas roku 2022 stabilizovala, a prave
preto je spravny moment pozriet’ sa spdtne na toto obdobia a zhodnotit’ jeho vplyv na
celosvetové ekonomiky, ¢i na jednotlivé narodné ekonomiky. Takisto sa pozrieme akym
sposobom mozeme covid-19 charakterizovat’, ako posobil na rozne typy ekonomik, ¢i jeho
vplyv na jednotlivé makroekonomické ukazovatele akymi su inflacia, zadlzenost,

nezamestnanost’, a tak d’ale;j. ?

1.2 Vplyv na Ekonomiku

Po vypuknuti pandémie COVID-19 bol ekonomicky rast bol ovplyvneny
pretrvavajucim vplyvom rasticeho obchodu, obchodnymi spormi medzi hlavnymi
obchodnymi partnermi, klesajiicou cenou komodit a energii a samozrejme neistotou v
Eurdpe v savislosti s vystpenim Spojeného kralovstva z Eurdpskej Unie. Kazdy z tychto
problémov individudlne predstavoval pre globalnu ekonomiku rieSitelnti vyzvu. Spolo¢ne
vsak tieto problémy oslabili globalnu ekonomiku a znizili flexibilitu mnohych narodnych
lidrov, najmi medzi rozvinutymi ekonomikami. Predpovedat’ u¢inky rychlo sa Siriaceho
virusu na celosvetovu, ¢i narodni mieru hospodarskeho rastu, bolo obzvlast naro¢né. Pocas
prvého pol roka roku 2021 sa ekonomické progndzy na zdklade ocakdvani zmenili na
pozitivnej$i ndvrat k predpandemickym urovniam rastu. Ekonomika vSak stale bojovala
s pandémiou, najmd kvoli neistote ohladom velkosti ekonomickych ddsledkov, ktoré
suviseli s krizou v zdravotnictve a neustdle vnimanie rozsahu rizika a volatility na
finan¢nych trhoch. Okrem toho samozrejme neistoty tykajuce sa uc¢innosti verejnych politik,
ktorych cielom je obmedzit’ jej Sirenie a pokusit’ sa im predchadzat. Takisto globalne
korporécie odlozili niektoré investicné rozhodnutia, prepustili mnoZstvo zamestnancov a v

niektorych pripadoch vyhlasili konkurz. *

1.2.1 Predikcia OECD

Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) vydala aktualizaciu

progndzy zo septembra 2021, ktora odhadovala, Ze globalny ekonomicky rast klesne o 3,4

3 EDOUARD, Mathieu, RITCHIE Hannah, ORTIZ-OSPINA, Esteban et al. A global database of COVID-19
vaccinations[online]. In the Nature Human Behaviour. 947-953 (2021).,18.3. 2021 Dostupné na:
https://www.nature.com/articles/s41562-021-01122-8

4 JACKSON, James K., NELSON, Rebecca M. et al., Global Economic Effects of COVID-19 .In
Congressional Research Service [online]. Washington,10.11.

2021. Dostupné na: https://sgp.fas.org/crs/row/R46270.pdf



% v roku 2020. Na druhej strane, ale odhadovala Ze ekonomika zaznamena rast 5,7 % v roku
2021 a 4,5 % v roku 2022 za predpokladu pokracujlicej silnej podpory zo strany
makroekonomickych politik. V aktualizovanej predikcii sa tempo rastu HDP v Eurdpe
predpokladalo na urovni 53 % v roku 2021 a ckonomika Spojenych Statov
Americkych bude rast’ tempom 6,0 %. G20, ktord zahfia rozvinuté aj rozvojové ekonomiky
malo HDP rast’ rychlostou okolo 6,1 % v roku 2021 a 4,8 % v roku 2022. OECD
odhadovalo, ze Groven svetového HDP prekro¢i pred pandemickt hodnotu, ale produkcia a
zamestnanost’ v polovici roku 2021 zostala 3,5 % pod predpandemickymi prognézam. Z
¢oho vyplyval rast inflacia vo vyspelych ekonomikédch. OECD pripisala zvySenie cien
vy$$im komoditnym a prepravnym nakladom.

Prognoza OECD odrézala aj analyzu, ktord operovala s ideou, Ze d6jde k oziveniu
ekonomiky v priebehu nasledujucich dvoch rokov, bohuzial’ vSak toto ,,0Zivenie” bude
nerovnomerné, ¢o by potencidlne viedlo k trvalym zmenam vo svetovej ekonomike*. OECD
d’alej dospela k zaveru, Ze kym vel'ka vicsina svetovej populédcie nebude zaockovand, bude
populacia nadchylna na vznik novych variantov, ¢o sa neskor ukdzalo ako pravdivé. Dovera
by v tom pripade mohla byt’ vazne nastrbend. V désledku spomalenia ekonomickej aktivity
v Stvrtom Stvrtroku 2020, predpokladaného pomalého rastu a ¢iasto¢ného ozivenie v roku
2021, OECD odhaduje, dlhodobé dopady na globalnu ekonomiku. Produkcia mala podla
predpokladov v mnohych pripadoch zostat’ priblizne 5 % pod ocakavaniami pred krizou
krajin v roku 2022. Znafna cast menSich firiem a podnikatelov s velkou
pravdepodobnostou zaniknll. Mnoho l'udi s nizkymi mzdami, ktori prisli o pracu a su kryti
poistenim v nezamestnanosti, budii mat’ problémy najst’ si nova pracu. Takisto Studenti a
ziaci popripade menej kvalifikovana pracovna sila, bude mat’ problém vykonavat’ pracu z

domu z ¢oho mézu vyplyvat dlhodobé problémy. >

1.2.2 Predikcia IMF

Po oznaceni predpokladaného poklesu globalnej ekonomickej aktivity ako ,,velkého
uzamknutia®. Medzindrodny Menovy Fond (MMF) zverejnil aktualizovani prognozu.
Prognoza odhadovala mierne pomalSie tempo vo vyspelych ekonomikéch, ako sa

predpokladalo v aprili 2021, a pomalSie tempo rastu pre rozvijajuce sa ekonomiky. MMF

3 JACKSON, James K., NELSON, Rebecca M. et al., Global Economic Effects of COVID-19 .In
Congressional Research Service [online]. Washington, 10.11. 2021 s. 29-35 . Dostupné na:
https://sgp.fas.org/crs/row/R46270.pdf



dospel k zaveru, ze zdravotnych rizik je stdle vela a tie brania Uplnému navratu k
hospodarskej ¢innosti. Vo svojej zékladnej prognéze MMF odhadol, Ze celosvetova miera
ekonomického rastu klesne o 3,2 %.

MMF predpokladal, ze v roku 2021 vzrastie na 6,0 % a 4,9 % v roku 2022. Progn6za
naznacila, ze svetovy obchod by mohol vzrast 0 9,7 % (2021), resp. 6,7 % (2022). MMF
tiez uviedol, Ze mnohé krajiny celili viacvrstvovej krize, ktord zahfnala krizu v
zdravotnictve, domécu hospodarsku krizu, klesajuci dopyt, a takisto odliv kapitalu.

Prognoza naznacila, Zze vyspelé ekonomiky pravdepodobne pocitia znizenie rastu
HDP o0 4,5 % v roku 2020, s narastom o 5,2 % v roku 2021 a 4,5 % v roku 2022. Odhadovalo
sa, ze tempo hospodarskeho rastu sa v roku 2020 znizi o 3,4 %, €o je viac ako pokles v roku
2009 pocas velkej financnej krizy. V roku 2020 bol predpokladany pokles miery rastu HDP
eurozoény o 6,3 %, ale na druhej strane rast o0 5,0 % v roku 2021 a 4,3 % v roku 2022. Pri
rozvijajucich sa ekonomikach sa predpokladalo, ze zaznamenaji pokles priemernej miery
rastu 0 2,0 % v roku 2020, ¢o odraza sprisiiujuce sa globalne finanéné podmienky a klesanie
svetového obchodu a ceny komodit.. Naproti tomu Cina v roku 2020 mala zaznamenat’ malé,
ale pozitivne tempo rastu 2,3 %. MMF odhadol, Ze oZivenie svetového hospodarstva by
mohlo byt slabsie, ako sa predpokladalo v ddsledku pretrvavajicej neistoty. Takisto je
dolezité spomenut’ fiskalne a monetarne opatrenia rozvinutych ekonomik. Prave tie poskytli
rozvijajucim sa trhovym ekonomikdm schopnost’ vyhnuat sa sprisnovaniu menovej politiky
a zastavit’ odliv kapitalu. ¢

Vo vseobecnosti z progndz vyplyva, ze globalna ekonomika porastie v roku 2021 o
5,7 % a v roku 2022 o 4,5 %, za predpokladu pokracujucej silnej makroekonomicke;
podpory. V Eurépe sa oCakava, ze tempo rastu HDP bude v roku 2021 okolo 5,3 %
a v Spojenych Statoch Americkych porastie 0 6,0 %. Zatial' ¢o sa odakdva, Ze Groven
globdlneho HDP prekona predpandemické urovne, produkcia a zamestnanost’ zostanl v
polovici roka 2021 o 3,5 % nizSie ako predpandemické prognozy, ¢o bude viest’ k inflacii v
rozvinutych ekonomikach. OECD varovala, Ze ozivenie ekonomiky bude nerovnomerné a
pokial’ nebude vicsina svetovej populacie zaockovana, mézu vzniknit’ nové varianty, ktoré
vedi k dlhodobym ekonomickym Skoddm. MMF predpovedd tempo globalneho
hospodarskeho rastu -3,2 %, pricom ako prekazku Uplného ozivenia ekonomiky uvadza

pretrvavajuce zdravotné rizika.

6 JACKSON, James K., NELSON, Rebecca M. et al., Global Economic Effects of COVID-19 .In
Congressional Research Service [online]. Washington, 10.11. 2021 s. 36-38 . Dostupné na:
https://sgp.fas.org/crs/row/R46270.pdf



1.3 Makroekonomické ukazovatele

Ked'Ze, sa v tejto praci budeme zaoberat’ dopadom pandémie na platobnu bilanciu,
najlepSim sposobom ako na fiu poukédzat’ je v komplexnom obraze vykonnosti celej
ekonomiky. Pri merani vykonnosti celej ekonomiky sa najCastejSie pouziva metdda
magického Stvoruholnika. V tomto merani vystupuji do popredia Styri rozhodujice
makroekonomické ciele. Uroveti a tempo rastu celkového produkt, ktory zaznamenavame
roény rastom hrubého doméceho produktu. Zamestnanost’® resp. nizka miera
nezamestnanosti. Odzrkadl'uje stav na trhu prace. Znamena to, Ze s urCitym objemom je
spojend ur¢itd Uroven zamestnanosti. Tretim cielom je miera inflacie. Inak povedané,
stabilita cenovej hladiny. Poslednym ciel'om a v naSom pripade najdolezitej$im je vyrovnana

platobna bilancia zahrani¢ného obchodu.

Magicky Stvoruhol'nik

HDP
5%

Nezamestnanost Platobna Bilancia

Inflacia
Graf 4. Magicky svoruholnik

Zdroj: vlastné spracovanie

Kazdy z ukazovatel'ov ma svoju vlastnu stupnicu, ktoré je najcastejSie uvadzana v
percentich. Vdaka tomu je magicky Stvoruholnik skvelou pomoéckou pri porovnédvani
ekonomickej stability jedného Statu v réznych obdobiach, alebo viacerych Statov medzi
sebou. Pre najdokonalej§ie vytvorenie prehl'adného magického $tvoruholnika by sa dizky
mernych jednotiek (1%) inflaicie, HDP a evidovanej mieri nezamestnanosti mali v
namodelovanom obrazku rovnat’. Dizka mernej jednotky salda platobnej bilancie by mala
byt zhruba o polovicu véésia ako dizky mernych jednotiek prvych troch ukazovatelov. Cim
je plocha Stvoruholnika na obrdzku vicsia, tym je ekonomika danej krajiny stabilnejSia.

Naopak mald plocha sved¢i o nestabilite a ekonomickych problémoch krajiny.



Makroekonomicka stabilitu mézeme vo vSeobecnosti charakterizovat’ ako dosiahnutie
pozadovaného stavu a vyvoja ekonomiky v podobe vymedzenej a udrzovanej urovne

makroekonomickych veli¢in. ’

1.3.1 % Rast HDP (Svet, Cina, Spojené Staty Americké, Eurépska Unia)

V najblizSej casti sa pozrieme aky vplyv mala pandémia na uvedené
makroekonomické ukazovatele. Primarne sa pozrieme na svetovy vyvoj a porovname ho s
dvoma najvykonojSimi ekonomikami na zdklade dat zo svetovej banky. Na zdklade rastu
hrubého doméceho produltu, ozna¢il portal “world data” za najvykonejsie ekonomiky Cinu

a USA. Stvrtou krajinou, respektive vybranym regionom budu krajiny Eurépskej tnie. ®
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z data.worldbank.org/

Ak sa detailnejSie pozrieme prave na data od Svetovej Banky, tak mézeme vidiet’, ze

najvac¢sia svetovd ekonomika, ktorou je Cina, postupne klesala prave v ukazovateli

7ROZBORILOVA, Daria et al. Ekonémia praktikum - Ekonomicka teéria (1. 2.) : Wolters Kluwer, 2018.
496 s. ISBN 9788081688959.

8The world's largest economies. In Worlddata.info [online]. Dostupné na:
https://sgp.fas.org/crs/row/R46270.pdf



medzirocného néarastu HDP, takisto Eurdpska tnia v roku 2018 a 2019 jemne klesla.
Radikalny pokles ale vidime na grafe v dosledku pandémiu prave v roku 2020. Najvacsi
pokles zaznamenala Eurdpska unia, kde bol medzirocny pokles az na urovni 7,4 %. Na
druhej strane najmensi pokles zaznamenala paradoxne prave Cina, v ktorej sa medziroény
pokles pohyboval na trovni 3,7 %. Zaujimavostou je, ze z europskych krajin bol jeden z
najvacsich poklesov zaznamenany vo Vel'kej Britanii, kde medziro¢né HDP kleslo zo zhruba
1,5 % na - 11%, ¢o znamend medzirocny pokles na urovni 12, 5 %. ° Tento pokles bol

samozrejme s Casti spdsobeny aj odchodom Velkej Britanie z Eurdpskej tnie.

1.3.2 Miera Nezamestnanosti (Svet, Cina, Spojené Stiaty Americké, Eurépska

Unia)

Miera nezamestnanosti
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Graf 6. Miera nezamestnanosti
Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z data.worldbank.org/
Druhym makroekonomickym cielom, ktory ukazuje na vykon ekonomiky je miera
nezamestnanosti. Zaujimavé je, ze v grafe ¢. 6, mézeme vidiet’ ako sa aj vd’aka pandémii

miera nezamestnanosti relativne stabilizovala pri vsetkych pozorovanych subjektoch.

® GDP growth (annual) %. In worldbank.org [online]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG



Svetovo sa miera nezamestnanosti zvySila na uroveil 6,6 %, ¢o mozno nevyzera nejak
hrozivo, ale na zaklade tidajov o svetovej banky vieme povedat’, Ze je to najvyssia svetova
miera nezamestnanosti od roku 1991, to znamend od roku kedy su udaje dostupné pre
svetové meranie, ked’Ze mnoho krajin dovtedy malo 100 % zamestnanost’, kvoli politickym
systtmom. NajmenSie vSeobecné zvysenie miery nezamestnanosti sme pozorovali v
Europskej unii. V ré6znych krajinach unie sa vSak vyskytovali r6zne Grovne nezamestnanosti.
V niektorych krajinach, ako napriklad Nemecko, sa nezamestnanost’ pocas pandémie zvysila
len mierne, zatial' ¢o v inych, ako napriklad Spanielsko a Svédsko, sa zvysila vyrazne.
Dokonca v niektorych pripadoch v Eurdpskej unii nezamestnanost’ v roku 2020 klesala.
Prikladom tychto krajin je napriklad Franctzsko, Taliansko, ¢i Pol'sko.

Na opa¢nom konci sa nachadzajii Spojené Staty Americké. Miera nezamestnanosti
sa viac ako zdvojnasobila. Stupla z 3,6 % az na zhruba 8 %. V marci a aprili roku 2020 sa
miera nezamestnanosti v Spojenych Statoch zvysila na rekordnt uroven 14,8%, ¢o bol
najvyssi pokles od druhej svetovej vojny. Avsak od juna 2020 do konca roku 2020 sa miera
nezamestnanosti postupne znizovala a v decembrovej miera nezamestnanosti bola 6,7%.

