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Fixny kurz na USD a
silny ekonomicky rast
(7-10 % rocne) ldkal
zahranicny kapitdl a
zadlZovanie sa voci
zahraniciu.
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Azijska finanénd kriza 1997-1998

Azijska finan¢na kriza vypukla v roku
1997 a zasiahla najma krajiny juhovychodnej a
vychodnej Azie, ako Thajsko, Indonéziu, Juznu
Kéreu, Filipiny a Malajziu. Zdanlivo stabilné a
rychlo rastlice ekonomiky sa v priebehu niekol-
kych mesiacov prepadli do hlbokej recesie v
dosledku kolapsu menovych kurzov, masivneho
odlevu kapitdlu a bankovych kriz. Kriza mala
vazne socialne dosledky a rozsirila sa aj za hra-
nice regidnu, ¢im ovplyvnila globalne finan¢né
trhy. Jej vyznam spociva nielen v ekonomickom
rozsahu, ale aj v tom, ako odhalila zranitelnosti
vyspelych rozvojovych krajin voci ndhlym zme-
nam dovery investorov a Spekulativnemu kapi-
talu.

Zahranicné investicie do azijskych tigrov

Pred vypuknutim Azijskej finan¢nej krizy
patrili spomenuté krajiny medzi najrychlejsie
rastuce ekonomiky sveta. Vdaka vysokym tem-
pam rastu HDP, silnému exportnému vykonu a
rozsiahlym investiciam sa zacali prezyvat azijské
tigre. Ro¢ny hospodarsky rast sa v tychto kraji-
nach pohyboval medzi 7 az 10 %, ¢o vzbudzova-
lo doveru investorov a prilakalo masivny prilev

zahrani¢ného kapitalu. Investicie smerovali naj-
ma do infrastruktury, priemyslu, nehnutelnosti
a finanénych institucii, ¢im sa esSte viac podpo-
rovala konjunktura a tvorba pracovnych miest.
Zahranicny kapital prudil do tychto krajin
vo velkom mnoistve, ¢o vyvolalo bubliny na
trhoch s aktivami — najma v oblasti nehnutel-
nosti a akcii. Tento kapital vSak ¢asto nefinan-
coval produktivne investicie, ale Spekulativne
projekty. Priliv kapitdlu tieZ zakryval rastlce
deficity beZzného Uc¢tu — krajiny viac dovazali neZ
vyvazali, ¢o dlhodobo nebolo udrzatelné.

Okrem toho bol finanény sektor v mno-
hych tychto krajinach slaby a nedostatocne re-
gulovany. Banky pofZiciavali na zaklade politic-
kych vazieb, ¢asto bez dékladného hodnotenia
rizika. Dochadzalo k nadmernému Gverovaniu,
najma v realitnom sektore, kde vznikli Spekula-
tivne bubliny. Systémovy problém predstavoval
aj tzv. ,mordlny hazard“ — mnohi investori a
podnikatelia predpokladali, Ze v pripade prob-
[émov ich zachrani $tat, ¢o viedlo k podceneniu
rizika a neefektivnemu vyuzivaniu kapitalu.

Azijské tigre - Prilev kapitalu a ochrana domacej meny
Finanény Ucet (zaporné hodnoty vyjadruju tok kapitalu do krajiny, resp. zadlZovanie voci zahraniciu)
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Fixné kurzy na USD - stabilita, ¢i zranitelhost?

KldCovym faktorom masivneho prilevu
zahrani¢ného kapitdlu pocas 90. rokov bola po-
litka fixnych alebo polopevnych vymennych
kurzov voci americkému doldru. Tento reZim
bol dlho vnimany ako znak stability a vytvaral
falosny pocit bezpecia, Ze menové riziko je niz-
ke alebo neexistuje. To viedlo podniky a banky
k tomu, Ze si masovo pozi¢iavali v dolaroch,
Casto kratkodobo a bez zabezpecenia. Vznikol
tak menovy nesulad — zavazky boli v cudzej me-
ne, zatial ¢o prijmy firiem zostavali v domace;j
mene. Problémom vsak bolo, Ze vacésina tychto

veve

poziciek nebola zabezpecend voci kurzovému
Thajsko
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riziku. V ¢ase menovej stability to nepredstavo-
valo problém, no akonahle sa objavili pochyb-
nosti o udrzatelnosti pevnych kurzov, tato kon-
Strukcia sa stala extrémne zranitelnou.

Obavy sa zacali stupriovat, ked americky
dolar zacal v polovici 90. rokov prudko posilfio-
vat. Po nastupe administrativy prezidenta Billa
Clintona sa v USA zlepsila fiskdlna disciplina.
Kongres prijal opatrenia na zniZenie rozpocto-
vého deficitu, ¢o zvysilo déveru investorov. Z3-
roven americka ekonomika vstupovala do fazy
silného rastu, tazilo sa z technologického roz-
machu a produktivity. K tomu FED od roku
1994 postupne zvySoval Urokové sadzby, ¢im sa
americké aktiva stali atraktivnej-
Sie pre globalnych investorov.
-1500  SUCasne japonskd a eurdpska

- 12580, . . .

