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ABSTRAKT

HRAPKOVA, Paulina: Vplyv pandémie Covid-19 na rizikové hodnotenie krajin —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodné fakulta; Katedra medzinarodného obchodu
OF. — Veduci zaverecnej prace: doc. Ing. Dusan Steinhauser, PhD. — Bratislava: OF, 2023,
66s.

Zaverecna praca je vypracovana na tému Vplyv pandémie Covid-19 na rizikove hodnotenie
krajin. Cielom zavere¢nej prace bolo kvantifikovat’ vplyv pandémie Covid-19 na rizikové
hodnotenie krajin z celého sveta v kontexte uplynulych rokov. Praca je rozdelena do troch
kapitol. Obsahuje 8 grafov, 4 tabul’ky a 4 obrézky. Prva kapitola je venované spracovaniu
teoretickych poznatkov o sucasnych vyzvach post covidového obdobia vo svete a moznych
indikéatoroch rizika sposobenych pandémiou. Dalej sa v rdmci prvej kapitoly kladie déraz
na priblizenie poznatkov spolo¢nosti Coface o rizikovom hodnoteni krajin a to aj v stvislosti
s pandémiou Covid-19. V druhej kapitole je charakterizovany hlavny a parcialne ciele
zavere€nej prace, hypotézy, metodika prace a metddy jej sklimania. Zaverecnd kapitola sa
zaobera kvantifikaciou vplyvu pandémie Covid-19 na zmenu hodnotenia rizikovosti krajin
spolo¢nost'ou Coface, rovnako ako na zmenu v objeme medzinarodného obchodu krajin
z celého sveta. Dalej je praca zamerand na zistenie vplyvu medzindrodného obchodu
na hodnotenie rizikovosti krajin spolo¢nostou Coface. V ramci danej problematiky je
preukazané, ze hoci pandémia Covid-19 nemala signifikantny vplyv na zmenu hodnotenia
rizikovosti jednotlivych krajin, vo vSeobecnosti viedla k zhorSeniu hodnotenia az pri 73
krajinach. V pripade dopadu pandémie na zmenu objemu medzinarodného obchodu je
dokézané, Ze krajiny s implementaciou prisnejSich vladnych opatreni na zamedzenie Sirenia
pandémie dosahovali va¢si pokles zahrani¢ného obchodu. V neposlednom rade je potvrdeny
vplyv medzinarodného obchodu na rizikové hodnotenie krajin, kedy krajiny s vy$§im
zahraniénym obchodom dosiahli lepSie hodnotenie rizikovosti spolo¢nostou Coface.
Vysledkom riesenia danej problematiky je dbat’ na Specifikum hodnotenia rizikovosti krajin
spolo¢nost'ou Coface, kedy sa jednd skor o predikciu na zaklade obav a nemusi sa nutne

odzrkadlit’ v skutocne dosiahnutych vysledkoch hospodarskych ukazovatel'ov danej krajiny.

Kruacové slova: Covid-19, pandémia, rizikové hodnotenie krajin, Coface, medzinarodny
obchod



ABSTRACT

HRAPKOVA, Paulina: Impact of the Covid-19 Pandemic on Country Risk Assessment —
The University of Economics in Bratislava; Faculty of Commerce; Department of
International Trade. — Thesis supervisor: doc. Ing. Dusan Steinhauser, PhD. — Bratislava:
OF, 2023, 66p

The topic of the thesis is the impact of the Covid-19 pandemic on the country risk
assessment. The main aim of this thesis is to quantify the impact of Covid-19 pandemic on
the Country Risk Assessment within all countries in the world in the context of the past
years. The thesis is divided into three chapters. It contains 8 graphs, 4 tables and 4 figures.
The first chapter is dedicated to theoretical knowledge referring to the current challenges of
the post-covid world and possible risk indicators caused by the pandemic. Furthermore,
within the chapter, emphasis is placed on defining the Coface Country Risk Assessment as
well as its connection to the Covid-19 pandemic. In the second chapter, the main and partial
goals of the thesis, hypotheses, methodology and research methods are characterized. The
final chapter deals with the quantification of the impact of Covid-19 pandemic on the change
in the Coface Country Risk Assessment, as well as on the change in the volume of
international trade of countries around the world. Furthermore, the thesis is aimed at finding
out the influence of international trade on the Coface Country Risk Assessment. Within the
given issue, it is proven that although the Covid-19 pandemic did not have a significant
impact on the change in the risk assessment of individual countries, it generally led to a
deterioration of this assessment in up to 73 countries. In case of impact of the pandemic on
change in the volume of international trade, it is proven that countries that implemented
stricter government measures to prevent the spread of the pandemic achieved a greater
decrease in their foreign trade. Finally, the impact of the international trade on the Coface
Country Risk Assessment is also confirmed and thus countries with higher foreign trade
achieved a better Country Risk Assessment by Coface. The result of solving the given
problem is to pay attention to the specifics of the Coface Country Risk Assessment, while it
is rather a prediction based on uncertainty and is not necessarily reflected in the achieved

results of the economic indicators of the given country.

Keywords: export, Covid-19, pandemic, country risk assessment, Coface, international

trade
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Uvod

V sucasnosti uz mézeme bez pochyby konstatovat, ze pandémia koronavirusu
Covid-19 sposobila rozsiahle narusenie globalnej ekonomiky a jej nasledky nad’alej

pretrvavajl aj v post covidovom obdobi.

Nahle Sirenie ochorenia Covid-19 viedlo k promptnej a rozsiahlej reakcii
jednotlivych vlad po celom svete a zavedeniu reStriktivnych opatreni ¢i pomocnych
mechanizmov s cielom zmiernit’ dopady pandémie ¢i uz na verejné zdravie alebo na narodnu
a v kone¢nom dosledku aj na svetovli ekonomiku. Jednalo sa o mnohé zavazné opatrenia,
ktoré boli doposial’ nepredstavitel'né a do urcitej miery ovplyvnili vSetkych I'udi na celom
svete v priebehu len par mesiacov. Zatvorili sa hranice, ¢o do velkej miery ochromilo
globalny obchod a migraciu, zo strachu pred ochorenim sa dlhé mesiace I'udia po celom
svete socidlne izolovali, zmenili sa vzorce prace, vyroby a spotreby a mnozstvo l'udi bolo
prepustenych zo zamestnania alebo zazili zniZenie prijmu v reakcii na pokles prace alebo
pozastavenia podnikatel'skej Cinnosti. Toto vSetko naruSilo prosperitu a vyzadovalo si

ekonomické stimuly na historicky nevidanych drovniach.

S r6znym dorazom a stupiiom Uspechu bolo hlavnym cielom vlad pocas tejto krizy
chranit’ 'udské zivoty a ekonomicku stabilitu. Do velkej miery tieto expanzivne monetarne
a fiskélne politiky vlad na podporu ekonomiky viedli k velkému nérastu ponuky penazi
a spolu s kvantitativnym uvol'lovanim, ktoré pradilo takmer vyhradne do spotreby spdsobili

prudky narast inflacie.

K nérastu inflacie vSak prispeli aj iné faktory ako napriklad naruSenie
dodavatel'skych retazcov a prudky narast sadzieb za prepravu, ktoré na druhej strane

predstavuju prave nakladové tlaky na inflaciu.

Daldim désledkom pandémie Covid-19 bolo, Ze sa mnohé vlady zacali obracat

na ochranné a protekcionistické opatrenia, ¢o prehlbuje deglobaliza¢né tendencie.

Na druhej strane vSak pocas koronakrizy zaznamenal narast trend digitalizacie
asnou spojené investicie a firmy po celom svete boli niutené urychlit svoju digitalnu

transformaciu za i¢elom prezitia v stazenych podmienkach danej doby.
V neposlednom rade pandémia Covid-19 taktiez prispela k zvySeniu prijmovej
nerovnosti medzi rozvijajucimi sa a rozvojovymi Kkrajinami a rozvinutymi Kkrajinami

a navyse zvysila aj nerovnost’ prijmov vo vnutri v ramci jednotlivych krajin.



Hlavnym ciel'om zavere¢nej prace je v prvom rade kvantifikovat’ vplyv koronavirusu
Covid-19 narizikové hodnotenie krajin z celého sveta v kontexte uplynulych rokov. V tomto
kontexte sa kladie hlavny doraz na blizSie predstavenie tohto hodnotenia a jeho zmenu

Vv priebehu poslednych rokov a najmé toho ako nan vplyvala pandémia.

V ramci prvej kapitoly sa zameriavame na vypracovanie a zosumarizovanie
teoretickych poznatkov stcasného stavu post covidového obdobia vo svete, ktoré st
potrebné pre nasledné vypracovanie analytickej Gasti zavere¢nej prace. Dalej sa kladie doraz
aj na pribliZzenie a charakterizaciu rizikového hodnotenie krajin ako aj spolo¢nosti, ktoré
sa zaoberaju danym hodnotenim a to aj v kontexte obdobia postihnutého pandémiou Covid-
19.

Co sa tyka druhej kapitoly diplomovej zavereénej prace, tu charakterizujeme hlavny
a taktiez parcialne ciele zavereénej prace, d’alej taktiez hypotézy a v neposlednom rade sa tu

nachéadza aj metodika prace a metddy jej skimania.

V poslednej kapitole sa ststredime na odhad a kvantifikéaciu vplyvu pandémie Covid-
19 na zmenu rizikového hodnotenia krajin spolo¢nost'ou Coface a rovnako na zistenie toho,
aky dopad mala pandémia Covid-19 na zmenu objemu medzinarodného obchodu
jednotlivych krajin. V ramci dal$ieho vyskumu sa venujeme zisteniu vplyvu prave
medzindrodného obchodu na zmenu Coface hodnotenia a taktiez naopak vplyvu tohto
hodnotenia na zmenu objemu medzinarodného obchodu jednotlivych krajin. Nakoniec
sa Vv tejto kapitole sUstredime aj na identifikaciu rizikovych indikatorov a ich zmenu

v kontexte pandémie Covid-19.



1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranic¢i

K. Georgieva (2022), vykonna riaditelka MMF v septembri 2022 vyhlasila, Ze:
,»Globalna ekonomika celi najviacSej skuske od druhej svetovej vojny.” Tento vyrok
podklada tym, ze v priebehu minulych rokov prebiehajica pandémia nad’alej spdsobovala
obrovskeé zdravotné a socidlno-ekonomické skody a dodnes ovplyviuje Zivoty I'udi po celom
svete. Napriek tomu, Ze sme zaznamenali posun vpred od vypuknutia pandémie
aspolustym aj ozivenie ekonomiky, dnes Celime dalSiemu bezprecedentnému Soku,
a to ruskej invazii na Ukrajine. Svet zasahuju rastlce ceny potravin a energii a K. Georgieva
(2022) apeluje aj na to, Ze sa tiez vyrazne zvySuje riziko fragmentacie sveta na geopoliticke
a ekonomické bloky, ktoré by mohli zvratit' desatrocia uspesného zvySovania zivotnej

arovne. (IMF, 2022)

Pandémia Covid-19 predstavuje faktor, ktory dramaticky zmenil Zivoty Iudi
po celom svete a to az do takej miery, Ze mnohi vedci konstatuju, ze Casy, v ktorych zijeme
by sa dali rozdelit’ na obdobie pred a po Covide. (Mishra et al., 2020) Od konca novembra
2019, ked’ Cina oznamila prvy pripad Covid-19 vo Wu-chane, bolo do 10. februara 2023
celosvetovo zaznamenanych 755 miliénov pozitivnych pripadov Covid-19 a 6,83 miliona
umrti spdsobenych tymto ochorenim. (World Health Organization, 2023)

Ekonomicky dopad pandémie spolu s opatreniami proti Sireniu ochorenia akymi boli
prevazne lockdowny priniesli pre vlady jednotlivych Statov na celom svete jedine¢né vyzvy,
ked’Ze domécnosti a podniky potrebovali vladnu podporu poc¢as obdobia obmedzenej alebo

nulovej ekonomickej aktivity. (Thorsten — Yung, 2022)

Okrem toho sprava Medzindrodného menového fondu uvadza, ze rozdielne sposoby
a rychlost’ obnovy nasledkov ochorenia Covid-19 v jednotlivych krajinach pravdepodobne
vytvoria vyrazne vicSie rozdiely v Zivotnej Urovni medzi rozvojovymi a rozvinutymi
krajinami v porovnani s ocCakavaniami pred pandémiou. Vo vyspelych ekonomikach
kumulativna strata prijmu na obyvatel'a v rokoch 2020 — 2022 zodpoveda 11 % HDP
na obyvatel'a za rok 2019. Pre porovnanie, v rozvijajucich sa a rozvojovych krajinach
(okrem Ciny) s straty relativne vyssie a zodpovedajii 20 % HDP na obyvatel’a z roku 2019.
(IMF, 2021)

Hoci zac¢iatkom roka 2021 bolo o¢kovanie Siroko dostupné vo vécsine rozvinutych

krajin, v nerozvinutych krajinach bol pristup k ockovaniu omnoho nizsi a postup o¢kovania
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pomalsi. Dodnes tieto krajiny zostavajld v o¢kovani pozadu, ¢o tieZ prispieva k zhorSovaniu
ekonomickej nerovnosti. Konkrétne do aprila 2022 bolo plne zaockovanych iba 7 % l'udi
v rozvojovych krajinach s nizkymi prijmami v porovnani so 73 % vo vyspelych
ekonomikéch. (IMF, 2022) Medzindrodny menovy fond na zaklade toho konstatuje, ze dané
skutocnosti zvratili uspech v dlhoroénom znizovani chudoby, pricom sa ocakava, ze pocet
extrémne chudobnych l'udi vo svete v dosledku toho vzrastie 0 95 milidnov a o 80 miliénov

vzrastie pocet l'udi trpiacich podvyzivou. (IMF, 2021)

Pandémia Covid-19 spOsobila bezprecedentné zmeny a mala vyznamny dopad
aj na finan¢ny sektor a ekonomiku jednotlivych krajin. Kvoli likviditnym injekciam
centralnych bank a fiSkalnych orgédnov na celom svete so zameranim na rieSenie krizy ¢elime
obavam z cenovych bublin aktiv a vysokej inflacie. Tiez sa preukazala citlivost’ globalnych
dodavatel'skych retazcov na globalne zésahy krizy, akou napriklad bola aj pandémia Covid-
19. Dal§im jej negativnym dosledkom pre medzinarodny obchod bola aj eskalacia
obchodného protekcionizmu a regionalizmu. Medzi d’al§ie vyzvy, ktorym budi mnohé
krajiny celit, podla B. Thorstena (2022) patri zmena klimy, starnutie obyvatelstva

a ekonomicka nerovnost’.

1.1 Sucasné vyzvy post Covidového sveta

Podl'a D. Acemoglu (2022) sa v sucasnosti svet nachadza pred niekol’kymi vel'kymi,

takmer existenénymi vyzvami, akymi su najmé:

» Nérast nerovnosti vo vyspelych aj v rozvojovych krajinach, vo vacsine pripadov
pohanana automatizaénymi technoldgiami a globalizaciou. Tato nerovnost
dosiahla v niektorych ekonomikach alarmujtce urovne.

* Nezlepsujuci sa stav klimatickych zmien, kvoli comu je takmer nemozné udrzat’
globalne teploty v rozmedzi 2 °C v porovnani s predindustrialnym obdobim.

* Demografické zmeny, ktoré vedu k rychlemu starnutiu obyvatel'stva vo vac¢sine
krajin sveta.

» Oslabenie a v niektorych pripadoch kolaps demokratického zriadenia Statov

a prudky pokles dovery vo verejné institucie, najmé v demokratickych krajinach.

Mnohé z tychto problémov si vyzaduji medzinarodnu koordinaciu, a to najma

rieSenie klimatickych zmien a nerovnosti, avSak v sucasnosti sme svedkami aj slabnutia
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vplyvu medzinarodnych organizécii, ako st OSN a Svetova zdravotnicka organizacia.
(Acemoglu, 2022)

D. Acemoglu (2022) tieZ konstatuje, ze Covid-19 mnohé z tychto problémov zhorsil.
Tyka sa to najmé kolapsu demokratickych institacii a globalnej spoluprace, ale plati to aj pre
nerovnost’ vV rdmci Krajin, pretoZze automatizacia dostala prave pocas pandémie silny impulz

na jej d’alsi rozvoj.

Autori L. Ciravegna a S. Michailova (2022) tiez vytycili tri kritické trendy post
Covidového obdobia. Za prvy trend oznacili pandémiou zapri¢inené zvysenie nerovnosti
medzi krajinami ale aj v ramci krajin v ich vnutri. Po druhé, zvysenie podpory populizmu
a nacionalizmu a zaroven podnecovanie navratu intervencii $tatu. Za treti trend oznadili
jednostranné vladne zasahy na rieSenie pandemickej krizy, nekoordinované so zahrani¢im,
ktoré zvysili geopolitické napidtie a podkopali multilateralne institacie, ktoré doteraz
globalizacii napomahali, ¢im sa zintenzivnili antiglobaliza¢né nalady. V neposlednom rade
autori tieZ poukazuju na rastlcu neistotu a vyssie naklady na medzinarodné transakcie, ktoré
prinutili firmy prispdsobit’ sa a vykonat’ zmeny V ich globalnych hodnotovych ret'azcoch, ¢o
podl’a nich v kone¢nom désledku povedie k regionalnejsej a menej globalizovanej svetovej

ekonomike. Navyse autori povazuju tieto procesy a ich nasledky za dlhodobé.