Poslednym sledovanym subjektom bola Cina. Rovnako ako pri svetovej
nezamestnanosti sa Cina dostala na historické maximum v miere nezamestnanosti a tym bolo
5 %. V prvom $tvrtroku roku 2020 sa miera nezamestnanosti v Cine zvysila na 6,0%, ¢o
bolo o 0,4% vys§ie ako vroku 2019. Vlada Ciny prijala rézne opatrenia na podporu
ekonomiky a zamestnanosti pocas pandémie. Medzi tieto opatrenia patrili: podpora
podnikov, ktoré boli ovplyvnené pandémiou, ako napriklad pdzicky a daiové ulavy,
zvySenie investicii do infrastruktury a stimulécia spotreby. Tieto opatrenia pomohli zmiernit’
dopad pandémie na ekonomiku a zabranit’ masivnemu prepustaniu. Cina tiez vykazovala
rychlejSie ekonomické zotavenie ako iné krajiny, ktoré sa tiez odrazilo v nizkej miere
nezamestnanosti. Je doleZité poznamenat’, Ze oficialne tidaje o nezamestnanosti v Cine mozu
byt konzervativne a skuto€na miera nezamestnanosti moze byt vysSia ako oficidlne

uvadzané ¢isla.!?

1.3.3 Ro¢ni Miera Inflacie (Svet, Cina, Spojené Staty Americké, Eurépska
Unia)

10 Unemployment, total (% of total labor force) (modeled ILO estimate). In worldbank.org [online]. Dostupné
na: https://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS



Roéna Miera Inflacie (Spotrebitelské Ceny)

== Svet == Cina Spojené Staty Americké == Eurépska Unia

2012 2014 2016 2018 2020

Graf' 7. Rocna miera Inflacie
Zdroj: vlastné spracovanic na zéklade dét z data.worldbank.org/
Dalej sme sa pozreli mierou inflacie v spotrebitel'skych cendch. V prvych mesiacoch
pandémie, v désledku poklesu dopytu a zastavenia ekonomickej aktivity, doslo k poklesu
cien, ¢o viedlo k deflacii. AvSak, pocas druhej polovice roka 2020 a pocas roka 2021 sa
situdcia zmenila a v niektorych krajinich bolo zaznamenané zvySovanie cien. Udaje zo
svetovej banky nam hovoria o tom, Ze miera svetovej inflacie klesla v roku 2020 tesne pod
2 % a v roku 2021 uz miera inflacie vyrastla na 3,5 %. Jednym z hlavnych dévodov pre tieto
zmeny v miere inflacie bolo masivne poskytovanie vladnych stimulov. Tieto stimuly, ako
napriklad platby na udrzanie zamestnanosti a p6zi¢ky pre podniky, pomohli podporit’
ekonomiku a zabréanit’ poklesu dopytu po tovaroch a sluzbéach, ¢o v konecnom dosledku
viedlo k rastu cien. Dal§im dévodom bolo zvy$ovanie cien zdrojov a surovin, ako napriklad
ropy a ceny potravin, ktoré boli ovplyvnené pandémiou a tym aj logistickymi problémami v
dosledku karantény a obmedzeni.
V Europskej unii klesla ro¢na miera inflacie v roku 2020, az na troven 0,5
%. Najvicsiu volatilitu mala miera inflacie v Spojenych Statoch Americkych. V roku 2020
bol priemer inflacie 1,3%, €o bolo nizsie ako predpoklad pred pandémiou. Avsak v roku
2021, miera inflacie v USA vzréstla, pretoze sa ekonomika zacala obnovovat’ a ceny zdrojov,

ako napr. ropa, sa zvySovali. V auguste 2021 bol priemer inflacie 2,7% a na konci roka bola



priemernd miera inflacie na Grovni 4,7 %. Ocakava sa, ze inflacia bude kolisat’ v priebehu
roka 2022, pretoze ekonomika sa bude stale obnovovat’ a ceny zdrojov sa budi menit’.
Poslednym subjektom bola Cina. Miera inflacie v Cine po¢as pandémie sa ligila v
zavislosti od casového obdobia a spdsobu merania. V roku 2020, pocas prvych mesiacov
pandémie, miera inflacie klesla kvoli poklesu dopytu po tovaroch a sluzbach a kvoli
obmedzeniam cestovania. AvSak ¢asom zacala miera inflacie rast’, najmi kvoli zvySenym
cenam potravin a zdrojov. V roku 2021, miera inflacie v Cine stapala kvoli rastiicim cenam
potravin, najmi cien ryb, mésa a zeleniny. Okrem toho, ceny energie a materidlov sa tiez

zvysili v dosledku rasticich cien ropy. Miera inflacie v Cine v roku 2021 bola 2,4 %.!!

1.3.4 Platobna bilancia na beznom téte (Cina, Spojené Stity Americké,

Eurozona)

Platobna Bilancia na Beznom ucéte
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Graf 8. Platobna bilancia na beznom ucte

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z data.worldbank.org/

Platobna bilancia (“Balance of Payments” = BOP) zahfna tri hlavné Gcty. Bezny,

kapitalovy ucet a finan¢ny ucet. Pocas pandémie COVID-19 krajiny zaznamenali vyrazny

! Inflation, consumer prices (annual %). In worldbank.org [online]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG



pokles ekonomickej aktivity, ¢o viedlo k poklesu exportu a zvySeniu importu. To viedlo k
prehibeniu obchodného deficitu a znizeniu salda bezného étu. Okrem toho pandémia viedla
k vyraznému poklesu medzindrodného cestovania, co malo za nasledok pokles prijmov z
cestovného ruchu a pokles prijmov zo zahranicia. Na kapitalovom ucte viedla pandémia k
vyraznému narastu odlivu kapitalu, ked’Ze investori hl'adali bezpe¢né utocisko aktiva, ako je
americky dolar a zlato, kvoli ekonomickej neistote spdsobenej pandémiou. Celkovo viedla
pandémia k zhorSeniu Platobnej bilanecie krajiny, ked’ze sa zvysil dovoz, znizil vyvoz,
znizili sa prijmy z cestovného ruchu a zvysil sa odlev kapitalu.

Paradoxne, v Cine sa saldo bezného uétu zvysilo. Narastlo oproti roku 2019 dokonca
az o 141 %. Je dolezité povedat’, Ze to ale vyrazne spomalilo predo$ly narast, ktory bol medzi
rokom 2018 a 2019 az 325 %. Pocas pandémie COVID-19 bola cinska ekonomika
ovplyvnena poklesom globdlneho dopytu po jej exporte, ako aj naruSenim jej
dodéavatel'skych retazcov. V désledku toho bola obchodna bilancia Ciny, ktora je su¢astou
bezného uétu, negativne ovplyvnena. Obchodna bilancia Ciny sa vSak v poslednych
mesiacoch zlepS$ila vdaka oziveniu jej ekonomiky a schopnosti krajiny rychlo obnovit
vyrobu a export. Okrem toho je domaci dopyt Ciny relativne stabilny, ¢o pomohlo vyrovnat
pokles vyvozu. Na kapitdlovom ucte zostala ¢inska platobna bilancia napriek pandémii
relativne stabilna. V ddésledku ekonomickej neistoty sposobenej pandémiou doslo k ur€itému
odlivu kapitalu, ktory vSak bol vacSinou kompenzovany prilevom priamych zahrani¢nych
investicii a portfoliovych investicii. Celkovo bola platobna bilancia Ciny ovplyvnena
pandémiou COVID-19, ale silna ekonomické vykonnost’ krajiny a relativne stabilny domaci
dopyt pomohli zmiernit’ negativne ucinky.

Saldo platobnej bilancie Spojenych Stitov Americkych je dlhodobo v minuse.
Naposledy bola v pozitivnych &islach v roku 1991. Kazdopadne ale Spojené Staty Americké
zaznamenali vyrazny pokles ekonomickej aktivity, ¢o viedlo k znizeniu exportu a zvySeniu
importu. To viedlo k prehibeniu obchodného deficitu a zniZeniu salda bezného iétu. Na
kapitalovom ucte viedla pandémia k vyraznému odlivu kapitalu, ked’ze investori hl'adali
bezpecné aktiva, ako je americky dolar a zlato, kvoli ekonomickej neistote spdsobenej
pandémiou. Pandémia navySe viedla k poklesu prijmov z cestovného ruchu a poklesu
prijmov zo zahranicia. Pokles ekonomickej aktivity v dosledku pandémie viedol aj k
zniZeniu vladnych prijmov a zvyseniu vladnych vydavkov, ¢o viedlo k vyraznému zvySeniu
rozpoc¢tového deficitu. Celkovo viedla pandémia k zhorSeniu BOP v USA, kedze sa zvysil
dovoz, znizil vyvoz, znizili sa prijmy z cestovného ruchu, zvysil sa odlev kapitalu a zvysil

sa rozpoctovy deficit. V €islach do znamenalo zhruba 38 % zhorSenie oproti roku 2019. V



eurozone sa prebytok bezného uctu roku 2020 v porovnani s rokom 2019 znizil len mierne,
22,3 %na 2,2 % HDP. Mierny pokles prebytku bezné¢ho uctu v pomere k HDP vSak maskuje
znaény pokles jeho hodnoty z 280 miliard EUR v roku 2019 na 250 milidrd EUR v roku
2020, ked’ze nominalny HDP v tomto obdobi prudko klesol, navyse doslo k vyraznym
posunom Vv zloZeni obchodu a geografickom ¢leneni prebytku

Zahrani¢né transakcie na beznom Uc¢te eurozény sa v prvom polroku 2020 po
vypuknuti pandémie a zavedeni opatreni na obmedzenie jej Sirenia prudko znizili. V
nominalnom vyjadreni bol prebytok bezného uctu eurozény v prvom polroku 2020 o 55
miliard EUR nizs8i ako v prvom polroku 2019. Ked’ze vonkajsi dopyt sa v druhej polovici
roka ozivil a vyvoz z eurozony sa odrazil vyraznejsie ako dovoz, prebytok bezného tctu bol
v druhom polroku 2020 o 7 milidard EUR vyssi ako v druhom polroku 2019. Celkovo v
nominalnom vyjadreni bol prebytok bezného tctu v roku 2020 o viac ako 10 % niz$i ako v
roku 2019.

Prebytok obchodu s tovarom sa v roku 2020 zvysil na 3,0 % HDP, ked'Ze pokles
vyvozu z eurozény vyvazil este vyraznejSi pokles dovozu. V roku 2020 sa prebytok
obchodnej bilancie zvysil o 17 miliard EUR. Z toho vyplyval vyrazny pokles hodnoty
vyvozu tovaru o 216 miliard EUR, ktory bol viac ako kompenzovany silnejSim poklesom
dovozu o0 234 miliard EUR.

Ekonomické dosledky pandémie su viditelné najmid v obchodnej bilancii so
sluzbami. Cestovné obmedzenia viedli k prudkému znizeniu prebytku cestovnych sluzieb v
eurozone. Prebytok obchodnej bilancie so sluzbami sa v roku 2020 znizil o 29 miliard eur.
Tento pokles bol spdsobeny najmé niz§imi prebytkami za cestovné a dopravné sluzby. V
pripade cestovnych sluzieb to odzrkadl'oval najmé kolaps vyvozu (asi 0 65 % v nominalnom
vyjadreni v porovnani s rokom 2019) v doésledku cestovnych obmedzeni na zamedzenie
pandémie. Na druhej strane vzrastol prebytok za telekomunikacné, poc¢itatové a informacné
sluzby, ktory bol tahany vy$§im exportom.

Saldo bezného uctu krajin eurozény sa v roku 2020 vyvijalo heterogénne, pricom
krajiny vysoko zavislé od cestovného ruchu zaznamenali velké zhorSenie obchodnej
bilancie. Tieto prudké pohyby spojené najmd s vyraznym poklesom vyvozu cestovného
ruchu, viedli k zna¢nému zhorSeniu bilancii bezného uctu gpanielska (z 2,1 % na 0,7 %
HDP), Portugalska (z 0,4 % na -1,2 % HDP) a Grécko (z -1,5 % na -6,7 % HDP). Malta a
Cyprus tiez zaznamenali prudké zhorSenie salda bezného uctu, najmid v dosledku
klesajticeho &istého vyvozu v cestovnom ruchu a inych sluzbach. frsko zarovei zaznamenalo

vyrazné zlepSenie svojej bilancie bezného uctu, pohanané zmenami v obchode so sluzbami



— a v menSej miere aj v obchode s tovarom — odraZajucim najmid aktivity velkych

nadnérodnych spolo¢nosti.'

1.4 Dopytovy a ponukovy Sok v dosledku pandémie COVID-19

Pandémia COVID-19 ma bezprecedentny vplyv na podniky na celom svete. V
mnohych krajinach bolo poc€as pandémie COVID-19 vykonané obmedzenie prevadzky
podnikov, aby sa zabranilo Sireniu virusu. Tieto opatrenia sa liSili v réznych krajinach
a zahfali napriklad uplné zatvorenie urcitych typov podnikov, ako su reStauracie a kluby,
alebo obmedzenie prevadzky inych, ako su obchody a lekérne. Cielom bolo samozrejme
zamedzit’ kontaktu medzi 'ud'mi a tym znizit’ riziko Sirenia virusu. Zatial' ¢o dopyt po
Specifickych odvetviach, ako st obchody s potravinami, sa v prvych tyzdioch pandémie
zvysil, v inych odvetviach, ako je letecka doprava a cestovny ruch, sa dopyt po ich sluzbach
vytratil. Mnohé sektory zaroven Celili problémom na strane ponuky, ked’ze vlady obmedzuju
aktivity priemyselnych odvetvi a pracovnici su nuteni pracovat’ zo svojich vlastnych
domécnosti. V tejto kapitole sa poktisime objasnit’ ponukové a dopytové Soky, ktoré vznikli
vd’aka pandémie.

Na konci roku 2019 makro ekonomicki prognostici zvazovali rozne rizika, ktoré
pravdepodobne budi mat’ vyznamny vplyv na globalnu ekonomicku aktivitu, ako napriklad
spomalenie ¢inskej ekonomiky, nadhodnotenie cien aktiv na finanénych trhoch , napétie z
obchodnej vojny medzi USA a Cinou a pod. Moznost' globalnej pandémie viak nebola
jednou z nich. Okrem spolocenskych Sokov, ktoré vyplyvali najmé z neistoty, bola nasledna
ekonomickd kriza COVID-19 pohéanana velkymi negativnym ponukovym aj dopytovym
Sokom."

Prvym Sokom bol ponukovy Sok v désledku poklesu pracovnej sily respektive Sok
vo fungovani zasobovacich kanalov. Bez sposobov, ako zvladnut’ pandémiu bolo jedinou
moznostou pre vlady obmedzit' fungovanie podnikov a nariadenia socidlneho odstupu.
Zrazu bolo pozadované od miliénov I'udi na celom svete aby zostali doma a nepracovali
resp. pracovali s obmedzeniami. Spominané udalosti viedli k vel'kému zésobovaciemu Soku.

Tento pociatoény ponukovy Sok sa rychlo zmenil na dopytovy Sok, ked'ze zamestnanost’

12 Current account balance (BoP, current US$). In worldbank.org [online]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD?end=2021&start=1961

13 RIO-CHANONA, Maria. MEALY, Penny. PICHLER, Anton, LAFOND, Francois. et al. Supply and
demand shocks in the COVID-19 pandemic: an industry and occupation perspective. In Oxford Review of
Economic Policy [online]. Oxford University Press , 29.08.2020, s. 94-137. Dostupné na:
https://academic.oup.com/oxrep/article/36/Supplement 1/S94/5899019?1ogin=false#207811343



bola silne ovplyvnena v sektoroch, ktoré boli priamo ovplyvnené zablokovanim. Konkrétne
udaje o nezamestnanosti sme rozoberali vysSej v kapitole (1.3.2). Okrem toho, vzhl'adom na
neistotu mali preventivne Uspory tendenciu rast’, ¢im sa d’alej vyvijal tlak na zniZovanie
dopytu.

Vzhl'adom na rozsah Soku boli reakcie hospodarskej politiky rychle a masivne.
Pociatocnd ekonomické reakcia vo vécSine priemyselne vyspelych krajin sa opierala o
pristup ,,Co prave potrebujeme®. Rozsiahle expanzivne fiskalne politiky, ktoré mali ciel’
pomdct domdacnostiam a firmam prekonat krizu, a velké monetdrne prispdsobenie
centralnymi bankami na poskytovanie likvidity a tverov najmid malym a strednym
podnikom. '

Celit tejto nezvycajnej sekvencii velkych otrasov a masivnych politickych reakcii je
velmi zriedkavé a nie je jednoduché to zohladnit’ v ekonomickych prognézach. Dalsim
dolezitym aspektom krizy COVID-19 bolo to, Ze makroekonomické vysledky boli
podmienené zdravotnymi scenarmi, o pridava d’al$iu vrstvu pri tvorbe makroekonomickych
modelov, progndz, ¢i predikcii.

