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ZOZNAM SKRATIEK A ZNACIEK
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Uvobp

Vyvoj v globdlnej ekonomike bol v roku 2024 a na zaciatku roku 2025
poznaceny rastiicou fragmentdciou obchodnych a investicnych vztahov, ktord
je podporovand pokracujiicou geopolitickou konfrontdciou a snahami o strate-
gickii nezdvislost. Proces ekonomickej fragmentdcie, ktory mal mat pod vply-
vom pandémie COVID-19 iba krdtkodoby charakter, sa takto meni na trvdc-
nejsiu formu ekonomickej reality. Okrem narusenych ekonomickych vztahov
medzi Statmi a skupinami stitov, bude tento proces nartisat aj socidlnu sidrz-
nost a zvicSovat polarizdciu, ¢i uz prostrednictvom ideoldgie, ozbrojenych
konfliktov, zavddzania tarifnych a netarifnyjch prekdzok obchodu, vyssich cien
energit, dopadmi na doddvatel'ské retazce, alebo odklarianim zdrojov mimo so-
cidlnu oblast. Publikdcia o vyvoji a perspektivach svetovej ekonomiky sa dlho-
dobo venuje problematike fungovania svetovej ekonomiky a v minulosti sa
viackrdt ststredila na krizové javy a tendencie (Workie Tiruneh a kol., 2006;
Obadi a kol., 2019). V prebiehajiicom roku vychddza publikdcia o vyvoji a per-
spektivach svetovej ekonomiky v dvoch castiach, ktoré tvoria siiborné dielo
koncepcne odlisnych, ale navzdjom sa dopliiujiicich casti.

Kniha Vyjvoj a perspektivy svetovej ekonomiky — Mozné trajektorie multi-
poldarneho sveta je rozdelend do styroch kapitol a venuje sa dlhodobym globdl-
nym trendom, ktoré mali v roku 2024 vyznamny vplyv na vyvoj svetovej eko-
nomiky. Uvodnd kapitola nesie ndzov , Nové linie polarizdcie v multipoldrnom
svete” a je rozdelend do dvoch podkapitol. Prud z nich je zamerand na zmeny
v polarizovani spolocnosti pod vplyvom faktorov schudobnenia, migracnych
politik a zadlZovania krajin. Upozortiujeme v nej na meniacu sa socidlnu
struktiiru a ohrozenie eurdpskeho socidlneho modelu v dosledku ndarocnosti fi-
nancovania vsetkych politickych priorit. Naroky na verejné financie sii v kon-
tradikcii s nizkym ekonomickym rastom a umocriované zavéizkami vyplyjvaji-
cimi zo Zelenej dohody. Ekonomickd nestabilita je v krajindch EU posiliiovand
problémami v polnohospodirstve a najmd energetickou a obchodnou krizou.
V druhej podkapitole venujeme pozornost aktudlnemu vyjvoju vo svetle rastii-
cich vydavkov na obranu a potencidlnemu ohrozeniu eurdpskych socidlnych
standardov. Analyzujeme aj teritoridlne zmeny a nové linie polarizdcie ako
dosledok geopolitickych a ekonomickych zmien vo svetovej ekonomike.

V druhej kapitole pokracujeme analyzou technologickej siitaZze medzi vel-
mocami a s tym suvisiacou otdizkou bezpecnosti. Siicasny vyvoj poznaceny
velkymi vojenskymi konfliktami otvdra nové mozZnosti vyyskumu a vyvoja, co
je praktickym prejavom medzindrodnej technologickej siitazZe. Jej hlavnym



12

zmyslom je budovanie bezpecnosti Stiatu a ochrana jeho ekonomickych a poli-
tickych zdujmov. Kapitola bliZsie analyzuje hlavné oblasti technologického vy-
skumu a vyvoja v sucasnosti, tak z hladiska ich komercného, alebo vojenského
vyuZitia, ako aj z hladiska postavenia jednotlivych stitov a hlavnych regionov
v ramci technologickej siitaZe. Dalej si v§imame vybrané aspekty medzindrod-
nej technologickej siitaZe, ako je vinik mozgov a riik, alebo ziskavanie novych
technologii prostrednictvom akvizicii firiem a v neposlednom rade aj bezpec-
nostnym rizikdam novyjch technoldgii pre spolocnost.

V tretej kapitole sa venujeme doleZitej otizke menovych systémov, ktoré
hodnotime z historického hladiska a bliZsie analyzujeme prechod od jednopo-
larneho k viacpoldrnemu medzindrodnému menovému systému. Uvedené sti-
visi s dynamickym vyvojom vo svetovej ekonomike a s rastiicim podielom novo
industrializovanyjch stitov na svetovom HDP a medzindrodnom obchode. Na
ziklade toho mozno ocakdvat, Ze bude postupny pokles postavenia amerického
dolara v medzindrodnych menovych, kapitilovych, financnych, komoditnych
a platobnych vztahoch. Aktudlny vyvoj sme zasadili do historického kontextu
medzindrodnych menovych vztahov od roku 1918 az po suicasnost, pricom sme
poukdzali na postavenie stitov ako nositelov jednotlivych rezervnych mien
z hl'adiska ich podielov na raste HDP, podielov v medzindrodnom obchode, na
trhovej kapitalizdcii a devizovyjch rezervich. Na zdver kapitoly prezentujeme
analyzu perspektivneho vyvoja kryptomien, digitilnych mien a digitilnych
mien centrdalnych bank (CBDC).

V stortej kapitole sme dali priestor podrobnej analyze vyvoja globdlneho
obchodu a cien primdrnych komodit. Medzindrodny obchod je v siicasnosti
ohrozovany obchodnou vojnou medzi velkymi ekonomikami, predovsetkym zo
strany USA. Podrobne analyzujeme rast objemu a hodnoty obchodu s tovarmi
z pohladu dovozov a vyvozov v hlavnych regionoch svetovej ekonomiky.
V tejto suivislosti si bliZsie vsimame hlavné faktory ktoré ovplyvriujii medzing-
rodny obchod v poslednyjch rokoch, ako je napriklad geopolitické napiitie, alebo
ndrast protekcionizmu. Z hladiska geopolitiky, ale aj samotného postavenia
a hospoddrskeho rastu jednotlivych ekonomik je doleZity vijvoj cien a dostupnost
primdrnych komodit, comu venujeme pozornost v dalSej casti tejto kapitoly.
BliZsie skiimame viyjvoj dopytu a ponuky po rope, ako aj vyvoj jej produkcie
a trhové podiely vybranych producentov. Nasu pozornost venujeme tiez trhu
so zemnym plynom a vyjvoju jeho cien s dorazom na Europsku tiniu.