J1123]5 ekonomika stagnovali a ich cen-

TTowg . . ’

_ 2en . trdlne  banky udrZiavali nizke

32,4/ . .
“Sov sadzby. Tento rozdiel v ekonomic-
250

kom vykone a urokoch sposobil

:12,5 silny prilev kapitalu do USA, ¢o
viedlo k vyraznému posilneniu
50 doldra voci japonskému jenu aj
—— = nemeckej marke. Meny azijskych

- 25  krajin, ktoré boli naviazané na
- '5'0 . s
~ 75 USD, sa tak stali nadhodnoteny-
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J16204] vyjadruje zadlZzenie krajiny voci
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zahraniciu.
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nie v doldroch, nedostatky v regu-

lacii a falosny pocit bezpecia vy-
tvorili krehkd rovnovahu, ktora sa
pri prvom vaznejSom Soku zrutila.
Azijske tigre sa tak ocitli v situacii,
kde narazili na limity modelu
rychleho rastu financovaného
zahraniénym kapitdlom bez pri-
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meraného dohladu a flexibility
menove;j politiky.
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jiny regidnu. Investori, vystraseni z
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-70 %. Prudka devalvdcia menovych

10000 PArov vyvolala narast inflacie, ked-

%‘S Zze dovoz bol nasobne drahsim.
RSl

é'éféﬁ V pripade Indonézie sa ro¢nd miera
o002 inflacie vy3plhala aZ na 80 %, zatial
] ‘3‘388 ¢o v Thajsku, Juinej Korei

- 2000 3 Filipinach dosiahla iba 10 a menej
- 1000
o %. Tak sa z pbébvodne menového

problému stala plnohodnotnd fi-
nancna a hospodarska kriza s dale-
~ 10 kosiahlymi désledkami.

J148) V snahe stabilizovat situaciu zasia-
hol Medzindrodny menovy fond,
10 ktory poskytol zachranné balicky v

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
=PHP/USD, lava os =PSE:i - akciovy index, prava os ==CPI - miera inflacie (medziro€na cena) =Realny HDP (medzirotna zmena)

Priebeh a nasledky krizy

Ked' si investori uvedomili rozsah tychto
nerovnovah a mieru zranitelnosti, nasledovali
Spekulativne uUtoky na meny a panicky odlev
kapitalu, ktorych epicentrom bolo Thajsko.
Bank of Thailand nedokazala ubranit kurz pred
Spekulativnymi Utokmi na znehodnotenie bahtu
a po vycerpani devizovych rezerv na jeho obra-
nu 2. jula 1997 Thajsko opustilo pevny kurz
THB/USD. V priebehu pol roka sa kurz z fixnych
25 THB/USD znehodnotil na vyse 55 THB/USD.

Prudka devalvacia bahtu spustila lavinu
nedodvery, ktora sa rychlo rozsirila na dalSie kra-

miliardovych objemoch napr. Jui-

mackgsono Nej Korei, Indonézii a Thajsku. Tieto
baliky boli podmienené prisnymi reformami:
zvySovanim urokovych sadzieb, fiskalnou kon-
solidaciou, liberalizaciou trhu a reStrukturaliza-
ciou bank. Aj ked mali tieto opatrenia obnovit
doéveru investorov, v kratkodobom horizonte
esSte viac prehfbili ekonomicku recesiu, ktora sa
odrazila na vyraznom poklese redlneho HDP.
ESte pred krizou rastli azijske tigre tempom 7-
10 % rocne. Pocas krizy nastal prudky prepad
realneho HDP v rozmedzi od -5 % v pripade Juz-
nej Kérei az po -12 % v pripade Indonézie.

Kriza mala dramatické socidlne dopady.
Miliény ludi stratili zamestnanie, zdrazeli za-
kladné tovary a narastla chudoba. V Indonézii
viedla kriza az k politickému kolapsu rezimu —
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Cina je najvdcsim drzi-
telom devizovych re-
zerv. Cina drZi v rezer-
vdch 3,3 bil. USD deviz
a Hongkong 0,4 bil.
USD deviz.

prezident Suharto bol po viac ako 30 rokoch
moci prindteny v maji 1998 odstupit. Aj v
dalsich krajinach kriza oslabila déveru v politic-
ké elity a otvorila cestu k hlbsim systémovym
reformdm. V Thajsku a na Filipinach kriza pri-
spela k vymene vlad a nastupu novych politic-
kych garnitdr. V Juznej Korei prvy raz zvitazila
opozicia, ¢o urychlilo demokratické reformy.

MébZe dnes nastat podobny scenar?