Je vSeobecne zname, Ze oficidlne udaje o ekonomickej aktivite prichddzaju s
oneskorenim. Napriklad predbezny odhad HDP Spojenych Stitov Americkych za prvy
Stvrtrok 2020 bol k dispozicii az 29. aprila, ¢o malo za nasledok nedostatok oficidlnych
informécii od vypuknutia krizy COVID-19. To je dovod, preco sa vyskumnici pokusili
navrhnut’ nastroje, aby v redlnom case hodnotili kolisanie rastu HDP a jeho hlavnych
zloziek. V tomto ohl'ade boli vyvinuté ekonometrické modely, ktoré sa snazia integrovat’
nové zdroje vysokofrekvencnych udajov. Tymi su napriklad elektronické platby, mobilita
na pracovisku, ¢i aktudlne tendencie vo vyhl'addvani v prehliadaci Google, ktoré pozname
pod nazvom, Google Trends. Tieto alternativne udaje st k dispozicii denne, a ukazali sa ako

uzito¢né na ziskanie v€asnych odhadov hlbky recesie.!

14 RIO-CHANONA, Maria. MEALY, Penny. PICHLER, Anton, LAFOND, Francois. et al. Supply and
demand shocks in the COVID-19 pandemic: an industry and occupation perspective. In Oxford Review of
Economic Policy [online]. Oxford University Press , 29.08.2020, s. 94-137. Dostupné na:
https://academic.oup.com/oxrep/article/36/Supplement 1/S94/5899019?1ogin=false#207811343

15 RIO-CHANONA, Maria. MEALY, Penny. PICHLER, Anton, LAFOND, Francois. et al. Supply and
demand shocks in the COVID-19 pandemic: an industry and occupation perspective. In Oxford Review of
Economic Policy [online]. Oxford University Press , 29.08.2020, s. 94-137. Dostupné na:
https://academic.oup.com/oxrep/article/36/Supplement 1/S94/5899019?1ogin=false#207811343



1.4.1 Ponukovy Sok

Ponukové Soky z pandémie sa va¢Sinou povazuju za Soky spojené s vyvojom na trhu
prace a jej ponukou. Niekol'ko studii pred COVID-19 sa zameralo na priamu stratu prace v
dosledku umrtia a choroby. McKibbin a Fernando vo svojej praci “‘The Global
Macroeconomic Impacts of Covid-19: Seven Scenarios”, uvazuju okrem inych, aj o
zniZzenej ponuke pracovnej sily v dosledku tmrtnosti, chorobnosti a z toho vyplyvajuce
potreby starostlivosti o postihnutych ¢lenov rodiny. V krajindch, kde st zavedené opatrenia
socialneho diStancovania, budi mat’ ovel’a va¢si ekonomicky efekt ako priame dosledky, to
znamena umrtnost’ a chorobnost’. Ciastoéne je to preto, e ak fungujii opatrenia socialneho
diStancovania, len mala Cast’ populdcie sa nakazi a nakoniec zomrie. Poskytuje kvantitativne
odhady priamych G¢inkov na imrtnost’ a chorobnost’ a tvrdi, Ze pravdepodobne budi aspon
radovo mensSie ako tie, ktoré su spésobené opatreniami na socidlnu vzdialenost’, najma ak je

pandémia pod kontrolou.'
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z ourworldindata.org/

Na zéklade dat z ourwoldindata.org je mozné prave tato odhadovanu tmrtnost’

vycislit’ na zdklade pomeru poctu tmrti k poctu nakazenych. Graf nam ukazuje akym

16 MCKIBBIN, Warwick J a ROSHEN, Fernan. The Global Macroeconomic Impacts of COVID-19: Seven
Scenarios. In Australian National University [online]. CAMA (Centre for Applied Macroeconomic Analysis,
4.3.2020, s. 45. Dostupné na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3547729



spdsobom sa vyvija umrtnost’ na virus COVID-19 v ¢ase a aj na zdklade tychto udajov
vidime obrovsky vplyv covid-19 hlavne v jeho zaciatkoch. nedbame imrtnost’ a chorobnost’
a predpokladame, ze ponukové Soky st urené iba mnozstvom prace, ktora je stiahnutd z
dovodu socialneho diStancovania. Berieme do uvahy dva kl'icové faktory:
e Rozsah, v akom mozu pracovnici v danych povolaniach vykonavat
pozadované ¢innosti doma.
e Rozsah, v akom je pravdepodobné, ze pracovnici nebudi moct’ prist’ do prace
z dovodu, Ze nepracuju v zivotne dolezitom odvetvi.

Délezitou otazkou teda je, kolko prace mozno vykondvat z domu? Jednym zo
spdsobov, ako posudit’ mieru, moznosti prace z domu pocas pandémie COVID-19, je priamy
prieskum. Spolo¢nost’ Zhang uskutocnila prieskum medzi ¢inskymi obcanmi koncom
februara (1 mesiac po zablokovani vyvolanom koronavirusom v Cine) a zistili, Ze 27
% pracovnej sily pokracovalo v praci v kancelarii, 38 % pracovalo z domu. Prieskum medzi
obcanmi USA a Spojeného kral'ovstva koncom marca s ndzvom “The Large and Unequal
Impact of Covid-19 on Workers” 7 uviedol, Ze podiel uloh, ktoré mozno vykonavat’ z domu,
sa medzi jednotlivymi povolaniami znac¢ne lisi. Rozdiel bol v rozmedzi 20 az 70 %. Takisto
trend prace z domu sa ovela viac vyskytoval pri vysSie prijmovych skupinach. Dalsi
prieskum cerpal z udajov z portalu o*net. Kolektiv okolo Hicksa'®, vychadzal z dotaznika
pracovného kontextu a zvazoval mieru, do akej je potrebny fyzicky kontakt, aby bolo mozné
posudit, ktoré povolania budi pravdepodobne najviac ovplyvnené socidlnymi

diStancovanie.

1.4.2 Dopytovy Sok

V désledku pandémie COVID-19 doslo v mnohych odvetviach globélnej ekonomiky
k vyraznym dopytovym Sokom. Dopytovy Sok je ndhly a neocakévany pokles alebo narast
dopytu po tovaroch a sluzbach v dosledku krizy. V suvislosti s COVID-19 dopytovy Sok
zasiahol predovsetkym odvetvia, ktoré sa spoliehaju na osobné interakcie, ako je cestovanie,

gastro podnikanie a zdbava. Dopyt I'udi po cestovani a G€asti na podujatiach vyrazne klesol,

17 ADAMS-PRASSL, A., BONEVA, T., GOLIN, M. and RAUH C. The Large and Uneaqual Impact of
Covid-19 on Workers. In VOXEU [online]. CEPR , 8.4.2020. Dostupné na:
https://cepr.org/voxeu/columns/large-and-unequal-impact-covid-19-workers

8 HICKS, Michael J., FAULK, Dagney, GOLIN, M. and RAUH C. Occupational Exposure to Social
Distancing: A Preliminary Analysis using O*NET Data. In Ball State University [online]. Ball State
University, 13.3.2020. Dostupné na: https://projects.cberdata.org/reports/SocialDistanceEffects-
20200313.pdf



ked'ze jednotlivé vlady zaviedli opatrenia tykajice sa socidlneho odstupu a obmedzenia
pohybu. Nakoniec tieto odvetvia utrpeli prudky pokles prijmov a v niektorych pripadoch

museli byt v désledku toho tplne odstavené.

Vyvoj indexu obratu v turizme 2019 - 2022
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Graf 10. Vyvoj indexu obratu v turizme 2019-2022

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z ec.europa.eu

Priklad poklesu v turizme moézeme vidiet’ na grafe ¢. 10. Na zaklade dat z portalu
statista, sl vieobecne najnavitevovanejsie krajiny v Europe Francuzsko a Spanielsko. Akym
spdsobom sa vyvijal obrat v turizme prave v tychto krajinach. Portal Eurostat uvadza index
obratu v sluzbach pri cestovani, ktory ako je detailne vidiet’ na grafe poklesol v aprili roku
2020 v oboch krajinach. Spanielsko sa dostalo dokonca aZ na hodnotu 9,5 v indexe obratu
turizmu a Franctzsko na 23. V pripade Spanielska je to az 90 % pokles oproti aprilu 2019,
kedy bol index na urovni 114,4. Takisto moZzeme na grafe sledovat’ postupné zotavenie
odvetvia v priebehu roka 2021 a 2022 v oboch sledovanych krajinach. Medzitym niektoré
odvetvia, ako napriklad online nakupovanie, donaSky jedla a streamovacie sluzby,

zaznamenali zvySeny dopyt. Bolo to spdsobené najmé vysSou potrebou, ked’ze 'udia travili

1 BARONE, Adam. Demand Shock: Definition, Causes, Impact and Examples. In Investopedia [online].
Investopedia.com, 19.4.2023. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/d/demandshock.asp#:~:text=A%20positive%20demand%20shock%20is
,01%20the%20product%200r%20service



podstatne viacej Casu vo svojich domacnostiach. V dosledku pandémie sa vyrazne zvysil aj
dopyt po zdravotnickych sluzbach a zdravotnickom materiali. 2

Niektoré podniky sa dokézali prispdsobit’ a dokonca prosperovat’, zatial’ ¢o iné mali
problémy. Okrem implementacie stimulacnych balickov a zniZenia Urokovych sadzieb s
cielom podporit’ ekonomiku a zmiernit’ dopad dopytového Soku vlady a centralne banky
zaviedli aj cely rad dalSich opatreni. Dopytovy Sok zasiahol aj sektory vyroby a
dodavatel'ského retazca, ked’ze naruSenie svetového obchodu a dodavatel'skych retazcov
spdsobilo pokles dopytu po tovare. Dopyt po automobiloch napriklad vyrazne klesol, ked’ze
vyluky a obmedzenia cestovania znizili potrebu dopravy. Pandémia vSak viedla aj k zvySeniu
dopytu po urcitych tovaroch a sluzbach. Dopyt po zdravotnickych zariadeniach a
materialoch, ako s osobné ochranné prostriedky a ventilatory, sa pocas pandémie vyrazne
zvysil. Dopyt po digitdlnych sluzbach, ako su online nakupovanie, videokonferencie a
streamingové sluzby, sa tiez zvysil, ked’Ze l'udia travili viac ¢asu doma.

Na zmiernenie vplyvu dopytového Soku EU zaviedla rozne opatrenia na podporu
hospodarstva, ako je poskytovanie financnej pomoci postihnutym podnikom a
implementécia stimula¢nych balikov. Tieto opatrenia pomohli obmedzit hospodarske skody

sposobené pandémiou, no dlhodobé u¢inky pandémie na hospodarstvo EU su stale neisté.

1.5 Exportné, Importné a Rozvijajuce sa Ekonomiky
V tejto Casti sa pozrieme akym sposobom pandémia ovplyvnila jednotlivy typy
ekonomik na zéklade vztahu k dovozu a vyvozu. Na toto porovnanie sa pozrie na dva
priklady pre obe ekonomiky. Co sa tyka importnych ekonomik pozrieme sa na vplyv
pandémie na Holandsko, ako zéstupcu Eurdpskych krajin a Japonosko ako najvacsiu
importna ekonomiku. Co sa tyka exportnych ekonomik zameriame sa na Nemecko ako
najvacsiu exportni ekonomiku v Eurdpe a Vietnam, ako jednu z najrychlejSie rastticich

ekonomik sveta.

1.5.1 Importné ekonomiky

Holandsko je prikladom importnej ekonomiky, pretoze sa vo vel'kej miere spoliecha
na dovazany tovar a sluzby, aby podporila svoje doméce potreby. Holandsko mé dlhu

histériu importnej ekonomiky, ktora sa datuje od jeho tlohy hlavného obchodného Statu v

20EU Toursim Dashboard. In European Commission [online]. Dostupné na: https:/tourism-
dashboard.ec.europa.eu/?Ing=en&ctx=tourism



obdobi medzi 14. a 16. storo¢i. Napriek tomu, Ze je malou krajinou, vd’aka svojej strategicke;
polohe a vyspelej dopravnej infraStruktire hlavnym uzlom medzinarodného obchodu.
Dovody, preco sa na Holandsko pozerdme ako na importnu ekonomiku st rozne. Nedostatok
respektive obmedzené mnozstvo prirodnych zdrojov. Z ¢oho vyplyva, Ze na podporu svojho
priemyslu a ekonomiky musi dovazat’ suroviny a energiu. Takisto ma silny exportny sektor,
ktory sa spoliecha na dovazané suroviny a komponenty na vyrobu vysokokvalitnych
produktov, ktoré mozu konkurovat’ na svetovych trhoch. Dolezitym faktorom je strategicka
poloha Holandska v Eurdpe, ¢o z neho robi ddleziti vstupnu branu na kontinent pre tovary
a sluzby z celého sveta. A v neposlednom rade pokrocila dopravna infrastruktura. Vysoko
rozvinutu dopravnu infrastruktiru vratane modernych pristavov, letisk a dial'nic, ul'ahcuje a
zlactiuje dovoz tovaru a sluzieb. Celkovo holandska importnd ekonomika pomohla
vybudovat’ silna a prosperujicu ekonomiku, no zaroven ju robi zraniteI'nou voc¢i zmendm v
modeloch svetového obchodu a narusenim dodévatel'ského retazca.?!

Co sa tyka Japonska, rovnako ako pri Holandsku je jednym z dovodov, preco o
krajine hovorime ako o importnej nedostatok prirodnych zdrojov. Takisto je jednym z
faktorov vysokd hustota obyvatel'stva. Japonsko ma velka populaciu, ale obmedzent
rozlohu pddy, o stazuje produkciu dostatocného mnozstva potravin a inych zdrojov na
uspokojenie poziadaviek jeho obyvatel'ov. V ddsledku toho sa Japonsko musi spoliehat’ na
dovoz, aby doplnilo svoju domdcu produkciu. Japonsko je zname svojou vyspelou
technologiou, ale mnohé komponenty a suroviny pouzivané v jeho technologickom sektore
sa dovazaju. Napriklad Japonsko dovaza kovy vzacnych zemin, ktoré st nevyhnutné na
vyrobu technickych produktov, ako st smartfony a elektrické vozidla. Japonsko je ostrovny
Stat nachadzajtci sa v Tichom oceédne, co znamenad, Ze sa pri dovoze a vyvoze musi vo vel'kej
miere spolichat’ na ndmornu dopravu. Poslednym faktorom, je silnd exportnd ekonomika.

Aby si Japonsko udrzalo silnt konkuren¢nt vyhodu v odvetviach akymi st vyroba
automobilov, ¢i elektroniky, musi dovazat' suroviny a komponenty z inych krajin. Vo
vSeobecnosti japonskd importnd ekonomika umoznila udrzat’ si vysokl zivotnu uroven a
podporit’ exportom pohananii ekonomiku. Krajina je vSak tiez zranitelnd voci kolisaniu

globalnych cien. 2

2l ROWEN H., Herbert, WINTLE J., Michael. Economy of Netherlands. In Britannica.com 16.8.2022.
Dostupné na: https://www.britannica.com/place/Netherlands/Economy

22Japan. In The World Factbook 18.4.2022. Dostupné na: https://www.cia.gov/the-world-
factbook/countries/japan/



1.5.2 Exportné ekonomiky

Nemecko je jednou z najsilnejSich exportnych ekonomik na svete vd’aka mnozstvu
faktorov, ktoré prispeli k jeho tispechu vo svetovom obchode. Jednym z kI'i€ovych faktorov
je silnd vyrobna zdkladna Nemecka, ktord krajine pomohla vyrabat vysokokvalitné
produkty, ako st autd, stroje a chemikalie, po ktorych je dopyt na trhoch po celom svete.
Okrem toho nemeckd politika otvoreného obchodu a pristup na kI'i¢ové trhy v Europe, ale
aj mimo nej umoznili jeho spolo¢nostiam efektivne konkurovat’ inym globalnym hracom.
Dal§im dolezitym faktorom je vysoko kvalifikovana pracovna sila Nemecka, ktora sa
vyrazne zameriava na technické vzdelavanie a odbornt pripravu. To pomohlo nemeckym
spolo¢nostiam vyvinit' inovativne produkty a technologie, ktoré si na svetovych trhoch
velmi ziadané. Okrem toho nemeckd exportne orientovanid kultira a zameranie na
Specializované produkty a sluzby umoznili jeho malym a strednym podnikom efektivne
konkurovat’ va¢sim spolo¢nostiam na globalnych trhoch. Okrem toho reputicia nemecke;j
znacky pre jej kvalitu, spolahlivost’ a inziniersku dokonalost’ prispela k jej Gspechu na
svetovych trhoch, zatial' ¢o jej ucast v globéalnych dodavatel'skych retazcoch pomohla
udrzat’ silné obchodné vztahy s inymi krajinami. Napokon, nemecka vlada poskytuje
podporu svojim exportérom prostrednictvom rdznych iniciativ, ktoré pomohli jej
spolocnostiam prekonat’ vyzvy spojené s medzindrodnym obchodom a rozsirit' ich
pritomnost’ na svetovych trhoch. Celkovo mozno exportny uspech Nemecka pripisat’ celému
radu faktorov, vratane jeho vyrobnych odbornych znalosti, pristupu na kI'ai¢ové trhy, vysoko
kvalifikovanej pracovnej sily, inovacii a vladnej podpory. Tieto faktory spolu pomohli
Nemecku stat’ sa vyznamnym hra¢om v globadlnom obchode, pricom export tvori vyznamnu
cast’ jeho HDP.%

Vietnam sa v poslednych rokoch ukézal ako ddlezita exportna ekonomika. KI'acové
faktory, kvoli ktorym tomu tak je :

o strategicka poloha

e politika otvorené¢ho obchodu
e pracovndsila

e vyrobné znalosti

e vladna podpora

e diverzifikacia trhu.