Boris Hosoff
vediici autorského kolektiou
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1. NOVE LINIE POLARIZACIE V MULTIPOLARNOM SVETE

Pod polarizaciou spolo¢nosti sa dlhé obdobie chapalo rozvrstvenie
spolo¢nosti podla vysky prijmu a majetku/bohatstva. Schémy, ktoré
rozdel'ovali spolo¢nost na tri skupiny: strednt triedu, tzku elitu naj-
bohatsich a rozsirujacu sa skupinu nizkoprijmovych, tzv. vylacenych,
chudobnych, fungovali dobre. Sttdie, napr. pod gesciou SB, dokumen-
tovali, Ze takéto ponimanie prijmovej polarizacie moze byt urc¢itym od-
razom celkovej struktary spolo¢nosti.

Za niekol'’ko desatroci vSak vyvoj spolo¢nosti ukazuje zasadny zvrat
a odraza sa tiez v posune pristupu k jej polarizovaniu. Paleta faktorov,
ovplyviiujucich zmeny v polarizacii spolo¢nosti, sa rozréstla a zviditel -
nilo sa prehlbovanie polarizacie v oblasti dostupnosti zdravotnickych
sluzieb, vzdelavania a novych technolégii. Signifikantne sa obnazili
regionalne rozdiely, majtice presah do oblasti civilizaénych modelov
a prudko roztacajuce Spirdlu procesov s nepredvidatelnym koncom.
Do hry stale vyznamnejsie vstupuje premena geopolitickej struktary,
¢o sa prejavuje v roznom preskupovani ekonomik podla ich zaujmov,
potrieb a odporucani. Svet sa napltia myslienkami o demokracii a slo-
bode, niekedy ostavaju prazdne a pustosia socidlnu sféru. V nemalej
miere sa postivajd do roviny nekultarnosti.

Pri skimani polarizacie spolo¢nosti je ziaduce dat do pozornosti
atributy spojené s vykladom slobody podla Stiglitz, J. (2024). Nobelista
ukazuje, ako ekonémia prehodnocuje spdsob uvazovania o slobode
a tlohe statu v spolo¢nosti 21. storocia. Na priklade USA sa dokumen-
tuje, ako slobodné a neobmedzené trhy vykoristovali spotrebitelov,
pracovnikov, aj Zivotné prostredie. Podla autora zlyhania vyplyvaja
z neotrasitelnej oddanosti elit neoliberalnemu experimentu. Pri in-
dividualnych odbornych tvahach je prinajmensom vhodné s uvede-
nymi novymi poznatkami pracovat, ked'ze pomdhajt otvarat tabuizo-
vané témy nielen v oblasti ekondémie. Globalna nestiroda spolo¢nost
totiz stoji na prahu zavratnych zmien, z ktorych viaceré st oc¢aka-
vané, ale viac je tych necakanych. Prave preto, Ze ide o zmeny v cha-
pani antropocénu.
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1.1. Podoby zmien v polarizovani spolo¢nosti
pod kumulativhym vplyvom faktorov

Skor spomenuté faktory kumulativne formuja celkov podobu no-
vej Struktary spoloc¢nosti, so svojimi regiondlnymi Specifikami a ich
priemetom do diferencovanej ekonomickej trovne.

Znamy zaklad amerického modelu, umoziiujtci prechod medzi so-
cidlnymi vrstvami, uz patri histérii. Je iba malo Zijtcich, ktori by potvr-
dili, ze kedysi bolo moZné, aby sa z cistica topanok stal milionar, alebo,
aby sa z vyndlezcu - jednotlivca, stal miliardar. Sti¢asna socidlna struk-
tara je uzavreta nielen v USA, ale aj v zdpadoeurdpskych krajinach.

Od 60-tych rokov 20. storocia az po rok 2000 bola zakladom eurép-
skeho socialneho modelu silna stredna trieda. Mala rozsiahle finan¢né
uspory, nadobudnuté v 60. - 90. rokoch 20. storoc¢ia. Vyznamnym bol
aj velky objem tspor starobnych dochodcov. Nemecki déchodcovia
mali vo $vaj¢iarskych bankach ulozenych priblizne 1,4 biliéna eur. Roz-
sah penzijnych tspor viedol k tomu, Ze kapyschopnost obyvatelov
nad 65 rokov bola po nastupe krizy v roku 2008 vyznamnym stabilizu-
jucim faktorom. Nebolo to iba v Nemecku, kde spotreba dochodcov
predstavovala viac ako 50 % z celkového objemu tovarov a sluzieb. Ty-
kalo sa to i krajin Skandinavie, Beneluxu a Franctizska.

V tom istom obdobi bola prijmova stratifikacia v Cine charakteris-
tickd vyraznymi diferenciami medzi pobreznymi zénami a kontinen-
tdlnou vnutornou Cinou. V désledku zmien v nastavovani socidlnej
politiky, spojenej s transformaciou v politickom vedeni Ciny, sa polari-
zacné tendencie zacali menit. Pobrezné zény odstartovali fungovanie
v osobitnych rezimoch. Bohatstvo rastlo i v d'algich oblastiach Ciny. Zi-
votna troven sa zvySovala nielen v pristavnych mestach, ale aj vo vnut-
rozemi. Zacala sa formovat nova struktara strednej triedy. Za posled-
nych dvadsat rokov sa jej rozsah zvysil na priblizne 220 miliénov, ¢o je
viac ako velkost strednej triedy v Japonsku, USA a EU spolu. Tvorba
rozsiahleho bohatstva, ktoré sa v ramci ¢inskej spolo¢nosti postupne
distribuovalo, bolo doplnené kapitalom, ktory sa stustred'oval u vybra-
nej skupiny obyvatel'ov. Vedenie Ciny vel'mi dosledne dbalo, aby pod-
statnd cast tohto bohatstva podporovala jeho zdmery. Pokial doslo
k odchylkam, vytvaralo sa prostredie, v ktorom boli ¢inski miliardari
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vedeniu Ciny podriadeni. Pri porovnani anglosaského spolo¢enského
modelu (USA, krajiny EU a Japonsko) a 4zijského modelu (Cina, Indo-
nézia, Vietnam, KambodZa, Thajsko a pod.) je evidentné, Ze aktualne
st pristupy k formovaniu strednej triedy vyrazne odlisné.

Faktory schudobnenia, imigracnijch politik a zadlZenia krajin

Finan¢na kriza v rokoch 1996 - 1997 zdsadnym sposobom zasiahla
socidlnu architekttru v takych krajinach ako Juzna Korea, Indonézia
a Filipiny. Z niektorych doésledkov kolapsu sa uvedené krajiny nedo-
stali dodnes. Kriza v roku 2000 (krach dotkomovych firiem) a finan¢na
kriza v roku 2008 prijmova polarizaciu globalnej spolo¢nosti tragicky
nezasiahli, a to ani preskupenim kl'a¢ovych krajin vo svete. Nasledne
vsak dochéadzalo k posilnovaniu majetku tzkej skupiny 5 - 12 % super
bohatych a k rozsirovaniu nizkoprijmovej skupiny obyvatelstva, t.j.
chudobnych a najchudobnejSich. Odraza sa to i na analyzach, ktoré
realizovalo ministerstvo prace USA (United States Department of Labor,
2024). Este v roku 1980 bolo v USA podla oficidlnych Statistik priblizne
400 az 600-tisic tplnych bezdomovcov. Za prezidenta Clintona, bolo
evidovanych priblizne 10 miliénov bezdomovcov (Bratt, 2002), pocas
funkcie prezidenta Busha seniora a neskor juniora, ich pocet naréstol
napriek réznym formam podpory byvania. V ¢asoch prezidentov
Obamu a Bidena sa zasadnym spdsobom zmenila metodika sledovania
rozsahu bezdomovcov.