1.1.1 Vplyv fiskalnych a monetarnych opatreni proti dopadom ochorenia

Covid-19 na svetovu ekonomiku a inflaciu

Finan¢ny sektor predstavoval pocas pandémie dolezity sposob realizicie vladnych
podpornych programov pre domécnosti a podniky. Menové, fiskalne a regulacné organy
po celom svete prijali na jar 2020 Siroku $kalu takychto podpornych politik a programov.
V eurozone zaviedla ECB program nidzového nakupu aktiv verejného a sukromného
sektoru, zlepsila svoje dlhodobé refinan¢né operacie a ponechala kl'icové trokové sadzby
na historicky nizkej arovni. V Spojenych Statoch Federalny rezervny systém okrem iného
znizil sadzbu federdlnych fondov o 1,5 percentualneho bodu, obnovil kvantitativne
uvolnovanie a zastavil fondy peniazného trhu. Vo fiskalnej politike bola Skala schém pomoci
v jednotlivych krajinach $iroka, vratane vladou podporovanych programov na udrZanie
pracovnych miest, grantov firmam na kompenzaciu Specifickych fixnych nékladov, ako st

vvvvv

Celkoveé vladne podporné baliky suvisiace s pandémiou dosiahli v Eurdpe priblizne 14 %
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HDP na zéklade informécii dostupnych do septembra 2020, pricom hlasené ¢erpanie tychto
programov bolo vo vyske viac ako 700 miliard EUR (priblizne 4 % HDP). V Spojenych
Statoch 4,5 miliona podnikov dostalo do juna 2020 celkovo viac ako 500 miliard dolarov
V ramci programu, ktory poskytoval sukromné p6zi¢ky s nizkym urokom na pomoc firmam

vvvvv

firma ponechala pévodny pocet zamestnancov a stabilné mzdy. (Thorsten — Yung, 2022)

Autori B. Thorsten a CH. P. Yung (2022) konStatuju, ze vzhladom na vyS$Siu
zadlzenost’ vlad a podnikov opatrenia vytvorili aj zaklad pre mozné budice zvySené
systémove riziko. Podla autorov stratégia ukonéenia réznych podpornych opatreni
v kone¢nom dosledku urci, ¢i finanény sektor méze pomdct’ urychlit’ proces obnovy, alebo
ho bude brzdit, s eSte horS$im scenarom systémovych finan¢nych tazkosti v dosledku

pandémie.

Podl'a autorov O. Gharehgozli a L. Sunhyung (2022) tieto expanzivne monetarne
a fiskalne politiky viedli k vel’kému narastu ponuky penazi. Obrazok 1 zobrazuje penaznu
zasobu M2 Spojenych Statov americkych v miliardach dolarov a jej percentudlnu zmenu

M2P na mesacnej trovni od januara 1959 do februara 2022.

Penazna zasoba M2 v USA od roku 1959 vykazovala pomaly a stabilny rast
az do roku 2000, pricom v rozpdti 40 rokov vzrastla na priblizne 5 bilidbnov dolarov.
V rokoch 2000 az 2020 nérast M2 predstavoval 10 bilionov USD za 20 rokov a to z 5
bilionov USD na 15 biliénov USD. V dosledku vysSie uvedenych expanzivnych politik
v reakcii na Covid-19 vzrastla arovein M2 z priblizne 15 bilionov USD v roku 2020 na 22
bilionov USD v roku 2022, ¢o predstavuje narast o 7 bilibnov USD za 2 roky. Autori
O. Gharehgozli aL. Sunhyung (2022) povazuju velkost prirastku M2 v porovnani
spomerne pomalym a stabilnym historickym rastom za celkom ohromujdcu.
V ktoromkol'vek mesiaci od roku 1959 a pred rokom 2020 bola mesa¢né percentudlna zmena
v M2 v rozmedzi 2 percent okrem 2,8 percenta v roku 1983, ku ktorému doSlo pocas krizy
ropného Soku. Aj pocas globalnej finan¢nej krizy v rokoch 2007 — 2009 sa mesacné tempo
rastu pohybovalo v rozmedzi 2 percent. Naopak, tempo rastu pefiaznej zasoby pocas prvych
mesiacov 2020 po vypuknuti ochorenia Covid-19 je podl'a autorov bezprecedentné. V marci,

aprili a m4ji 2020 vzrastla peniazna zasoba o 3,4 %, 6,3 % a 4,9 %.
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Obrazok 1 Peiazna zasoba M2 a percentualna zmena pefiaznej zasoby M2 v USA (1959
—-2022)
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Zdroj: O. Gharehgozli a L. Sunhyung (2022)

Podrla autorov sa v sti¢asnom kontexte narastu peniaznej zasoby naskyta diskusia o jej
vplyve na inflaciu. Pévodnd myslienka vztahu medzi pefiaznou zasobou a inflaciou
vychéadza z kvantitativnej teorie petiazi. Tedria tvrdi, Ze mnozstvo penazi v obehu primarne
ovplyviiovalo v§eobecnt tGroven cien. Brunner, Meltzer, Cagan, Friedman, Schwartz a ini
monetaristi podl'a autorov konstatuju, ze nahly narast penaznej zasoby viedol k imernému
zvyseniu inflacie, a preto by vlada mala obmedzit’ pefiaznli zasobu, aby kontrolovala cenovl
hladinu. Na rozdiel od toho autori davaju do kontrastu nazory autorov ako je Ball, Cogley,
Sbordone, Del Negro, Gali a dalsi keynesianski ekondémovia, ktory spochybnili
kvantitativnu teériu peiazi. Hlavnym argumentom je, Ze zvySenie penaznej zasoby viedlo
K znizeniu rychlosti obehu penazi a zvySeniu realneho dochodku, ¢o by stimulovalo
agregatny dopyt a ekonomika by dosiahla pIni zamestnanost’. Celkova miera inflacie v USA
sa v januari 2022 zvySila na 7,5 percenta, a doteraz najvyssiu mieru narastu od roku 1982
dosiahla v jani 2022 a to az 9.1 %. V decembri naopak klesla na 6.5 %. Index cien

zakladnych vydavkov naosobnu spotrebu (PCE), preferovany ukazovatel' inflacie
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Federalneho rezervného systému, vzrastol na 5,2 percenta, taktieZ s najvy$Sou mierou
zvySenia od roku 1983. Vzhl'adom na to, Ze sa PCE nachddza vysoko nad ciel'ovou sadzbou
2 %, Federalny rezervny systém v marci 2022 zvysil rokovl sadzbu. Jedna sa o vel’ky posun
v menovej politike USA. (Gharehgozli — Lee, 2022) V sucasnosti predstavuje cielova
Urokova sadzba v USA hodnotu 4.5 %. (Amadeo, 2023)

Co sa tyka Eurdpskej Gnie tak najvyssia miera inflacie bola zaznamenana v oktobri
2022 a to az na urovni 10.6 %. V januari 2023 klesla na 8.5 %. Konkrétne Slovenska

republika zaznamenala za december 2022 15.4 % inflaciu. (Trading Economics, 2023)

1.1.2 Vplyv Covid-19 na globalizaciu a protekcionizmus

Prave pocas pandémie Covid-19 si mnohé krajiny po celom svete zacali uvedomovat’
svoju vysokll ekonomicku zévislost’ od inych krajin, ktora im pocas tohto obdobia spdsobila
problémy s uspokojovanim potrieb domacich spotrebitelov pri vypadkoch importu.
Po vypuknuti pandémie v Amerike sa upriamila pozornost’ na farmaceutické produkty,
z ktorych v USA pochadza asi 72 % zo zahranicia, pricom tento podiel je eSte vySsi
pri zlozkach antibiotik. Autori P. Thangavel a kol. (2022) poukazali tiez na to,
ze globalizacia uskodila v stvislosti so zavislostou od globalneho hodnotového ret'azca
prave rozvinutym krajinam. Tieto skuto¢nosti viedli ku zvySujucej sa kritike globalizacie
amnohi narodni lidri aktivne propagovali a stale propaguju protekcionizmus a nutnost’
sebestacnosti. Napriklad indicky premiér Narendra Modi oznamil kampani pod nazvom
»Atmanirbhar Bharat Abhiyan®, teda aby sa India stala sebestacnym narodom. Podobne
predsednic¢ka Eurdpskej komisie Ursula von der Leyenova poziadala o vacsiu diverzifikacia
dodavatel'skych retazcov, ked’Zze Eurdpska tnia je prili§ zavisla od niekol’kych zahrani¢nych
dodavatelov. Francuzsky prezident Emmanuel Macron tiez vyzval na ekonomicki
suverenitu tym, ze vyhlasil ciel’ zvysit’ poet pracovnych miest v lekarskej a high tech sfére.

(Thangavel a kol., 2022)

Autori tiez uvadzaju, ze pandémia nielenze ukazala, ako sU krajiny ako USA zavislé
od inych krajin, ale tiez, Ze neregulovana globalizdcia mdze byt Skodliva. Napriklad v case,
kedy pandémia zadala ovplyvitovat’ vyrobcov komponentov do automobilov v Cine, ostatni
svetovi vyrobcovia automobilov boli nateni zavriet’ tovarne, ¢im priamo zasiahli tisice

racovnikov. Autori tieZ upozorfiuju na to, ze ked’ sa nevyrabaju autd, nemozu podnikat’ ani
9 y 9

vvvvv
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na autd. Podl'a autorov to nasved¢uje tomu, Ze Cely ekonomicky sektor moéze byt velmi

rychlo a vazne zasiahnuty ak sa krajina prili$ spolieha na malo zahrani¢nych dodavatel'ov.

Jednotlivé vlady sa zacali branit’ a snazili sa chranit’ vlastnych ob¢anov bez ohl'adu
na dosledky pre ostatnych. Napriklad v ase, ked” Covid-19 zasiahol Cinu, bol zakazany
vSetok vyvoz masiek a respiratorov z krajiny, ¢o viedlo k rozsiahlym odvetnym opatreniam

zo strany USA a ich spojencov. (Thangavel a kol., 2022)

Zatial’ ¢o autori P. Thangavel a kol. (2022) poukazali na negativa zavislosti krajin
od globalneho hodnotového retazca amozné ztoho plynice nasledky zasahujuce
spolo¢nost’ prave v kontexte s pandémiou Covid-19, autori L. Ciravegna a S. Michailova
(2022) Covid-19 povazuju za hrozbu globalizacie a svetoveho pokroku. Podl'a autorov
L. Ciravegna a S. Michailova (2022) kriza Covid-19 zvrétila niektoré vynikajice Uspechy
globalizacie, ako napriklad zniZenie nerovnosti medzi krajinami, ktoré klesali takmer tri
desatrocia. V sucasnosti teda nastalo zvySenie nerovnosti medzi krajinami ale sicasne aj
vo vnutri krajin. Tiez sa zvysila pritomnost’ unilateralizmu za cenu multilateralizmu spolu

S nacionalizmom, populizmom a zasahmi Statu.

Od roku 2010 vyhrali voI'by a spochybnili demokratické inStitiicie populisticki lidri
hned” v niekol’kych kl'i¢ovych ekonomikéch, ako je Brazilia, Turecko, India, Mexiko,

Taliansko, Filipiny a USA pod vedenim Donalda Trumpa.

Vo viacerych krajinach v rokoch 2020 a 2021 vypukli nepokoje v dosledku
nespokojnosti  so  socialno-ekonomickymi  dbsledkami  pandémie podnietené aj
populistickymi lidrami vyuzivajucimi socidlne nepokoje a nespokojnost’ s tradi¢nou
stranickou politikou, ktori sa vykresl'uji ako zachrancovia naroda a svojich oponentov
oznacuju za nevlasteneckych. Populistické tvrdenia podla autorov musia obsahovat’
nejakého nepriatela. Takymto nepriatelom sa stala globalizdcia spolu s réznymi
kombinaciami zahraniia, imigrantov a multilateralnych institacii. Prave o0Zivenie
populizmu ohrozuje globalizaciu prostrednictvom protekcionistickych politik, ktoré tito lidri

implementu;ju.

Aj napriek tomu autori P. Thangavel a kol. (2022) argumentuju, ze hoci
deglobalizacia nabrala na sile, globalizacia nie je findlne porazend. V sucasnosti sa zd4,
7e medzinarodny obchod nabral in podobu a formu v doésledku digitalizacie a prenosu
obchodu do virtualnej podoby, ¢o moze predstavovat’ buducnost’ globalizacie. Autori

spominaju aj slavny vyrok nositel'a Nobelovej ceny za mier z roku 2001 Kofi Annan, ktory
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povedal, Ze ,argumentovat proti globalizacii je ako argumentovat proti zdkonom

gravitacie®.
1.1.3 Vplyv Covid-19 na digitalizaciu a digitalnu transforméciu

Pandémia Covid-19 zasadne zmenila spésob fungovania mnohych organizacii, ale
taktiez zapriCinila zlyhanie mnohych z nich. Protipandemické opatrenia ako uzavretie
hranic, lockdown, socialne diStancovanie a podobne narusilo dovtedy zauzivané praktiky
riadenia organizacii a firmy museli prisposobit’ svoje obchodné modely v kratkom ¢ase tejto
novej situdcii. Autori Amankwah-Amoah a kol. (2021) vo svojej publikécii tiez poukazuju
na prehlbujucu sa obrovsku digitalnu priepast medzi chudobnymi a bohatymi, medzi
vidieckymi a mestskymi oblastami a medzi vyspelymi a rozvojovymi ekonomikami. Autori
tiez predpokladaju, Ze jednym z pravdepodobnych nasledkov Covid-19 bude trend smerom
k digitalizacii obchodnych modelov spojeny s presunom komerénych aktivit z prevazne
offline a kamennych predajni do online priestoru. Vznika tu obava, ze takato transformacia
bude zvyhodiiovat’ oligopoly a utrpia tym malé a stredné podniky. Spolo¢nosti, ktorym
sa podari preniknit’ do online priestoru budu tiez posilnené moznostou zhromazd’ovat
omnoho viac informdcii o spotrebitel'och, ¢o stavia do nevyhodnej situdcie predajcov
s kamennymi prevadzkami, ktorym takéto informacie mozu chybat. (Amankwah-Amoah
a kol., 2021)

OECD (2021) taktiez kladie do popredia podstatu digitalizacie a digitalnej
transforméacie v suvislosti s pandémiou Covid-19. T4 podla OECD vyrazne urychlila
digitalnu transformaciu, ked’ze sa mnoho firiem na celom svete muselo prispdsobit’ rychlo
meniacej sa a na dial’ku ovladanej dobe. Prave dané skuto¢nosti viedli k vyvoju mobilnych
aplikacii a vyuzivaniu umelej inteligencie na sledovanie pandémie a urychlenému vyskumu
vakciny. Na druhej strane v$ak okrem toho zvysSena zavislost’ od digitalnych rieseni vyvolala
aj obavy tykajuce sa sukromia a digitalnej bezpec¢nosti. Podl'a OECD je v sucasnosti uz
nepravdepodobné, Ze sa ekonomiky a spolo¢nost’ vratia k ,,pred-Covidovym* vzorcom
a prestanu vyuzivat digitalne inovacie, ktoré priniesla pandémia. Tato kriza ndzorne ukazala
potencidl digitalnych technolégii a podla OECD bude vel'mi tazké zvratit’ nadobudnuty
pokrok. V buducnosti mozu byt’ pracovné miesta, vzdelavanie, zdravotnictvo, vladne sluzby

ale aj socialne interakcie zavislejSie od digitalnych technologii ako kedykol'vek predtym.
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Do popredia sa v publikdcii dostavaju aj mnohé vlady, ktoré kratko po zacati
pandémie Covid-19 posilnili svoj strategicky pristup k digitalnej transformacii, pricom 34
krajin OECD zaviedlo narodnu digitalnu stratégiu koordinovanu na najvyssej urovni vlady
od polovice roku 2020. Vlady tiez venuju vacsiu pozornost’ vznikajucim digitadlnym
technologiam, ako st Al, blockchain a infrastruktira 5G. Do polovice roku 2020 malo
narodnd stratégiu konkrétne navrhnutu pre Al 60 krajin a za posledné tri roky mnoho krajin
vydalo aj 5G stratégiu na narodnej urovni. Digitalne inovacie a digitalna transformacia su
podl'a OECD zakladnou hnacou silou novych obchodnych modelov a trhov a maja potencial
posilnit’ systémy pre vedu a vyskum, ktoré sa preukazuju ako velmi dolezité pre reakciu
krajin na Covid-19 a obnovu po pandémii. Krajiny si v8ak zaroven uvedomuju, Ze sposob,
akym su tieto technologie pouzivané, moze predstavovat’ riziko pre sukromie, bezpe¢nost’
a ochranu spotrebitela. Aj preto zostava nad’alej dolezité stanovit’ strategické smerovanie
vyvoja digitalnych technologii, a to aj na medzinarodnej Grovni, s cielfom prinasat’

déveryhodné technoldgie.

1.1.4 Vplyv Covid-19 na inovacie

Pandémia Covid-19, okrem iného mala tiez d’alekosiahle G¢inky na inovacie
a kreativitu na celom svete. Podla T. Ogden (2022) bola prave schopnost poskytovat
inovativne rieSenia na zlozité problémy kl'a¢om k zvladnutiu krizy v oblasti verejného
zdravia a tiez pre stabilizaciu globalnej ekonomiky. Za jednu z najddlezitejSich inovacii
vyvinutych v reakcii na pandémiu mézeme oznacit’ rychly vyvoj vakcin ale tieZ zavedenie
novych technolégii, ktoré udrzali podnikanie v chode na dial’ku. Autori povazuju inovacie
nielen za potrebné na porazenie pandémie Covid-19, ale tiez v pokrizovom svete predstavuju

dolezity spésob budovania odolnosti vo¢i buducim pandémiam.