23 FRATZSCHER, Marcel. The export world champion. In Oxforrd Academic April 2018. 39-53. Dostupné
na: https://academic.oup.com/book/26838/chapter-abstract/195850762?redirectedFrom=fulltext



Poloha Vietnamu na krizovatke hlavnych svetovych obchodnych ciest mu pomohla
stat’ sa hlavnym obchodnym uzlom v juhovychodnej Azii a vstupnou branou do Azie pre
d’alSie krajiny. Tato strategickd poloha umoznila vietnamskym spolo¢nostiam l'ahko sa
dostat’ na regionélne trhy, ako si ASEAN (Asociacia Juhovychodnej Azie), Cina, Japonsko
a Juznd Korea. Vietnam presadzoval politiku otvoreného obchodu a podpisal mnozstvo
dohdd o vol'nom obchode s hlavnymi svetovymi ekonomikami, ako sa EU, Japonsko a Juzna
Koérea. To pomohlo vietnamskym spolo¢nostiam ziskat' pristup na zahraniéné trhy a
efektivne konkurovat’ ostatnym. Vietnam ma velku a rasticu pracovnu silu s dérazom na
vzdelavanie a odborni pripravu. To pomohlo vietnamskym spolo¢nostiam vyrabat
vysokokvalitné produkty za nizSie néklady, vd’aka ¢omu st konkurencieschopnejSie na
svetovych trhoch. Vietnam ma silni vyrobnu zakladiiu, najméd vo vyrobe textilu, obuvi,
elektroniky a nabytku. To pomohlo krajine stat’ sa hlavaym vyvozcom tychto produktov.
Vietnamska vlada zaviedla r6zne politiky na podporu svojich exportérov, vratane daniovych
stimulov, investicii do infrastruktury a podpory vyskumu a vyvoja. Vietnamské spolo¢nosti
diverzifikovali svoje exportné trhy a predavali svoje produkty do SirSieho spektra krajin
mimo ich tradiénych trhov v Azii. To im pomohlo zniZit ich zavislost’ na akomkol'vek trhu
a zvysit ich odolnost’ v ¢asoch ekonomickej neistoty. Prave tieto faktory umoznili Vietnamu
stat’ sa hlavnym hracom v globalnom obchode, pricom vyvoz tvori zna¢ni cast jeho
Hrubého Doméceho Produktu. Vietnamské spolocnosti sa etablovali ako klucovi
dodévatelia v celom rade priemyselnych odvetvi a krajina ma dobru poziciu na to, aby v

nadchadzajucich rokoch pokracovala vo svojom raste ako exportnd ekonomika. 2

1.5.3 Rozvijajuce sa ekonomiky

Pandémia obvplyvnila takisto aj rozvyjajuce sa ekonomiky. Medzinarodny obchod
bol naruseny v dosledku uzavretia hranic, vyvoznych obmedzeni a prerusenia
dodévatel'ského retazca sposobené¢ho pandémiou. To ovplyvnilo exportne orientované
ekonomiky mnohych rozvijajucich sa krajin v Azii, ktoré sa vo velkej miere spolichaju na
obchod ako klIi¢ovli hybnu silu hospodarskeho rastu. Znizenie globalneho dopytu a
prerusenia dodavatel'skych retazcov viedli k znizeniu prijmov z vyvozu a ekonomickym

problémom pre tieto krajiny. Takisto pandémia vyvinula zna¢né financné a fiSkalne tlaky na

24 PRESS RELEASE. Vietnam’s Economy Forecast to Grow by 6.3% in 2023, World Bank report says. In
The World Bank. 13. 3. 2023. Dostupné na: https://www.worldbank.org/en/news/press-
release/2023/03/13/vietnam-s-economy-forecast-to-grow-by-6-3-in-2023-world-bank-report-says



rozvijajuce sa ekonomiky v Azii. Vlady museli vy¢lenit zdroje na opatrenia v oblasti
zdravotnej starostlivosti a socidlnej starostlivosti, co viedlo k zvyseniu verejnych vydavkov
a fiSkalnym deficitom. Mnohé rozvijajice sa ekonomiky tiez ¢elili problémom pri riadeni
svojho verejného dlhu, kolisaniu vymennych kurzov a odlivu kapitalu, ¢o viedlo k zvySene;j
finanénej zranitelnosti. Dal§im délezitym désledkom bolo prehibenie chudoby a nerovnosti
v mnohych rozvijajticich sa ekonomikach v Azii. Strata zamestnania, prijmu a Zivobytia
neumerne postihla zraniteI'né skupiny obyvatel'stva vratane neformalnych pracovnikov,
nizkokvalifikovanych pracovnikov a pracovnikov v neformdlnom sektore. Vysledkom je
zvySend miera chudoby a prehlbujica sa nerovnost’ prijmov, o pre tieto krajiny predstavuje

socialne a ekonomické problémy.?®

25 LEMA, Karen. 'Developing Asia' to shrink for first time in nearly six decades: ADB. In Reuters. 15. 9.
2020. Dostupné na: https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-adb-economy-idUSKBN26603U



2 Ciel prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je preskumat, ako pandémia COVID-19
ovplyvnila platobnu bilanciu piatich vybranych krajin. Konkrétne sme sa zamerali na 2
importné krajiny (Holandsko a Japonsko), 2 exportné krajiny (Nemecko a Vietnam)
a rozvijajucu sa ekonomiku, Indonézia. Tieto krajiny boli vybrané najma pre ich vyznam vo
svetovom obchode. Takisto je zadmerom pozriet sa na krajiny srdéznou otvorenostou
ekonomiky a rozdielnou poziciou v dodavatel'skom retazci. Importné krajiny Holandsko
a Japonsko, st lidrami, ¢o sa tyka svetového importu, ked’ze spolo¢ne vytvaraju viac ako 6
% svetového importu. Co sa tyka exportnych krajin, Nemecko je tretou najvia¢sou exportnou
krajinou na svete a jeho platobna bilancia ma obrovsky dopad na celosvetovy obchod.
Vietnam sa v stcasnosti dostava do popredia medzi lidrami v exporte a Struktira jeho
platobnej bilancie sa znac¢ne odliSuje od Nemecka, prdve to nam umoziiuje porovnanie
s dvoch exportnych krajin. Medzi rozvijajicimi sa ekonomikami je vybrana Indonézia.
Indonézia je sucastou dodavatel'ského retazca pre mnohé vykonné ekonomiky
a predpokladany vplyv bol dobre viditeI'ny.

VedlajSim cielom diplomovej prace je zhodnotit’ vyvoj pandémie v Case a vplyv na
kl'icové makroekonomické ukazovatele. Skiimali sme makroekonomické ukazovatele
najmi kvoli ich prepojeniu na platobnt bilanciu. Platobné bilancia je dolezitou zlozkou
HDP, preto sme skimali mieru rastu HDP, mieru nezamestnanosti, ktorda mé vplyv na
remitenéné toky a paritu kupnej sily a takisto inflaciu, ktora je rovnako uzko spojena
s paritou kupnej sily. Délezita je analyza salda bezného wctu pre Cinu, Spojené Staty
Americké a Eurozonu.

Na splnenie hlavného ciel'a sme si stanovili nasledujuce ciele.

e Rozdelit’ krajiny medzi Importné, Exportné a Rozvijajlice sa

e Spracovat’ avhodne upravit data zohladnit ich Specifikd a Analyzovat pri
bilanciach na beznych tctoch, kapitadlovych uctoch a finanénych uctoch

e Analyzovat trendy vyvoja makroekonomickych premennych, platobnych bilancii
a jej jednotlivych zloziek

e Porovnavat' dopad pandémie na jednotlivé krajiny, ktorymi bolo Holandsko,

Nemecko, Japonsko, Vietnam a Indonézia a preukazat’ ich vplyv na bezny tucet,

kapitalovy ucet a finan¢ny Ucet. Takisto sme analyzovali jednotlivé zlozky Gctov

a ich vyvoj v kontexte vypuknutia a Sirenia pandémie v globalnom meradle.



Na zaver hodnotime, ktora krajina sa dokazala vysporiadat’ s pandémiou najlepsie
a akym sposobom. Je pre pracu dolezité kvantifikovat’ zmeny adaptacie jednotlivych krajin
aich hospodarsku politiku a zahranicny obchod. Aj preto sa v diskusii pozerdme na
najnovsie udaje a predikciu Medzinarodného Menového Fondu, ktora sa zaoberd vyvojom

bilancii na beznom uéte do roku 2028.



3 Metodika prace a metody skumania

Diplomova pracd je vypracovand na zadklade pouzitia niekolkych metod, ktoré
umoziuju splnenie hlavného a &iastkovych cielov. Udaje a data, su ziskané z elektronickych
zdrojov, najmi z inStitlicii De Nederlandsche Bank, Ministry of Finance, JAPAN, CEIC,
Deutsche Bundesbank, Bank Indonesia. Takisto st vyuzivané knizné zdroje najmé v prvej
kapitole, aby sme vedeli aplikovat' a vysvetlit nasledujice tdaje aich vyvoj v Case.
Informacie st nadobudnuté z tychto zdrojov:

e Knizné zdroje z kniznice Ekonomickej Univerzity v Bratislave
e Internetové zdroje (ekonomické casopisy, webové stranky ministerstiev
financii a narodnych bank, medzinarodny menovy fond, vedecké prace)
Pri stanovenych ciel'och boli pouzité tieto metody:

e Metdda Analyzy — Analyzujeme saldd bezného uctu, financného uctu
a kapitalového uctu pri piatich vybranych krajinach

e Metoda Komparicie — Porovnadvame predikcie spred obdobia pandémie
s realnymi datami a takisto aj jednotlivé sledované subjekty aich platobné
bilancie, jednotlivé Gcty a zlozky platobnej bilancie medzi sebou.

Metdda analyzy je taziskovou metddou pre nasu diplomovi pracu. Pri
vyhodnocovani dat v kapitole jedna, sme vyuzili deskriptivnu a diagnosticku analyzu, a to
pri datach ohl'adom vplyvu pandémie na jednotlivé makroekonomické ukazovatele.
Rovnako v kapitole jedna najmé pri predikcisch OECD a MMF, vyuzivame prediktivnu
analyzu. Nosnou analytickou metdédou v kapitole Styri je  diagnosticka analyza.
Analyzujeme vyvoj jednotlivych sald a platobnych bilancii konkrétnych krajin. A takisto
vplyv pandémie na vyvoj v Case. Prediktivnu analyzu je vyuzité aj v kapitole diskusia, ked’Ze
venujeme pozornost’ predpovedi medzinarodného menového fondu na vyvoj sald bezného
uctu do roku 2028.

Metdda komparacie bola vyuzitd najmé pri porovnavani jednotlivych vysledkov
prace medzi konkrétnymi typmi ekonomik a aj medzi konkrétnymi krajinami. Takisto bola
metdda komparacie vyuzitd v diskusii, kde sme porovnavali predikciu vyvoja sald bezného

uctu do roku 2028.



4 Vysledky prace

4.1 Holandsko

Podrla najnovsich tdajov o holandskej platobnej bilancii dosiahol prebytok bezného
uctu v roku 2020 62 miliard EUR, ¢o zodpoveda 7,8 % hrubého domaceho produktu (HDP).
Hoci to v porovnani s rokom 2019 predstavovalo pokles o 2 percentualne body, prebytok
zostal nad 6 % hranicou stanovenou Eurdpskou komisiou. ZniZenie prebytku bezného tctu
bolo priméarne spdsobené niz§imi tokmi Cistych prijmov v stvislosti s priamymi investiciami
z inych krajin. Napriek tomuto poklesu sa vSak obchodna bilancia za cely rok 2020 v
porovnani s predchadzajicim rokom nezmenila. Celkovo tieto tdaje naznacuju relativne
stabilni vykonnost” holandského hospodarstva vzhl'adom na globalne vyzvy, ako je
pandémia COVID-19 a medzinarodné obchodné napdtie. Pokles prebytku bezného uctu si
vSak moéze vyzadovat dalSie monitorovanie, najmd vzhladom na hranicu stanovenu

Eurépskou komisiou.

BeZny ucet Holandsko (2014 - 2020)
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Graf 11. Bezny Ucet Holandska (2014-2020)

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z De Nederlandsche Bank



Holandska platobnd bilancia za rok 2020 vykézala pokles bilancie vonkajSich
prijmov, ktora dosiahla -9 miliard EUR, ¢o zodpoveda -1,1 % hrubého domaceho produktu
(HDP). V porovnani s rokom 2019 predstavoval pokles o 12 milidrd EUR, sposobeny najmi
niz§imi prijmami z priamych investicii. Konkrétne, zisky zo zahrani¢nych majetkovych
ucasti vo vSetkych stvrtrokoch 2020 prudko klesli, ¢o viedlo k celkovej hodnote -39 miliard
EUR za cely rok. Zisky realizované zahranicnymi firmami z ich majetkovych ucasti v
Holandsku boli pocas roka tiez niZsie, ale s miernej$Sim poklesom o 13 miliard EUR. Na
druhej strane, nizSie rozdelenie zisku holandskymi investiénymi fondmi predstavovalo
uréiti protivahu, najméd v druhom Stvrtroku. K poklesu prebytku bezného Uctu prispeli
okrem poklesu bilancie zahranicnych vynosov aj bezné transfery, zname aj ako Cisté
sekundarne dochodky. Saldo kleslo tak vo verejnej sprave v dosledku niz§ich danovych
prijmov z prijmov a majetku, ako aj v sikromnom sektore v dosledku jednorazového
bezného transferu v prvom Stvrtroku. Celkovo si Holandsko aj napriek poklesu prebytku
bezného uctu udrzalo v roku 2020 prebytok vo vyske 62 miliard EUR, ¢o zodpoveda 7,8 %
HDP. Aj ked’ to bol pokles o 2 percentudlne body v porovnani s rokom 2019, stale to
prekrocilo hranicu 6 % stanovenu Europskou komisiou. Obchodna bilancia sa v porovnani

s predchadzajucim rokom nezmenila. 26

26 Dutch Current Account Surplus fell sharply in 2020. In DeNedrlandscheBank [online]. Dostupné na:
https://www.dnb.nl/en/statistical-news/statistical-newsreleases-202 1/dutch-current-account-surplus-fell-
sharply-in-2020/#:~:text=De%20Nederlandsche%20Bank-
,External%?20income%20balance%20was%?20significantly%20lower%20in%202020,2%2C%20net%20prim
ary%?20income



4.1.1 BeZny tcet Holandska

Obchodna Bilancia Holandska (2015-2022)
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Graf 12. Obchodna Bilancia Holandsko

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z De Nederlandsche Bank

Pandémia COVID-19 mala hlboky vplyv aj na obchodné toky. Pokles tovarovych
tokov bol najvyraznejsi v druhom $tvrtroku, po ktorom nasledovalo postupné ozivenie. Pri
pohl'ade na Cisla vidime, ze zostatok na tovare v priebehu rokov kolise. V Q1 2015 bol
zostatok na tovare 17659 (mil. Eur), ¢o znamend prebytok. Tento prebytok sa v druhom a
tretom Stvrtroku toho istého roka znizil. V Q4 2015 bol zostatok na tovare 15933 (mil. Eur),
tovarov relativne stabilng, s ur¢itymi vykyvmi, ale vo vSeobecnosti vykazovalo prebytok. V
2. a 3. stvrtroku 2019 sa vSak saldo na tovare vyrazne znizilo a do 4. Stvrtroka 2019 sa
prebytok zmenil na deficit. V roku 2020 bola bilancia tovaru ovplyvnend pandémiou
COVID-19 s vyraznym poklesom v 2. §tvrtroku, po ktorom nasledovalo postupné oZivenie

v 3. a 4. stvrtroku. V rokoch 2021 a 2022 zostalo saldo tovarov kladné, no postupne klesalo.