V USA i v Eurépe sa vplyv imigrac¢nej politiky interpretoval vel'mi
problematicky. Bezdomovci v USA, ale i priliv imigrantov, vytvarali
pomerne rozsiahlu skupinu I'udi, ktori zostavali na okraji spolo¢nosti.
EU igla inym smerom. Imigrantom poskytovala $tedré socidlne davky,
od zdravotnickej starostlivosti, vzdeldvania, az po byvanie. Podla
uplatiiovaného socidlneho modelu bolo vysledkom to, Ze miera pomoci
voci imigrantom bola vydatnej$ia ako voc¢i povodnym obyvatelom.
Pokial sa poé¢ty imigrantov pohybovali na pomerne nizkej arovni,
eur6psky socidlny model a moZnosti jednotlivych krajin EU to zvladali.
Ak je v stcasnosti v Eurépe priblizne 29 az 30 miliénov imigrantov (ide
o neoficidlne ¢islo, nie je mozné stanovit presny pocet vzhladom na
rozsah ilegalnej imigracie), tak ide o vel'kt zataz. V roku 2022 prislo do
EU 5,1 miliéna imigrantov. Je to viac ako dvojnasobok v porovnani
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s 2,4 milionmi v roku 2021 (Eurostat, 2024a).Tyka sa to predovsetkym
krajin, v ktorych je imigracia maximalne stistredena, ako Franctizsko,
Nemecko, Rakusko, Spanielsko, Portugalsko a Taliansko. Extrémny
rast vydavkov na imigrantov (napr. pri ubytovani je to cca 30 miliard
eur) znamend pre dotknuté krajiny vel'ké bremeno. Pokial boli ekono-
miky vo fadze dynamického hospodarskeho rastu, nepredstavovali zvy-
Sené vydavky na imigrantov zasadny problém. Celkova stabilitu so-
cidlnej stratifikacie v eurépskych krajindch neohrozovali.

Po zostreni ekonomickej konkurencie a postupnom zavedeni bali-
kov sankcii vo¢i RF doglo k vyraznému atlmu vacsiny ekonomik EU.
Zmensujuci sa rozsah zdrojov pre socidlny model sa stal pre zabezpe-
¢enie poziadaviek socidlnych davok a podpory pre imigrantov velkym
problémom. Bolo to za situacie, kedy sa celkova miera domdcej spo-
treby vycerpévala, vzhladom na podmienky pocas pandémie COVID-u
19 i dosledkov financnej krizy este z roku 2008. Velka ¢ast eurépskeho
obyvatel'stva v tychto podmienkach schudobnela. Jeho finan¢né re-
zervy boli z velkej ¢asti vypotrebované. V tejto situacii viedlo znize-
nie rozsahu tspor a maly sklon k tspordm u doméceho obyvatel'stva
k zasadnym problémom. Poskytovanie bohatych socidlnych davok
imigrantom predznamenavalo v krajindch EU narastanie vnatornych
problémov, ktoré sa zacali kumulovat.

V stcasnosti je zretelnou vel'ka miera zadlZenia jednotlivych krajin
EU. Podla oficidlne publikovanych tdajov prevysuje dlh Franctzska
2,8 biliéna eur a Nemecko ma dlh viac ako 2,1 biliéna eur (Eurostat,
2024b). U byvalého ¢lena EU - Vel'kej Britanii - je dlh viac ako 3 mi-
liardy libier. Vzhladom na vyrazne nizky ekonomicky rast 0,3 - 0,5 %
HDP rocne, ide o absolutne nedostatkova tvorbu zdrojov, ktoré by
mohli udrziavat funkénost eurdpskeho socidlneho modelu tak pre
vlastné obyvatel'stvo, ako aj pre imigrantov. Vol'ba tzv. politickej ko-
rektnosti vedie k tomu, ze socialne davky pre imigrantov st vo vaé¢som
objeme nez pre povodnych obyvatel'ov. Vytvara sa dokonca platforma
pozitivnej diskrimindcie vo¢i domacemu obyvatel'stvu, ¢o vyvolava
jeho rozhorcéenie a nespokojnost. U imigrantov vedie k rastu zlocin-
nosti. Svédsko a Nérsko boli este pred dvadsiatimi rokmi symbolom
bezpecnosti a prosperity. V sticasnosti sa prezentuja ako krajiny s naj-
nebezpecnejsim prostredim, s kriminalitou drogovych gangov. Vytvore-
nie non-go z6n v Eurépe (dokonca ned’aleko Eurépskeho parlamentu
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v Bruseli) vedie k polarizécii spolo¢nosti nielen podla prijmov, ale aj
podla etnicity a nabozenského presvedéenia. Vznikd nové strukturo-
vanie spoloc¢nosti. Nieco podobné sa stalo aj v USA za prezidenta
Bidena. Podporovany prichod miliénov imigrantov viedol k vyraznym
zmenam etnicity, s nddychom hispanizécie juznych regiénov. Hoci
ziadny stat USA oficidlne neoznacil $paniel¢inu za dominantny jazyk,
niekol'ko $tatov ma vyznamna $panielsky hovoriacu populaciu, pri-
¢om niektoré sa v urcitych oblastiach dokonca blizia k véc¢sine, alebo
ju prekracujal. Velmi sa nespomina velky priliv imigrantov z Azie,
ktory sa udial po skonceni vojny vo Vietname. Ak sa polarizécia spo-
lo¢nosti hodnoti z uvedeného hl'adiska, je mozné registrovat zasadny
vplyv miliénov imigrantov, ktori zmenili socidlnu $trukttaru i celkova
Struktaru spoloc¢nosti ako takej. V ramci eurépskych krajin a USA ide
v podstate o stratu pozicie bieleho muza. Je uz mnoho statov, v ktorych
imigranti dominuja.

Na zakladnych skolach v Nemecku a Rakisku permanentne klesa
pocet deti hovoriacich nemecky. V dotknutych krajinach pévod ne-
maji. Sa z krajin arabského sveta, hovoria arabsky a nesu si v sebe
prvky vlastnej kulttary. Do budtcna to vytvara signifikantny zdklad
stretov, ktoré sa postupne buda umocriovat. Vel'ka ¢ast imigrantov nie
je sposobila zamestnat sa. Vyznamna cast zien méa vysoku repro-
dukéna schopnost. Povedie to k postupnému etnickému preformato-
vaniu eurépskych krajin a k radikalnej zmene Struktary spolo¢nosti.