Mechanizmy ako nahly odlev kapitdlu,
tlak na meny, dlhové krizy a straty dovery in-
vestorov zostdvaju aj dnes aktualne a v prepo-
jenej globalnej ekonomike mézu ovplyvnit Sirsi
region alebo dokonca svetové hospodarstvo.
Mnohé krajiny (napr. Turecko, Egypt, Argen-
tina) su stale vysoko zadlZzené v dolaroch, ¢o ich
robi zranitelnymi voci silnejSiemu USD a rastu-
cim urokom v USA. Aktualne vSak USD oslabuje
kosu fiskalnu

voCi svetovych mien

a politicku nestabilitu v USA.

pre

NavysSe su to prave Spojené staty, ktoré
Celia odlevu kapitalu pre geopolitické napatie
spésobené Trumpovou colnou politikou
a rastucimi vynosmi aktiv inych krajin, predo-
vSetkym v Japonsku. Japonci dlhodobo zastdva-
ju poziciu najvacsieho zahrani¢ného kupca
amerického dlhu a pre rastice vynosy na do-
macich dlhopisoch je tento dopyt ohrozeny.
Viac o kapitdlovom vztahu USA a Japonska sa

mdzete doditat tu.

Co sa tyka fixacie na americky doldr tak
najvyznamnejsie ekonomiky sveta s fixnym kur-

Najvyznamnejsie ekonomiky sveta s fixnym kurzom

Krajina Mena Peg Typ rezZimu Od kedy

7,75-7,85 HKD = | Currency bo-
D 1

Hongkong HK 1 USD ard (hard peg) od 1983

Saudska Arabia SAR 3,75 SAR =1 USD Hard peg od 1987

Spojenéarab- |\ | 36 AED=1USD | Hardpeg | od 1998

ské emiraty

Katar QAR | 3,64 QAR=1 USD Hard peg od 1981
Fixné pdsmo

Ddnsko DKK 7,46 DKK =1 EUR ERM I od 1999

(2,25 %)
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zom aktudlne tazia zo slabniceho dolara, ktory
podporuje ich export na ostatné trhy. Hong-
kong vyuziva currency board viazany na dolar,
¢im si zachovava status finan¢ného centra. Peg
(menovy rezim pevného kurzu) znizuje kurzové
riziko, no celi geopolitickym tlakom a drokovym
rozdielom, ktoré vyvolavaju Spekulativne toky.
Hongkong a Cina viak drZia najvacsie mnoZstvo
devizovych rezerv na svete v objeme 3,7 biliéna
USD, aby mohla tento fixny kurz v pdsme 7,75—
7,85HKD = 1 USD bezpecne
a odolavat vykyvom na trhu.

udrZiavat

Saudskd Ardbia, Spojené arabské emiraty
a Katar udrziavaju pevné kurzy kvoli stabilizacii
rozpocCtu pri exporte ropy a plynu. Hoci su vy-
stavené cenovym vykyvom komodit, pevny kurz
zvySuje dbveru investorov a ulahcuje financo-
vanie rozvojovych projektov. Taktiez export
ropy denominovany v USD zarucuje stély prijem
dolarovych rezerv na stabilizaciu kurzu. Dansko
drzi svoju menu voci euru v ramci ERM I, ¢o
podporuje stabilitu obchodu a nizku inflaciu.
Zaroven vsak musi reagovat na pohyby v euro-
zéne. Fixné kurzy teda posilfiuju doveru a pred-
vidatelnost, no vyzaduju silné devizové rezervy
a aktivnu politicku reakciu na externé Soky, kto-
ré azijské tigre v 90. rokoch podcenili.

Zaver

Azijska finanéna kriza 1997-98 tak pred-
stavuje zasadnu kapitolu modernej ekonomic-
kej historie. Ukazala, aké nebezpeéné mozu byt
kombinacie fixnych kurzov, volného pohybu
kapitalu a slabin vo financnom sektore. Jej eko-
nomické dopady merané prepadom HDP, ras-
tom chudoby ¢i kolapsom mien boli dramatic-
ké, no rovnako doleZité su aj poucenia, ktoré si
z nej krajiny a medzinarodné institucie odniesli.
Kriza viedla k posilneniu globalnej financnej
architektary, devizovych rezerv, aj ocisteniu
politickej scény v azijskom regiéne. Pre samot-
né azijské ekonomiky bola bolestivou, no napo-
kon ocistnou skusenostou, po ktorej vacsina z
nich vstupila do nového tisicrocia odolnejsia a
pripravenejsia celit vyzvam globalizovaného
financného sveta. (fw)
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Miera nezamestnanosti
zostala na 4,2 %.

Verejny sektor prisiel
v Cistej zmene len o 1
tisic pracovnych miest

USA trh prace

Vysledky za maj z trhu prace ohladom
zamestnanosti v USA mimo polnohospodarstva
(nonfarm payrolls) poukazuju na spomalenie na
trhu prace. V mdji vzrastol pocet pracovnych
miest o 139 tisic, o predstavuje mierne spo-
malenie oproti aprilu 147 tisic, ale zaroven je to
mierne nad ocakavaniami, ktoré boli na Urovni
130 tisic. Zaujimavostou je revidacia uUdajou
ohladom pracovnych miest za marec a april
smerom nadol. S tymito reviziami je pocet pra-
covnych miest za tieto dva mesiace o 95-tisic
nizsi, nez sa pévodne uvadzalo.