Bilancia sluZieb Holandsko (2015-2022)
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Graf 13. Bilancia sluZieb Holandska (2015-2022)
Zdroj: vlastné spracovanic na zaklade dét z De Nederlandsche Bank

Na druhej strane dovozy a vyvozy sluzieb zostali v prvom Stvrtroku spociatku vyssie
ako v predchadzajicom roku, potom vSak zaznamenali vyrazny medziro¢ny pokles, ktory
pretrvaval az do Stvrtého Stvrtroka. Cestovné a kulturne sluzby, ktoré maja pre holandsku
ekonomiku velky vyznam, patrili podla o¢akavania medzi odvetvia, ktoré zaznamenali
najvyraznejSie percentudlne poklesy v dovoze aj vyvoze. Naopak, ostatné sluzby ako
vyskum a vyvoj a finanéné a obchodné sluzby zaznamenali menej vyrazny pokles. Vplyv
pandémie na obchodné toky bol sposobeny predovsetkym blokddami a cestovnymi
obmedzeniami, ktoré uvalili krajiny na celom svete s cielom obmedzit’ §irenie virusu, ¢o
viedlo k naruSeniu dodavatel'skych ret'azcov a znizeniu dopytu po tovare a sluzbach.

Z udajov je zrejmé, ze Holandsko zaznamenalo v prvom Stvrtroku (Q1) 2015
prebytok 10 202 (mil. Eur), ¢o naznacuje, zZe prijmy z exportovanych sluzieb boli vyssie ako
vydavky na importované sluzby. V 2. stvrtroku 2015 sa vSak saldo sluzieb prepadlo do
zapornej hodnoty, ¢o znamen4, ze krajina zaplatila viac za dovazané sluzby, ako prijala za
sluzby vyvazané. Tento deficit pretrvaval az do Q1 2016, kedy sa saldo vratilo do kladne;
hodnoty. Saldo sluzieb zostalo v rokoch 2016 az 2019 v kladnom pasme, aj ked’ s menSimi
vykyvmi. Napriek miernemu poklesu v roku 2020 zostalo saldo kladné. V priebehu roka
2021 saldo sluzieb oscilovalo, ale celkovo zostalo kladné. V roku 2022 doslo k uréitému
pokroku v bilancii sluzieb, najmi v 2. a 4. Stvrtroku. Napriek tomu bolo v 3. Stvrtroku stale

vykéazané zaporné saldo.



Prebytok bezného uctu platobnej bilancie v poslednom Stvrtroku 2020 predstavoval
14 miliard EUR, ¢o zodpoveda 6,7 % HDP. V porovnani s rovnakym Stvrtrokom 2019 to
vsak predstavovalo vyrazny pokles o 9 miliard EUR, ktory prevysil pokles zaznamenany v
predchadzajtcich troch Stvrtrokoch, ktoré tiez zaznamenali nizSie prebytky. Prebytok
obchodnej bilancie sa mierne zvysil, ked’Ze pokles dovozu tovarov (-4 %) prevysil pokles
vyvozu (-2 %). Velkl rolu v nizkom prebytku vSak zohralo niZsie rozdelenie zisku zo strany

zahrani¢nych dcérskych spolo¢nosti.?’

4.1.2 Kapitalovy a Finan¢ny ucet Holandska

Ako uz vieme, kapitalovy ucet zaznamenava kreditné a debetné polozky stvisiace s
nevyrobenymi nefinanénymi aktivami a kapitdlovymi transfermi medzi rezidentmi a
nerezidentmi. Sleduje ndkupy a predaje nevyrobenych nefinanénych aktiv, ako je predaj
pddy velvyslanectvam alebo lizingové a licenéné zmluvy, ako aj prevod zdrojov na

kapitalové ucely bez toho, aby za to dostal akikol'vek priamu ekonomickt hodnotu.

Saldo Kapitalového uétu (2015-2021)
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Graf 14. Saldo Kapitalového uctu.

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z De Nederlandsche Bank

Holandsky kapitalovy ucet platobnej bilancie zobrazuje kreditné a debetné polozky

za nevyrobené, nefinancné aktiva a kapitalové transfery medzi rezidentmi a nerezidentmi.

27 Netherlands Current Account Balance. In CEICDATA .com [online]. Dostupné na:
https://www.ceicdata.com/en/indicator/netherlands/current-account-balance



Saldo na kapitdlovom ucte bolo v 1. Stvrtroku 2015 zaporné s deficitom 1088 (mil. Eur).
Toto zaporné saldo sa v 2. Stvrtroku 2015 nad’alej zvySovalo a dosiahlo deficit 2232 (mil.
Eur) . Saldo na kapitalovom ucte sa vSak v 3. Stvrtroku 2015 zmenilo na kladné, pricom
prebytok 65 (mil. Eur), ¢o naznacuje, ze krajina pocas tohto obdobia prijala viac prilevu
kapitalu ako odlevu. Od roku 2016 do roku 2018 zostalo saldo na kapitdlovom ucte zaporné,
¢o naznacuje, ze krajina zazivala vacsi odlev kapitdlu ako prilev. Vyskytlo sa vSak niekol’ko
obdobi kladnych zostatkov, ako napriklad v 3. Stvrtroku 2017 a v 3. Stvrtroku 2018. Saldo
na kapitalovom ucte bolo v roku 2019 nad’alej zdporné s deficitom od -280 (mil. Eur) v Q4
do -41 (mil. Eur) v Q2. V roku 2020 saldo na kapitdlovom ucte kolisalo, v 3. §tvrtroku bolo
saldo kladné 239 (mil. Eur) a v 4. §tvrtroku zaporné -223 (mil. Eur) . V roku 2021 sa saldo
na kapitadlovom ucte zlepsilo s kladnym saldom 512 (mil. Eur) v Q2 a malym kladnym
saldom 8 (mil. Eur) v Q4. V 1.a 3. stvrtroku vSak stale pretrvavali zaporné salda s deficitom
-43 (mil. Eur) a 44 (mil. Eur). Celkovo kapitalovy ucet vykazoval v sledovanom obdobi

vykyvy a obdobia kladnych aj zapornych sald.

Saldo Finan¢ného uc¢tu (2015-2022)
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z De Nederlandsche Bank
Finanény ucet zahffia vSetky transakcie suvisiace so zmenami vlastnictva
zahrani¢nych financnych aktiv a pasiv, teda zdhrna vsetky finan¢né transakcie medzi

domacou ekonomikou a ostatnymi krajinami sveta. Z pohl'adu vyvoja salda finanéného uctu



Holandska, m6zeme vidiet’ nasledovné. V prvom $tvrtroku roku 2015 sa saldo finan¢ného
uctu nachadzalo na Grovni 27 318 miliénov EUR, kde pozitivne prispela predovsetkym
kategoria portfoliovych investicii (30 009 mil. EUR), zatial' ¢o negativne viedla kategoria
finan¢nych derivatov (-33 415 mil. EUR). V priebehu nasledujucich stvrtrokov bolo saldo
finan¢ného Uctu prevazne negativne az do konca roka 2016. V tomto obdobi sa kategoria
portfoliovych investicii prevazne zmenSovala, zatial' ¢o kategoria finanénych derivatov a
ostatnych investicii rastla. Od zaciatku roka 2017 sa situdcia zmenila a saldo finan¢ného uctu
zacalo byt’ prevazne pozitivne. Tento trend pokracoval az do konca roka 2022, s vynimkou
niektorych Stvrtrokov, ktoré zaznamenali negativne saldo. V tomto obdobi sa najvicSou
kategoriou, ktora pozitivne prispela k saldu finanéného uctu, stali rezervné aktiva, zatial’ ¢o
najviacsou kategoriou, ktord negativne viedla, boli portféliové investicie. V poslednom
Stvrtroku roku 2022 sa saldo finan¢ného Uctu nachadzalo na urovni 4532 miliénov EUR,
kde kategoéria ostatnych investicii prispela k pozitivnemu saldu (9438 mil. EUR), zatial’ ¢o

kategoria finanénych derivatov a rezervnych aktiv negativne viedli.?8

4.2 Japonsko

Najvacsim faktorom, ktory prispel k zniZzeniu prebytku, bol nérast deficitu v
sluzbéch, ktory bol do zna¢nej miery spdsobeny poklesom prebytku v cestovnom ruchu.
Odraza to vplyv pandémie na cestovny ruch, kedZze pocCas roka bolo vyrazne menej
prichddzajicich a odchadzajucich cestujucich. Znizil sa aj prebytok prvotnych dochodkov,
najmi v dosledku poklesu prebytku vynosov z portféliovych investicii. Na druhej strane sa
zvysil prebytok tovarov, ¢o bolo trochu prekvapujuce vzhl'adom na celkovy ekonomicky
dopad pandémie. To odzrkadl'uje skutocnost, ze hoci vyvoz poklesol v dosledku poklesu

zamorskych ekonomik, dovoz klesol este viac, ¢o viedlo k vysSiemu prebytku tovarov.

vvvvv

vvvvv

rokov, ked’ze platby sa zvySovali, zatial’ ¢o prijmy zostali v podstate nezmenené. Napriek
tymto zmenam zostala pozicia Cistych aktiv Japonska v porovnani s predchadzajicim rokom
v podstate nezmenena.

Jednou z hlavnych pri¢in poklesu bezného uctu bol ndrast prebytku na tovaroch.

Tento narast mozno vysvetlit' poklesom dovozu, ktory klesol rychlejsie ako vyvoz. V

28 Balance of Payments. In DeNederlandscheBank [online]. Dostupné na:
https://www.dnb.nl/en/statistics/dashboards/balance-of-payments/



dosledku toho sa zvysil prebytok na tovare, ¢o pomohlo vyrovnat’ pokles v inych oblastiach
bezného uctu. V roku 2020 zaznamenal prebytok tovarov vyrazny nérast z 0,2 biliéna jenov
v roku 2019 na 3,0 biliéna jenov. Vyvoz sa znizili zo 75,8 biliéna jenov v roku 2019 na 67,4
biliéna jenov v roku 2020, predovsetkym v dosledku poklesu vyvozu dopravnych zariadeni
do Eurépy a Severnej Ameriky. Naopak, udaje o dovoze klesli zo 75,6 bilidona jenov v roku
2019 na 64,4 biliona jenov v roku 2020, najmé v désledku poklesu dovozu mineralnych paliv
z Blizkeho vychodu. Bolo to spdsobené poklesom cien ropy a znizenim dopytu po palivach.
Blizsi pohl'ad na zmeny obchodnych indexov odhal'uje, ze pokles vyvozu bol sposobeny
predovsetkym znizenim mnozstva, zatial’ o pokles dovozu bol spdsobeny znizenim cien aj
mnozstva.

Na druhe;j strane, deficit sluzieb sa zvysil v désledku viacerych faktorov. Doslo k
vyraznému poklesu prebytku cestovného ruchu, ktory je klI'icovou zlozkou sektora sluzieb.
Pandémia COVID-19 mala hlboky vplyv na cestovny ruch, pricom mnoh¢ krajiny zaviedli
cestovné obmedzenia, aby obmedzili Sirenie virusu. To viedlo k prudkému poklesu
prebytku cestovného ruchu, ¢o prispelo k zvyseniu deficitu v sluzbach. Okrem toho sa
zvysil aj deficit ostatnych sluZieb, ¢o este viac prehibilo celkovy deficit sluzieb. Deficit
sluzieb zaznamenal vyrazny narast z 1,1 biliéna jenov v roku 2019 na 3,7 bilidéna jenov v
roku 2020.Stoji za zmienku, Ze tento nérast bol najvyraznejsi od roku 1997, z ktorého st k
dispozicii porovnatelné udaje. Dalsou zloZzkou bezného uétu, ktora bola ovplyvnend, bola
bilancia beznych transferov Prebytok sa znizil najmé v dosledku poklesu prebytku vynosov
z portfoliovych investicii. Pokles prebytku vynosov z portfoéliovych investicii mozno
pripisat’ viacerym faktorom vratane nizsich trokovych sadzieb a poklesu vynosov z
investicii.Na zaver mozno povedat’, Ze pokles prebytku bezného G¢tu mozno pripisat’
niekol’kym faktorom, ktoré ovplyvnili jednotlivé zlozky bezného uctu. Nérast prebytku na
tovare pomohol vyrovnat’ pokles v inych oblastiach bezného uctu. Zvysili sa vSak deficity
sluzieb a druhotnych déchodkov, ¢o prispelo k celkovému znizeniu prebytku bezného

ustu.?®

2 Balance of Payments (Historical Data). In Ministry of Finance. JAPAN [online]. Dostupné na:
https://www.mof.go.jp/english/policy/international policy/reference/balance of payments/ebpnet.htm



4.2.1 BeZny ucet Japonska

Obchodna Bilancia Japonska (2015-2022)
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Graf 16. Obchodna bilancia Japonsko. (2015-2022)
Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade dt z Ministerstva Financii Japonska

Saldo bezného uctu Japonska bolo nestdle, s r6znymi prebytkami a deficitmi v
priebehu rokov. Najmé kvoli vysokej zavislosti japonskej ekonomiky od vyvozu, pretoze
export tvori vyznamnu ¢ast HDP krajiny. V rokoch 2015 az 2018 bolo saldo vicSinou
kladné, no v rokoch 2019 a 2020 sa zmenilo na zadporné. Bilancia tovarov a sluzieb, ktora je
hlavnym faktorom bilancie bezné¢ho uctu, bola z vicSej Casti zapornd, ¢o naznacuje, ze
Japonsko viac dovézalo ako vyvézalo. K saldu bezného Gctu prispeli aj bilancie prvotnych a
druhotnych déchodkov, avSak v mensej miere ako bilancia tovarov a sluzieb. Zapornu
bilanciu tovarov a sluzieb mozno pripisat’ zévislosti Japonska na dovazanej energii a
surovinach, ako aj vysokym nakladom na japonské vyrobky v porovnani s vyrobkami inych
krajin, ¢o sposobuje, Ze su globalne menej konkurencieschopné. Pandémia COVID-19 d’alej
ovplyvnila bilanciu bezného uctu Japonska, pricom bilancia tovarov a sluzieb bola vyrazne
zasiahnutd v dosledku preruSenia obchodu a cestovného ruchu. Ovplyvnilo to aj bilanciu
primarnych prijmov, kedZe spolo¢nosti museli obmedzit' svoje operacie, ¢o viedlo k
zniZeniu ziskov. Saldo bezného Gc¢tu v roku 2022 vykazuje pokracujlici pokles s vicSim
deficitom tovarov a sluzieb v porovnani s predchadzajiicimi rokmi. Dovody nie su z udajov
jasne zrejmé, ale pravdepodobnymi faktormi st prebiehajuca pandémia a globélne

ekonomické podmienky. Saldo prvotnych a sekundarnych prijmov zostalo kladné, ale ich



prispevky nestacili na vyrovnanie negativneho vplyvu deficitu tovarov a sluzieb na saldo

beZného uctu.3”

4.2.2 Finanény ucet

Saldo Finan€éného uctu (2015-2022)
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Graf 17. Financny ucet Japonska.
Zdroj: vlastné spracovanic na zéklade dt z Ministerstva Financii Japonska

Saldo finan¢ného uctu Japonska sa vzt'ahuje na Cisty prilev alebo odliv kapitalovych
transakcii medzi Japonskom a zvySkom sveta. Tieto kapitdlové transakcie zahfiaju priame
investicie, portfoliové investicie, financné derivaty, ostatné investicie a rezervné aktiva.
Kladné saldo finan¢ného Gi¢tu naznacuje, Ze existuje Cisty prilev kapitalu do Japonska, zatial’
¢o zaporné saldo znamend, ze dochadza k cistému odlevu kapitdlu z Japonska. Ak sa
pozrieme na poskytnuté udaje, saldo finan¢ného uctu Japonska medzi rokmi 2015 a 2022
vyrazne kolisalo. V 1. Stvrtroku 2015 malo Japonsko kladné saldo 67 615 miliard jenov,
ktoré sa zvysilo na 91 684 miliard jenov v 1. Stvrtroku 2016, ¢o je najvyssie saldo za toto
obdobie. . Saldo sa vSak v 4. Stvrtroku 2016 dostalo do zaporu s hodnotou 12 602 milidrd
jenov. V rokoch 2017 a 2018 zostalo saldo vicsinou kladné, ale v 4. Stvrtroku 2018 sa

vyrazne znizilo na 27 822 milidrd jenov. Potom sa v rokoch 2019 a 2020 zvysila, pricom v

30 Japan Current Account Balance. In CEICDATA [online]. Dostupné na:
https://www.ceicdata.com/en/indicator/japan/current-account-
balance#:~:text=Japan%20Current%20Account%20recorded%20a,value%200f%2011.5%20USD%20bn



prvom Stvrtroku 2019 dosiahla 90 501 miliard jenov, kym v Stvrtom Stvrtroku 2020 opét’
klesla na 33 383 miliard jenov. V poslednych Styroch Stvrtrokoch uvedenych v tidajoch
zostalo saldo kladné s hodnotou 7 219 miliard jenov v 4. Stvrtroku 2022.