Kedysi bola zdkladom eurépskej spolo¢nosti silnd stredna trieda do-
maceho obyvatel'stva. Nemozno vylucit, Ze sa zakladom budtcej spo-
lo¢nosti stane masa novodobych imigrantov.

V 60. - 70. rokoch 20. storocia prisli do Nemecka viac ako 3 miliény
imigrantov. VicSina sa na nemecké prostredie adaptovala a funguje
v rdmci nemeckej kultary a etnicity. Nové vlny imigrantov nemaja
zaujem adaptovat sa na nemecké podmienky. Pozadujt vytvorenie ne-
meckého kalifatu, zavedenie zakona Sarija a prechod na moslimsky
Stat. Dokumentujui to zdznamy z demonstracii vo viacerych nemeckych
mestach, napr. Hamburgu a Mnichove (DW, 2024). Nemecka spolo¢nost

1 Staty s najvacou hispanskou populéciou, a teda pravdepodobne aj s vicgou $paniel-
sky hovoriacou populaciou, st Kalifornia, Texas, Florida, New York a Illinois. Okrem toho
Staty hraniciace s Mexikom, ako napriklad Nové Mexiko a Arizona, maja zna¢nua Spaniel-
sky hovoriacu populaciu.
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si vSak plne neuvedomuje ekonomické a socialne dosledky v stivislosti
s tzv. tstretovou politikou willkomen pani Merkelovej, ktora vedie Ne-
mecko do zédhuby.

Lakadlo pozitivnych zmien v polarizdcii spolocnosti a realita
za financovanim netransparentnijch organizdcii

Zmenena Struktara obyvatelstva sa zacala postupne premietat do
nového formatu polarizéacie spolo¢nosti, ktory mal byt pévodne signi-
fikantnym faktorom jej rozvoja. Ide o vplyv technologickej dostup-
nosti/ pristupnosti, od mobilnej komunikacie azZ po umela inteligenciu.
Ukazalo sa vsak, ze tento format a stratifikacia neobstali. Pristup k in-
ternetu a k mobilnej komunikécii vytvoril rozsiahle predpoklady pre
to, aby vécsina populacie bola schopnéd zmenit svoje spravanie a zvy-
Sila sa moznost zasadnym spdsobom zefektivnit Statnu spravu.

Za administrativy prezidenta Obamu i Bidena sa jednym zo zaklad-
nych rieSeni problémov nestala prijmova polarizacia spoloc¢nosti,
zmensovanie rozsahu chudoby a jej dopad na ekonomické procesy, ale
boj proti dezinformdcidm, hlasanie jedinej pravdy, odstrariovanie
akéhokolvek iného nazoru. Cim viac sa verejné financie dostavali do
vnutornych rozporov deficitného hospodarenia, tym viac narastal po-
¢et tradnikov, ktori mali kontrolovat a dohliadat na dodrziavanie po-
litickej korektnosti a woke agendy?. V USA sa v tomto smere zvysil po-
get tradnikov o viac ako 1 milién. V Ceskej republike doslo k signifi-
kantnému narastu poc¢tu pracovnikov, ktori robia iba pre stat. Uvedené
zmeny boli spojené s pripravou a vyastenim do situécie, v ktorej sa
rézne mimovladne organizécie, financované USA, zacali venovat via-
cerym politickym a ideologickym ¢innostiam. Nezaoberali sa rieSenim
kIaéovych problémov jednotlivych ekonomik, napr. nezamestnanosti,
& chudoby. Stat posiliioval financovanie tychto institdcii cez mnohé
vladne agenttry, ¢o sa aktualne ukazuje pri viacerych analyzach prij-
mov a vydavkov (congress.gov, 2025). Organizacia USAID bola v tejto
oblasti tplne stransparentnend, odhalena.

2 Zameranie a podpora aktivistickych hnuti, ktoré sa zaoberajt r6znymi typmi ne-
rovnosti.
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Isté mnoZzstvo penazi zo statnych rozpoctov bolo pouZzivanych na
rie$enie ideologickych veci. Vyrazne sa to skoncentrovalo v krajinach EU,
kde napr. komiséar Frans Timmermann financoval mimovlddne organi-
zacie v desiatkach miliénov eur (Parliamentary question, European
Parliament, 2025). Tieto mali tla¢it vladne gtruktary EU k podporovaniu
a k realizacii Zelenej dohody, ¢i roznych ekologickych podmienok.

Bol zavedeny mechanizmus, kedy v ¢ase vyznamného zniZenia prij-
mov verejnych financii boli desiatky milidrd eur vynakladané na ideo-
logické projekty a profildciu ovplyvriovania mas pomocou médii. Zis-
tenie, Ze miliény boli vynaloZené na ovplyviiovanie eurépskych volieb
v roku 2024 len potvrdzuje celkovi zmenu pohladu elit na riadenie
spolo¢nosti. Nejde o rieSenie chudoby, alebo prehlbovania polarizécie.
Velka cast' statneho aparatu sa zamerala na represivne postihovanie
akychkol'vek inych nazorov, ako oficialnych. Dochddza k extrémnemu
upldcaniu réznych neziskovych organizacii, aby formélne vytvarali
tzv. obc¢iansky tlak na prijimanie zdkonov, ktoré povedua k destrukcii
spolo¢nosti. Mozno to vidiet na priklade schvalovania opatreni Zelenej
dohody. Na jednej strane ide o vytvorenie podmienok pre procesy dein-
dustrializacie, pre zmenu zivotnych podmienok smerom k schudobneniu
vel'kej ¢asti obyvatel'stva a na posilnenie elitnych zoskupeni. Na druhej
strane to znamena likvidaciu eurépskeho socidlneho modelu, ktory bol
hlavnym ldkadlom pre krajiny so zaujmom integrovat sa do EU.

Zrusenie eur6épskeho socialneho modelu bude logickym dosledkom
nemoznosti financovat’ vSetky priority, ktoré prezentuji stcasné elity
v Bruseli. Dojde k vlne socidlnych barok a otrasov, ktoré signifikantnym
spdsobom ohrozia a ovplyvnia d'alsie fungovanie EU.

Otdizky deindustrializdcie, stupriovania ndrokov
na verejné financie a Zelenej dohody

Odchod americkych firiem do Ciny a vychodnej Azie znamenal nie-
len stratu pracovnych miest, ale tieZ vyznamné zniZenie prijmov ame-
rickej populécie. Deindustrializacia EU povedie analogicky k vel'kému
rastu nezamestnanosti. V Nemecku zo stcasnych 2,922 miliéna osob
stipne nezamestnanost podla odhadov az na 3,5 miliéna ku koncu
roka 2025 (Reuters, 2025). Bude to predstavovat zvysenie narokov na so-
cidlne podporné programy, ¢o reprezentuje d'alsie zvysenie vydavkov
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v oblasti verejnych financii. Pritom v tom istom c¢ase pojde o vyrazné
zniZenie prijmov federdlneho rozpoctu. Zaroven budu Statne rozpocty
zatazované d’al$imi balikmi vydavkov.