Co sa tyka sektorov sluzieb tak tam rastol
najma vzdelavanie a zdravotnictvo, ktoré prida-
lo 87 tisic pracovnych miest. Prispevok vzdela-
vania bol miernejsi a sustredil sa primarne na
sukromné Skoly. V sektore volného casu

s cielom zlepsit efektivitu statneho aparatu, tak
zatial' sa mu to dari iba na federdlnej drovni.
Ked sa

a miestnej Urovni, tak ku zniZzovani poctov ne-

pozrieme na zmeny na Statnej
dochadza. Dokonca sa v maji zvysil pocet o 21
tisic miest, takie z verejného sektora sa
v kone¢nom dosledku znizil pocet pracovnych
miest iba o 1 tisic. Priemysel utrpel nevyznam-

nu stratu iba 8 tisic miest.

V madji 2025 zostala miera nezamestna-
nosti nezmenena na urovni 4,2 %, ¢o zodpove-
da priblizne 7,2 miliona nezamestnanych. Pozi-
tivom bolo, Ze pocet dlhodobo nezamestna-
nych (27 a viac tyZzdnov) klesol o 218 tisic na 1,5
miliéna, ¢o predstavuje 20,4 % vSetkych neza-
mestnanych. Naopak, krdtkodobo nezamestna-
nych pribudlo 264-tisic. Sucasne klesla miera

po aktivitdch DOGE. . . L R L ] )
a pohostinstva sa pridalo 48 tisic miest. DOvo- Ucasti na trhu prace o 0,2 percentualneho bodu
dom bola sezénnost ¢o sa prejavilo v dopyte po na 62,4 % a miera zamestnanosti v populdcii sa
cestovani, stravovani a rekredcii. znizila 0 0,3 percentudlneho bodu na 59,7 %, ¢o
. . . .. haznacuje mierne oslabovanie aktivity na trhu
Na druhej strane, federalna vlada nadalej ) y
S . . race.
prichadzala o pracovné miesta v maji o 22 tisic, P
pricom uZ od janudra ubudlo 59 tisic pracov- Udaje za maj 2025 naznacuju, e americ-
nych miest. | ked vladny DOGE sa snazi znizovat  ky trh préace si udrziava stabilny, no zmiernujuci
podiel pracujucich vo verejnom sektore sa rast. Avsak Trump so svojimi protimigracny-
mi  politikami moze
Non farm payrolls - USA Y h ]
160 <160 miln| posobit na trh prace
155 6.0 velmi negativne a v
nasledujicich  mesia-
_150 - -5,5
2 coch moéZeme zazna-
Et4s5- ~ 5.0 .
£3 = menat tlak na pokles
£140- 4,5 . .
3 a2 zamestnanosti. Reakcia
& 135 @ .
obyvatelov na Trumpo-
|||||||||||||||||||||||||H o e
1254 3.0 Kalifornii vyvoldva
- 1,0 U Ve 7
0,9 dalSie negativne efekty
-0,8 [ .
0.7 ?s na trh prace. Napriek
:8’3 2 tomu zostdva miera
, i
2% % nezamestnanosti ne-
,M;\: s ,
i - — - — . — - — -0,0 tak vstupuje do leta s
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr
2021 2022 2023 2024 2025 mierne utlmenou, ale

=miera nezamestnanosti, prava os mzamestnanost (mimo polnohosp. sektora), lava os = non-farm payrolls

stdle pozvolnou dyna-
MACROBOND |
mikou. (mmm)
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Najvyraznejsi rast ceny
produktu zaznamenali
vajcia, ktoré medziroc-
ne zdraZeli takmer o
40 %.

Prispevky jednotlivych skupin spotrebného koSa USA na celkovej inflacii podla vahy

USA inflacia

V madji inflacia pokracovala v miernom
raste, pricom jadrové ceny zostavaju stabilné.
Ro¢nd miera inflacie v USA sa prvykrat za po-
sledné Styri mesiace opat zrychlila na 2,4 % z
aprilového minima 2,3 %, no zostala pod ocaka-
vanou Uroviou 2,5 %. Jadrova inflacia sa nada-
lej udrziava na urovni 2,8 %.

Dovodom, preco primdrne rastla inflacia,
boli ceny byvania, ktoré zaznamenali takmer 4
% medziroc¢ny rast, a spolu s potravinami rastli
0 2,9 %. Najvyraznejsi rast ceny produktu za-
znamenali vajcia, ktoré medzirocne zdrazeli
takmer o 40 %. Potraviny a byvanie tvoria tak-
mer 50 % celého indexu CPI.