Jednym z dovodov kolisania salda finanéného Uc¢tu Japonska je jeho hospodarska
politika, najméd menova. Japonska narodna banka zaviedla niekol'’ko opatreni na stimulaciu
ekonomiky a zabranenie deflacii, ako st negativne urokové sadzby a kvantitativne
uvolnovanie. Vd’aka tejto politike su japonské aktiva relativne atraktivne pre zahrani¢nych
investorov, o ma za nasledok prilev kapitalu do Japonska. Dal§im faktorom, ktory
ovplyviiuje bilanciu finanéného uctu Japonska, je jeho obchodna bilancia. Japonsko je
hlavnym vyvozcom tovaru a jeho obchodny prebytok tradi¢ne generuje vyznamny prilev
kapitalu. Japonsky obchodny prebytok sa vSak v poslednych rokoch znizil v ddsledku
faktorov, ako je zhodnotenie jenu a pokles globalneho dopytu po japonskych vyrobkoch.
Napokon, aj geopolitické udalosti a ekonomické podmienky v inych krajinach mozu
ovplyvnit’ saldo finanéného uétu Japonska. Napriklad obchodné napitie medzi USA a Cinou
malo vyznamny vplyv na globdlne obchodné toky a investicné modely, ¢o nasledne
ovplyvnilo saldo finanéného Gc¢tu Japonska. Stru¢ne povedané, vykyvy v bilancii japonského
finan¢ného uctu su ovplyvnené kombinaciou domacej hospodarskej politiky, obchodnych

modelov a globalnych ekonomickych a politickych podmienok.?!

4.3 Vietnam

Vietnam si udrzal obchodny prebytok vo svojej platobnej bilancii od roku 2016 do
roku 2020. Prebytok tovarovej bilancie sa zvysil z 11,94 miliardy USD v roku 2016 na
takmer 30,59 miliardy USD v roku 2020, ¢o spdsobilo zvysenie percentualneho podielu
tovarovej bilancie na HDP z 5,82 % v roku 2016 na 11,35 % v roku 2020. V désledku vplyvu
pandémie sa vSak prebytok v roku 2021 v porovnani s predchadzajicim rokom znizil o viac
ako 54 %. Tento prebytok bol sposobeny komparativnou vyhodou Vietnamu v zasobovani
tovarom a nevyhodou v poskytovani sluzieb nerezidentom. Prebytok v bilancii tovaru
vyrazne prispel k hospodarskemu rastu Vietnamu vytvorenim pracovnych miest pre
domadcich obyvatelov, pocas pandémie. Naznacuje vSak aj rozsah nadmernej ponuky

tovarov a sluzieb vo vietnamskej ekonomike.

31 Balance of Payments (Historical Data). In Ministry of Finance. JAPAN [online]. Dostupné na:
https://www.mof.go.jp/english/policy/international policy/reference/balance of payments/ebpnet.htm



Na druhej strane bilancia sluzieb Vietnamu bola vzdy deficitnd, ale v menSom
rozsahu ako bilancia tovarov. Pandémia vyrazne ovplyvnila vietnamsky export sluzieb, ¢o
sposobilo, Ze jeho hodnota klesla viac ako patkrat z 19,92 miliardy USD v roku 2019 na
3,64 miliardy USD v roku 2021. Vysledkom je, ze deficit bilancie sluzieb Vietnamu v roku
2021 prudko vzrastol na 15,76 miliardy USD, ¢o je priblizne 3,58-nasobok deficitu z roku
2016. To spodsobilo, Ze obchodna bilancia Vietnamu sa po mnohych rokoch pretrvavajiaceho

prebytku prepadla do deficitu. 3

4.3.1 BeZny ucet

Saldo bezného uctu dosiahlo svoj vrchol v roku 2020, ale v roku 2021 prudko kleslo
v dosledku dopadu pandémie. Prebytok zohral zasadnt tilohu v hospodérskom raste krajiny
a pomohol vytvorit’ priepast’ medzi domacimi tsporami a investiciami. Ked’ doméce tspory
prevysili domace investicie, BU bol v prebytku a naopak. V skuto¢nosti mozu politici
uprednostiiovat’, aby domdace uspory smerovali k vy$§im urovniam domadcich investicii a
nizS§im Urovniam zahraniénych investicii. Je to preto, ze vynosy z domaceho kapitalu sa
mozu lahSie zdanit’ v porovnani s vynosmi zo zahrani¢nych aktiv. Okrem toho zvySenie
domadceho kapitdlu moze viest' k zniZeniu domacej nezamestnanosti a vytvorit’ vy$si narodny
dochodok v porovnani s rovnakym prirastkom zahrani¢nych aktiv. Doméce investicie jedne;
firmy mo6zu mat’ za nasledok aj priaznivé technologické vedl'ajsie t¢inky na inych domécich
vyrobcov, ktoré investicnd firma nezachyti.

Nadmerné prebytky mozu byt” problematické aj z politickych dovodov. Krajiny s
vyraznymi prebytkami sa mézu stat’ predmetom diskrimina¢nych dovoznych prekazok zo
strany obchodnych partnerov, ktori maji vonkajsi deficit. Napriklad obchodny konflikt
medzi USA a Cinou v roku 2018 bol &iastoéne sposobeny obchodnymi prebytkami Ciny s
USA. V doésledku toho sa krajiny s prebytkami mdzu snazit’ zabranit’ ich nadmernému rastu.
V sucasnosti ministerstvo financii USA spolupracuje s vietnamskymi uradmi na vypracovani
planu s konkrétnymi opatreniami na rieSenie zakladnych pricin podhodnotenia vietnamske;j
meny a nadmernych vonkajsich prebytkov.

Podl'a informacii z vietnamjournal boli toky priamych investicii vo Vietname
najstabilnejSie spomedzi vSetkych medzinarodnych investicnych tokov s konzistentnym

prebytkom. Vietnam dostal v rokoch 2016 az 2021 viac ako 90 miliard USD. Prilev PZI

32NGUYEN V.H., Thi. Surplus in balance of payments and some policy recommendations for Vietnam. In
Vietnam Journal. Dostupné na: https://vietnamjournal.ru/2618-9453/article/view/105384



(Priamych zahrani¢nych investicii) zohral vyznamna ulohu pri vytvéarani pracovnych
prilezitosti a podpore exportu, pri¢om prispel k 72,33 % HDP Vietnamu v roku 2020 a 73,6
% jeho exportu v roku 2021. Aj ked’ mala pandémia mierny vplyv na prilev PZI pocas
obdobia blokovania, Coskoro potom opét’ nabrala na sile. Vac¢sina podnikov pdsobiacich vo
Vietname teda zostala nedotknuta pandémiou v roku 2020 a len mierne ovplyvnena v roku
2021. Vietnamski investori investovali od roku 2016 do 3. Stvrtroka 2021 takmer 3,06
miliardy USD do 730 zahrani¢nych projektov PZI zameranych najmé na tazbu a dobyvanie,
pol'nohospodarstvo, lesnictvo, rybolov, informdcie a komunikdciu. Vietnamski investori
investovali v 31 krajindch a tizemiach, pricom vicSina investicii smerovala do Australie,
Laosu, Nemecka, USA, Ruska a Kambodze.

Prebytok portféliovych investicii vo Vietname zaznamenal od roku 2016 do 3.
Stvrtroka 2021 vyrazné vykyvy. Napriek prijatiu 7,81 miliardy USD v PI pocas tohto
obdobia, vietnamski obyvatelia stiahli PI s relativne nizkou hodnotou. Okrem toho z 23
Stvrtrokov od 2016Q1 do 2021Q3 zahrani¢ni investori v siedmich stvrtrokoch stiahli kapital
z vietnamského akciového trhu vo vyske 2,61 miliardy USD alebo takmer 28 % z celkového
zahrani¢ného PI do Vietnamu. Pocas prvého Stvrtroka 2020 zahrani¢ni investori stiahli viac

ako 1,33 miliardy USD kvoli obavam o vietnamska ekonomiku spdsobenych pandémiou. 33

4.3.2 Finacny ucet

Finan¢ny ucet Vietnamu sleduje transakcie stvisiace s investiciami a pdzi¢kami
krajiny so zahrani¢nymi nerezidentmi. Od 2016 do 3Q 2021 vykazoval vietnamsky financny
ucet sustavne prebytok a dosiahla 90,34 miliardy USD, ¢o bolo trikrat viac ako prebytok na
beznom ucte. To naznacuje, Ze Vietnam sa stava Coraz atraktivnejSim pre medzinarodné
kapitalové toky, najmi priame zahrani¢né investicie (PZI). Prilev globalnych penazi do
Vietnamu v8ak zostal nestaly, ¢o spdsobilo, Ze prebytok financnej bilancie kolisal medzi 8,2
a takmer 24 miliardami USD ro¢ne. Spomedzi troch typov investiénych tokov mali priame
investicie tendenciu byt najstabilnejSie, zatial Co toky ostatnych investicii (OI) boli
najmenej stabilné. Ked’ je finan¢ny Gcet v prebytku, vytvara to budici narok pre cudzincov
na naSich obyvatel'ov. Preto mdze prebytok predstavovat’ riziko, ked’ sa toky zahrani¢ného
kapitalu obratia alebo nahle poklesnu. V pripade Vietnamu bol prebytok vysledkom najmi

riamych investicii. Preto, ked’ st zahrani¢né ekonomické podmienky nepriaznivé alebo sa
y )

33Vietnam Current Account Balance. In CEICDATA [online]. Dostupné na:
https://www.ceicdata.com/en/indicator/vietnam/current-account-balance



ekonomické prostredie Vietnamu stane nestabilnym (napr. odstavky vyroby v dosledku
pandémie Covid-19), tento kapitalovy tok by mohol zaznamenat’ zna¢né vykyvy, ktoré silne
ovplyvnia vyvoz tovaru z Vietnamu (ktory vyrazne zavisi od sektora PZI). ako uz bolo

analyzované).’*

4.4 Nemecko

Pandémia COVID-19 mala vplyv na celosvetova ekonomiku a Nemecko nezostalo
vynimkou. Svetové obchodné toky boli prerusené a mnohé krajiny upadli do hospodarske;j
recesie. Ked’ze je exportnou ekonomikou, sa dostalo do situdcie, kde bolo nutené celit
vyzvam spdsobenym prerusenim svetového obchodu a zhorSenym dopytom. Nemecko ma
vysoky obchodny prebytok a vysoku zavislost’ na vyvoze. Pandémia vSak spdsobila vyrazny
pokles dopytu po nemeckych vyrobkoch, ¢o malo vplyv na nemecky obchodny prebytok.
Dal§im dolezitym faktorom, ktory mal vplyv na nemeckd platobni bilanciu, je zniZenie
zahrani¢ného turizmu a prijmov z tohto odvetvia. Pandémia spdsobila vyrazné obmedzenia
cestovania a zhorSenie hospodarskej situdcie mnohych krajin, ¢o malo negativny vplyv na
navstevnost’ Nemecka a prijmy z turizmu. Rovnako ako pri vysSie spominanych krajinach
ako Spanielsko a Franctzsko. Napriek tymto vyzvam sa nemecki ekonomika rychlo
prisposobila novym podmienkam a vynaloZila opatrenia na obmedzenie negativneho vplyvu
pandémie. Nemeckd vladda zaviedla podporné opatrenia pre firmy a domdacnosti, aby sa
minimalizovali hospodarske straty a udrzala sa stabilita v nemeckej ekonomike.

Nemecka Bundesbank uvéadza ze : ,,V roku 2020, sa prebytok bezného uctu znizZil o
11,2 percentudalneho bodu na 7 % nomindlneho hrubého domaceho produktu (HDP). V
dosledku pandémie sa prebytok bezného uctu v druhom stvrtroku prepadol na menej ako 5
% HDP. Prebytok sa vsak v druhej polovici roka v dosledku globalneho soku sposobeného
pandémiou coskoro obnovil. Prebytky v obchode s tovarom a prvotné dochodky boli pocas
sledovaného roka nizsie, zatial’ o saldo uctu sluzieb, ktoré je zvycajne deficitné, sa pocas
sledovaného roka pohybovalo v mierne kladnych Cislach. “%’

V dosledku prepadu zahrani¢ného dopytu, utrpel nemecky export znacne negativny
vplyv. Najmi v dosledku niz8ich ziskov z nemeckych priamych investicii vyrazne klesol

prebytok prvotnych dochodkov. Osobitny vplyv sa prejavil na ucte sluzieb v dosledku

3*NGUYEN V.H., Thi. Surplus in balance of payments and some policy recommendations for Vietnam. In
Vietnam Journal. Dostupné na: https://vietnamjournal.ru/2618-9453/article/view/105384

35 German Balance of payments in 2020. In Deutsche Bundesbank [online]. Dostupné na:
https://www.bundesbank.de/resource/blob/863792/3aeb0ee8fd49d167c7a3fec048a6f04b/mL/2021-03-
zahlungsbilanz-data.pdf



nizSieho deficitu cestovného. Pokles uspor bol vyvolany prepadom statneho rozpoctu do
deficitu, ¢o bolo predovSetkym odrazom komplexnych opatreni S§tatnej pomoci
realizovanych v tomto obdobi. Kapitdlové toky v ekonomike st tiez odrazom tsporného a
investicného spravania ekonomiky. Z hl'adiska rozhodnuti o cezhrani¢nych investiciach a
financovani zohravali v tomto kontexte dolezitii Ulohu rastica diverzifikacia investicii,
pokracujuca globalizacia v rdmci podnikového sektora a najmi meniace sa politické rizika
a opatrenia menovej politiky, aby sa tieto rozhodnutia ul’ah¢ili.

V dosledku toho, Ze finanéné korporacie presunuli niektoré finanéné sluzby, ktoré
predtym poskytovali v Spojenom kralovstve, do nemeckej skupiny, ovplyvnilo to
predovsetkym hrubé uidaje jednotlivych poloziek platobnej bilancie. Celkovy objem Cistého
vyvozu kapitalu z Nemecka v minulom roku bol 22 712 miliard eur, ¢o je podstatne viac ako
objem vyvozu kapitalu v predchadzajicom roku (204 miliard eur). V suvahe doslo k odlevu
zdrojov v dosledku obchodov s cennymi papiermi, ostatnych investicii a finan¢nych
derivatov. Pokial’ ide o ostatné investicie, Nemecko zaznamenalo za posledny rok vyrazny
narast svojich pohladdvok voc¢i Eurdpskej centralnej banke (ECB) v ramci TARGET2.
Priame investicie zaznamenali po prvykrat od roku 2003 marginalny cisty kapitdlovy

import.3°

36 German Balance of payments in 2020. In Deutsche Bundesbank [online]. Dostupné na:
https://www.bundesbank.de/resource/blob/863792/3aeb0ee8fd49d167c7a3fec048a6f04b/mL/2021-03-
zahlungsbilanz-data.pdf



4.4.1 BeZny ucet

Bezny ucet ( % HDP) Nemecko
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Graf 18. Bezny ucet (% HDP) Nemecko
Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade dat z https://data.worldbank.org/

V roku 2020 prebytok bezného uctu Nemecka klesol o 26,5 miliardy EUR na 232
miliard EUR. Vo vztahu k nominalnemu HDP to zodpoveda a pokles o 2 percentudlneho
bodu na 7 %. Prijaté opatrenia na zadrzanie pandémie vyvolali nezvy€ajné vykyvy v beznom
ucte Nemecka v priebehu roka. V druhom $tvrtroku sa prebytok znizil zo 7 % do konca az
na hranicu 5 %. V druhom polroku sa, ale rychlo odrazila a ustalil sa na viac ako 8 % HDP
v Stvrtom Stvrtroku.