Podpora alternativnych energetickych zdrojov bola moZzna iba cez
systém dotacii. Pri zruseni dotécii sa v plnej miere ukazala neudrza-
telnost ekonomickej prevadzky napr. fotovoltaiky, alebo veternych
elektrarni. Zaroven sa jasne prejavilo, Ze predstavy podla Zelenej do-
hody o zdiel'anej energetike moZzu viest iba k zdsadnému rastu energe-
tickej chudoby. V stcasnosti je uz v Cechéch ina Slovensku viac ako
15 % obyvatel'ov, ktori Ziju v tzv. energetickej chudobe. NemoZzu si za-
platit’ ktarenie, alebo vyuZzivanie energetickych zdrojov (Dokupilova,
2024). Vo Velkej Britanii viedol narast energetickej chudoby dokonca
k amrtiam dochodcov, pretoze neboli schopni zaplatit vykurovanie
aspon po dobu kritickych zimnych mesiacov (Marie Curie, 2024).

Zelena dohoda ma priniest vyrazné preskupenie zamestnanosti.
Kompenzicia zaniku tradi¢nych odvetvi dostato¢nou tvorbou novych
pracovnych miest vo vznikajtcich odvetviach, sa vsak ukazuje ako
ideologicky mytus.

V USA doslo k zaniku pracovnych miest v priemysle (hutnictvo,
oceliarstvo, strojarstvo). Mali byt nahradzované tvorbou novych miest
v ramci sluzieb. Cely proces vSak prinasal iba nové problémy. Vac¢sina
novovzniknutych pracovnych miest mala minimélne o jednu tretinu,
ba i o polovicu niZ$iu troven miezd, ako miesta zanikajace. Z hl'adiska
podstaty tvorby dochodkov to znamena, Ze u vacsiny strednej triedy
dochédza k zniZzeniu celkovej hladiny prijmov. Cast novovznikajicich
pracovnych miest st miesta na ciastoény tvazok. Dochadza k vyrazné-
mu rozsireniu poc¢tu pracovnych miest, ktoré st zalozené na home
office (zacalo to v ¢ase kovidu). Home office sice znamenal zachovanie
pracovnych prijmov, ale za podstatne vyssej pracovnej naro¢nosti. Po
prepocitani mzdy na hodinu sa tdto vyrazne znizila. Uvedené bolo
umociiované negativnymi doésledkami vyvoja v oblasti malych a stred-
nych podnikov tak v krajinach EU, ako aj v USA. Vyznamnym sposo-
bom utrpeli po zavedeni lockdownov a opatreni, ktoré pouzivali na-
rodné vlady na rieSenie kovidovej krizy.
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Ekonomickd nestabilita v krajindch EU posiliiovand problémami
v pol'nohospodirstve a najmd energetickou a obchodnou krizou

Nadobudnut4 ekonomickd nestabilita bola v eurépskych podmien-
kach zosiliiovana realizaciou opatreni v polnohospodarstve vo vidzbe
na uplatriovanie Zelenej dohody. Uz sa to netyka iba Danska a Holand-
ska, ale postupne sa redukcia pol'nohospodarskej produkcie prejavuje
aj v Nemecku, Raktsku, ¢i v épanielsku. Dosledkom je zniZenie po-
moci polnohospodarom v ramci SPP. Ma to negativny dosah na obme-
dzenie moznosti zachovania kulttirneho razu krajiny a na d'alsie znize-
nie poc¢tu pracovnikov v agrarnom sektore. Nezamestnanost rastie,
zvysuju sa ceny potravin a neprehliadnutelné rizika ziskania prijmov
pre vyznamnu cast vidieckej populacie.

V polnohospodarstve pracuje maximalne 2 az 3 % z celkového poctu
zamestnanych v hospodarstve, ale je potrebné si uvedomit, ze problé-
my v tomto odvetvi sa dotykaja prvej linie - nakfmenia obyvatel'stva.
Druhou liniou je spracovatel'sky priemysel, ktory na polnohospodar-
sku produkciu nadvizuje. Skuto¢nost, ze EU uzavrela zmluvy s kraji-
nami MERCOSUR-u, napr. v oblasti dovozu hovddzieho médsa z Ar-
gentiny, alebo Brazilie, dovozu zeleniny a ovocia z Afriky, znamena
isté ohrozenie eurépskej polnohospodarskej vyroby. Uzko stvisi s po-
travinovou bezpec¢nostou, najma v oblasti kvality potravin. Vyvoj sa,
aj vzhladom na vnitorné zhor$ujtce sa podmienky podnikania v EU,
moze uberat smerom prenesenia eurépskych spracovatel'skych a po-
travinarskych podnikov do Juznej Ameriky, ¢i Afriky. Mimoriadne vy-
soka miera regulacie podnikatel'ského prostredia v EU totiZ neumozni
efektivne a konkurencieschopne dovazané polnohospodarske komo-
dity spracovat. Uvedené vytvori enormny tlak na to, aby si eurépska
potravindrska loby zachovala svoje rokmi budované pozicie v ramci
eur6épskeho parlamentu. Mozno 11-tisic lobistov, ktori bojujt za zacho-
vanie eurépskeho agrarneho sektora a za SPP bude zbyto¢nych.

Zlozité problémy agrarneho sektora zdielaju i d'alsie odvetvia hos-
podarstva. Eur6psky podnikatel'sky sektor prezentuje tri hlavné rizika.
Prvym st extrémne vysoké ceny energii. St 3- az 5-krat vyssie ako v USA,
alebo v azijskych krajindch. Druhé riziko predstavuje nepravidelnost
dodavok elektrickej energie. V niektorych odvetviach, nie je vzhl'adom
na ich technické parametre, prijatelna. Tretim rizikom st problémy
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v rdmci colnych opatreni, obchodnych vojen a kvét. Po zavedeni no-
vych pravidiel pre EU zo strany USA, tiez voci krajindam BRICS, vzniké
cely rad d'alsich problémov a napétia v medzinarodnych vztahoch.

Americkd administrativa prave v sti¢asnosti tvrdi, Ze volny pristup
eurdpskych podnikov na americky trh je nevyhnutné ukoncit. Zna-
mena to nielen zvysenie ciel na vyvoz a dovoz oceliarskych, hutnic-
kych a inych tovarov do USA z Eur6py. Bude to mat zadsadny dopad aj
na automobilovy priemysel. Cla, ktoré zaviedla EU na elektromobily
z Ciny, ¢ z USA a odvetné cld na trovni Ciny, alebo USA v rovnakej
vyske, budt ohrozovat/likvidovat eurépsky automobilovy priemysel.