Naopak, to, ¢o tahalo index cien nadol,
boli ceny energii, ktoré medziro¢ne poklesli az

ROCNIK 2025 | CISLO 24

0 3,5 %. Co sa tyka medzimesa¢nej zmeny, kles-
li nadalej o 1 %, najma vdaka poklesu cien ben-
zinu o 2,6 % a medzirocnému poklesu az o
12 %. Ceny plynu pre domacnosti sice medzi-
mesacne klesli o 1 %, no medziro¢ne vzrastli az
0 15,3 %. Tento vyvoj bol sp6sobeny najma sta-
bilizaciou cien ropy na svetovych trhoch a vlad-
nymi opatreniami v oblasti regulacie cien ener-
gii pre domacnosti.

Ceny vyrobcov (PPl) medzirocne vzrastli
0 2,6% a jadrovy PPl o 2,7%, ¢o poukazuje na
trvalejsi rastovy trend zakladnych vyrobnych
vstupov. Pri vstupoch pre spracovatelsky prie-
mysel ceny niektorych surovin, ako nezelezné
kovy, vzrastli o 4,6 %, Co signalizuje tlak na
dalsie vyrobné clanky retazca. Vysledky ob-
chodnej politiky Donalda Trumpa, zahffiajlcej

zvySovanie ciel a neocakavanu ob-
3% menu pravidiel na medzindrodnom
30 trhu, sa postupne zacinaju pretavo-
vat do dodavatelského sektora, kto-

ry tlaci ceny vyrobcov nahor.

Aj ked Trump tlaci na vedenie
FED-u, aby zniZilo uUrokové sadzby
na nizsiu uroven, na trhu stale exis-
tuje moznost, Ze cla by sa mohli ne-
gativne prejavit v raste inflacie, kto-
ra by mohla prekrocit ciel centrélnej
banky. Aktudlne FED drZi urokovu

feb mar apr maj
—Celkova inflacia

= [né tovary a sluzby
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sadzbu v rozmedzi 4,2 — 4,5 %, pri-

maj
¢om na najblizSich dvoch zasadnu-
tiach sa zatial neocakava zniZenie

MACROBOND

sadzieb. ZniZenie sa predpoklada az
o 17. 9., a to o 25 bazickych bodov.
4 ° Do tohto datumu zostava otazne, i

sa inflacia zvysi v dobsledku ciel a
2,88
2,77
2,48
2,35
1,82
0,30
-0,91

_3:45 dalSie rozhodovanie menovej poli-
tiky FED-u. (mmm)

obchodnych restrikcii. Ak sa ob-
chodné napatie nezmierni, riziko
pretrvavajucej inflacie ostidva vy-
znamné. Vyvoj v nasledujlcich me-
siacoch preto bude klucovy pre

MACROBOND
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Irdn
60 %
urdnu na 275 kg, co

zvysil  zdsoby

obohateného
vyrazne presahuje
limity pévodnej jadro-
vej dohody a pribliZilo
ho k prahovej urovni
pre jadrovu zbran.
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Izraelsko-iransky konflikt

Izrael v piatok rano spustil letecké utoky
na irdnsky jadrovy program a balistické raketo-
vé stanovisStia, ¢im spustil najvaznejSiu eskala-
ciu napéatia v regione za posledné desatrocia.

Expldzie boli hlasené z Teheranu, Natan-
zu a dalSich miest. Podla izraelského premiéra
Benjamina Netanjahua iSlo o Utok ,do srdca
iranskeho obohacovacieho programu®, pri kto-
rom boli zabiti aj vysokopostaveni vedci a vo-
jenski velitelia. Hoci Utoky nespésobili prielom
do hlboko podzemnych zariadeni ako Natanz
(viac ako 40 metrov pod zemou a chranené be-
ténom hrubym 8 metrov), iSlo o najvainejsiu
eskalaciu od roku 1979. lIzrael pritom konal aj
napriek nesuhlasu prezidenta Trumpa, ktory
preferoval diplomatické rieSenie. Irdn v reakcii
vyslal smerom k Izraelu viac ako 100 dronov.

Historicky kontext

Konflikt medzi Izraelom a Irdnom ma ko-
rene v 70. rokoch 20. storocia. Po islamskej re-
volucii v Irane v roku 1979, ked padla proza-
padnd monarchia a moc prebral rezim ajatolla-
ha Chomejniho, sa z Irdnu stal silny odporca

Iranska ,,0s odporu”

izraelskej Statnosti. Novi irdnski vodcovia vyzva-
li na znicenie lzraela a oznacdili Zidovsky stat za
imperialisticki mocnost na Blizkom vychode.
Irdan v nasledujucich dekadach podporoval ne-
priatelov Izraela — Hamas v Gaze, Hizballdh v
Libanone ¢i Hutiov v Jemene — ¢im sa konflikty
Casto viedli cez proxy vojny. Od oktdbra 2023,
po utoku Hamasu na lzrael, sa napatie v regio-
ne prudko zvysilo.