Keby sme sa pozreli na jednotlivé bilancie bezného uctu. Zistili by sme, Ze obchodna
bilancia vyrazne klesla najmi kvoli zniZzeniu zahrani¢ného obchodu. Prijmy a vydavky v
sluzbéch uctu, ktoré su v Nemecku tradi¢ne deficitné, boli takmer vyvéazené. Rozhodujuci
bol nizsi deficit v zahrani¢nom cestovnom ruchu, ktori odrazali obmedzenia cezhrani¢ného
cestovania vyplyvajuce z pandémie. Co sa tyka bilancie beznych transferov, pozorovali sme
vyrazny pokles najmd v dosledku nizSich prijmov z priamych zahrani¢nych investicii
Nemecka. Tieto tendencie vo vel'kej miere pokracovali az do konca roka. V dosledku toho
sa jednorazovy vyvoj na nedokazal v plnej miere normalizovat, aj ked’ celkovy Stvrty
Stvrtrok saldo mierne prevysilo hodnotu z minulého roka. Podl'a udajov zo sveta Trade
Monitor, ktory zverejnil Central Planbureau, objem svetového obchodu klesol takmer

rovnako prudko ako pri finan¢nej krize v roku 2008. Pokles medzinarodného obchodu s



tovarom bol vSak vyrazne rychlejsi a nasledné zotavenie takisto. Kym obchodny Sok zasiahol
prakticky vietky partnerské krajiny Nemecka st¢asne, napriklad Cina zaznamenala silnejsie
a rychlejsie ozivenie. Vyrazny pokles cien medzi produktov komodit, najmé ropy, poskytol
nemeckej ekonomike ul'avu. Sud Brentu ropy stal v priemere nieco cez 42 USD 2020 —
zhruba o tretinu menej ako v predchadzajucom roku. Vyvoz tovaru v désledku toho prudko
klesol a tym padom sa docasne prerusili prevadzky medzinarodnych dodavatel'skych

retazcov. 37

4.4.2 Kapitalovy ucet

Prebytok bezného uctu Nemecka v roku 2020 bol vyrovnany ¢istym vyvozom
kapitalu vo vyske 227,5 miliardy eur. Napriek tomu, Ze nerezidentski investori nakupovali
nemecké cenné papiere, rezidenti uskutocnovali viacSie nakupy zahrani¢nych aktiv, ¢o viedlo
k celkovému odlevu zdrojov. To bolo ovplyvnené aj transakciami s finanénymi derivatmi a
inymi investiciami, ktoré prispeli k d’alSiemu odlevu zdrojov. Na druhej strane priame
investicie zaznamenali prilev a odlev zdrojov priblizne v rovnakej miere. Neistota stvisiaca
s pandémiou vyrazne ovplyvnila nemecké kapitalové toky v roku 2020. Tato neistota bola
obzvlast vysokd v prvej polovici roka, ked’ vrcholil hospodéarsky pokles sposobeny
pandémiou. Po masivnych intervencidch menovej politiky a rozsiahlych vladnych
podpornych opatreniach spolu s naslednym pokrokom vo vyvoji vakein sa vSak ekonomiky
a finan¢né trhy zacali v druhej polovici roka zotavovat’. To viedlo k obnoveniu pozitivnych
tendencii, priCom nemecky finan¢ny ucet vykazoval vyznamny vplyv na portfoliové
investicie a ostatné investicie. Okrem toho nemecké pohl'adavky TARGET2 po poklese v
predchadzajiicom roku opét’ vzrastli. Faktory, ktoré determinovali saldo bezného uctu, boli
ovplyvnené fundamentalnymi ekonomickymi faktormi krajiny vratane dopadov pandémie a
opatreniami menovej a vladnej politiky na rieSenie situdcie. Okrem tychto faktorov
ovplyvnilo brexit aj vnutroskupinové premiestnenie obchodnych segmentov finan¢ného
sektora zo Spojeného kralovstva do Nemecka na financny et Nemecka, hoci v
obmedzenom rozsahu. Hrubé cezhrani¢né kapitalové toky boli ovplyvnené, ale zostatky boli

ovplyvnené len okrajovo.

37 Current Account Balance (% of GDP) - Germany. In The World Bank [online]. Dostupné na:
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?locations=DE
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Graf 19. Platobna bilancia Nemecko.

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z Deutsche Bundesbank

Cisty vyvoz kapitalu z portfoliovych investicii v Nemecku 42,5 miliardy EUR, &o
bola najnizsia hodnota od roku 2011. Tento pokles je pozoruhodny vzhl'adom na vyrazny
narast kapitalovych tokov oboma smermi. Doméci investori pohanali Cisty export kapitalu,
ked’ zvysili svoje drzby zahrani¢nych cennych papierov v stivahe o 186,5 miliardy EUR, po
naraste o 137 miliard EUR v predchédzajicom roku. K tomuto trendu vyrazne prispel ndkup
zahrani¢nych akcii a akcii podielovych fondov v mimoriadnych objemoch vo vyske 66
miliard EUR, resp. 64,5 miliardy EUR rezidentskymi investormi. Svoju tlohu v tom mohla
zohrat’ nadvykonnost’ niektorych zahrani¢nych finanénych trhov, najmé akciovych trhov v
Spojenych Statoch a Cine. Okrem toho rezidentski investori nakupili zahrani¢né dlhové
cenné papiere v Cistom vyjadreni v celkovej hodnote 56 miliard EUR, z ¢oho 54 miliard
EUR tvorili dlhopisy. Akvizicia dlhopisov od zahrani¢nych emitentov priblizne zodpovedala
urovni predchadzajuceho roka, no tazisko sa presunulo z papierov denominovanych v
eurdich na dlhopisy v cudzej mene. Zmena v spravani investorov je pravdepodobne
spdsobend pomerne vysokymi vynosmi dlhopisov v niektorych tretich krajinach.
Zhodnocovanie eura vo¢i mnohym d’al§im hlavnym menam, ako st americky dolar, jen a
libra Sterlingov, vSak v priebehu roka 2020 malo negativny vplyv na vynosy prepocitané na
eurd. Priblizne jedna Stvrtina celkovych investicii do zahrani¢énych dlhopisov bola v
americkych papieroch, ¢o zhruba odzrkadluje nakupy =zahrani¢nych akcii. Papiere

penazného trhu nehrali vyznamnu ulohu v nemeckych investiciach v zahranici, akvizicie



dosiahli len 2 miliardy eur. Primarnymi nadkupcami zahrani¢nych dlhovych néstrojov boli
podniky vratane investi¢nych spolo¢nosti a poistovacich spolo¢nosti, ako aj domécnosti.

V roku 2018 bola najvyssia hodnota na beznom ucte, ktory mal hodnotu 264,2
miliard EUR. Finan¢ny ucet bol druhy s hodnotou 246,5 miliard EUR, zatial’ ¢o kapitalovy
ucet mal iba minimélnu hodnotu 0,7 milidrd EUR. Hodnota chyb a omylov bola zaporna, s
hodnotou -18,3 miliard EUR. V roku 2019 sa hodnota bezného uctu znizila na 258,6 miliard
EUR, ¢o mdze naznacovat’ pokles objemu zahrani¢ného obchodu Nemecka. Finan¢ny ucet
sa znizil na 203,8 miliard EUR a kapitalovy ucet bol zaporny, s hodnotou -0,5 miliard EUR.
Hodnota chyb a omylov sa vyrazne zhorSila a bola -54,3 milidrd EUR. V roku 2020 sa
hodnota bezného uctu eSte viac znizila na 231,9 miliard EUR, ¢o mo6ze znamenat™ d’alsi
pokles zahrani¢ného obchodu. Finan¢ény tcet sa zlepsil a mal hodnotu 227,6 miliard EUR.
Kapitéalovy tcet bol zaporny s hodnotou -4,8 miliard EUR a hodnota Chyb a omylov bola
pozitivna a dosiahla hodnotu 0,5 miliard EUR.*®

4.5 Indonézia
Indonézia je povazovana za rozvijajucu sa ekonomiku vd’aka niekol’kym faktorom,
ktoré prispievaju k jej ekonomickému rastu a rozvojovému potencidlu. Medzi tieto faktory
patri velka a rastiica populdcia, bohatstvo prirodnych zdrojov, strategicka geograficka
poloha, ekonomické reformy a vladne politiky, rastica stredna trieda, diverzifikovana

ekonomika a rastiica urbanizacia.

38 Balance of payment. In Deutsche Budersbank Eurosystem [online]. Dostupné na:
https://www.bundesbank.de/en/statistics/external-sector/balance-of-payments/balance-of-payments-776588
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z worldbank.org

Rast HDP v Indonézii vykazoval v priebehu rokov zmieSany trend. Zaciatkom roku
2000 zaznamenala Indonézia mierny rast HDP v rozmedzi od 3,64 % do 4,92 %, ked’ sa
zotavila z azijskej finan¢nej krizy. Od roku 2004 do roku 2010 bola Indonézia svedkom
vzostupného trendu rastu HDP, ktory sa pohyboval od 5,03 % do 6,35 %, podporovany
priaznivymi globalnymi ekonomickymi podmienkami a silnym domacim dopytom. Rast sa
vSak od roku 2013 zacal spomalovat’, ¢iastocne v dosledku vonkajsich faktorov, ako je
spomalenie globalneho dopytu a klesajice ceny komodit. Od roku 2014 do roku 2019 zostal
rast HDP Indonézie v rozmedzi 4,87 % az 5,17 %, pri¢om celil vyzvam, ako je spomal'ujuca
sa globalna ekonomika a Strukturdlne obmedzenia. V roku 2020 zaznamenala Indonézia
pokles rastu HDP o -2,06 % v ddsledku pandémie COVID-19. V roku 2021 sa rast HDP
Indonézie vratil na 3,69 %, ked’ sa krajina postupne zotavovala z dopadov pandémie. Pri¢iny
kolisavého rastu HDP v Indonézii v priebehu rokov mozno pripisat’ kombinécii domacich a
vonkajsich faktorov vratane globalnych ekonomickych podmienok, cien komodit, domaceho
dopytu, Grovne investicii, Strukturdlnych vyziev a politickych reakcii. Snahy o rieSenie
Strukturalnych obmedzeni, implementécia reforiem a zvladanie vonkajSich otrasov budu aj

nad’alej kI'i€ovymi determinantmi buducich vyhliadok rastu HDP Indonézie.



Velka populacia Indonézie predstavuje vyznamny spotrebitel'sky trh a potencidlnu
pracovnu silu, ktord moze pohanat’ domaci dopyt a hospodarsky rast. Jeho bohaté prirodné
zdroje vratane uhlia, nerastov, palmového oleja, dreva a rybného hospodarstva navyse
ponukaju prilezitosti pre exportne orientované odvetvia, ktoré prispievaji k hospodarskemu
rastu. Strategicka geograficka poloha Indonézie v juhovychodnej Azii poskytuje pristup k
hlavnym lodnym trasim a blizkost’ k vel’kym ekonomikam, ako st Cina, India a Australia.
Této poloha ponuka prilezitosti pre obchod a investicie, vd’aka ¢omu je Indonézia dolezitym
hra¢om v regionalnej a globalnej ekonomike. Indonézia zaviedla ekonomické reformy a
vladne politiky zamerané na zlepSenie investicného prostredia, prilakanie zahrani¢nych
investicii a podporu hospodarskeho rastu. Tieto snahy zahffiaju rozvoj infraStruktary,
deregulaciu, investicné stimuly a opatrenia na ulahenie podnikania, ktoré vytvéraj
priaznivé prostredie pre podniky a investorov. Rastica stredna trieda v Indonézii s rasticou
ktpnou silou pohéana domdacu spotrebu a dopyt po tovaroch a sluzbach. To predstavuje
prilezitosti pre podniky, ako sa postarat’ o rastlicu stredna triedu, ¢o prispieva k
hospodarskemu rastu. Rastlica urbanizacia v Indonézii, ked’ sa znacné Cast’ obyvatel'stva
stahuje do miest pri hladani lepSich prilezitosti, moze viest' k zvySeniu ekonomicke;
produktivity, spotreby a investicii do mestskej infrastruktury. Napriek vyzvam, ako su
medzery v infrastruktare, zlozitost’ pravnych predpisov, nerovnost’ prijmov a chudoba, sa
Indonézia povazuje za rozvijajicu sa ekonomiku s vyznamnym potencidlom rastu v
nasledujucich rokoch. Pokracujice snahy riesit tieto vyzvy a vyuzit’ svoje silné stranky d’alej
posilituju postavenie Indonézie ako rozvijajucej sa ekonomiky s pozitivnym vyhladom na

hospodarsky rast a rozvoj.>

39 Spesial Data Dissemination Standart. B.GO.DI. Dostupné na
https://www.bi.go.id/en/statistik/sdds/Default.aspx



4.5.1 BeZny ucet

Bilancia BeZného Ugtu Indonézie (2015-2021) v mil. USD
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Graf 21. Bilancia Bezného Uctu Indonézie.

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z Bank Indonesia

Na zéklade udajov z “Bank Indonesia” vieme sledovat’ trendy na jednotlivych
ustoch. Co sa tyka tovarovej bilancie, v 1. $tvrtroku 2015 mala Indonézia deficit tovaru vo
vyske -4 314 miliénov dolarov, ktory sa v 4. Stvrtroku 2018 zvysil na -9 531 miliénov
dolarov, ¢o naznacuje prehlbujici sa obchodny deficit. V 3. stvrtroku 2020 a vo 4. Stvrtroku
2020 vSak doslo k vyraznému zlepSeniu, pricom Indonézia zaznamenala prebytky tovaru vo
vyske 997 miliénov dolérov, respektive 850 milionov dolarov. Tento trend pokracoval aj v
Q1 2021 a Q2 2021 s tovarovymi prebytkami vo vyske -1 140 miliénov dolarov a -1 881
milionov dolérov, ¢o naznacuje pozitivny vyvoj obchodnej bilancie v poslednych rokoch.

Bilancia sluzieb odraza Cisty export sluzieb, ako je cestovny ruch, doprava a finan¢né
sluzby. Indonézia pocas celého obdobia suistavne zaznamendvala deficit sluzieb. V prvom
Stvrtroku 2015 bol deficit sluzieb -1 823 miliénov dolarov, ktory sa v tretom Stvrtroku 2019
zvysil na -2 246 miliénov dolarov, ¢o naznacuje prehlbujuci sa deficit. V 3. Stvrtroku 2020
a 4. stvrtroku 2020 vSak doslo k miernemu zlepSeniu s deficitom sluzieb vo vyske -2 768
milidnov dolarov a -3 105 miliénov dolarov. V Q1 2021 a Q2 2021 boli deficity sluzieb -3
446 milionov dolarov a -3 660 milionov dolarov, ¢o naznacuje pokracujuci deficit v bilancii

sluzieb.



Saldo priméarnych prijmov zahfiia prijmy ziskané obyvateI'mi krajiny z investicii v
zahraniCi, ako s dividendy, uroky a mzdy. Indonézia pocas celého obdobia ststavne
zaznamenavala deficit primarnych prijmov. V prvom stvrtroku 2015 bol deficit primarnych
prijmov -7 116 miliénov dolarov, ktory sa v 4. Stvrtroku 2019 zvysil na -8 324 miliénov
dolarov, ¢o naznacuje prehlbujici sa deficit. V 1. Stvrtroku 2021 a v 2. Stvrtroku 2021 vSak
doSlo k miernemu zlepSeniu, priCom deficit primarnych prijmov predstavoval -6 753
milidnov dolarov a -8 023 miliénov dolarov, ¢o naznacuje pokracujuci deficit v bilancii
primarnych prijmov.

Indonézia pocas celého obdobia ststavne zaznamendvala prebytok v bilancii
sekundarnych prijmov. V prvom Stvrtroku 2015 bol prebytok sekundarnych prijmov 1 428
miliénov dolarov, ¢o sa zvysilo na 1 974 miliénov dolarov v 4. Stvrtroku 2019, ¢o naznacuje
pozitivny trend. V Q1 2021 a Q2 2021 boli prebytky sekundarnych prijmov 1 432 miliénov
dolarov, respektive 1 465 milionov dolarov, ¢o naznacuje pokracujuci prebytok v bilancii

sekundarnych prijmov.*

4.5.2 Finanény ucet

Finan€ny ucet Indonézia (2015-2021) v mil. USD
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Graf 22. Financny ucet Indonézie.

40 Current Account Surplus Continues, External Resilience Maintained. Bank of Indonesia. Dostupné na :
https://www.bi.go.id/en/publikasi/ruang-media/news-release/Pages/sp 2413422 .aspx



Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z Bank Indonesia

Co sa tyka vyvoju na finanénom téte Indozénie tak udaje o priamych zahrani¢nych
investicich ukazuju, extrémnu volatilitu. Zacalina 5 611 milionoch USD v 1. §tvrtroku 2015,
vyvrcholilo na 15 875 miliénoch USD v 4. §tvrtroku 2018 a potom kleslo na -2 195 miliénov
USD v 4. stvrtroku 2021. Priame investicie zaznamenali pocas tohto obdobia pozitivny aj
negativny rast, ¢o naznacuje zmeny v prileve zahrani¢nych investicii do Indonézie.
Portfoliové investicie tiez vykazovali vykyvy, ale vo vSeobecnosti maji rastici trend.
Zacinala na 2 319 miliéonoch USD v 1. §tvrtroku 2015, najvyssiu uroven dosiahla na 6 968
miliénoch USD v 3. §tvrtroku 2017 a zostala relativne stabilna okolo 3 000 — 5 000 miliénov
USD az do 2. stvrtroka 2021. Portfolio Investment zahfiia investicie do akcii, dlhopisov a
inych cennych papierov a idaje naznacuju Ze o indonézske finan¢né trhy je stabilny zaujem
zahrani¢nych investorov.