Je evidentné, Ze eurdpsky automobilovy priemysel je nosnou kos-
trou inovacii a technického rozvoja EU. Priamo zamestnava 11 milio-
nov l'udi a 4 miliény v dodavatel'skych podnikoch. Obchodna vojna
bude mat vyrazny dopad na celkovi konkurencieschopnost eurép-
skeho priemyslu. Mozno ocakdvat negativne multiplika¢né efekty, na-
kol'ko eurdépska konkurencieschopnost je v dotknutej oblasti uz aj tak
ohrozend zvySenymi cenami energii, surovin a komponentov.

Automobilky v Strednej Eurépe (napr. Volkswagen, Mercedes) vy-
vaZaji najma na trhy Ciny a USA. Pokial sa ochranérske opatrenia do-
sledne uplatnia bude neistého az 60 % vyvozu eurépskych automobi-
liek. Problém je tieZ v tom, Ze nemecké automobilky, ktoré zalozili pod-
niky na americko-mexickej hranici a vyuzivali bezcolné pasmo, st
v sticasnosti ohrozené clami uvalenymi na Mexiko zo strany USA. Zna-
mena to, Ze aj vyvoz z tychto produkénych kapacit na americky trh
bude vratky. Mozno v8ak uvazovat i tak, Ze redukcia produkénych ka-
pacit a rast nezamestnanosti sa bude dotykat Mexika, ale pouzitie col-
nych opatreni voci eurdpskej produkcii a podnikom bude znamenat
nutnost vyrazného zefektivnenia a optimalizacie produkénych kapacit
i zamestnanosti automobilovych podnikov v Eurépe.

Névrhy ¢inskych automobiliek (najvac¢sia BYD) na odktpenie nie-
ktorych divizii Volkswagenu s iba tvodnym aktom (ain, 2025). Moze
to znamenat, Ze vel'kd ¢ast eurépskeho automobilového priemyslu po-
stupne prevezmu ¢inske automobilky. V takom pripade ochranarske
opatrenia EU vo¢i dovozom ¢inskych elektromobilov budd zbyto¢né.
Je zname, Ze technické parametre ¢inskych elektromobilov d’aleko pre-
konavajt parametre eurépskych.
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Nelogické vrcholové riadiace procesy

Z rozpoctu EU, stanovenom na sedemro¢né obdobie, sa na SPP vycle-
fiuje az 40 %. Taky objem financii sa uvaZuje pouZit na realizaciu opatre-
ni Zelenej dohody. Pri priprave a schval'ovani tejto dohody sa na tzv.
zelent eurépsku ekonomiku planovalo do roku 2030 vynaloZit udrza-
telné investicie v rozsahu 1 bilién eur3. V sti¢asnosti sa uz o objemoch
hlasno nediskutuje. Realokécia financii z dota¢nych mechanizmov
agrarneho sektora i z d'alsich odvetvi pri realizacii Zelenej dohody
nepomdze. Otazny je tiez finan¢ny prinos v podobe obchodovania
s emisnymi povolenkami pre podniky i jednotlivcov po roku 2027.

Pri hl'adani finanénych zdrojov pre realizaciu Zelenej dohody sa ne-
obisli ani navrhy, ktoré stuvisia s nastrojmi prijmov statnych rozpoctov.
Za velmi dolezité sa zacali povazovat dane z majetku, zaloZzené na
kompletnej evidencii aktiv a pasiv kazdého ob¢ana EU. Projekt ma
realizovat Eurdpska centrdlna banka v spolupraci s centralnymi
bankami jednotlivych ¢lenskych krajin. Ziskanie informécii o vSetkych
aktivach a pasivach ob¢anov EU umozni redlne zdanenie akéhokol'vek
majetku. Preto je vyvijany velky tlak na digitalnu identitu a d'alsie kon-
krétnosti digitalneho sveta.

Nastavenie hodnotenia spotreby podla uhlikovych emisii povedie
k vyznamnym zasahom aj do spotrebného priemyslu. Bude sa dotykat
predovsetkym malych a strednych podnikov lokédlnej proveniencie.
Vzhl'adom na ich ekonomickt kondiciu po nedédvnych krizach, tieto
nebudt schopné plnit emisné kritéria, dodrziavat administrativu hla-
seni a smernice o regulacii vyroby a trhu v podmienkach EU. Odlestio-
vanie, informdcie o produkcii drevnej hmoty, buni¢iny, papiera, az po
miesto zotatého stromu buda znamenat velka informacént zataz. Uz
sticasné regulovanie emisnych povoleniek bude zdsadnym spdsobom
zasahovat do fungovania malych a strednych podnikov. Znamena to
ohrozenie zdkladnej zamestnaneckej Struktary, nosného piliera lokal-
nej zamestnanosti eurépskych krajin. Uvedené povedie k tomu, Ze

.....

3 Na dosiahnutie cielov v oblasti zniZovania emisii je potrebnych d’algich cca 260 mi-
liard eur ro¢ne. Toto financovanie bude pochadzat z kombinécie verejnych a sikromnych
zdrojov vratane Investi¢ného planu pre udrzatelna Eurépu (SEIP) a programu InvestEU.
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Nie je to v8ak mozné zvladnut v situécii, kedy ma vacsina eurdp-
skych krajin ekonomicky rast, vzhladom na vonkajsie a vntitorné pri-
¢iny, na trovni od 0,5 po 1,0 % HDP (Eurostat, 2025). Nie je to mozné
ani v situécii, kedy by doslo k obnoveniu ekonomického rastu na
trovni 3 - 4 % ro¢ne. Aby bolo mozné utiahnut kumulujtce sa davky,
vratane financii pre imigrantov, bol by Ziaduci ekonomicky rast aZ na
trovni5 % roc¢ne. V sti¢asnej situdcii je to, vzhI'adom na moZznosti eur6p-
skych ekonomik, absoltatne neredlne. Dosledkom bude schudobnenie
eurdpskej populécie. K dotknutému negativhnemu procesu prispeje
i problém s byvanim, energiami, s emisnymi povolenkami pre jednot-
livca, tiez s dopravou. Pokraéujtci priliv imigrantov, napr. cez Spaniel-
sko, povedie k d'alsiemu rastu vydavkov socialnej i zdravotnej sféry
pre zabezpecovanie ich potrieb. Bude to v situécii, kedy nemozno ocaka-
vat dostatok prostriedkov pre adekvatnu realizciu socidlnych sluzieb
pre domace obyvatel'stvo. Nizka schopnost zamestnania sa imigrantov
povedie k tomu, Ze nenahradia pokles popula¢ného prirastku v eurép-
skych krajinach vo vézbe na trh préce, ako sa pévodne uvazovalo. Nejde
iba o ich odbornt nepripravenost, nizku kvalifikaciu, ale Ze so sebou
prinasaju zasadne iny civiliza¢ny model. Ide o vyznamné rozdiely
v pracovnej discipline i navykoch oproti eur6pskym zamestnancom.