Dovody utoku

Podla izraelskej vlady predstavuje iran-
sky jadrovy program existenénd hrozbu pre
Izrael. Irdn za posledné mesiace vyrazne zvysil
Uroven obohateného urdnu na 60 %, pricom
hranica pre zbrojny program je 90 %. Inspekto-
ri Medzindrodnej agentury pre atdbmovu ener-
giu (IAEA) hlasili, Ze k februaru 2025 mal Irdn az
275 kg urdnu obohateného na tuto Uroven.

Napriek prebiehajicim rozhovorom o
obnoveni jadrovej dohody medzi Irdnom a USA,
sa rokovania znovu ocitli v slepej ulicke. Izrael
napokon konal jednostranne, ¢&im ignoroval
vyzvy Washingtonu na zdrZanlivost.

Vojenské schopnosti Izraela a Iranu

Izrael ma vyrazna technologicku pre-
vahu, podporovanu silnym spojenectvom s
USA. Disponuje stihackami F-35, pokrocily-
mi protiraketovymi systémami (Iron Dome,
David’s Sling, Arrow) a podla odhadov aj
jadrovym arzendlom. Jeho armada je dobre
vybavena na presné letecké Udery a efektiv-
nu obranu.

Iran m3a sice zastarané letectvo, no
disponuje velkym arzendlom balistickych a

proti lzraelu. Navyse rozvija vyrobu dronov
a ma silné kybernetické kapacity. Jeho hlav-
nou vyhodou je siet proxi skupin (Hamas,
Hizballdh, Hutiovia), cez ktoré vie viest voj-
nu mimo vlastného Uzemia.

Toto vytvara situdciu, v ktorej by kon-
venény konflikt mohol byt pre Iran znicujuci,
no jeho schopnost destabilizovat region
zostava vysoka.
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Délezitost Hormuzského prielivu

Hormuzsky prieliv sa nachddza medzi
Irdnom na severe a Spojenymi arabskymi emi-
ratmi a Omdanom na juhu a spaja Perzsky zaliv s
Indickym ocednom. Jeho Sirka v najuzsom bode
dosahuje len 34 km. Cez Hormuz denne precha-
dza priblizne 16,5 miliéna barelov ropy (26 %
svetového obchodu s ropou) a viac nez 20 %
svetového LNG.

Iranske zasoby obohateného uranu na 60% v Kg, zdroj: IAEA, Bloomberg
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Irak, Kuvajt, Katar a Bahrajn nemaju zZiad-
nu alternativnu trasu. 100 % ich ropnych expor-
tov prechddza cez Hormuz. Irdn taktiez vyvaza
vacsinu svojej ropy cez tento prieliv — paradox-
ne, jeho pripadné uzavretie by poskodilo aj
vlastni ekonomiku. Saudska Ardbia a Spojené
arabské emiraty maju ciastocné obchdadzky:
Saudska Arabia vedie cast ropy ropovodom do
Cerveného mora, zatial ¢o SAE vyuZivaju trasu z
AbU Zabi do pristavu Fudzajra, ktord umoznuje
export priblizne 1,5 miliéna barelov denne mi-
mo Hormuzu. Najvacsimi spotrebitelmi ropy z
tejto oblasti su krajiny Azie, najméa Cina, India,
Japonsko a Juzna Koérea.

Reakcia trhov

Ceny ropy vyskoCili az o 13 %, €o predsta-
vuje najvacsi denny skok od marca 2022. WTI
prekrocila hranicu 75 USD/barel a Brent sa ob-
chodoval na drovni 75,80 USD/barel. Obchod-
nici reagovali na obavy z narusenia dodavok cez
Hormuzsky prieliv.

Aj ked' zatial nedoslo k fyzickému naruse-
niu dodavok, ale riziko SirSieho konfliktu je ak-
tudlne vysoké a najjasnejsi dopad na globdlnu

ekonomiku bude cez vyssie ceny energii.

Na akciovych trhoch nastala vina vy-
predajov. S&P 500 futures klesli o 1,3 %,
Nasdaqg 100 o 1,4 % a eurdpske akcie stratili
1,1 %. Investori sa zaroven presunuli do bez-
pecnych pristavov: zlato stuplo o 0,7 %, vy-
nosy na 10-ro¢nych americkych dlhopisoch
klesli na 4,34 % a doldr sa odrazil z trojro¢né-
ho minima.

Zaver

Casto prvotnd reakcia apohyby na
trhoch vyprchaju a situacia sa stabilizuje. Ci
tomu bude aj tento krat bude zavisiet od
rychlosti a rozsahu irdnskej reakcie. Ak za-
siahne americké ciele, mbze dojst k americ-
kej intervencii. Ak dbéjde k naruseniu Hor-
muzského prielivu, ropa méze prekrocit 90
USD/barel. Délezitym faktorom bude aj di%-
ka eskalacie. Ak sa eskalacia rozsiri, svet bu-
de celit kombinacii vyssich cien komodit,
narusenych dodavok a zvySenej neistoty na
trhoch — mixu, ktory brzdi investicie, tlaci
inflaciu nahor a méze zmenit trajektoriu vy-
voja menovej politiky. (mv)
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V obdobi rokov 1999
aZ 2014 dosahovala
mimoriadne  vysoké
tempo hospoddrskeho
rastu, ktoré v prieme-
re predstavovalo 8,9

% rocne.