Autori C. Fink a kol. (2022) konstatuju, ze hospodarske krizy typicky vyvolavaji
docasny pokles poctu podanych ziadosti pre dusevné vlastnictvo avSak pokles spdsobeny
pandémiou sa zda byt’ nizsi v porovnani s minulymi krizami a tiezZ v porovnani s celkovym
poklesom produkcie. Autori tiez naznacujl, Ze sposob vyvoja inovacii odrdza jedine¢nu
povahu pandémie Covid-19. Napriklad patentové tidaje naznacuju takmer okamzity narast
patentovania technoldgii suvisiacich so zdravim. Udaje o ochrannych znamkach taktiez
poukazuji na mimoriadnu dynamiku pri zavadzani novych tovarov a sluzieb na trh

a urychlené prijatie digitalnych technoldgii.
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Autori W. G. Park a kol. (2022) sa blizsie pozreli na inovacie v suvislosti s Covid-
19 v USA a rozdelili ich do nasledovnych bodov. Prvym ich poznatkom je, Ze produkcia
tovarov a sluzieb v odvetviach, ktoré intenzivne vyuzivaji patenty, ochranné znamky
a autorské prava zaznamenala mensi pokles ako v inych odvetviach. Dalej investicie
do vedomosti ako je napriklad vyskum a vyvoj vykazovali vd¢Siu stabilitu ako investicie

do fyzického kapitalu, ked’ze ekonomicka neistota sa v dosledku pandémie zvysila.

Autori tieZ konstatujt, Ze americké spolo¢nosti investujlice do aktivit generujucich
znalosti, viac sa spoliehajdcich na vysokokvalifikovani pracovnu silu a vyuzivajuce
relativne viac znamok duSevného vlastnictva zvladli recesiu COVID-19 podstatne lepsie.
Dusevné vlastnictvo podla autorov mozno pouZit na uchovéavanie hodnoty v c¢asoch
neistoty. Patenty, ochranné zndmky a autorské prava st obchodovatel'né aktiva, ktoré mozno

v buducnosti predat’, ked’ sa ekonomické podmienky zlepsia.

Autori C. Huang a Y. Zhang (2022) sa venovali skimaniu vyvoja inovacii a investicii
do vyskumu a rozvoja v Cine. Podl'a nich ani inovacie ani investicie v Cine neboli
pandémiou vyznamne ovplyvnené a ¢inska inova¢nd vykonnost’ sa v rokoch 2015 az 2021
nad’alej zlepSovala. Prekvitali inovacie v sektoroch stvisiacich s digitalnou ekonomikou,
ako su informécie, telekomunikacie, online praca a vzdelavanie a tiez zdravotna
starostlivost’. Po¢as pandémie napriklad rychlo réastol pocet 'udi pracujucich online. V jini
2020 v Cine pracovalo online formou 199 miliénov 'udi a do 31. decembra 2021 ich pocet
dosiahol 469 milidénov, ¢o predstavuje 45 % z celkového poctu pouzivatel'ov internetu
v Cine. Poget pouzivatel'ov DingTalk, softvéru vyvinutého spoloénostou Alibaba, podobny
programu Zoom s funkciami videokonferenéného hovoru a online prednasok, ktory je v Cine
Siroko pouzivany, vzrastol z 300 miliénov na konci marca 2020 na 500 miliénov na konci

augusta 2021.

Podl'a autorov J. Delanote a kol. (2022) uz pred pandémiou Covid-19 boli digitalne
firmy vnimané v porovnani s nedigitalnymi ako produktivnejSie, viac vyvézali, viac
investovali, boli inovativnejsie, rastli rychlejSie a v priemere platili vy$Sie mzdy. Napriek
tomu najma eurdpske malé a stredné podniky zaostavali za tymi americkymi vo vytvarani
novych vynalezov v suvislosti s digitalnou transforméaciou, ako aj pri zavadzani tychto
technologii do ich podnikania. Autori konStatuju, ze Covid-19 urychlil digitalnu
transforméciu, najma pracu na dial’ku, elektronicky obchod a automatizaciu. V ramci reakcie

na pandémiu v EU prijalo 46 % firiem opatrenia na zvysenie digitalizacie, a to napriklad
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prostrednictvom organizacie prace na dialku, zlepSenim digitdlnej komunikacie
so zakaznikmi, dodavatel'mi a zamestnancami a predajom produktov a sluzieb online. Podl'a
autorov prave spolocnosti, ktoré vo svojom podnikani zaviedli pokrocilé digitalne
technologie sa dokézali lepsie vyrovnat s dosledkami pandémie a bolo menej

pravdepodobné, ze zaznamenaju vyrazny pokles predaja od zaciatku roka 2020.

1.1.5 Vplyv Covid-19 na priame zahranicné investicie

Podla autorov H. H. Leea, K. Hayakawa, a C. Y. Park (2023) vych&dzajucich
z medzinarodného menového fondu, svetova ekonomika v roku 2020 klesla o 3,2 %
a svetovy obchod o 8,3 %. Avsak taktiez uvadzaju, ze podl'a konferencie OSN o obchode
a rozvoji globalne toky PZI klesli az 0 35 %, konkrétne na 1 bilion USD v roku 2020 z 1,5
bilibna USD v roku 2019. Autori taktiez uvadzaja, ze v roku 2020 globalne PZI klesli
vyraznejSie ako globalny hruby domaéci produkt alebo obchod. PZI st pomerne citlivé
na ekonomické a rézne iné typy otrasov ako st napriklad dopady finan¢nych kriz alebo
prirodnych katastrof. Zatial’ ¢o finan¢né krizy vedu k obmedzeniam likvidity pre investorov,
prirodné katastrofy niia fyzicku infrastruktiru, ako su cesty a priemyselné parky. V pripade
pandémie Covid-19 predstavovalo prekazky pre investicie prijatie opatreni na prevenciu
infekcie, ako lockdown a socialne distancovanie. Tieto opatrenia zvySuji naklady
na predinvesti¢ny vyskum, naklady na hl'adanie miesta a pracovnikov v danej krajine a tiez
prevadzkové néklady PZI. Na zaciatku pandémie sa spolo¢nosti s cielom minimalizacie
a diverzifikacie rizika zacali priklanat’ k rieSeniu znizujucemu zavislost od koncentracie

svojej vyroby v cudzej krajine.

Napriek tomu svetova sprava o investiciach z roku 2022, ktort spracovdva UNCTAD
(2022) naznacuje, ze priame zahrani¢né investicie sa v roku 2021 zotavili na uroven spred
pandémie a dosiahli takmer 1,6 bilibna USD, ¢o je o 64 % viac v porovnani s vynimo¢ne
nizkou uroviiou z roku 2020. Ozivenie ekonomiky v roku 2021 sa prejavilo vo vyraznom
zvySeni toku PZI, s prekvitajucimi trhmi fazii a akvizicii a rychlym rastom vo sfére
financovania medzinarodnych projektov, z dévodu volnych prostriedkov na financovania

investi¢nych projektov a velkych stimulaénych balikov pradiacich do infrastruktury.

V roku 2022 sa vSak globalne prostredie pre medzindrodné podnikanie a cezhrani¢né
investicie dramaticky zmenilo v savislosti s vojnou na Ukrajine, kedy okrem pretrvavajicich

uc¢inkov pandémie, mnoho krajin po celom svete zasiahla trojndsobnd, potravinov4, palivova
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a finan¢nd kriza. Z tohto dévodu by mohla v roku 2022 prave neistota investorov vyvinut’
vyrazny tlak na znizovanie PZIl. (UNCTAD, 2022)

1.1.6 Vplyv Covid-19 na dodavatel’ské retazce

Autor A. T. B. Duong (2022) vo svojej publikacii konstatuje, ze suCasna pandémia
koronavirusu Covid-19 mala zni¢ujaci vplyv na globalnu ekonomiku, ¢o spdsobilo finanéna
recesiu a problémy s ponukou a dopytom, ktoré zasiahli Coraz zranitelnejSie globélne
dodavatel'ské retazce. Tie mbézu byt vazne zasiahnuté prirodnymi katastrofami, ako su
napriklad zemetrasenia, cunami, vojny a terorizmus, poziare, ekonomicka a politicka
nestabilita, obéianske nepokoje, choroby, ako Covid-19 a iné. Tieto rizika sa vyskytuju len
zriedka, ale mézu mat’ silny vplyv na operacie dodavatel'skych retazcov a ich fungovanie.
Prirodné rizik&a spojené s Covid-19 spdsobuju oneskorenia v preprave, ktoré skracuju
reakéné Casy dodavatelov a zvySuji ndklady na zdsoby, ¢o ma za nasledok pomalt odozvu
na otazky zakaznikov a nizku finan¢nt vykonnost. Okrem toho prirodné rizika spésobuju

neistotu v prevadzkovych procesoch. (A. T. B. Duong, 2022)

Autor J. Sarkis (2021) sa vo svojej publikécii venuje opisu vplyvu Covid-19
na dodavatel’sky retazec, a to prave z hl'adiska udrzatel'nosti. Globalne dodavatel'ské retazce
pocas pandémie vyrazne zaostavali pri dodavani potrebného tovaru, prejavila sa ich
zranitel'nost” a nedostato¢na prevadzkova agilita. Autor uvadza ako priklad pSeni¢éni muku,
ktora bola zadrZiavana na Statnych hraniciach, aby sa zabranilo Sireniu virusu, ¢im sa narusil
zakladny potravinovy dodavatel'sky ret'azec. Globalizacia, offshoring a efektivnost’ zalozena
na Stihlej vyrobe boli v tomto Case vystavené novym vyzvam. Taktiez sa podla autora
V sucasnosti dostavaju do popredia nové normy socialnej udrzatelnosti, nakolko l'udia
museli novej situacii vo svete prisposobit’ svoje kazdodenné fungovanie. Takymto
prikladom je najma socidlne diStancovanie, ktoré ma za nasledok pracu z domu a menej

fyzickych stretnuti.

Podla autora J. Sarkis (2021) tato kriza poskytuje jednoznacné prilezitosti
na zvySovanie udrzatel'nosti dodavatel'skych retazcov, napriklad prostrednictvom podpory
udrzatelnejSich akcii typu ,,buy local“ a budovanim dévery v rdmci miestnych komunit.
Autor tiez konStatuje, Ze kriza predstavuje transformacnt prilezitost vyuzivanim

udrzatel’nosti na zniZenie rizika a budovanie odolnosti.
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Na druhej strane je vSak pokrok v oblasti udrzatel'nosti pomaly, sporadicky,
kratkozraky a moze l'ahko upadnit’ do neudrzatelnych praktik. Vzh’adom na pandémiu
moze usilie o environmentdlnu udrzatelnost’ celit negativnemu efektu, pri ktorom
sa ¢innosti spolo¢nosti v oblasti obnovy zameraju vyluéne na hospodarsku a socialnu
udrzatel'nost’. Z jedného uhla pohl'adu autor konstatuje, Ze predchadzajuce krizy, ako aj tato
kriza, spomalili hospodarsky rast, ¢o malo za nasledok urcité environmentalne zlepSenia,
ako napriklad znizenie emisii sklenikovych plynov. Ekonomické ozivenie vSak nakoniec
zahfnalo neospravedlnitelne vySSie emisie znecistujucich latok, nakolko pracovné
a ekonomické zaujmy budu pri obnove po krize akou bola aj pandémia Covid-19 vzdy
prvoradé. (Sarkis, 2021)

Autor G. Sielewicz (2020) vidi v naruSeni dodavatel'skych retazcov aj istt prilezitost’
pre krajiny strednej a vychodnej Eurépy (CEE). Nakolko pandémia spdsobila rozsiahle
uzatvaranie tovarni, ktoré dodasne pozastavili svoju vyrobu v Cine, manaZéri povereni
riadenim dodavatel'skych retazcov sa snazili mitigovat takéto rizika prostrednictvom
diverzifikacie svojich zdrojov dodavok. Hoci autor neogakava, ze Cina strati svoju poziciu
globalneho dodavatela, nasledky pandémie by v radmci diverzifikacie mohli priniest’
prilezitosti pre krajiny strednej a vychodnej Eurdpy pre zvySenie podielu na globalnych

dodavatel'skych retazcoch.

Potencial tychto krajin je podporeny ich pristupom k ¢lenstvu v Eurdpskej unii
vo vacsine krajin CEE v roku 2004. Okrem toho vzdelana pracovna sila, geograficka
blizkost’ k zapadnej Eurdpe, nizke naklady na pracu, relativne dobré infrastrukttra a stabilné
podnikatel'ské prostredie pritiahli rozne investicie do tohto prostredia. Autor tiez uvadza,
ze za predpokladu zvySujtcich sa investicii do digitalizacie, by sa taktiez mohol zvysit’ aj
prilev sluzieb do najvacsich krajin CEE, vratane Ceskej republiky, Mad’arska, Pol'ska,

Slovenska a Slovinska.

1.1.7 Vplyv Covid-19 na podnikanie vo firmach

Publikacia OECD (2020) uvadza, ze pandémia Covid-19 sposobila aj velké
narusenie fungovania podnikov v ekonomike, z ktorych mnohé vzhladom na dopady
pandémie neboli schopné pokratovat vo svojej Cinnosti. Kriza tymto sposobom teda
odhalila slabé miesta v podnikovych operaciach a dodavatel'skych ret'azcoch spolu so slabou

pripravenostou firiem na podobné krizy. Covid-19 bezpochyby vytvoril obrovské vyzvy
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pre malé ale aj vel'ké podniky na celom svete, vratane naruSenia dodavatel'skych retazcov,
problémov s stvislosti s cash flow a neschopnosti dodrzat’ terminy dodavok. V publikécii
OECD (2020) sa okrem toho spomina aj silny pokles dopytu spotrebitel'ov po dovazanom

tovare a sluzbach, ¢i naruSenie podnikatel'skej dovery.

Kriza Covid-19 spdsobila mnohym spolo¢nostiam aj finan¢né problémy a problémy
s likviditou v désledku obmedzenia podnikania. Z tohto dévodu, hoci si niektoré spolo¢nosti
dokazali ponechat’ povodny pocet zamestnancov aj pocas pozastavenia ich ¢innosti, mnohé
museli prijat’ aj drastické opatrenia a znizovat stavy alebo skracovat’ pracovny Ccas.
Napriklad v USA poziadalo v priebehu roka 2020 o podporu v nezamestnanosti asi 16,8
miliona l'udi, ¢o predstavuje asi 11 % pracovnej sily USA. (OECD, 2020)

Autor K. Morvay (2022) avsSak uvadza, Ze kriza pandémie Covid-19 mala vyrazne
miernej$i vplyv na mieru nezamestnanosti ako predchadzajuce krizy. Konkrétne skima
nezamestnanost’ Slovenskej republiky. Ako je viditeIné aj na obrazku 2, v roku 1999
pri relativne nizkom zasiahnuti ekonomiky stipla miera nezamestnanosti az 0 4 % a aj
Vv nasledovnych rokoch d’alej rastla. Pocas finan¢nej krizy v roku 2009 bol zaznamenany
narast miery nezamestnanosti 0 2 % a v roku 2020 pocas recesie vyvolanej pandémiou

Covid-19 bol narast miery nezamestnanosti len o 1 %, konkrétne na 6,7 %.

Obrazok 2 Zmena miery nezamestnanosti SR pri Utlmoch ekonomiky (v %0)
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Dalej autor uvadza, Ze pri recesiach v rokoch 1999 a 2009 sa pokles objemu
odpracovanych hodin v ekonomike takmer presne premietal do poklesu po¢tu pracujucich
a priemerny pocet hodin, ktoré boli odpracované jednym pracovnikom zaznamenali len
mierny Ubytok. To znamena, ze takmer cely pokles objemu odpracovanych hodin suvisel

SO znizujucim sa stavom pracovnikov a narastom nezamestnanosti.

Na rozdiel od toho, v roku 2020 objem odpracovanych hodin zna¢ne klesol, hoci
sa v poklese poctu pracujacich prejavil len mierne. Autor si to vysvetluje vyraznym
Ubytkom priemerného poctu odpracovanych hodin jednym pracovnikom (o 7,1 %).
V kone¢nom désledku pandémia Covid-19 nevyradila z pracovného trhu vysoku cast
pracovnej sily ako to bolo pri minulych recesiach ale sposobila niz§ie priemerné pracovné

vyt'azenie aktualnych zamestnancov. (Morvay, 2022)

Pre spolo¢nosti, ktoré boli schopné pokradovat’ vo svojej podnikatel'skej ¢innosti,
bola hlavhym zaujmom ochrana zdravia a bezpecnosti zamestnancov a hlavnym cielom
a zaroven vyzvou sa stalo zniZenie vystavenia pracovnikov virusu na pracovisku. Medzi
jedny z najdolezitejSich opatreni patrilo napriklad obmedzenie fyzickej interakcie
na pracovisku, zavadzanie vylepSenych sanitarnych praktik a pomocok a podpora prace
na dial’ku pri snahe zachovania povodnej produktivity prace a poskytovania rovnako
kvalitnych sluzieb. (OECD, 2020)

Publikacia OECD (2020) apeluje aj na rizika suvisiace s podvodmi a nekalymi
praktikami spolo¢nosti. Eurdpsky tirad pre boj proti podvodom napriklad zacal vySetrovanie
dovozu falo$nych zdravotnych a hygienickych produktov, ako st masky, testovacie stipravy
alebo dezinfekéné prostriedky. V stvislosti s krizou Covid-19 bol tieZ zaznamenany narast
digitalnych rizik, ako s phishingové podvody alebo hacking. Okrem toho bolo hlasené
zneuzivanie financovania na pomoc proti dopadom Covid-19. Podl'a OECD méze kriza
pre niektoré firmy predstavovat’ aj prilezitost’ na uzatvaranie nekalych dohdd medzi firmami
o zvySovani cien zakladnych tovarov, ako st ochranné vyrobky, alebo o znizovani miezd
v sektore, ¢i vyvijat’ snahu o vybudovanie dominantnych pozicii alebo monopolov pre

kl'icové produkty, akymi st napriklad lieciva.