Hlavné ldkadlo - eurépsky socidlny model - zmizne. Zostane iba
obraz symbolu schudobnenia va¢siny obyvatel'stva a vyrazného zhor-
$enia Zivotnych podmienok v krajinach EU.

V porovnani s uvedenym budd azijské krajiny pokracovat v signifi-
kantnom zvySovani osobnej spotreby. Ako lidra v tejto oblasti mozno
uviest Cinu, ktord za poslednych sedem rokov vykonala v danej oblasti
podstatné zmeny. Predtym bola velka cast tspor obyvatelov viazana
na povinny vklad v ¢inskych Statnych sporitelniach a na realnu spo-
trebu z prijmu zostavalo cca 30 %. V stcasnosti je umoZnené vynakla-
dat na redlnu spotrebu obyvatel'stva viac ako 60 %. Znamena to, Ze
Cina zaklad4 svoj budtci rast predovsetkym na zvyseni vnutornej/do-
macej spotreby. Savisi to so zvd¢senim rozsahu ¢inskej strednej triedy
a s celkovym zndsobenim bohatstva v niektorych vrstvach spolo¢nosti.
Stratégia digitalizacie ¢inskej spolo¢nosti pokracuje. Zaroveti dochadza
k uvedomeniu si, Ze dlhodobé udrziavanie obrovského aktivneho pre-
bytku zahrani¢nej obchodnej bilancie je neudrzatelné vzhladom na
nizke finan¢né rezervy na strane odoberatel'ov ¢inskeho tovaru. Preto
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bolo logické, ked' sa na drovni vrcholovych organov Ciny odsthlasilo
zvySenie domdcej spotreby, ktora je spdjana so systémom socidlneho
kreditu, ¢o moze vyrazne ovplyvnit celkovi mieru realizacie prijmov
obyvatelov Ciny.

V d’alsich azijskych krajinach, ako Vietnam, Indonézia, Filipiny, Pa-
kistan, India dochadza k dynamickému rozvoju ich ekonomik. Zvysuje
sa celkova hladina prijmov obyvatel'stva. Odmietnutie Zelenej dohody
a dosledkov zelenej stratégie v tychto krajinach vedie k zasadnej zme-
ne pohladu na otazku vztahu c¢loveka a klimatickych zmien. K tejto
téme sa vystizne vyjadril indicky premiér Narendra Médi, ktory pre-
hlasil, Ze zakladom prosperity a socidlnej konstrukcie Indie je pouZiva-
nie energie, predovsetkym tepelnej a jadrovej, ktord musi zabezpecit
lacnt a stabilna elektricka energiu pre celt populaciu tak, aby sa za-
bezpecil ekonomicky rast i spolocenska spotreba (sarkaritel.com, 2025).
V tomto ohl'ade sa vobec nereflektuja tivahy o Parizskej klimatickej do-
hode, ani o Zelenej dohode. Désledkom bude, Ze vacsina populécie
v Indii zvysi svoj prijem, rozrastie sa vrstva strednej triedy, ktord je
dostato¢ne stabilnym faktorom pre ekonomicky, politicky i intelektudl-
ny rozvoj krajiny.

Vychodoazijské krajiny budt mat pred sebou perspektivu dlhodo-
bého ekonomického rastu, kym eurépske krajiny buda pri doslednej
realizacii Zelenej dohody podla nazoru autorov pachat ekonomicka
a socidlnu samovrazdu. V takom pripade polarizacia spolo¢nosti bude
jednym zo signifikantnych obrazov prezitia jednotlivych civilizaénych
modelov. Z tohto pohl'adu je mozné konstatovat, Ze stratégia, ktort na-
vrhla posobiaca i predchddzajtca EK (nedoslo po poslednych vol'bach
k vyraznejsim persondlnym zmendam) je takd, ktora prinesie deindus-
trializaciu, schudobnenie velkej ¢asti obyvatel'stva, za sticasného vy-
derpania jeho tspor, za situacie mimoriadne nizkeho ekonomického
rastu, ktory nedovoli zabezpecit sanovanie socidlneho modelu.

Stcasné $picka EU si neuvedomuje zasadnost poznani, uverejne-
nych v sprave Maria Draghiho (2024) o moznej zmene konkurencie-
schopnosti EU, tiez v sprave Bloombergu (2025) o limitoch rastu kon-
kurencieschopnosti EU. Dokonca aj z vyjadreni Ursuly von der Leye-
novej sa mozno dozvediet, ze vaznym problémom EU st vysoké ceny
energii a surovin (European Commission, 2025). No, namiesto zdravého
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tsudku ide o radostné nadsenie z tplného odstrihnutia sa od ener-
getickych zdrojov z RF. Aktualne plyn, ktory pradi cez Turkstream,
je rusky a Francuzsko i Belgicko zvysili ndkup ruského LNG 2,7- az
2,9-krat (World Energy News, 2025).

Prikladom bruselskej stratégie vo vidzbe na polarizaciu spolo¢nosti
je totalne pokrytectvo. Na jednej strane sa zavadza d'alsi balik sankcii
voci RF, na strane druhej sa potichu nakupujt lacné ruské suroviny cez
sprostredkovatel'ov, ¢o v8ak znamend ich predraZenie 2- az 4-krat. N&-
kup kvapalného LNG z USA (aj pri zvyseni produkénych kapacit tam)
bude narazat na predpoklad ceny plynu u americkych spolo¢nosti 3- -
4-krat vyssej, ako je cena ruského plynu. Omnoho zavaznejsia je sku-
tocnost, ze velky hospodarsky rast vychodoazijskych krajin znamena
vyrazné zvysenie narokov na energetické zdroje, najma plyn. V takom
pripade st bohaté azijské krajiny schopné uhradit vyssiu cenu plynu,
neZ ktort navrhuje zaplatit EU. Dochadza tak k presmerovaniu ame-
rickych tankerov, alebo flotil inych krajin, zo smerovania do Eurépy na
smer do Azie. EU musi dlhsie obdobie pocitat so signifikantnym zvy-
Senim cien energetickych médii.

Prispevkom k znizovaniu konkurencieschopnosti EU je embargo
Ciny na vyvoz vyznamnych kovov a materidlov pre oblast vypoctovej
techniky, ako je litium, tantal, vanadium, vratane obmedzenia vyvozu
surovin, tieZz z RF. V eurépskych krajindch to bude znamenat zasadny
rast cien vyrobkov. Ak uz v stc¢asnosti st tovary eurépskych produ-
centov podstatne drahs$ie v dosledku vyznamného rastu cien energe-
tickych vstupov, potom rast cien surovinovych a materidlovych vstu-
pov povedie k eskalacii zvySovania cien eurépskych vyrobkov. Ne-
mozno sa ¢udovat, Ze ¢ast vel'kych, ale postupne aj strednych podni-
kov uvazuije, resp. priamo z EU odchédza do USA, alebo do Ciny. Do-
kumentuje to napr. vyhldsenie Siemensu, Ze uz nebude investovat do
produkénych kapacit v Eurépe, ale postupne sa presunie na americké
tzemie (Siemens, 2025). Ak odchéadzaja firmy, ako je Siemens, BASF, ¢i
dalsie strojarenské a hutnicke podniky, znamena to nielen rast neza-
mestnanosti, ale i multiplikdciu negativ v dalsich odvetviach, ktoré
produkciu tychto firiem spracovéavali.