Rast Etiopie

Medzi najrychlejSie rastice ekonomiky
sveta sa v uplynulych desatrociach zaradila aj
Etidpia. V obdobi rokov 1999 az 2014 dosaho-
vala mimoriadne vysoké tempo hospodarskeho
rastu, ktoré v priemere predstavovalo 8,9 %
rocne. ISlo o jedno z najvyssich temp rastu v
celej Afrike. Po roku 2015 sa tempo mierne
spomalilo na priblizne 7,5 %, a v dosledku glo-
balnych a vnutornych vyziev dalej kleslo v ro-
koch 2020 a 2021 na urovne 6,1 % a 5,6 %. V
roku 2024 vsak Etidpia opat zaznamenala vyraz-
né ozivenie, ked hospodarsky rast dosiahol 7,2
%. Vdaka dlhodobému dynamickému rastu sa
velkost etidépskej ekonomiky od roku 2000 zvy-
Sila priblizne 20-ndsobne a v stic¢asnosti hodno-
ta rocného HDP dosahuje okolo 164 miliard
USD, ¢o je porovnatelné s velkostou hospodar-
stva Ukrajiny. Aktudlne ma Etiépia 135 miliénov

Etiopia makro ukazovatele
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obyvatelov. Zatial ¢o v roku 2000 bol HDP na
obyvatela v Etidpii priblizne 250 USD, ¢o bolo
porovnatelné so Somalskom, v nasledujucich
rokoch doslo k jeho vyraznému rastu. V dosled-
ku toho Etidpia postupne zmensuje rozdiely
oproti ekonomicky silnejSim krajindm Afriky,
ako su Nigéria ¢i Keria. Kym zaciatkom sledova-
ného obdobia bola Zivotnda Uroven v Nigérii pri-
blizne 5,7-nasobne vyssia nez v Etidpii, v sucas-
nosti sa tento rozdiel znizil na 2,7-nasobok.

Struktura Ekonomiky:

Struktura etidpskej ekonomiky sa v prie-
behu ¢asu meni. Zatial ¢o v roku 2013 tvorilo
polnhohospoddrstvo az 41,2 % HDP Etidpie, v
roku 2023 sa tento podiel znizil na 35,8 % v pro-
spech rastlceho priemyselného sektora, ktory
dnes dosahuje 24,5 % HDP. Etidpsku ekonomi-
ku v sucasnosti tvoria najma polnohospodar-
stvo a sluzby.

V sucasnosti ma pristup k elektrickej sieti
takmer 56 % obyvatelov, priCom na zaciatku
tisicrocia malo pristup len 12,6 % populacie.

21,8 Etidpia vyrdba takmer 17 TWh elektrickej ener-

7,2

2021
2022
2023
2024

inflacia (roéna v %)

Pristup k elektrike ( % populacie)

HDP na obyvatela ( v stalych cendch z roku 2015 v USD)

2500
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a
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1 000

HDP na obyvatel
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/

e Eti Opia

gie, pricom az 90 % pochddza z hydroelektrarni,
8 % z veternych elektrarni a menej nez 2 % z
geotermadlnych zdrojov. Vdaka tomu je Etidpia
Cistym vyvozcom elektrickej energie do DZibut-
ska a Sudanu, no zaroven stale celi potrebe
budovania domacej infrastruktury na uspokoje-
nie vlastného dopytu.

Krajina sa dlhodobo nachadza v
obchodnom deficite, ktory kazdorocne
presahuje 10 miliard USD, ¢o predsta-
vuje priblizne 6 % HDP. Za tymto defi-
citom stoji najma dovoz mechanickych
Keria . . iy X,
strojov a elektrickych spotrebicov z Ci-
Niger ny, ktord sa podiela az 28,5 % na celko-

vom importe. Zatial ¢o 50 % importu

e Nigé ria

T —

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

s S0malsko

— 7imbabwe

ropy zabezpecuje Kuvajt. Export Etidpie
predstavuje iba Stvrtinu hodnoty im-
portu. Az 33 % vyvozu tvori kava, pri-
¢om polnohospodarske produkty ako
celok predstavuju viac nez 60 % expor-

Strana 10



BENCONT WEEKLY REPORT

V priemere populdcia
rastla o 2,1 % rocne.

Etidpia rdstla z niZsieho
zdkladu HDP ne? ostat-
né rozvinutejsie krajiny.

tu krajiny. Zaujimavym exportnym artiklom je aj
zlato, ktoré tvori takmer 6 % z celkového vyvo-
zu krajiny.