V dosledku pandémie bol tiez zaznamenany vyrazny pokles na strane ponuky ale aj
dopytu, kde kupujtci na trhu rusili svoje budiice objednavky, ¢o malo negativny dopad
na dodavatel'ské retazce a vystavilo to milibny spolocnosti a ich pracovnikov

ekonomickému riziku.
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Ako priklad bol v publik&cii OECD (2020) uvedeny Bangladés, ktory bol obzvlast
vystaveny otrasom ponuky a dopytu, kedze odevny sektor predstavuje viac ako 80 %
roéného vyvozu krajiny a je vel'mi zavisly od objednavok znadiek z USA a EU. K aprilu
2020 hlasilo 959 tovarni dopytové Soky v suvislosti s krizou Covid-19. Podl'a OECD (2020)
bolo zrusenych priblizne 826 miliénov kusov vyrobkov v hodnote 2,67 miliardy USD
exportnych objednavok. Nie len ze kupujici pozastavili nové objednavky, ale tiez ziadali
dodavatel'ov, aby neposielali oblecenie, ktoré uz bolo vyrobené, a odkladali platby. V tychto
pripadoch vyrobcom vznikali dodato¢né ndklady a sami sa stavali dlznymi voci svojim
dodéavatelom surovin. Ked'Ze toto odvetvie zamestnava v Bangladési viac ako 4 miliony
Pudi, vécsinou Zzien, zruSenie objedndvok vplyva na vyplacanie planovanych miezd
a zatvorenie tovarni vo vel'kom rozsahu. Ponukové Soky mali tieZ rozsiahle nepriaznivé
dopady, ked'ze 70 % surovin na vyrobu tkanych odevov pochadza z Ciny, &o viedlo
k do¢asnému uzavretiu alebo pozastaveniu cinnosti, ked'Zze nedostatok surovin brani

kontinuite vyroby.

Autori D. Steinhauser a L. Pavelka (2021) taktiez upriamili svoju pozornost’ na vplyv
pandémie Covid-19 na podniky a na krizu vo firemnom prostredi. Autori spracovali
rozdelenie firiem do troch skupin podl'a R. Debnara, na zéklade ktorych vyplyvaja tymto
typom spolo¢nosti urcité rizikd. Vo vSeobecnosti sa v stvislosti s pandémiou Covid-19
vyskytli pre firmy podl'a autorov problémy, ako je napriklad zvySena praceneschopnost’
pracovnikov, ¢i uz z dovodu vlastnej absencie alebo potreby starostlivosti o ¢lena rodiny,
dalej zvyseny podiel prace vykonavanej prostrednictvom home office, vypadky dodavok
materidlu, zvySend insolventnost’, ¢i zhorSenie platobnej discipliny. Medzi d’alSie negativa
vyplyvajuce z pandemickej situacie patria aj mnoho krat vysoké naklady spojené

s epidemiologickymi opatreniami, ale aj vSadepritomna neistota.

V pripade spolo¢nosti, ktorym kriza Covid-19 sp6sobila nérast v dopyte po ich
vyrobkoch nastali problémy spojené s nedostatocnou rychlostou vyroby. Ide o firmy
poOsobiace najmé vo farmaceutickom, chemickom, ¢i potravinarskom priemysle. Dochadzalo
k nadmernému navySeniu objemu objednavok v porovnani s predpandemickymi hodnotami,
na ¢o spolocnosti neboli dostatocne pripravené. Z tohto dovodu celili kapacitnym

a logistickym problémom, ¢i pretazeniu vlastnych pracovnikov.

Na druhej strane spolo¢nosti, ktorym drasticky poklesol pocet objednavok, ako

napriklad firmédm automobilového priemyslu, boli vystavené existenénym otdzkam a ich
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hlavnym cielom bolo udrzanie sa na trhu. Z tohto dévodu boli natené znizovat’ stavy

zamestnancov, stlacat’ naklady a hl'adat’ nové rieSenia.

Tretou skupinou su spolocnosti, ktoré si z hl'adiska dopytu, alebo teda mnozstva

objednéavok nepolepsili ale ani nepohorsili.

V neposlednom rade autori spominaju potrebu spolo¢nosti byt podl'a moznosti
pripravené na podobnu krizu a tieZ vyjadruju nesthlas s tvrdeniami, Ze vychodisko z danej
situacie predstavuje dlhodoba stimuldcia ekonomiky formou verejnych vydavkov, nakol'ko
je to v rozpore s principom subsidiarity. Toto tvrdenie podporuje aj vyskum autorov
O. Gharehgozli a L. Sunhyung (2022) ohl'adom monetarnych a fiskalnych politik
jednotlivych vlad, ktoré viedli k vel’kému nérastu ponuky penazi a v kone¢nom désledku aj
k narastu inflacie. Na druhej strane autori vidia potencial vo zvySeni vladnych vydavkov

na vedu a vyskum, ¢i na rozvoj deti.

1.2 Coface a Credendo a rizikové hodnotenie krajin

1.2.1 Rizikové hodnotenie krajin spolocnostou Coface

Coface predstavuje francuzsku spolo¢nost’ (Compagnie Frangaise d’ Assurance pour
le Commerce Extérieur), ktora je svetovym lidrom v poistovani exportu a taktiez poskytuje
klasifikaciu rizika krajin, uZito¢nu na zistenie rizika a podnikatel’skej klimy v 160 krajinach.
Na Stvrtro¢nej baze ponuka Coface klasifikaciu 6smich trovni rizika od vel'mi nizkeho az
po extrémne, konkrétne ide o kategorie: Al, A2, A3, A4, B, C, D, E. Od uUrovne A2
sa odportca prijat’ preventivne opatrenia a urcitym sposobom pokryt’ riziko a tirovne C, D
a E maju investorov odradzat’ od investi¢nych operacii. Hodnotenia 160 krajin st zalozené
na pravidelne aktualizovanych makroekonomickych, finanénych a politickych Gdajoch.
Jedna sa o indikaciu potenciadlneho vplyvu prostredia krajiny na schopnost’ plnenia si
finan¢nych zavazkov jednotlivymi podnikmi, hoci aj vo vysoko rizikovych krajinach sa
moézu vyskytovat' aj seridozne a kvalitné podniky, rovnako ako vo vysoko hodnotenych
krajinach je moznost’ vyskytu insolventnych alebo rizikovych firiem. Celkové riziko
nakoniec predstavuje kombinaciu faktorov Specifickych pre dany typ podnikania a faktorov,
ktoré su typické pre vybranu krajinu. Oba typy hodnoteni, rizikové hodnotenie krajin aj
podnikovych odvetvi, st volne dostupné na webovej stranke Coface. Spolo¢nost’ tiez
poskytuje relevantné makroekonomické informacie a analyzu silnych a slabych stranok

hospodarstva kazdej krajiny. (Coface, 2023)
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D. Steinhauser spolu so Z. Borovskou (2022) vo svojom ¢lanku na tému vplyv
inStitucionalneho prostredia na rizikové hodnotenie krajin, uplatiiujt hodnotenie rizika
krajin prave pomocou klasifikacie spolo¢nosti Coface. Autori konstatuju, Ze toto hodnotenie
pridelené krajinam, pomaha inym ekonomikam, podnikom a Sirokej verejnosti ziskat’
vedomost’ o miere rizika ale aj konkrétnych rizikach krajin a v konecnom dosledku

umoziuje tymto subjektom zvolit’ si vlastny postoj k nim.

1.2.2 Rizikové hodnotenie krajin spolocnostou Credendo

Dalsou spolo¢nostou zaoberajicou sa podobnou aktivitou, ktorej poslanim je
podporovat medzinarodné obchodné vztahy je Credendo. Spolo¢nost’ poskytuje
individudlne rieSenie poistenia pohl'adavok, poistenie zaruk, zabezpecenie a financovanie
spojené s domacimi a medzinarodnymi obchodnymi transakciami alebo investiciami
v zahrani¢i. Credendo tiez chrani spolo¢nosti, banky a poistovne pred Uverovymi
a politickymi rizikami tym, Ze ich prebera na seba a zabezpecuje financovanie takychto
transakcii. Na tento ucel je nevyhnutné ¢o najpresnejSie kvantitativne a kvalitativne
postdenie tychto rizik. Vysledkom aktivity spolo¢nosti Credendo je hibkova analyza
podnikatel'ského prostredia kazdej krajiny a rdznych typov rizik, ktora sluzi ako zaklad

pre stanovenie cien, ale aj pre $pecifické podmienky akceptacie rizika. (Credendo, 2023)

1.2.3 Rizikové hodnotenie krajin spolocnostou Coface v suvislosti s Covid-19

Napriek opatreniam vladnej podpory podnikov v druhej polovici roku 2020,
spolocnost’” Coface predpokladala zvysenie insolvencie firiem celosvetovo o jednu tretinu
v porovnani s rokom 2019. Tento predpoklad prudkého narastu insolvencie odzrkadluje
zvySenie kratkodobého podnikového tverového rizika. Priemernu troven tohto rizika
hodnoti Coface na Stvrtro¢nej baze pre jednotlivé krajiny. Coface zohladnil nérast
uverového rizika a znizil 71 ratingov v rdmci rebricka rizikového hodnotenia krajin, ¢o
znamena, ze rating bol znizeny pre nieco viac ako 40 % ekonomik na celom svete. (Coface,

2020)

Kazdoro¢na aktualizacia indexu politickych rizik spolo¢nostou Coface, publikovana
v barometri za 3 kvartal 2020, poukazuje na dvojaky trend: na jednej strane je tu zobrazeny
pokles rizika konfliktov na globalnej urovni, no na druhej strane zvySenie rizika politicke;j

a socialnej zranitelnosti. Podl'a spolo¢nosti Coface (2020) Irdn a Turecko patrili medzi
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krajiny, ktorych miera socidlneho rizika vzrastla najviac. Vzhl'adom na jedinecny kontext
roka 2020, v spolo¢nosti Coface vytvorili ukazovatel’ vystavenia krajin krize COVID-19,
s cielom identifikacie najviac postihnutych populécii, u ktorych je vacsia pravdepodobnost’,
Ze sa obratia proti svojim vladam. Tato analyza ukazuje, Ze viaceré latinskoamerické krajiny
ako Brazilia, Mexiko, Peru, Kolumbia ¢i Juzna Afrika, dosahovali vysoké politické

a socialne riziko v suvislosti s krizou Covid-19.

V roku 2020 spomedzi 23 aktualizacii sektorového hodnotenia rizik vo Stvrtom
Stvrtroku takmer polovicu mozno pripisat’ automobilovému sektoru, ktorého rast bol podla
spolo¢nosti Coface (2021) pozitivnym prekvapenim, po ktorom nasledovali stavebnictvo
a chemicky priemysel. Dal§im predpokladom bolo, ze pokrok mnohych sluzieb zostane

v dbsledku pandémie trvalo spomalené ako napriklad v pripade prepravy.

Spolocnost” Coface vo svojej publikacii z roku 2021 uvadza predpoklad, Ze okrem
nerovnosti medzi krajinami sa v ramci jednotlivych krajin pravdepodobne prehibia aj
rozdiely v prijmoch. Tie sa od zaciatku 90. rokov zvySuju prakticky vo v§etkych rozvinutych
krajinach, no najmi v Spojenych §tatoch. Co sa tyka rozvijajucich sa a rozvojovych krajin,
da sa konStatovat’, Ze aj tu nastalo nerovnomerné rozdelenie prijmov v ramci poslednych
tridsiatich rokov. Vo vSeobecnosti sa vSak podla spolo¢nosti Coface najviac zvysili
nerovnosti v prijmoch v Latinskej Amerike, ale aj v subsaharskej Afrike a Azii, najma
v Cine, Indii a Indonézii. Giniho koeficient, ktory predstavuje hlavny index na meranie
nerovnosti, by podl'a predpovedi Coface z roku 2021 mohol v rozvijajicich sa a rozvojovych
krajinach vzrast’ takmer o 6 % vplyvom pandémie Covid-19. Spolo¢nost’ predpokladala
zvysenie aj vo vyspelych krajinach, najma v Eurdpe, o0 3,5 % az 7,3 % v zavislosti od trvania
a intenzity obmedzeni. Tento narast nerovnosti by mal byt’ trvaly, ako bolo pozorované aj
po inych pandémiach 21. storo¢ia (SARS v roku 2003, HIN1 v roku 2009, MERS v roku
2012, Ebola v roku 2014 a Zika v roku 2016). Pét’ rokov po vypuknuti pandémie by Giniho
koeficient mohol zostat' v priemere o 1,25 % vy3si v porovnani s povodnou uroviou. Cim
silnejSia bude recesia, tym vacsi bude aj tento efekt v dosledku trvalej nezamestnanosti
pracovnikov s nizSou kvalifikaciou, ¢o vyvolava obavy z este dlhodobejsich dopadov na
nerovnost’. Pandémia by tiez mala urychlit’ digitalizaciu a automatizaciu vyroby a obchodu
a odsunut’ na vedl'aj$iu kol'aj najmenej vzdelanych a nizkoprijmovych jednotlivcov. Zatial
¢o v eurozdne medzi Stvrtym Stvrtrokom 2019 a tretim Stvrtrokom 2020 prislo o pracu 7,4
% najmenej kvalifikovanych pracovnikov, zamestnanost’ 'udi s vy$§im vzdelanim vzréstla

o 1,2 %. Strata pracovnych miest medzi mladymi l'ud’'mi (15 — 24 rokov) sa v prvej polovici
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roku 2020 zvysovala dvakrat rychlejsie ako v inych vekovych skupinach a Zeny boli touto

stratou zamestnania zasiahnuté¢ viac ako muzi v rovnakom obdobi. (Coface, 2021)

Aj podl'a blogu Svetovej Banky ohrozuje pandémia Covid-19 pokrok dosiahnuty
pri znizovani globalnej prijmovej nerovnosti dosiahnutej v predchadzajucich dvoch
desatro¢iach. Na rozdiel od globalnej finan¢nej krizy v rokoch 2008 — 2010, hlboké recesia
vyvolana pandémiou a zaostavajice hospodarske ozivenie v rozvojovych a rozvijajacich sa
krajinach v porovnani s vyspelymi ekonomikami zvysili nerovnost’ prijmov medzi
krajinami. Podl'a niektorych ukazovatelov, ako s napriklad indexy nerovnosti medzi
krajinami Gini a Theil zalozené na skutoénom HDP na obyvatel'a — sa nerovnost’” medzi

krajinami vratila spét’ na urovne zo zaciatku roka 2010. (Adarov, 2022)

Podrla autora A. Adarov (2022) sa tiez odhaduje, ze pandémia zvysila aj nerovnost’
prijmov v rdmci jednotlivych rozvojovych a rozvijajucich sa krajin, hoci rozsah narastu bol
v priemere maly. Podla simulacie vyobrazenej na vzorke 34 takychto krajin na obrazku 3
autor konStatuje, Ze prijmova nerovnost’ merana Giniho indexom sa v roku 2020 zvysila
0 0,3 percentualneho bodu, ¢im sa zvratil pokracujiici pokles prijmovej nerovnosti
pozorovany od roku 2000. Velkost narastu je vSak relativne mala. Narast nerovnosti v ramcli
krajiny taktiez odrazala vazne straty pracovnych miest a prijmov medzi nizko

kvalifikovanymi pracovnikmi, domacnost’ami s nizkymi prijmami a Zenami.

Obrazok 3 Zmena nerovnosti prijmov v ramci krajiny v rozvojovych a rozvijajucich
sa krajinach za rok 2019-2020

Gini points

0.4 = With COVID-19 Without COVID-19
0.3
0.2

0.1

0.0

EMDEs EMDEs excl. LICs LICs

Zdroj: A. Adarov (2022)
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Za dalsi dosledok pandémie Covid-19 E. Madelénat (2020) povazuje celosvetové
problémy v medzinarodnej preprave. Podl'a autora vyvolalo krizu mobility najma
implementovanie poziadaviek na diStancovanie s ciefom obmedzenia S$irenia Vvirusu.
Dalekosiahly dopad to malo prave na globalny sektor dopravy, pri¢om najviac postihnutym
segmentom bola letecka doprava. Podl'a IATA (Medzinarodna asociacia leteckej dopravy)
sa letecka prevadzka medziro¢ne znizila o 94 % v aprili 2020. Okrem toho aj iné segmenty
odvetvia dopravy, konkrétne namorneé a Zelezni¢né tiez zaznamenali silné naruSenie Svojej
¢innosti a to na globalnej trovni, aj ked’ niektoré trhy, ako napriklad Zelezni¢na doprava

medzi Cinou a Eurdpou tazila z tejto situécie.