Finan¢né derivaty, ktoré zahfiiaju opcie, futures a iné derivatové zmluvy, vykazuju
dosiahla - 6 343 milionov USD v 1. Stvrtroku 2020 a potom sa zotavila na 1 199 miliénov
USD v 3. stvrtroku 2021. Vyrazny pokles v 1. Stvrtroku 2020 naznacuje vysokl uroven
volatility finan¢ného trhu v prvych mesiacoch pandémia COVID-19, ktord ovplyvnila
obchodovanie s finanénymi derivatmi v Indonézii. Iné investicie, tiez vykazuju vykyvy. V
1. Stvrtroku 2015 sme sledovali tdaj vo vyske 93 milidonov dolarov, v 3. Stvrtroku 2015
dosiahly najvyssSiu uroven na 231 milionoch doldrov a potom pocas celého obdobia kolisali
medzi kladnymi a zapornymi hodnotami. Ostatné Investicie mézu byt’ ovplyvnené réznymi
faktormi, ako st zmeny v obchodnych tokoch, ¢innosti spojené s prijimanim a poskytovanim

Udaje celkovo naznaduju, ze vyvoj finanéného Gétu Indonézie bol v obdobi rokov
2015 az 2021 charakterizovany kolisanim a volatilitou. Zatial' ¢o priame investicie a
portfoliové investicie vykazovali celkovo pozitivny rast, finanéné derivaty a ostatné
investicie zaznamenali viac vykyvov. Udaje tieZ naznaGujl, Ze vyvoj finanéného uétu
Indonézie pocas tohto obdobia mohli ovplyvnit'® vonkajSie faktory, ako st globélne

ekonomické podmienky, volatilita trhu a zmeny politiky.*!

4! Current Account Surplus Continues, External Resilience Maintained. Bank of Indonesia. Dostupné na :
https://www.bi.go.id/en/publikasi/ruang-media/news-release/Pages/sp 2413422.aspx



5 Diskusia

Pandémia COVID-19 mala vyznamny vplyv na globdlnu ekonomiku vratane
platobnej bilancie krajin po celom svete. Skimanim rozdielu medzi skutoc¢nou platobnou
bilanciou a predpoved’ami, ktoré sme urobili v systéme Gretl pre krajiny ako Indonézia,
Nemecko, Holandsko, Japonsko a Vietnam, moZeme lepsie pochopit’ vplyvy pandémie na
ich ekonomiky. Redlne ¢isla ndm poskytuji aktudlne udaje o platobnej bilancii krajiny,
zatial’ ¢o predpovede vykonané v Gretl pontkaju odhad toho, aké ¢isla mézu byt’ zalozené
na historickych trendoch a inych ekonomickych ukazovatel'och. Porovnanim tychto dvoch
suborov udajov mézeme identifikovat’ akékol'vek vyznamné nezrovnalosti, ktoré¢ sa mohli
vyskytnut’ v dosledku pandémie.

Holandsko ako importna krajina zasiahla pandémia niekol'’kymi spdsobmi. ZniZzena
hospodarska aktivita viedla k nizSiemu dopytu po dovoze a narusSenie globdlnych
dodavatel'skych retazcov stazilo ziskanie potrebného tovaru a sluzieb. Skiimanim rozdielu
medzi skuto¢nou platobnou bilanciou a predikciami mdzeme posudit’ rozsah tychto dopadov
a ich dosledky pre ekonomické ozivenie krajiny. Platobnu bilanciu Vietnamu podporilo
uspesné zvladnutie pandémie, ¢o krajine umoznilo pokracovat’ vo vyvoze svojich tovarov a
sluzieb. Porovnanim skutocnej platobnej bilancie a predpovedi moézeme posudit’ Gt€innost’
reakcie Vietnamu na pandémiu a odolnost’ jeho ekonomiky. Podobne boli pandémiou
zasiahnuté aj Nemecko a Japonsko ako hlavné exportné krajiny. Pandémia narusila globélne
dodavatel'ské retazce, znizila dopyt po exporte a spomalila ekonomicku aktivitu. Na druhej
strane, Indonézia bola pandémiou tvrdo zasiahnutd, pricom ekonomicka sila krajiny sa v
roku 2020 znizila. Platobnd bilancia Indonézie bola pravdepodobne ovplyvnend pandémiou,
znizenym dopytom po jej vyvoze a naruSenim jej dodavatel'skych retazcov. Skiimanim
rozdielu medzi skutocnou platobnou bilanciou a predikciami mozeme posudit’ rozsah tychto
dopadov a ich dosledky pre ekonomické ozivenie krajiny.

Na zaver je potrebné podotknut’, Ze skimanie rozdielu medzi skuto¢nou platobnou
bilanciou a predpoved’ami Gretl ndam mdze pomdct’ pochopit’ vplyv pandémie COVID-19
na ekonomiky krajin. Zameranim sa na konkrétne krajiny, ako je Holandsko, Indonézia,
Nemecko, Japonsko a Vietnam, mdézZeme ziskat' prehl'ad o konkrétnych vyzvach, ktorym

¢elia rdzne typy ekonomik, a o ti€innosti ich reakcii na pandémiu.
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat z MMF

Na zaklade udajov z Medzinarodného Menového Fondu o bilanciach bezného tctu
krajin mézeme vidiet, ze v roku 2020 a 2021 sa u niektorych krajin, ako napriklad Japonska
a Holandska, vyskytol pokles v bilancii bezné¢ho uctu. Ako sme uz spominali v naSej praci.
Preto musime preskumat, ¢i sa tieto krajiny dostali spit’ na rovnaku uroven po prepade
spdsobenom pandémiou Covid-19.

Zacnime s Japonskom. V roku 2020 Japonsko zaznamenalo pokles v bilancii
bezného Gc¢tu na 148 miliard dolarov a v roku 2021 sa tato hodnota zvysila na 197 miliard
dolarov. Ak sa pozrieme na predikciu od Medzindrodného Menového Fondu pre roky 2022
az 2028, vidime, ze predpokladaju postupné zvySovanie sa hodnoty bilancie bezné¢ho uctu.
Vzhl'adom na tieto idaje mdézeme povedat’, Ze Japonsko sa dostalo spit’ na rovnakud uroven
po prepade v roku 2020 a 2021.

Holandsko v roku 2020 zaznamenalo pokles v bilancii bezného uctu na 47 miliard
dolarov a v roku 2021 sa tato hodnota zvysila na 73 milidrd dolarov. Podobne ako v pripade
Japonska, aj Holandsko predpokladé postupné zvySovanie sa hodnoty bilancie bezného tctu
podla predikcie od Medzindrodného Menového Fondu pre roky 2022 az 2028. Na zaklade
tychto udajov moézeme povedat’, ze aj Holandsko sa dostalo spét’ na rovnaka uroven po

prepade v roku 2020 a 2021.



V pripade Nemecka mozeme vidiet, ze v roku 2020 a 2021 sa vyskytol tiez pokles v
bilancii bezného uctu. V roku 2020 sa hodnota tejto bilancie znizila na 274 miliard dolarov
a v roku 2021 sa zvysila na 330 miliard dolarov. Podobne ako v pripade Japonska a
Holandska, aj v pripade Nemecka predpokladad predikcia od Medzindrodného Menového
Fondu postupné zvySovanie hodnoty bilancie bezného uctu pre roky 2022 az 2028. Na
zaklade tychto dajov mdézeme povedat’, ze aj Nemecko sa dostalo spit’ na rovnakua uroven
po prepade v roku 2020 a 2021.

Vietnam v roku 2020 zaznamenal pokles v bilancii bezného G¢tu na 15 milidrd
dolarov, ¢o bolo este horSie ako predchadzajuci rok, ked’ mal zdporni hodnotu -8 miliard
dolarov. V roku 2021 sa hodnota bilancie bezného uctu zlepsila na -4 miliardy dolarov. Pre
roky 2022 az 2028 predikuje Medzinarodny Menovy Fond, Ze hodnota bilancie bezného

ustu.*?

42 Current account balance, percent of GDP, International Monetury Fund. Dostupné na :
https://www.imf.org/external/datamapper/BCA_ NGDPD@WEO/FRA/GBR/DEU



Z.aver

Vplyv pandémie COVID-19 na platobnt bilanciu je témou, ktora pritiahla zna¢nu
pozornost’ odbornej verejnosti. V nasej praci sme preskumali, ako pandémia ovplyvnila
platobnll bilanciu réznych krajin a ¢oho sa krajiny s réoznymi typmi ekonomik (import,
export a rozvoj) dokazali vratit' na troven pred pandémiou. Teoretickd Cast’ sa zaoberala
zakladnymi faktami, a vyvojom pandémie COVID-19, jej dopadom na ekonomiku a
predikciami OECD a MMF. Sktimala tiez vyvoj makroekonomickych ukazovatel'ov, ako su
miera rastu HDP, miera nezamestnanosti a miera inflacie. Analyza a vysledky prispevku sa
zameriavaju na rozvoj krajin na zéklade typu ekonomiky. Importné krajiny ako Holandsko
a Japonsko, exportné krajiny ako Nemecko a Vietnam a rozvojové ekonomiky ako
Indonézia.

V préci sme zistili, Ze Holandsko vykézalo relativne stabilni vykonnost’ z hl'adiska
svojej platobnej bilancie napriek pandémii COVID-19 a globdlnym vyzvam. V porovnani s
rokom 2019 sice doslo k poklesu prebytku bezného uctu o 2 %, no stale prekrac¢oval hranicu
stanovenu Eurdpskou komisiou. Tento pokles bol sposobeny predovsetkym niz§imi tokmi
Cistych prijmov v stvislosti s priamymi investiciami z inych krajin. Obchodna bilancia za
cely rok 2020 vSak zostala v porovnani s predchadzajucim rokom nezmenend. NizSie
zahrani¢né prijmy a bezné transfery mali vplyv na platobnu bilanciu Holandska. Zisky zo
zahrani¢nej majetkovej ucasti vo vSetkych Stvrtrokoch 2020 prudko klesli, ¢o viedlo k
celkovej hodnote salda na beznom ucte -39 miliard EUR za rok. Urciti protivdhu
predstavovalo nizSie rozdelenie ziskov holandskymi investiénymi fondmi. V désledku
pandémie COVID-19 doslo k poklesu tovarovych tokov, najvyraznejsie v druhom Stvrtroku,
po ktorom nasledovalo postupné ozivenie. Napriek poklesu prebytku bezného uctu si
Holandsko v roku 2020 stale udrzalo prebytok 62 milidrd EUR, ¢o zodpoveda 7,8 % HDP.
V porovnani s rokom 2019 islo o 2 percentny pokles vo vyvoji salda.

V Japonsku pandémia vyrazne ovplyvnila platobnu bilanciu. Prebytok bezného uctu
sa znizil o 3,3 bilibna JPY, ¢o je najvacsi pokles od svetovej financnej krizy. Hlavnou
pric¢inou tohto poklesu bol pokles exportu v désledku pandémie, ¢o sa prejavilo v obchodnej
bilancii. Pokles bol vSak ¢iasto¢ne kompenzovany poklesom deficitu bilancie prvotnych
prijmov. Deficit primarnych prijmov Japonska sa zlepsil v dosledku poklesu vyplat dividend
zahrani¢nym investorom. Tento trend mozno pozorovat aj v inych exportujucich krajinach
ako Nemecko a Vietnam. Napriek poklesu prebytku bezného ¢tu zostala celkova platobna

bilancia Japonska v roku 2020 kladna.



Vietnam sa od roku 2016 az do roku 2020 drzal obchodného prebytku vo svojej
platobnej bilancii. Tovarova bilancia prispela k hospodarskemu rastu krajiny, vytvaranim
pracovnych miest pre domécich obyvatel'ov, avSak v bilancii sluzieb bola krajina vzdy
deficitnd. Vplyvom pandémie sa vyrazne zmenili bilan¢né saldd a v roku 2021 prebytok
obchodnej bilancie klesol o viac ako 54 %. Bilancia sluzieb sa prepadla do eSte vdcsieho
deficitu, ¢im sa obchodna bilancia Vietnamu premenila z prebytkovej na deficitni. Saldo
bezného uctu dosiahlo svoj vrchol v roku 2020 a potom prudko kleslo v dosledku pandémie.
Prebytok bezného uctu zohral zasadnt ulohu v hospodarskom raste krajiny a pomohol
preklenut’ priepast’ medzi domacimi usporami a investiciami.

Pandémia COVID-19 mala negativny vplyv na nemecku ekonomiku a obchodny
prebytok krajiny. PreruSenie svetového obchodu a zhorSenie dopytu po nemeckych
vyrobkoch malo vplyv na platobnu bilanciu. Zahrani¢ny turizmus a prijmy z tohto odvetvia
sa znizili. Napriek tymto vyzvam sa nemeckd ekonomika rychlo prispdsobila novym
podmienkam a vynalozila opatrenia na minimalizaciu negativneho vplyvu pandémie.
Prebytok bezného Gctu sa v druhom Stvrtroku vyrazne prepadol, ale v druhej polovici roka
sa v dosledku globalneho Soku spdsobeného pandémiou Coskoro obnovil. Nemecka vlada
zaviedla opatrenia na podporu firiem a domécnosti a minimalizaciu hospodarskych strat.
Vyvoj platobnych bilancii a sald Nemecka v dosledku pandémie COVID-19 ukazal, ze
nemecka ekonomika je schopnéd prispdsobit’ sa novym podmienkam a zachovat’ si svoju
stabilitu.

Indonézia zaznamenévala prebytok v bilancii sekundarnych prijmov pocas celého
obdobia od roku 2015 do 2021. V prvom §tvrtroku 2015 bol prebytok sekundarnych prijmov
vo vyske 1 428 miliénov dolarov, ktory sa zvysil na 1 974 miliénov dolarov v 4. Stvrtroku
2019, ¢o naznacuje pozitivny trend. V prvom a druhom Stvrtroku 2021 boli prebytky
sekundarnych prijmov 1 432 milionov dolarov, respektive 1 465 milionov dolarov, o
naznacuje pokracujuci prebytok v bilancii sekundarnych prijmov.

Celkové udaje ukazuji, ze vyvoj finan¢ného uctu Indonézie v obdobi od roku 2015
do 2021 bol charakterizovany kolisanim a volatilitou. Priame investicie a portfoliové
investicie vykazovali celkovo pozitivny rast, zatial’ co finan¢né derivaty a ostatné investicie
zaznamenali viac vykyvov. Tento vyvoj mohli ovplyvnit’ vonkajsie faktory, ako st globélne
ekonomické podmienky, volatilita hospodéarskeho trhu a zmeny politiky.

Celkovo je obtiazne povedat’, ktory typ hospodarstva bol pandémiou zasiahnuty viac,

ked’ze dovozné aj vyvozné ekonomiky celili v obdobi pandémie rovnakym vyzvam a



naruseniam. Je vSak zrejmé, Ze pandémia zdoraznila prepojenost’ globdlnej ekonomiky a
dolezitost’ medzinarodného obchodu pri podpore ekonomického rastu a rozvoja.

Na zéklade nasich poznatkov, je mozné konstatovat’, Ze krajiny orientované na dovoz
zaznamenali vyrazny pokles na beznom ucte najma pocas roku 2020. Relativne rychlo sa im
vSak podarilo stabilizovat’ a dokonca viditel'ne zvySovat’ prebytok najmai pri Holandsku, kde
import a export tovarov znacne stupol. Takisto sme zaznamenali pokles na financnych
uctoch, najméd vdaka poklesu ostatnych a priamych zahrani¢nych investicii a priamo
umernému rastu portféliovych investicii.

Co sa tyka exportnych krajin pri oboch bol zaznamenany pokles na beznom téte, ale
az vroku 2021, to znamend, rok od vypuknutia pandémie. Pokles bol spdsobeny najméa
zniZzenim exportom tovarov, ktoré v roku 2020 stupali najmé kvoli pandémii. V porovnani
s importnymi krajinami, bol ale pokles v roku 2021 niz8i. Rovnako na finan¢nych uctoch
oboch krajin bol pokles spdsobeny ostatnymi investiciami, ale takisto bol niz8i ako pri
importnych krajinach.

Pri rozvojovych krajinach bol v roku 2020 a 2021 paradoxne bezny ucet v prebytku,
ked’ze obmedzili import tovarov a klesanie exportu bolo pomerovo nizsie. Tento trend
sposobil v mnohych krajindch rozvoj domaceho priemyslu, ¢i obmedzenie dovozu na
vladnej urovni. Finan¢né UCty zaznamenali velka volatilitu, hlavne vd’aka obrovske;j
neistote, ktora sa pri rozvojovych krajinach zniekol’konasobila.

Vo vseobecnosti sa dd povedat, Ze pandémia najviac zasiahla krajiny s mene;
stabilnou ekonomickou situdciou. V pripade Indonézie sa to najvyznamnejsie prejavilo na
finan¢nom ucte. Importné krajiny boli takisto relativne vyrazne zasiahnuté pandémiou,
hlavne vd’aka problémom v dodévatel'skom retazci a zévislostou od importu. Exportné
krajiny vykazovali volatilitu, najmé rok po pandémie, kedy sa ukézal problém s takzvanym
pandemickym dopytom, ked’ze dopyt po tovaroch zroku 2020 sa vyrazne odliSoval od
dopytu v roku 2021 a tak export prirodzene klesol a vratil sa na predpandemické hodnoty.
Vseobecne by sa, ale dalo povedat, ze pandémia poznacila narodné ekonomiky viac
z kratkodobého hl'adiska sa vac¢sine ekonomik podarilo vyvoj stabilizovat’ pocas roku 2021

a2022.
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