Etiopia ma federalny systém —(podobny
USA), v ktorom viaceré samospravne regiony
disponuju vlastnymi vladami a kompetenciami.
V poslednych rokoch mala krajina relativne sta-
bilnu politickd moc, no napriek tomu sa vyskytli
nepokoje, ktoré na severe Etidpie vyvrcholili do
obcianskej vojny medzi tigrayskym regiénom a
etidépskou vladou v rokoch 2020 az 2022. Vojna
si vyziadala priblizne 600-tisic obeti a spdsobila
rozsiahle Skody v hodnote priblizne 20 miliard
USD (takmer 12 % HDP Etidpie) na infrastruktu-
re a ekonomike krajiny.

Aj ked' bola Etiépia v poslednych rokoch
ovplyvnend velmi vysokou inflaciou, ktora v
priemere dosahovala viac ako 10 % rocne a v
roku 2022 presiahla 30 %, krajine to nezabrani-
lo v ndraste spotreby domdacnosti ani v pokra-
covani ekonomickej aktivity, ¢o sa prejavilo aj v
raste HDP.

Demograficka pyramida Etiopie
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Dovody rastu

Za hlavny dévod dlhodobého rastu eko-
nomiky mozno povaZovat vyvoj populacie. V
priemere populacia rastla o 2,1 % roc¢ne. Pocet
obyvatelov narastol od roku 2000 z 80 miliénov
na odhadovanych 135 mil. v tomto roku ¢o z
krajiny robi desiaty najludnatejsi Stat na svete a
druhy najlfudnatejsi v Afrike po Nigérii. Vdaka
tomu ma demografickd pyramida progresivny
tvar, ¢o naznacuje, Ze vacsina populacie sa na-
chadza vo veku mladsich ro¢nikov. To potvrdzu-
je aj medianovy vek, ktory dosahuje len 25 ro-
kov. Narast pracovne;j sily prilakala viaceré in-
vesticie z Ciny a Indie, €o zefektivnilo vyrobu v
agropriemysle. Populacny ndrast by sa mal za-
stavit v roku 2060, pricom demografickd pyra-
mida by vtedy mohla pripominat tu, akd majui v
sucasnosti viaceré eurdpske Staty. Zaujimavym
su aj vladne vydavky, ktoré tvoria v priemere 20
% HDP a smeruju primdrne do infrastruktury,
predovsetkym do Zeleznic a elektrickej siete.

Etidpia vSak zazZila unikdtnu fazu rastu,
ktord sa uZ prejavuje v rozvoji infrastruktary a
zvySovani Zivotnej urovne obyvatelstva v po-
rovnani s predchadzajucimi obdobiami. V nepo-
slednom rade netreba zabudat, Ze Etidpia rastla
z nizSieho zakladu HDP neZ ostatné rozvinutej-
Sie krajiny. Zatial Etidpia iba dobieha rozvinuté
Staty, pricom obyvatelstvo je relativne chudob-
né, aj ked ekonomika dosahuje vysoké percen-
tudlne prirastky. Etidpia sa postupne stava libe-
ralnejSou, tak v obchodnej politike, ako aj v ob-
lasti osobnych slobdd — v porovnani s okolitymi
krajinami. Napriek tomu vojna v oblasti Tigraj
viedla k ndrastu protekcionistic-
kych opatreni zo strany vlady, ¢o
. MobZe dodasne spomalit hospodar-
w  sky rast. Ak Etiépia dokaze pretavit
svoj populacny potencidl do pro-

duktivneho kapitdlu a zaroven

._.
o]
=]

Potet obyvatelov

zmiernit vnutropolitické napétia,
moze sa stat jednou z najrychlejsie
«w  rastucich ekonomik Afriky aj v na-
2 sledujucich rokoch. (mmm)
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Eurozona 19 23 2,15 -0,25 6/2025 21 0
USA 24 2,8 4,50 -0,25 12/2024 23 6
Velka Britania 35 38 425 -0,25 5/2025 22 1
Cesko 24 3,50 -0,25 5/2025 36 1
Pol'sko 44 34 5,25 -0,50 5/2025 33 1
Madarsko 44 48 6,50 -0,25 9/2024 33 9
Japonsko 3,6 3,0 0,50 0,25 1/2025 5 113
Rusko 20,00 -1,00 6/2025 8 0
§vajEiarsko 0,25 -0,25 3/2025 24 3
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Globalna inflacia

maj 2025 april 2025 marec 2025 februar 2025 januar 2025 december 2024 november 2024 oktober 2024 september 2024 august 2024 jul 2024 jun 2024

Australia
Kanada
Japonsko
Saudska Arabia
Juzna Afrika

Britské kralovstvo

Cina -02
Francuzsko 07
Indonézia 16
Taliansko 17
Juzna Korea 19
Eurozéna 19
Nemecko 2.2
USA 24
India 28
Mexiko 44
Brazilia 53
Rusko 99
Turecko 354
Argentina 435
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Tento dokument je publikovany pre spoloénosti skupiny BENCONT , a mdZe byt reprodukovany a dalej
Sireny len s jej pisomnym stihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané z externych zdrojov, kto-
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ré boli spoloénostou povaZované za spolahlivé.
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