Spolo¢nost’ Coface (2021) v publikacii rizikoveho hodnotenia krajin a odvetvi
za prvy kvartal 2021 uvadza, Ze podl'a predpovede MMF budt rozvijajuce sa ekonomiky
VO vd¢8ej miere a trvalejSie ovplyvnené krizou Covid-19 ako vyspelé ekonomiky.
Spolo¢nost” Coface tu uvadza pre porovnanie globalnu finanént krizu z roku 2008-2009,
kedy to bolo presne naopak. Predpokladom tu tiez je, ze v roku 2024 bude HDP rozvijajucich
sa ekonomik o 4 percentualne body nizsie, ako by to bolo v pripade, keby kriza Covid-19
nevypukla. V pripade vyspelych ekonomik sa o¢akava pokles iba o jeden percentudlny bod
(v porovnani s 10 % pocas globalnej finan¢nej krizy). Hlavnymi dévodmi pre tieto
oCakavané rozdiely medzi ozivenim rozvojovych a vyspelych ekonomik je napriklad
aj miera vakcindcie v jednotlivych krajinach. V tomto pripade maju rozvojové a rozvijajuce
Spojené arabské emiraty, Cile a v mensej miere Turecko a Maroko. Staty s najvia¢sim
objemom produkcie vakcin navySe pristupovali k protekcionistickym opatreniam, kedy
uprednostiiovali svoje narodné potreby. To tieZz vplyvalo na pomaly postup ockovania
v rozvojovych krajindch. Okrem tychto vyznamnych zdravotnych neistot rozvojové
arozvijajuce sa ekonomiky celili aj vystaveniu negativnym dopadom pandémiou
zapri¢ineného zniZenia ¢innosti ich hlavnych ekonomickych odvetvi ako st napriklad

cestovny ruch, doprava, ¢i textilny priemysel.

Rok a pol od zaCiatku pandémie uvadza spolo¢nost’ Coface (2021) vo svojom
rizikovom hodnoteni krajin a odvetvi za druhy kvartdl 2021 za jeden z najdolezitejSich
faktorov kazdodenného zivota prave ockovanie. Rovnako povazuje ockovanie za ddlezity
ukazovatel perspektivy pre globalnu ekonomiku, pri¢om lepsi vyhl'ad maji regiony s vySsou

zaoCkovanost’ou.
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Druhy kvartal 2021 priniesol zlepSené vyhliadky na rast svetového obchodu. Po tom,
¢o v minulom roku klesol jeho objem o 5%, Coface predpovedal na rok 2021 pozitivny
narast az o 11%. A taktiez, napriek recesii v roku 2020, bol o¢akavany narast aj
medzinarodného obchodu v roku 2021 takmer 06 % v porovnani sjeho hodnotou
pred krizou. Na zaklade pozitivnych predpovedi spolo¢nost’” Coface zvysila v danom
Stvrtroku hodnotenia 11 krajin, pricom hodnotenie Ziadnej krajiny nebolo zniZen¢ aj napriek
rastucej inflacii. Medzi krajiny, ktorym sa hodnotenie zlepsilo patria Rusko, Saudska Arabia,
Ekvador, Konzska republika, Azerbajdzan, Botswana, Guinea a Mexiko. Medzi rozvinuté

krajiny, ktoré zaznamenali rovnaky trend patria Spojené Staty americké, Australia a Kanada.
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2 Ciel prace, metodika prace a metody skumania

V ramci druhej kapitoly zameranej na ciel' prace azaroven metodiku préce
a jednotlivé metddy skimania sme v prvom rade zadefinovali primarny a parcialne ciele
diplomovej prace. Dalej v druhej ¢asti tejto kapitoly sme charakterizovali metodiku prace

a popisali jednotlivé metddy pouzité pocas vyskumu.

2.1 Ciel’ prace

Hlavnym cielom zavere¢nej prace bolo kvantifikovat’ vplyv pandémie Covid-19
narizikové hodnotenie krajin z celého sveta v kontexte uplynulych rokov. Za ucelom
naplnenia primarneho ciel’a sme si stanovili nasledovné parcialne ciele, ktoré sme rozdelili

podl’a nalezitej Casti zaverecnej prace.
Parcialne ciele teoretickej ¢asti diplomovej prace:

e priblizit’ sucasny stav ekonomickej situacie post covidového obdobia vo svete
e charakterizovat rizikové hodnotenie krajin ako aj spolo¢nosti zaoberajuce sa danym

hodnotenim a to aj v kontexte obdobia postihnutého pandémiou Covid-19
Parcialne ciele analytickej ¢asti diplomovej préace:

¢ identifikovat’ indikatory rizika sposobené pandémiou Covid-19

e kvantifikovat' narast hodnoty rizikovosti krajin v priebehu rokov 2020 a 2021
v désledku pandémie Covid-19

e kvantifikovat zmenu objemu medzindrodného obchodu krajin z celého sveta
v priebehu rokov 2020 a 2021 v dbésledku pandémie Covid-19

Pocas pisania diplomovej zaverecnej prace sme si stanovili nasledovné hypotézy:

Hypotéza €. 1: V krajindch s vy$§im vplyvom ochorenia Covid-19 doSlo k zhorSeniu

rizikového hodnotenia Coface - Country Risk Assessment.

W

Hypotéza ¢ 2: V krajindch s narastom medzinarodného obchodu doslo k zlepseniu

rizikového hodnotenia Coface - Country Risk Assessment.

Hypotéza €. 3: V krajinach s narastom hodnotenia spolo¢nosti Coface — Country Risk

Assessment nastal va¢si pokles medzinarodného obchodu.
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Hypotéza ¢. 4: V krajindch s vy$§im vplyvom ochorenia Covid-19 nastal vacsi pokles

medzinarodného obchodu.

2.2 Metodika prace a metody skimania

Za ucelom naplnenia primarneho a zaroven parcialnych cielov sme pocas pisania
diplomovej zaverecnej prace uplatnili viacero vedeckych metdd. V prvej Casti, ktora je
zamerana na ziskanie teoretickych poznatkov o aktuélnej situacii vo svete sme cCerpali
informacie z réznych najnovsich ¢lankov a publikacii z licencovanych elektronickych
zdrojov, prevazne z Web of Science. Teoretické poznatky vychadzajuce z danej vysoko
bonitnej literatiry sme nasledne spracovali pomocou pouzitia vSeobecnych teoretickych
metod. Uplatnili sme napriklad metodu abstrakcie ¢i analyzy. Konkrétne abstrakciu sme
vyuzili pri selekcii tych najpodstatnejSich faktov apoznatkov z velkého mnoZstva
odbornych informacii, ¢o bolo vel'mi doélezité pri danom mnozstve vysoko odbornej
literatdry a vyskumov, ktoré sme spracovali. Pomocou analyzy sme rozélenili kazdy
skimany problém na jednotlivé Casti, pricom cielom bolo odhalit’ jeho bliz§iu podstatu.
Abstrakciu aj analyzu sme teda vyuzivali najma pri charakterizovani su¢asnej ekonomickej
situacie v post covidovom obdobi a pri ur¢eni najdolezitejSich zmien z pohl'adu rizikovosti
krajin spdsobenych pandémiou Covid-19. Pomocou danych metdd sme takymto spdsobom
spracovali parcidlne ciele teoretickej Casti zavereCnej prace. Na druhej strane sme
pri vypracovani analytickej Casti prace vyuzili $pecilne teoretické metody, a to konkrétne
kvantitativne a komparativne metddy. Pomocou statistického vyskumu sa ndm podarilo
zhromazdit’ r6zne ekonomické data potrebné pre spracovanie analyzy panelovych Gdajov
s fixnymi efektami. V neposlednom rade sme pouzili aj metédu syntézy pri formulovani

zaverov zo zisteni v ramci daného vyskumu. (Ristvej, 2010)

Za ucelom naplnenia parcidlnych cielov analytickej Casti diplomovej prace sme
v prvom rade vytvorili databazu v programe Excel, v ktorej sme pouzili data z réznych
zdrojov. Konkrétne sme pouzili data ako rizikové hodnotenie krajin spolo¢nost'ou Coface,
Stringency index, objem zahrani¢ného obchodu a HDP na obyvatel'a. Opis pouzitych

premennych sa nachadza niZsie.
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Pouzité premenné a ich opis:

Coface_Risk_Ass: rizikové hodnotenie krajin vyhotovené spolo¢nostou Coface za treti
kvartal pre roky 2018 — 2022, obsahuje nami upravené hodnotenia od 1 do 8, pricom 1
predstavuje Kkrajiny s najlep$§im hodnotenim a hodnotou 8 sa vyznacuju najrizikovejsie
krajiny (Coface, 2018 — 2022)

Dummy_Stringency_Index: Stringency Index predstavuje spdsob merania rozsahu
zavedenych opatreni v reakcii na pandémiu Covid-19. Hodnotenie je stanovené v rozmedzi
od 0 do 100, pricom 100 predstavuje najprisnejSie hodnotenie. (Mathieu a kol., 2023)
Pre ucely vypracovania regresnej panelovej analyzy s fixnymi a ¢asovymi efektami sme
dand premennt spracovali pomocou metody diff-in-diff, ktora charakterizujeme nizSie.
V rdmci tejto metddy sme pri premennej stringency index pre jednotlivé krajiny, ktorych
hodnoty boli niZs$ie ako priemer oznacili ako 0 a tie, ktoré boli vicSie ako priemer sme

oznacili hodnotou 1.
GDP_pc: kontrolna premenna, HDP na obyvatel'a (UNCTAD, 2023)

Trade: objem medzinarodného obchodu, export a import jednotlivych krajin (UNCTAD,
2023) Z dovodu vypracovania panelovej regresnej analyzy s fixnymi a ¢asovymi efektami
sme ako ukazovatel’ zahranicného obchodu pouzili celkovy objem medzinarodného obchodu
jednotlivych krajin, nakol’ko analyza skima zmenu v Case a preto sme tito premenni

neupravovali na pocet obyvatel'ov.

Blizsie si mdzeme stringency index charakterizovat ako index, ktory bol
vypracovany na zaklade projektu Oxford Coronavirus Government Response Tracker
(OXCGRT). Index je zalozeny na deviatich roznych metrikach hodnotiacich odozvu statov,
verejného a sukromneho sektora na pandémiu Covid-19. Konkrétne sa jedna o zatvaranie
§kol, uzavretie pracovisk, zrusenie verejnych podujati, obmedzenia verejnych zhromazdenti,
naruSenie fungovania verejnej dopravy, poziadavky na pobyt doma, verejné informacné
kampane, obmedzenia vnutrosStatneho cestovania a medzinarodné cestovné kontroly.
Hodnota indexu sa pohybuje od 0 do 100 bodov, pricom ¢im vysSie je hodnotenie, tym

prisnejsia bola v danom case reakcia na Covid-19.

Ked'Ze sa vladne politiky mozu lisit’ podla stavu ockovania, stringency index je
vyhotoveny pre tri kategorie, ato pre o¢kovanych obyvatel'ov, neo¢kovanych a narodny

priemer, ktory je vazeny na zaklade podielu I'udi, ktori st zao¢kovani. (Mathieu.a kol., 2023)
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Podl'a autorov indexu E. Mathieu a kol. (2023): ,Je délezité poznamenat, Ze tento
index zaznamendva prisnost viadnych politik. Nemeria ani nenaznacuje vhodnost alebo
ucinnost reakcie krajiny. Vyssie skore nemusi nevyhnutne znamenat, zZe reakcia krajiny je

lepsia ako reakcia inych krajin s nizsim indexom. *

Za ucelom vypracovania analytickej Casti diplomovej prace a naplnenie nalezitych
parcialnych cielov sme modifikovali v§eobecnt ekonometricka rovnicu panelovych Gdajov
s fixnymi (at) a casovymi efektami (At) a vytvorili dve separatne rovnice podl'a parcidlneho

ciel'a, ktory sme pomocou nich napinali. (Kittova — Steinhauser — Krivosudska, 2022)
Coface_Risk_Ass = ai + At + f1Dummy_Stringency_Index + f2Trade + f2GDP_pc
Trade = ai + At + f1Dummy_Stringency_Index + 2Coface_Risk_Ass + f3GDP_pc + u

Podla autora D. Steinhausera (2022) predstavuje analyza panelovych (dajov
s fixnymi efektami klasicka regresnt analyzu, ktord je odhadnutd pomocou metody
najmenSich Stvorcov a obsahuje umelé, binarne premenné za kazdi jednu prierezovu
jednotku. V tomto pripade skimame najskér vplyv opatreni proti koronavirusu Covid-19,
meranych pomocou stringency indexu (premenna X), na rizikové hodnotenie krajin
spolo¢nostou Coface (premennd Y) a zaroven aj vplyv medzindrodného obchodu na toto
hodnotenie. V ramci druhej regresnej analyzy s fixnymi acasovymi efektami sa
zameriavame opét’ na vplyv opatreni proti koronavirusu Covid-19 ale tento krat premennu
Y predstavuje medzinarodny obchod jednotlivych krajin a skimame aj vplyv rizikového
hodnotenia krajin na zmenu daného Y. Analyzu v oboch pripadoch vykonavame na 156
krajinach sveta vyselektovanych podla dostupnosti dat predchadzajucich premennych.
Jednotlivé krajiny predstavuju premennu i, ktord sa v naSej analyze nachadza pre 156
prierezovych jednotiek. Analyza bola vyhotovena za obdobie rokov 2018 az 2021, teda 4
rocné Casové obdobie oznaCené ako premenna t. Nebolo mozné pouzit® dlhSie Casové
obdobie nakolko spolo¢nost’ Coface menila metodiku vyhodnotenia rizikovosti krajin
od roku 2018 ateda data za dlhsie Casové obdobie by neboli konzistentné. Vzhladom

na dané skuto¢nosti obsahuje nasa databaza 775 riadkov, ktoré sa oznacuju ako pismeno N.

Nésledne sme pomocou programu GRETL vyhotovili vypocet panelovej analyzy
s fixnymi a ¢asovymi efektami. Pocas Specifikacie regresnej rovnice sme sa rozhodli pouzit’
robustnu standardnU chybu voci nedodrzaniu predpokladov regresnej analyzy a taktieZ sme

pridali ¢asové efekty, ktoré kontroluju jednotlivé ¢asové obdobia ato najmé v pripade
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ak urcité obdobie bolo postihnuté recesiou hospodarstva ako to bolo aj v pripade pandémie

Covid-19. Nakoniec sme este zvolili pouzitie fixnych efektov.

Doélezitou sucast'ou pocas vypracovania danej analyzy bola metoda difference-in-
diffrerences. Tato metdda tiez mnoho krat oznacovand ako diff-in-diff alebo DD patri medzi
obl'ibenu $tatistickli metédu pouzivanu v ekonometrii a kvantitativnom vyskume. Podl'a
autorky MJ Lee (2016) sa na fiu v minulosti odkazovali autori ako napriklad Angrist
a Krueger, Heckman, LaLonde a Smith a mnohi d’al$i. V ramci nasej analyzy sme tato
metodu pouzili na spracovanie nezavislej premennej stringency index. lde o metddu, ktora
je priamo zavisla na pouziti panelovej analyzy s fixnymi resp. Casovymi efektami.

(Lee, 2016)

Metddu sme aplikovali pomocou pouzitia priemeru stringency indexu, pri¢om
hodnoty vécsie ako priemer sme oznacili ako 1 a hodnoty mensie ako dany priemer sme
naopak oznadili nulou. Takymto sposobom sme odlisili prisnejSie vladne opatrenia
jednotlivych krajin od tych menej prisnych. Autori J. D. Angrist a A. B. Krueger (1999)
povazuju tento pristup, ktory je transparentny a ¢asto aspon povrchne hodnoverny za vhodny
na pouzitie za u¢elom odhadu efektu prudkych zmien v ekonomickom prostredi alebo zmien

vo vladnej politike.

V rémci vyskumu sme vypracovali aj opisnu alebo teda deskriptivnu statistiku. Podl'a
autora R. Hanaka (2016): ,, 4j pri zloZitejsich analyzach je vhodné vysledky interpretovat
a uvadzat spolu s vysledkami deskriptivnej Statistiky. “ Deskriptivna Statistika podl'a autora
obsahuje viaceré funkcie, z ktorych sme konkrétne spracovali Mean — priemer, Median —
median, Std. deviation — Standardna odchylka, Minimum — minimalna hodnota, Maximum
— maximalna hodnota, Skewness — koeficient Sikmosti (charakteristika symetrie) a jeho
Standardnd chyba, Kurtosis — koeficient Spicatosti (charakteristika strmosti) a jeho
Standardna chyba. Pre Gi¢ely bliZzSej charakteristiky zistenych vysledkov jednotlivych funkcii
Vv praktickej Casti diplomovej prace si ich mézeme jednotlivo blizSie popisat’. VSeobecnym
zaujmom je pomocou tychto Sstatistickych ukazovatelov ¢o najlepSie opisat’ subor

spracovanych dat pre ich lepsiu predstavu.

Mean alebo teda aritmeticky priemer predstavuje sucet vSetkych hodnét danej
premennej v datasete, ktory je deleny ich celkovym poétom. Podla autora sa jedna
0 najjednoduchsiu a tiez najCastejSie pouzivanu charakteristiku umiestnenia v subore. Autor

tu taktiez uvadza, Zze priemer mozeme pocitat iba ak je premenna intervalova, resp.
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pomerova a teda nie je mozné pouzit’ ukazovatel’ priemeru pokial’ sU data ordinélne. Taktiez
len pomocou priemeru nemézeme dospiet’ k uritému zaveru a preto by sa mala spolu
S priemerom uvadzat’ aj miera variability, vV naSom pripade pomocou smerodajnej odchylky,

ktora je druhou odmocninou rozptylu.

Median autor charakterizuje ako hodnotu, ktora subor zoradeny podl'a velkosti
hodnét premennej od najmensiecho po najvécsie rozdeli na dve rovnako pocetné polovice.

Takto ma prva polovica siboru mensie hodnoty nez je median a druha polovica vécsie.

Maximum a minimum predstavuju extrémne hodnoty v datasete a teda konkrétne ide

0 danu najvyssiu a najnizsiu hodnotu.

Sikmost’ alebo po anglicky Skewness oznaduje skutoénost, ¢i sa v subore vyskytuju
vo vaéSom pocte vysSie alebo nizSie hodnoty skiimanej premennej. Ak je vysledkom
koeficientu sikmosti nula tak sa jedna o symetrické rozdelenie. Pokial’ ide o vysledok mensi
ako nula, m6zeme konstatovat’ vpravo zosikmené rozdelenie, ¢o znamena, ze v datasete sa
nachadza viac vacsich hodndt a ak je koeficient vacsi ako 0 ide o vlavo zoSikmené

rozdelenie, a teda v subore je viac mensich hodnét.

Spicatost, po anglicky Kurtosis naznaduje, aké mnozstvo hodnét premennej sa
nachédza blizko priemeru. V pripade, ak je va¢sina hodnot premennej blizko priemeru a iba
pomerne malo hodndt dosahuje vysoké a nizke hodnoty, ide o S$picaté rozdelenie.
Vo vSeobecnosti plati, ze ak je vysledok koeficientu Spicatosti vacsi ako 0, tak sa jedna
0 $picatejSie rozdelenie a ak je vysledok mensi ako 0 ide o plochejsie rozdelenie. Takéto

plochejsie rozdelenie znamena, Ze je v ramci datasetu viac extrémnej$ich hodnot.

Smerodajné odchylka tieZ oznacovana ako Std. Deviation, ako uz bolo spomenuté,
meria variabilitu v sibore. Konkrétne vyjadruje mieru rozptylenia hodnét od aritmetického
priemeru. Autor tiez uvadza, Ze sa k smerodajnej odchylke viaze tzv. zakon 3 sigma,
pri ktorom plati, ze ked pripo¢itame a aj odpocitame dani smerodajnu odchylku
od priemeru, vznikne ndm tak interval, ktory v sebe zahrnie 68,27 % hodn6t v subore.
V pripade ak pripocitame resp. odpocitame od priemeru 2 smerodajné odchylky, bude
v danom intervale zahrnutych 95,45 % pozorovanych hodndt. Pri pouziti troch

smerodajnych odchylok bude v subore 99,73% pozorovanych hodnét.
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3  Vysledky prace a diskusia

V ramci kapitoly vysledky prace a diskusia sme sa sustredili na praktické vyuzitie
zozbieranych teoretickych poznatkov zprvej kapitoly aza pouzitia metodologie
charakterizovanej v druhej kapitole tejto prace sme zistovali mieru vplyvu pandémie Covid-
19 na zmenu rizikového hodnotenia krajin spolo¢nostou Coface. Prva podkapitola je
zamerana na ur¢enie réznych stucasnych indikatorov rizika pre globalnu ekonomiku a ich
mozné dosledky. V ramci druhej podkapitoly sme sa venovali kvantifikacii dopadu
pandémie Covid-19 na zmenu rizikovosti krajin a taktiez vplyvu pandémie Covid-19

na zmenu objemu medzinarodného obchodu jednotlivych krajin z celého sveta.

3.1 Rizikové indikatory

Vypuknutie pandémie Covid-19 spdsobilo bezprecedentnd globalnu krizu verejného
zdravia, ktora viedla k drastickému poklesu ekonomickej aktivity a prudkému nérastu
vladnych deficitov a verejnych dlhov. Dané skuto¢nosti vyustili do akceleracie systémového
rizika azvysenia ekonomickej neistoty. Za tucelom zistenia miery vplyvu pandémie
koronavirusu Covid-19 na zmenu rizikovosti krajin je potrebna identifikicia moznych
rizikovych indikétorov. Pre ticely zaverecnej prace sme identifikovali nasledovné indikatory
rizika aich dosledky na globalnu ekonomiku, nachadzajuce sa v tabulke 1. Bliz$i popis

a charakteristika jednotlivych indikatorov rizika sa nachadza v podkapitolach nizsie.

Tabulka 1 Rizikové indikatory ako dosledok pandémie Covid-19

Indikator rizika Popis rizika Dosledok rizika \

Penazna zasoba M2 | Exponencialny narast M2 v rokoch | Dopytové infla¢né tlaky
2020 — 2023

World Container

Narast sadzieb za prepravu

Nékladovée inflac¢né tlaky

historické maximum

Index v rokoch 2020 — 2021 o0 690 %

Swapy kreditného Narast sadzby CDS zo 14 na 25 ZvySenie miery
zlyhania EUR v priebehu marca 2020 v USA | systémového rizika
Cena zlata Naérast ceny zlata v roku 2020 na Zvysenie miery

systémového rizika

Indikéatory neistoty
na trhu

Prudky nérast indikatorov neistoty
na trhu az do 1137 % v roku 2020

Narast ceny akcii, opcii
a opénych prémii

PZI

Vyrazny pokles ¢istého odlevu PZI
v roku 2020 do minusovych hodn6t

Pokles investicii, niz$ia
stimuléacia ekonomiky

Coface — Rizikové
hodnotenie krajin

Vseobecné zhorSenie rizikovosti 73
krajin zo 156 v roku 2020

Zvysenie nékladov
zabezpecenia rizik v MO

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vybranych indikatorov
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3.1.1 Dopytove tlaky: kvantitativne uvoliiovanie a narast penaznej zdasoby

V prvej kapitole tejto prace sme upriamili nasu pozornost’ na mozny vplyv vysokych
vladnych injekcii do posilnenia Covidom oslabenej ekonomiky na inflaciu a peitiaznt
zasobu. Mnoho uz spominanych autorov v danej kapitole sa zhodlo na nepriaznivom t¢inku
vladnych vydavkov na inflaciu, ¢o autori O. Gharehgozli a L. Sunhyung (2022) vyobrazili
aj na priklade nadmerne zvySenej penaznej zasoby v USA od vypuknutia pandémie.

Rozhodli sme sa spracovat’ podobny pohl'ad na peniaznu zasobu ale pre Eurozonu.

Aj tuna grafe 1 je jasne viditeI'ny exponencidlny rast ponuky penazi. Zatial’ ¢o v roku
1980 dosahovala penazna zasoba hodnotu 1 bilion EUR, v roku 2023 dosahuje uz
15 biliénov EUR. Za obdobie 20 rokov od roku 1980 do 2000 narastla na 4 bilibny EUR
teda o 3 biliony EUR. Do roku 2010, teda za 10 rokov narastla na 8 biliénov eur, ¢o
predstavuje zvySenie o 4 biliony EUR, uZ ale len za polovi¢né obdobie. Za d’alSich 10 rokov
sa peflazna zasoba zvySila znovu o 4 biliony EUR na 12 bilibnov EUR. Od zaciatku
pandémie az do januara 2023, teda len za 3 roky sa vSak penazna zasoba zvysila az o 3
biliony EUR na 15 bilionov EUR. Je teda jasne viditel'ny narastajtci trend v prileve penazi
do ekonomiky, ¢o sa z nasho pohladu modZze prelievat aj do negativnych dopadov

na hospodarstvo krajin, ako je napriklad prudky narast inflacie.

Graf 1 Peniazna zasoba M2 v Eurozone od roku 1980 — 2023
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade dat zo stranky European Central Bank (2023)
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3.1.2 Ndakladové tlaky: narusenie globalnych dodavatel'skych retazcov

a narast ceny za prepravu

Globalne dodavatel'ské retazce v obdobi zasiahnutom pandémiou koronavirusu
Covid-19 ¢elili rozsiahlym naruseniam spdsobenym zvySenou mierou neistoty. Viedlo to
k odhaleniu slabych stranok globalneho dodavatel'ského retazca, ktoré sposobili
oneskorenia dodavok tovarov, pokles ponuky, nedostatok pracovnej sily, neschopnost

uspokojit’ dopyt po tovare a zvySovanie ndkladov a cien.

V suvislosti s danymi skuto¢nost’ami sme teda boli svedkami aj nakladovych tlakov,
ktoré mohli mat’ taktiez vplyv na narastajicu inflaciu. ZvySenie nakladov v ekonomike bolo
sposobené do velkej miery aj ohrozenim globalnych dodavatel'skych retazcov. V kontexte
vzniknutych problémov v medzinarodnej preprave ako dosledku pandémie sme tiez
spomenuli mnoho ndzorov autorov v prvej kapitole tejto prace, s ktorymi sa stotoziujeme.
Svoje tvrdenie podkladdme obrdzkom 4, na ktorom mézeme pozorovat’ vyrazny nérast ceny

za prepravu prave v obdobi pandémie.

Obrazok 4 World Container Index — tyZdenné hodnotenie sadzby za prepravu medzi
vychodom a zapadom (2016 — 2023)
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World Container Index poskytuje hodnotenie sadzieb za prepravu kontajnerov
v ramci ndmornej nakladnej dopravy vyhotovené na tyzdennej baze. Jedna sa o zloZenie
zo sadzieb za kontajnerovu prepravu na 6smich hlavnych trasach do az USA, Europy a Azie.
Index je zostrojeny pomocou sprav o skuto¢nych trhovych cenach, ktoré pochadzajd
od medzinarodného panelu ucastnikov trhu. Poskytuje tiez transparentnost’ ticastnikom

na trhu a vytvara prilezitosti na zist'ovanie buducich cien a riadenie rizik.

3.1.3 Swapy kreditného zlyhania

Dalsi indikator zvySeného rizika v ekonomike predstavuji swapy kreditného
zlyhania (CDS). Tie umoziuji obchodovat’ s kreditnym rizikom a samotné ocenovanie
takychto swapov by teda malo odzrkadlovat’ primerand hodnotu kompenzécie za prebratie
kreditného rizika. Na zaklade toho mézeme povedat, Ze zvySenie sadzieb CDS naznacuje
zvySenie miery kreditného rizika v ekonomike. Okrem funkcie poistenia proti riziku
zlyhania ako takému teda swapy kreditného zlyhania poskytuji aj pohlad na rizikovost
konkrétnych krajin. Ako je viditeI'né aj na grafe 2 z USA nizsie, v marci v roku 2020 nastal
nahly narast sadzieb CDS v Spojenych §tatoch americkych a to zo 14 EUR z konca februéra

2020 na 25 EUR na konci marca 2020, po ¢om sadzba postupne opét’ klesala.

Graf 2 US CDS v EUR 2018 - 2022
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Zdroj: vlastné spracovania na zéklade dat zo stranky Investing.com (2023)
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3.1.4 Narast ceny zlata v obdobi krizy a ekonomickej neistoty

Z nasho pohladu indikator rizika predstavuje aj cena zlata a jej zmena v ¢ase krizy
a ekonomickej neistoty. Vo vseobecnosti existuje silna zavislost’ medzi dynamikou ceny
zlata a neistotou v ramci hospodarskej politiky, ktora je potvrdend aj mnohymi autormi.
V kone¢nom dosledku sme svedkami toho, ze velka neistota vedie k zvySeniu cien zlata.
Rast ceny zlata moze byt teda signalom, Ze ekonomika sa nachadza v Case krizy alebo
inflacie.

V casoch neistoty poskytuje zlato ako prostriedok zaistenia atzv. ,,safe heaven*
spésob pre uchovavanie hodnoty avytvara mieru ochrany pred nepredvidatelnymi
a destabilizujucimi udalost'ami. Na zaklade danych tvrdeni je pochopitel'né, ze prave v Case
zvySenej globalnej neistoty sa zvySuje dopyt po investovani do spolahlivych investi¢nych

prostriedkov ako je zlato a jeho cena stupa.

Naopak, v ¢asoch ekonomickej stability sa investori s vicSou pravdepodobnost'ou
obracaju na SpekulativnejSie investicie, ako st akcie, dlhopisy a nehnutel'nosti. V tychto

¢asoch cena zlata Casto klesa.

Jedna sa teda do urcitej miery o indikator zvySenej hospodarskej neistoty ale taktiez
zvysSeného globalneho rizika. Désledkom moZe byt pocas recesie, zZe sa peniaze investuju
do zlata na rozdiel od toho aby prenikali do spotreby, o mdZe recesiu este viac prehlbovat’.
V pripade, Ze zlato nakupuju centralne banky, pri velkych objemoch to moze ovplyvnit
ponuku a dopyt po domacej mene, ¢o mdéze mat za nasledok inflaciu. Takyto jav je
do zna¢nej miery spdsobeny tym, ze sa banky spoliehaji na tlacenie vac¢Siecho mnozstva
penazi na nakup zlata, ¢im vytvaraji nadbytocnti ponuku vlastnej meny. V neposlednom
rade je pocas obdobia krizy, recesie ¢i ekonomickej neistoty zniZzeny zdujem investorov
vkladat’ svoje finan¢né prostriedky do rizikovych aktiv a namiesto toho sa uchyl'uju prave
k investicii do zlata a teda pocet ostatnych investicii moze klesat’. Aj napriek tomu mézeme
skonStatovat,, ze zmena ceny zlata predstavuje skor indik4tor zmien na trhu nez aby sama

viedla k vyraznym zmenam.

Na grafe 3 je zobrazena zmena ceny zlata za ¢asové obdobie 20 rokov od roku 2003
do roku 2023. Od roku 2020 je viditeIny narast ceny zlata, konkrétne z 1611 USD/oz
na konci roka 2019 na 2075 USD/oz v auguste 2020, ¢o doposial’ predstavuje maximalnu

cenu zlata.
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Graf 3 Vyvoj ceny zlata v USD/oz v rokoch 2003 — 2020
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade dat z Bullionvault (2023)

3.1.5 Indikéatory neistoty na trhu

Od zaciatku pandémie Covid-19 sme boli svedkami rastlcej neistoty na finanénych
trhoch. Zobrazuju to aj indexy spolo¢nosti Cboe na grafoch 4, 5 a 6 nizsie. Konkrétne ide
o index VIX ako indikator neistoty na akciovych trhoch, OV X index ako indikator neistoty

na ropnych trhoch a index GVZ ako indikator neistoty na trhoch so zlatom.

Dané indikatory hodnotia volatilitu na jednotlivych finanénych trhoch
prostrednictvom merania frekvencie a velkosti pohybov cien nahor aj nadol poc¢as uré¢itého
asového obdobia. Cim dramatickejsie sti cenové vykyvy v rAmci tychto merani, tym vyssia
je uroven volatility. TU je mozno merat’ pomocou skutoénych historickych zmien danych
cien alebo pomocou ocakavanej budtcej volatility, ktora je implikovana cenami opcii.
V pripade nami skamanych indexov sa jednd o meranie prostrednictvom miery ocakavanej

buducej volatility a teda sa snazi predpovedat’ variabilitu budticeho vyvoja cien na trhu.

Spolo¢nost” Chicago Board Options Exchange (CBOE) vytvorila index VIX teda
,Volatility Index* na meranie o¢akavanej 30-dnovej volatility amerického akciového trhu.
VIX index je priamo zalozeny na cenach opcii pre index S&P 500, ktory zahriia 500

poprednych spolo¢nosti z USA. Taktiez je dolezité podotknut’, Ze tento index je zaloZeny
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na prémiach, ktoré s investori ochotni zaplatit’ za pravo kupit’ alebo predat’ akcie, a nie
na priamom meradle volatility. Prave prémie za opcie predstavuju vnimant Groven rizika
natrhu a ¢im vacsie je toto riziko, tym viac T'udi je ochotnych zaplatit’ za tak(to formu
poistenia proti riziku vo forme opcii. Naopak, ked’ prémie pri opciach klesaju, klesa aj
hodnota VIX indexu.

VIX index teda signalizuje ur¢it aroven strachu alebo obav na akciovom trhu a preto
je vieobecne znamy aj ako ,,index strachu®. Cim vysgia je hodnota tohto indexu, tym vicsia
je uroven strachu a neistoty na trhu, pri¢om urovne nad 30 naznacuji uz priam obrovskl
neistotu na trhu. Vo vseobecnosti hodnota VIX pod 20 signalizuje pomerne nizke riziko,

zatial’ ¢o hodnota nad 20 oznacuje obdobie vyssej volatility. (Kuepper, 2023)

Na grafe 4 m6zeme jasne pozorovat’ vyrazny narast hodnoty indexu VIX v momente
od zaciatku pandémie Covid-19, konkrétne od konca februara 2020. Najvyssiu hodnotu
dosahoval v polovi¢ke marca a to az 82.69, pricom od dvadsiateho februara, po ktorom bol

zaznamenany prvy narast hodnoty tohto indexu do sedemnasteho marca vzrastol az o 569 %.

Graf 4 VIX Index 2009 — 2022
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade dat zo stranky Choe (2023)
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Dalsi index, ktorého zmeny vyvolané pandémiou Covid-19 sme skimali je OVX
index. Ten meria pomocou volatility cien ropy neistotu na ropnom trhu. Vysoka volatilita tu
taktiez znamena velké kolisanie cien ropy, o je neZiaduce tak pre krajiny vyvazajuce ale aj
dovazajuce ropu. Cim vécsia je neistota Spojenad s cenou ropy, tym vyssie su aj naklady
spojené s nakladanim s touto surovinou. Aj z tohto dévodu je pre riadenie rizika nevyhnutné

sledovat’ volatilitu cien ropy a brat’ do uvahy jej ocakavané zmeny.

OVX index predstavuje trhovy odhad oc¢akavanej 30-diiovej volatility cien ropy,
a preto sa povazuje za meradlo neistoty na trhu s ropou. Hodnota OV X indexu sa vypocitava
pouzitim metodologie VIX na opcie amerického ropného fondu, ktory sleduje denné cenové

pohyby ropy West Texas Intermediate (WTI).

Pokial’ ide o grafické zobrazenie zmeny neistoty na trhu sropou v désledku
pandémie Covid-19, tak na grafe 5 je taktiez zobrazeny prudky narast volatility cien ropy
na trhu a teda aj narast neistoty. Maximum dosiahla hodnota indexu OVX 21. aprila 2020
a to konkrétne 325.15. Od zaciatku pandémie, kedy sa hodnota tohto indexu pohybovala
okolo ¢isla 30 ide o narast o0 1,137 %.

Graf 5 OVX Index 2009 — 2022
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade dat zo stranky Choe (2023)
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Poslednym indexom, ktory sme v ramci indikatorov neistoty na trhu spracovali je
index GVZ, ktory predstavuje aktualny trhovy odhad ocakavanej 30-diiovej volatility cien
zlata. Vypocet indexu je taktiez zaloZeny na metodike VIX, v tomto pripade aplikovanej
na opcie na SPDR Gold Shares (GLD).

Aj pri pohl'ade na neistotu na trhu so zlatom na grafe 6 moéZeme konstatovat’ nahly
vyrazny narast volatility prave od zaCiatku pandémie Covid-19. Najvyssia hodnota bola
zaznamenana 18. marca 2020 a to 48.98, pri¢om pred za¢iatkom pandémie sa GVZ index

pohyboval okolo hodnoty 11 az 13. V tomto pripade ide teda o narast az o 377 %.

Graf 6 GVZ Index 2009 — 2022
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade dat zo stranky Choe (2023)

Vo vseobecnosti sa da teda povedat, ze volatilita na trhu spolu so strachom
investorov a hodnotami VIX indexu rastu prave vtedy ked’ sa situacia na trhu rica. Naopak,

ked’ trh napreduje tak hodnoty indexu, strach investorov a volatilita klesaju.

Volatilita je jednym z primarnych faktorov, ktoré ovplyviuju ceny akcii, opcii
a op¢nych prémii. Ked’ze VIX index predstavuje jeden z najsledovanejsich meradiel Sirokej
volatility trhu, tak ma aj podstatny vplyv na tieto ceny. V tomto pripade teda vyssia hodnota

VIX indexu moze zapricinit’ vys$Sie ceny opcii a opénych prémii.
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3.1.6 Priame zahranicné investicie

V prvej kapitole tejto prace uvadzame informacie ohladom PZI aich zmene
v suvislosti s pandémiou Covid-19. Podl'a dostupnych tdajov sme boli svedkami ndhleho
poklesu tokov PZI v roku 2020. Na zaklade publikacie autora J. G. Djokoto (2021) sme
zostrojili vypocet pre ¢Cisty odlev PZI, a to konkrétne ako odlev PZI minus prilev PZI. Ten
sme pouzili spolu s datami o prileve a odleve PZl z OECD (2023) na grafické zobrazenie
zmeny Cistého odlevu PZI vo svete v dosledku pandémie Covid-19. Ako je viditel'né na grafe
7 nizsie, celosvetovo bol pokles ¢istého odlevu PZI zaznamenany najmé vo $tvrtom kvartali
2020, kedy globalne minimum predstavovalo minus 383 miliénov USD. V pripade krajin
EU bol zaznamenany pokles v hodnote minus 144 miliénov USD. Neskér nastalo promptné
ozivenie globalneho ¢istého odlevu PZI a v prvom kvartali 2021 globalny tok PZI stupol
na hodnotu necelych minus 15 miliénov USD. Pri pohl'ade na nérast ¢istého odlevu PZI
krajin EU, méZeme vidiet, Ze tu bol narast vyraznej$i a dosiahol hodnotu az 101 miliénov

USD.

Graf 7 Cisty prilev PZI v EU a vo svete za roky 2013 — 2022 v mil USD
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Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade dat zo stranky OECD (2023)
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Priame zahrani¢né investicie su charakterizované ako cezhrani¢né investicie, pricom
rezident jednej ekonomiky ma kontrolu alebo vyznamny stupeni vplyvu na riadeni podniku,
ktory je rezidentom v inej ekonomike. PZI zahfnaj niclen vlastné imanie, z ktorého plynie
kontrola alebo vplyv nad podnikom v zahranici, ale aj investicie spojené s tymto vzt'ahom,
ako investicie do danych kontrolovanych podnikov, sesterskych podnikov a taktiez dlhy
a reverzné investicie. (International Monetary Fund, 2009)

Z tohto dovodu nemozeme cely pokles PZI pripisat’ iba zniZeniu investicii ale aj
splateniu dlhov materskou firmou zahrani¢nej filialke, ¢o sice tla¢i hodnotu PZI nadol ale

na druhej strane to znizuje vonkajsiu zadlzenost’ krajiny.

3.1.7 Coface rizikové hodnotenie krajin

Za indikator rizika ako taky povazujeme aj samotné hodnotenie rizika krajin
spolo¢nost'ou Coface. V rdmci tohto indikatora moézeme sledovat vyrazné zhorSenie
hodnotenia vo velkom pocte krajin z celého sveta prave v roku 2020. Konkrétne sa jedna
0 73 krajin zo 156 pozorovani, v ktorych nastala takato zmena. Dvanastim zo 156 krajin uz
v roku 2019 bolo priradené najvyssie, teda najhorSie hodnotenie a teda nemohla pri nich byt
takymto spdsobom reflektovana zmena z dévodu pandémie Covid-19 v roku 2020. Iba 3
krajiny zaznamenali zlepSenie hodnotenia v tomto roku a to Madagaskar, Nepal a Paraguaj.

Hodnotenie teda v koneénom dosledku zostalo nezmenené v 80 krajinéch.

Pre porovnanie vroku 2019 sa hodnotenie zhorSilo iba v 8 krajinach ato
v Afganistane, Raktsku, Ceskej republike, Nemecku, Hongkongu, na Islande, v Libanone
a v Slovenskej republike. Naopak sa v roku 2019 hodnotenie zlepsilo v pripade 13 Kkrajin.
Z ddévodu daného zistenia konStatujeme vyrazné vSeobecné zhorSenie rizikovosti krajin

v dosledku pandémie Covid-19 v roku 2020.

Na grafe 8 je grafické zobrazenie vybranej vzorky krajin a zmena ich rizikového
hodnotenia spolo¢nostou Coface. Hodnotenie touto spolo¢nostou je klasifikované
do 6smich urovni na zaklade miery rizika od vel'mi nizkeho az po extrémne, ide o Urovne:
Al, A2, A3, A4, B, C, D, E. Pre tcely nasho vyskumu sme dané kategorie zakodovali

hodnotami od 1 po 8, od najnizsieho po najvyssie riziko.

Zmenu rizikovosti krajin v rokoch 2019 a 2020 sme sa rozhodli vyobrazit’ na vzorke
krajin, konkrétne sme si vybrali §taty EU a taktiez USA, Cinu a Rusko. Z tychto 30 krajin

zaznamenalo az 22 zhorSenie hodnotenia ich rizikovosti v roku 2020. Z nasho pohladu
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sateda bez pochyby jedna o vyrazny dopad pandémie Covid-19 na toto hodnotenie
acelkovo na ocakavania solventnosti podnikov v jednotlivych krajinach vyhodnotené
spolo¢nost'ou Coface prave spésobom reportovaného zvyseného ocakavaného rizika naprieé¢

celym svetom.

Graf 8 Coface zmena rizikového hodnotenia krajin EU, USA, Ciny a Ruska v rokoch
2019 a 2020
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat zo stranky Coface (2019, 2020)

3.2 Deskriptivna Statistika k regresnej panelovej analyze

V ramci vyskumu a vypracovania regresnej panelovej analyzy s fixnymi a ¢asovymi
efektami sme vypracovali aj deskriptivnu Statistiku v tabulke 2 nizsie, ktora slizi najméa
na Statisticky popis nami skaimanych dat. Konkrétne sme sa rozhodli blizsie opisat’ priemer,
median, Standardn( odchylku, minimalnu hodnotu, maximalnu hodnotu, koeficient Sikmosti,

koeficient Spicatosti a taktiez chybajice hodnoty jednotlivych premennych.
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Tabulka 2 Deskriptivna Statistika

Summary Statistics, using the observations 1:1 - 156:6
(missing values were skipped)

Variable Mean Median Minimum Maximum
GDP_pc 15,490.00 5,948.40 278.17 132,920.00
Trade 245,400,000 33,201,000 598,380 6,046,700,000
Coface_ CRA 5 1 8

Variable Std. Dev. Skewness Ex. kurtosis ~ Missing obs.
GDP_pc 21,121.00 2.05 4.52 162
Trade 610,480,000 5.26 33.60 156
Coface_ CRA -0.42 -0.82 156

Zdroj: vlastné spracovanie v programe GRETL

Na zaklade udajov z tabul’ky 2 mdzeme blizsie Specifikovat’ jednotlivé premenné

nasledovne:

HDP na obyvatela (GDP_pc): Priemerné HDP na obyvatel'a v ramci skimanych
krajin bolo 15,490 USD pri¢om Standardna smerodajna chyba bola v hodnote 21,121 USD.
Median predstavoval hodnotu 5,948 USD. Pokial' ide o minimalnu hodnotu HDP
na obyvatela, dosiahlo ju Burundi vroku 2020 aide ohodnotu 278 USD. Naopak
maximalna hodnota bola zaznamenand v Luxembursku v roku 2021 a konkrétne islo
0 132,918 USD. Podrla vysledkov m6Zeme d’alej konstatovat’, Ze Sikmost’ je 2.05 a ked’Ze je
tato hodnota vyssia ako nula, v modeli sa nachddza vacsi pocet krajin, ktoré maji nizsie
HDP na obyvatel'a. Co sa tyka $picatosti, tu je hodnota 4.52 a teda $picatejsie rozdelenie,
nakol’ko sa jedna o hodnotu vyssiu ako 0, konsStatujeme, Ze sa hodnota HDP na obyvatela
pri vicsine krajin blizi priemeru. V rdmci premennej HDP na obyvatela bolo
zaznamenanych 162 chybajacich hodnét, z toho 156 z dovodu, Ze hodnoty za rok 2022
V Case pisania zaverecnej prace eSte neboli zverejnené. Zvysnych 6 hodndt chybalo za rok

2021 pri Siestich krajinach, pre ktoré tato hodnota taktiez v danom ¢ase nebola k dispozicii.

Objem medzinarodného obchodu (Trade): Priemerna hodnota medzinarodného
obchodu v rdmci modelu bola 245.4 milidard USD a Standardnd smerodajna chyba bola
v hodnote 610.48 miliard USD. Median bol v hodnote 33.2 milid&rd USD a minimum
dosiahol §tat Vychodny Timor v roku 2018 ato 598 miliénov USD. Naopak maximum
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zaznamenala v roku 2021 Cina ato vhodnote 6 biliénov USD. Pokial’ ide o $ikmost,
moézeme tu konstatovat’ pri hodnote 5.26, Ze sa v modeli nachddza vacsi pocet krajin, ktoré
mMaju hodnoty medzinarodného obchodu na nizsej urovni. V kontexte Spicatosti mézeme
konsStatovat, ze pri hodnote 33.6 sa jedna o Spicat¢ rozdelenie, kde sa hodnota
medzinarodného obchodu vo vicsine krajin blizi k priemeru. Nakoniec moZzeme vidiet,
Ze chybajucich hodnét v rdmci tejto premennej bolo 156, a teda jedna sa o hodnoty z roku

2022, ktoré v ¢ase pisania zaverec¢nej prace neboli zverejnené.

Rizikové hodnotenie krajin spolo¢nost'ou Coface (Coface CRA): V pripade
premennej Coface_CRA sa jedna o ordinélne data, teda data, ktoré vyjadruju poradie hodn6t
od najlepsich po najhorsie. Z toho dovodu nebolo mozné skumat’ priemer tejto premenne;j
a teda ani Standardn( smerodajnu chybu. Pokial’ ide o median, tu mézeme vidiet’ hodnotu 5
ateda 50 % pozorovani pri tejto premennej je mensSich a 50 % viacsich ako tato hodnota.
Minimum a maximum je tu pochopitel'ne 1 a 8, nakol’ko predstavuju hodnotenie spolo¢nosti
Coface od najlepsSieho po najhorsie. V pripade Sikmosti a Spicatosti sa nachddzaji hodnoty
pre tuto premennu pod nulou a teda pokial’ ide o Sikmost’, hodnota je -0,42 a teda signalizuje,
ze sa v modeli nachadza viacsi pocet krajin, ktorych hodnoty rizikového hodnotenia krajin
st na vysSej urovni. Nakol'ko je hodnota Spicatosti -0,82 a tento vysledok je teda mensi ako
0, ide o plochejsie rozdelenie. To znamena, Ze je v ramci danej premennej viac extrémnejsich
hodnét. V ramci skimanych chybajucich hodnoét sa ich aj tu nachadza 156, pricom sa jedna
0 hodnoty z roku 2017, nakol’ko v tomto roku spolo¢nost’ Coface pouzivala ini metodologiu
pre rizikové hodnotenie krajin az toho dévodu sme tieto hodnoty nepouzili v naSom

vyskume.

Miera opatreni proti pandémii Covid-19 (Stringency index): tato premennu sme
uplne vyradili zo skimania deskriptivnej Statistiky, nakol’ko bola upravena pomocou metddy

diff-in-diff a nebolo by mozné ju blizsie specifikovat’.

3.3 Vplyv pandémie Covid-19 na rizikové hodnotenie krajin

spolo¢nost’ou Coface

Za ucelom zistenia miery vplyvu pandémie Covid-19 na rizikové hodnotenie krajin,
a teda tym padom aj na zmenu rizikovosti krajin ako takd, sme zostrojili model regresnej
panelovej analyzy s fixnymi a ¢asovymi efektami. Vyskum sme aplikovali na vSetky Staty
sveta a po ocisteni databdzy od krajin, pre ktoré neboli dostupné ktorékol'vek tdaje pouzité

v modeli nam zostalo 156 Statov. Model sme vytvorili pre ¢asové obdobie Siestich rokov,
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ato pre roky 2017 az 2022. Zavislu premenna tu teda predstavuje hodnotenie rizikovosti
krajin spolo¢nostou Coface a nezavislii premennt, ako ukazovatel pandémie Covid-19,
stringency index upraveny pomocou metddy diff-in-diff. Kvoli pouzitiu prave tohto indexu
by sme teda mohli povedat’, ze ide skor o skimanie vplyvu opatreni proti pandémii na zmenu

rizikovosti krajin.

V tomto pripade, podla vysledkov analyzy Vv tabulke 3 vykonanej pomocou
Statistického programu Gretl konstatujeme, ze pandémia Covid-19 alebo teda opatrenia proti
pandémii nemali vplyv na zmenu rizikového hodnotenia krajin spolo¢nostou Coface,
nakol’ko je zobrazena v naSom modeli ako nevyznamna premenna. Ako dévod vidime fakt,
ze dopad pandémie Covid-19 mal v tomto pripade vSeobecny efekt, ktory poznacil krajiny
na celom svete rovnako. Vzhl'adom na dané zistenia nemoézeme zamietnut’ nulov Statisticka
hypotézu o nevyznamnosti odhadu umelej, tzv. dummy premennej stringency index. To
znamena, ze sme nedokazali priamy vplyv prisnosti opatreni proti koronavirusu Covid-19

na zmenu rizikového hodnotenie krajin spolo¢nost'ou Coface.

Na druhej strane vSak moézeme potvrdit’ vysoky vplyv koronavirusu na vSeobecné
zhorSenie hodnotenia rizikovosti krajin, nakol’ko prave v roku 2020 doslo k zhorSeniu tohto
hodnotenia skoro u polovice skiimanych $tatov. Takyto rozsah zhorSenia daného hodnotenia
nebol doposial’ pozorovany a preto sa z naSho pohl'adu jednoznacne jedna o preukazatelny

vplyv pandémie Covid-19 na rizikovost’ krajin.

V ramci daného modelu sme d’alej skamali vplyv objemu medzinarodného obchodu
jednotlivych krajin na zmenu hodnotenia rizikovosti krajin spolo¢nostou Coface. V tomto
pripade dana premenna dosiahla vysoku Statisticki vyznamnost. Znamienko minus tu
pritom indikuje, ze krajiny s ndrastom objemu medzinarodného obchodu s jednoro¢nym
posunutim dosahovali niZsie, teda lepSie hodnotenie rizikovosti krajin spolo¢nostou Coface.
Z nasho pohl'adu to signalizuje odolnost’ krajin, ktoré si aj poCas pandémie boli schopné
zachovat’ vyssSie hodnoty medzinarodného obchodu, ¢o v kone¢nom désledku reflektuje aj
zniZenie rizikového hodnotenia prave tychto krajin spolocnost'ou Coface. Ide do istej miery
aj o indikator miery zasiahnutia ekonomiky pandémiou Covid-19, nakol’ko krajiny, ktorych
medzinarodny obchod zaznamenal najvyraznejsi pokles, a ktoré sa nedokazali novej situacii
na trhu prisposobit’ ani v roku 2021 a ich medzinarodny obchod aj nad’alej zaznamenaval

niz8ie hodnoty, boli v kone¢nom dosledku prave oznacené za tie viac rizikové v tomto
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obdobi. V kone¢nom désledku teda krajiny, ktoré zaznamenali pokles ich zahrani¢ného

obchodu v rdmci skiimaného obdobia dosiahli zhorSenie hodnotenia ich rizikovosti.

V kontexte danych zisteni s 99 % pravdepodobnost'ou zamietame nulovi $tatisticku
hypotézu o nevyznamnosti odhadu premennej Trade. S narastom objemu medzinarodného
obchodu o 1 percentualny bod ocakavame pokles rizikového hodnotenia krajin spolo¢nost'ou

Coface priblizne 0 0.14 %.

Tabul’ka 3 Panelova regresna analyza s fixnymi a ¢asovymi efektami

Model: Fixed-effects and Time effects
Using 774 observations
Included 156 cross-sectional units
Time-series length: minimum 4, maximum 5
Dependent variable: |_Coface_ CRA
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 3.10913 0.670260 4.639 <0.0001  ***
| GDP pc_1 0.102649  0.0427509 2.401 0.0175  **
|_Trade 1 —0.136468  0.0446559 —3.056 0.0026  ***
Stringency_Index —0.00442851 0.0130035 —0.3406 0.7339
Mean dependent var 1.541730 S.D. dependent var 0.463728
Sum squared resid 7.837576 S.E. of regression 0.113258
LSDV R-squared 0.952851 Within R-squared 0.215702
Log-likelihood 679.0942 Akaike criterion —1032.188
Schwarz criterion —273.9821 Hannan-Quinn —740.4662
rho —0.161409 Durbin-Watson 1.729419

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe GRETL

V rédmci tohto modelu sme d’alej ako kontrolnt premennti pouzili HDP na obyvatel’a,
pri¢om bol pre nas podl'a modelu vysledok tejto premennej prekvapivy a to prave z hl'adiska
daného znamienka plus. Znamena to teda, Ze s narastom HDP na obyvatela rastlo aj
hodnotenie rizikovosti krajin, teda sa toto hodnotenie zhorSovalo. Spociatku sme ocakavali,
ze prave krajiny s vyraznej$im poklesom HDP na obyvatel'a teda preukazatelnejSie horsie
zvlddajace pandémiu Covid-19 buda postihnuté aj hor$im hodnotenim spolo¢nost'ou
Coface, comu tak nakoniec nebolo. Tato skutocnost’ moze byt vysvetlena prostrednictvom
toho, ze dana premenna bola ¢asovo posunuta a teda zvySenie HDP na obyvatel'a z roku
2019 vtomto pripade vplyvalo na zmenu rizikového hodnotenia krajin z roku 2020.

Za dovod pokladame aj fakt, ze prave ekonomicky rozvinuté krajiny boli viac zasiahnuté
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pandémiou Covid-19 z ekonomického hl'adiska v roku 2020, hoci v roku 2019 mohli eSte

dosahovat’ pomerne vysoky narast HDP na obyvatela.

3.4 Vplyv pandémie Covid-19 na objem zahrani¢ného obchodu

jednotlivych krajin sveta

Ako dalsi sme vypracovali model, v ramci ktorého sme skumali vplyv dvoch
premennych, ato rizikové hodnotenie krajin spolo¢nostou Coface a stringency index
na zmenu objemu medzinarodného obchodu jednotlivych krajin. Taktiez sme za ucelom
zistenia tohto vplyvu vytvorili regresni panelovu analyzu s fixnymi a ¢asovymi efektami

a ako kontrolnii premennu sme pouzili znovu HDP na obyvatel’a.

V tomto pripade zmena rizikového hodnotenia krajin spolo¢nostou Coface nemala
priamy vplyv na zmenu objemu zahraniéného obchodu skiimanych krajin. Z tohto dévodu

nemozeme zamietnut' nulovu S$tatistickii hypotézu o nevyznamnosti odhadu premenne;j

Coface CRA.

Co sa tyka druhej skimanej premennej stringency index, tu moZeme skonstatovat’
pomerne vysoky vplyv opatreni proti koronavirusu Covid-19 na objem medzinarodného
obchodu jednotlivych krajin. Znamienko minus nam tu indikuje fakt, Ze prave s poklesom
stringency indexu rastol medzinarodny obchod. Niz§ie hodnoty tohto indexu dosahuju prave
krajiny, ktoré boli zasiahnuté opatreniami proti pandémii Covid-19 v mensej miere ako bol
priemer vSetkych skiimanych krajin. Na zéklade toho moZeme povedat’, ze krajiny, ktoré
boli menej zasiahnuté pandémiou Covid-19 dosahovali narast objemu medzinarodného
obchodu. Z nasho pohl'adu méze byt dané zistenie vysvetlené prave tym, ze pokial’ bola
ekonomika utlmovana opatreniami proti Sireniu koronavirusu Covid-19 do mensej miery,
tak neutrpel ani zahrani¢ny obchod danej krajiny tak vazne ako v inych krajinach. To
potvrdzuju aj mnohé publikacie a aj v prvej kapitole tejto zavere¢nej prace spominame prave
vladne opatrenia a ich vplyv na obmedzenie alebo takmer Uplné zamedzenie ekonomickej

aktivity v prvych mesiacoch po vypuknuti pandémie.

V kontexte danych zisteni s 95 % pravdepodobnost'ou zamietame nulovu $tatistickt
hypotézu o nevyznamnosti odhadu premennej stringency index. S narastom hodnotenia
prisnosti opatreni proti koronavirusu Covid-19, oéakavame pokles medzinarodného

obchodu skimanych krajin.
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Tabul’ka 4 Panelova regresna analyza s fixnymi a ¢asovymi efektami

Model: Fixed-effects and Time effects
Using 618 observations
Included 156 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximum 4
Dependent variable: |_Trade
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 12.9859 1.29743 10.01 <0.0001  ***
|_Coface_CRA 0.0100855  0.0355964 0.2833 0.7773
Stringency_Index —0.0408901 0.0171456 —2.385 0.0183  **
|_GDP_pc 0.546298 0.147952 3.692 0.0003  ***
Mean dependent var 17.62853 S.D. dependent var 1.916438
Sum squared resid 4.699832 S.E. of regression 0.101522
LSDV R-squared 0.997926 Within R-squared 0.573084
Log-likelihood 630.6951 Akaike criterion —937.3903
Schwarz criterion —220.2992 Hannan-Quinn —658.6115
rho 0.013441 Durbin-Watson 1.298004

Zdroj: Vlastné spracovanie v programe GRETL

Ako poslednii sme skimali kontrolni premenni HDP na obyvatela, pri ktorej sa
preukazal jej silny vplyv na objem zahrani¢ného obchodu a podla predpokladu moéZeme
povedat, Ze snarastom HDP na obyvatela rastie objem medzinarodného obchodu

skdmanych krajin.

3.5 Diskusia

V ramci tejto podkapitoly sme sa rozhodli porovnat’ niektoré nase vysledky prace

s vysledkami viacerych inych autorov a taktiez zhrnat’ zistenia nami vykonaného vyskumu.

Z dovodu, ze sa hodnotenie rizikovosti krajin spolocnostou Coface vyskytuje
vo vyskumoch len zriedka a v savislosti s koronavirusom Covid-19 nebol este vzt'ah medzi
tymito dvomi premennymi skimany, nevieme nase zistenia z tejto sféry porovnat’ s inymi
autormi a vyskumami. Napriek tomu v minulosti uz autorka R. E. lloie (2015) skimala
vztah medzi priamymi zahraniénymi investiciami a rizikovym hodnotenim Kkrajin
spolo¢nost'ou Coface. Autorka vSak v ramci publikacie konstatuje, Ze nebol dokazany vzt'ah
medzi tymito dvomi premennymi v kontexte daného vyskumu vykonaného na vzorke $tatov
centralnej a vychodnej Eurdpy. Dalsimi autormi zaoberajicimi sa tymto hodnotenim boli

D. Steinhauser a Z. Borovskd (2022), ktory skamali vztah medzi danym rizikovym
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hodnotenim krajin a institucionalnym prostredim, v ramci ktorého dokazali vztah medzi
hodnotenim rizika krajin spolo¢nostou Coface a integritou vlady, fisSkalnym zdravim,

finan¢nou slobodou a vlastnickymi pravami.

Co sa tyka skiimania vztahu medzi opatreniami proti §ireniu ochorenia Covid-19
a zahraniénym obchodom, podobny vyskum vykonali viaceri autori, napriklad autori
K. Z. Kejzar, A. Veli¢ a J. P. Damijan (2022) zistili po vypuknuti pandémie, ze celkovy
obchod medzi krajinami EU poklesol o viac ako 20 %. Taktiez bol v rdmci ich publikécie
preukazany negativny efekt vladnych opatreni proti Sireniu ochorenia Covid-19 na vyvoz
a dovoz medzi jednotlivymi krajinami Eurdpskej Unie. V d’al$ej praci sa autori O. Cengiz
aM. Manga (2022) taktiez venovali skiimaniu vplyvu pandémie Covid-19 na export
vybranych krajin EU a Turecka v ramci panelovej analyzy za obdobie od marca 2020
do decembra 2021. Ich zistenia naznacuji, ze pandémia Covid-19 mala negativny vplyv
na export v danom regiéne a napriklad zvySenie prisnosti opatreni proti Sireniu ochorenia

Covid-19 0 1 % podl'a zostrojeného modelu znizilo vyvoz o 0,102 %.

V ramci nasho vyskumu sme nepreukazali priamy vplyv vladnych opatreni proti
Sireniu ochorenia Covid-19 na zmenu rizikového hodnotenia krajin spolo¢nostou Coface.
Toto zistenie dokazuje, Ze hoci na prvy pohl'ad jednozna¢ny vplyv pandémie Covid-19 na
toto hodnotenie, dokazany zhorsenim hodnotenia prvy rok po vypuknuti pandémie az v 73
krajindch, nemalo priamy savis s prisnost'ou opatreni zavedenych v jednotlivych statoch.
Jedna sa teda podl'a nas o vSeobecné globalne zhorSenie rizikovosti v désledku pandémie
naprie¢ vSetkymi Statmi do rdznej miery. Z tohto dovodu konstatujeme, Ze z nasho pohl'adu
sa teda jedna aj o urcité $pecifikum hodnotenia spolo¢nosti Coface, ktoré reportuje SKkOr
oCakavania a predikcie zalozené na obavach a neistote vnimanej v danom kvartali.
V kone¢nom dosledku teda toto hodnotenie nemusi odrazat’ skuto¢ne dosiahnuté vysledky

ale skér obavy a predikcie, ktoré sa nemusia naplnit’.

Jednozna¢ny vplyv opatreni proti Sireniu ochorenia Covid-19 sme dokazali
pri objeme medzinarodného obchodu. Tu bol preukazany priamy vzt'ah medzi tymito dvomi
premennymi a teda mézeme konstatovat, Ze krajiny, ktoré zaviedli menej prisne opatrenia
proti pandémii si udrzali o nieo vyssi objem zahrani¢ného obchodu, nakolko z nasho
pohladu vplyvom miernejSich opatreni nebolo uplatnenych tol’ko bariér, ktoré by mohli

negativne ovplyvnit’ medzinarodny obchod.
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Zaver

Hlavnym cielom zavere¢nej prace bolo kvantifikovat' vplyv pandémie Covid-19
na rizikové hodnotenie krajin z celého sveta v kontexte uplynulych rokov. Dany ciel’ sme
dosiahli aj pomocou vytycenia d’alSich, parcialnych cielov, ktoré sme v priebehu pisania

préace naplnili.

Uvodna ¢ast’ zavereénej prace je venovana teoretickym vychodiskam sa¢asného post
covidového obdobia vo svete anavySe charakterizuje rizikové hodnotenie krajin

spolo¢nost'ou Coface, a to aj v kontexte s pandémiou Covid-19.

V druhej casti prace, ktora je zamerand na vymedzenie ciela prace, metodiky
a metodoldgie sme vyty¢ili hlavny a parcialne ciele zavere¢nej prace a blizsie sme popisali

aj metddy skimania pouzité ako v teoretickej tak aj v analytickej Casti zavere¢nej prace.

Posledna Cast’ obsahuje vyskum zamerany na zistenie miery vplyvu pandémie Covid-
19 na rizikové hodnotenie krajin spolo¢nostou Coface, rovnako ako na medzindrodny
obchod krajin z celého sveta. V ramci prace sme sa tiez venovali odhaleniu vplyvu
medzinarodného obchodu na hodnotenie rizikovosti krajin spolo¢nostou Coface. Ako
ukazovatel’ vplyvu pandémie sme zvolili stringency index, ktory hodnoti mieru prisnosti

vladnych opatreni proti Sireniu ochorenia Covid-19.

V prvej podkapitole sme sa zamerali na skimanie moznych indikatorov rizika
sposobenych pandémiou Covid-19. Medzi ne radime zvySenie peniaznej zasoby M2 a narast
sadzieb za prepravu, ktoré maju dopad na infla¢né tlaky. Medzi d’alSie indikatory radime
narast sadzieb swapov kreditného zlyhania ¢i cien zlata a taktiez narast indikatorov neistoty
na trhu, ktoré maji za dosledok zvysenie miery systémového rizika. Dalej pokles &istého
prilevu PZI spdsobuje nizSiu stimuldciu ekonomiky a v neposlednom rade vSeobecné
zhor$enie hodnotenia rizikovosti krajin spolo¢nost’ou Coface zvySuje néklady zabezpecenia

rizik v medzinarodnom obchode.

V druhej podkapitole sme vypracovali deskriptivnu Statistiku za i¢elom predstavenia
premennych pouzitych v ramci d’alSieho vyskumu prostrednictvom regresnej panelovej

analyzy s fixnymi a ¢asovymi efektami Vv tretej a Stvrtej podkapitole.

V ramci tretej podkapitoly sme teda skimali vplyv pandémie a medzinarodného

obchodu na rizikové hodnotenie krajin spolo¢nost'ou Coface. Na zéklade vyskumu sme
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naplnili ciel’ prace a dosli k zaveru, ze hoci pandémia Covid-19 nemala signifikantny vplyv
na zmenu hodnotenia rizikovosti jednotlivych krajin, vo vSeobecnosti viedla k zhor§eniu
hodnotenia az pri 73 krajinach. Z toho dévodu povazujeme toto hodnotenie len za spdsob
predikcie zalozenej na oCakavaniach a obavach, ktoré sa v kone¢nom désledku nemusia

premietnut’ do reality.

V pripade dopadu medzinarodného obchodu na dané Coface hodnotenie sme
potvrdili, Ze krajiny s vy$§im zahraniénym obchodom dosiahli zlep$enie hodnotenia
rizikovosti spolo¢nost'ou Coface. Jedné sa z nasho pohl'adu o dolezité zistenie, kedy vacsie
zapojenie sa do globalneho dodavatel'ského retazca pozitivne vplyva na hodnotenie
rizikovosti krajin, co mdze podporovat’ d’alSie investicie do danej ekonomiky a znizovat
néaklady na riadenie rizika. V ramci daného modelu sme dospeli aj k zisteniu, Ze S narastom
HDP na obyvatel'a doslo k zhor$eniu hodnotenia rizikovosti krajin. Za dévod pokladdme to,
7e ked’ze i8lo o ¢asové posunutic HDP na obyvatel’a a teda napriklad HDP na obyvatel’a
zroku 2019 vplyvalo na pokles rizikového hodnotenia krajin z roku 2020, tak prave
ekonomicky rozvinuté krajiny, snarastom HDP na obyvatela v roku 2019 boli viac

zasiahnuté pandémiou Covid-19 z ekonomického hl'adiska v roku 2020.

V pripade Stvrtej podkapitoly sme naopak skumali vplyv pandémie Covid-19
a rizikového hodnotenia krajin na zmenu objemu medzinarodného obchodu krajin. Co sa
tyka hodnotenia rizikovosti krajin spolo¢nost'ou Coface, v tomto pripade nebol potvrdeny
jeho vplyv na zmenu objemu medzinarodného obchodu v rdmci modelu a to aj napriek tomu,
ze pocas pandémie takmer vo vsetkych ekonomikach pokleslo rizikové hodnotenie. To
potvrdzuje, Ze sa jednd o predikcie spolo¢nosti Coface, ktoré nemusia mat’ vplyv na redlne
vysledky v ramci ekonomiky jednotlivych $tatov. Na druhej strane bol preukdzany priamy
vplyv pandémie na zmenu objemu medzinarodného obchodu a teda krajiny, ktoré zaviedli
prisnej$ie opatrenia proti Sireniu pandémie zaznamenali pokles v objeme zahrani¢ného
obchodu. Za dovod povazujeme to, ze pokial’ bola ekonomika viac uzavreta a bolo
implementovanych viac vladnych opatreni v dosledku pandémie, stagnoval aj zahrani¢ny
obchod. V tomto pripade sa ale dostavame do dilemy, kedy sa vlady museli rozhodovat’ aké
opatrenia a do akej miery budil implementovat’, kde na jednej strane ochranovali zaujmy
zdravia obyvatel'ov a na druhej ekonomicku vykonnost” a zdravie ekonomiky. Jedn sa teda
podl'a nas o dblezity poznatok, ktory mozno aj v buducnosti pri podobnych krizach budu
musiet’ vlady zvazovat’ a hladat’ balans medzi zachranou l'udskych Zivotov a zachranou

ekonomiky.
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