Nemecko bolo hlavnym lidrom v oblasti fotovoltaickych panelov, na
ktoré sa pouzival hlinik dovazany z Ciny, alebo bol produkovany na
tuzemi Nemecka. Zastavenie vyvozu hlinika, tieZ zniZenie schopnosti
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vyrabat hlinik v nemeckych podnikoch vo vidzbe na vysoké ceny ener-
gii povedie k tomu, Ze sa Nemecko z produkovania solarnych panelov
vytrati. V stcasnosti je v Eurépe viac ako 40 % solarnych panelov ¢in-
skej proveniencie. Pokial bude tento vyvoj pokracovat, ovladne Cina
do roku 2030 celt oblast’ vyroby solarnych panelov a ich uplatnenia.
Pri realizovani Zelenej dohody, ako ekologicky prijatelnej energetickej
politiky, ak sa ¢inskym vyrobcom solarnych panelov a elektromobilov
zaplatia miliény euro, vznika problém so sanovanim poklesu Zivotnej
turovne doméaceho obyvatelstva. Je redlne nastolit otdzku, ¢i ma takym
pristupom klesnut Zivotna arovent povodného eurépskeho obyvatel-
stva na Zivotnu troven imigrantov?

Prehlbovanie polarizicie v spolo¢nosti vo vsetkych jej aspektoch
prispieva k formovaniu ultra vyhranenych politickych ndzorov. Mé6ze
byt nastolend napr. otazka odtrhnutia sa byvalych vychodnych spolko-
vych krajin od Nemecka a osamostatnenie sa v podobe byvalej NDR.
Ak ma byt po tridsiatich rokoch zjednotenia Nemecka vysledkom jeho
opdtovny rozpad na dva samostatné staty, mozno hovorit o historii
usmevov cez slzy.

1.2. Vojnova tnia vo svetle aktualnych procesov
a potencial zmien v polarizacii

Otvorenie diskusii o premene EU na vojnovi tniu na réznych, od-
bornych ilaickych férach, signalizuje formovanie potencialu niekol-
kych zavaznych socidlnych dosledkov z aspektu prehlbovania polari-
zacie. Vzhl'adom na zlozitost a previazanie ovplyviiujacich procesov je
potrebné niektoré stivislosti nacrtnat.

Zé&kladiia obrany a bezpe¢nosti EU zaznamenala po znaénej vojen-
skej pomoci Ukrajine vyrazné oslabenie. Vyroba a ndkup vybavenia
arméd vyZaduje enormné objemy financii. Uvahy o zmenéch v $truk-
tarach NATO boli zaznamenané aj zo strany USA. Aby vojensko-prie-
myselny komplex USA o svoje prijmy neprisiel, zrejme buda eurépske
krajiny vynuatené pre svoje potreby, i pre Ukrajinu, nakupovat zbrane
od americkych zbrojarskych podnikov.

Za predpokladu, Ze v priebehu desiatich rokov dojde k sformovaniu
spolo¢nej eur6pskej armady, potrebnych bude 500 az 550 milidrd eur.
Udrziavanie armady predstavuje zvySenie vydavkov eurdpskych
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obrannych rozpoc¢tov na troven 5 % z HDP ro¢ne, ako pozaduje ame-
ricky prezident Donald Trump (politico.eu, 2025a). Nemecky minister
obrany Boris Pistorius tvrdil, ze Nemecko nie je v kratkodobom horizonte
schopné zvysit obranné vydavky na viac ako 2,5 % z HDP. Aktualne je uz
5 % nakloneny. Z 27 ¢lenskych krajin NATO dosahuje troven 2 - 2,5 %
z HDP na obranné vydavky par krajin, najviac Pol'sko (4,1 % z HDP).

Pokial by USA prestali financovat NATO, bude tento institat vojny
stat pred zasadnou dilemou. Sti¢asné kombinované obranné vydavky
NATO (vratane USA) predstavuja 1,42 biliona USD rocne (statista,
2025). Z toho priblizne 1 bilién USD financujt USA a ostatné EU. Pokial
USA iba obmedzia svoju spoluti¢ast na financovani eurépskej bezpec-
nosti je mozné diskutovat o potrebe d’alsich 400 az 500 miliard USD,
ako kompenzacie pri zmenseni tcasti USA. Ak USA prijmu stratégiu,
pri ktorej v Eurépe ponechajt iba niektoré elitné jednotky a sklady
nuklearnych zbrani, potom EU bude musiet na seba prevziat obranné
vydavky v objeme 500 az 600 milidard USD roc¢ne. Treba to priratat
k tomu, ¢o uhradzala doposial'.

Prispeje financovanie obrannijch vijdavkov v EU k destrukcii
eurépskeho socidlneho modelu?

Hl'adanie zdrojov na financovanie tak velkého objemu vydavkov
predznamenava obrovské pnutie v spolo¢nosti. Vyjadrenie general-
neho tajomnika NATO Marka Rutteho o tom, Ze vydavky na obranu je
mozné ziskat okresanim socialnych davok, starobnych déchodkov, vy-
davkov v zdravotnictve a vzdelavani (Euronews., 2024), povedie k po-
kra¢ovaniu destrukcie eurépskeho socialneho modelu. Mozno dokonca
predpokladat jeho zéanik, sprevadzany mnozstvom socidlnych buarok.

Obmedzenie penzii a socidlneho zabezpecenia signifikantnym spo-
sobom prispeje k poklesu kupyschopného dopytu, ktory bol najma zo
strany starobnych déchodcov dlhodobo nosnym pre formovanie a rast
spotreby. Uvedené sa prejavi aj v problémoch v oblasti exportu, tiez pri
udrzani podnikatel'skej sféry so svojou uz vyprofilovanou lokalnou
Strukttrou po pandémii. V zdsade to bude znamenat rast nezamestna-
nosti s neziaducimi eurépskymi regiondlnymi Specifikami.

MozZno ocakavat, Ze po aktivécii dotknutej stratégie sa vysledky
dostavia velmi skoro. Poziadavky na strane USA, aby Eurépania
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prevzali zodpovednost za financovanie obrany svojich krajin, sa tla-
¢ené do vel'mi kratkeho obdobia. Problematika hl'adania zdrojov na fi-
nancovanie viacerych, budacnost urcujtcich smerov, je rozsirena o ofi-
cialne vyjadrent ambiciu EU obnovy Ukrajiny po ukonceni SVO. Ide
o enormné zdroje, ktoré budu predstavovat dalsi tlak na $tatne roz-
pocty ¢lenskych krajin.

Je vobec mozZné aby sa taka giganticka finan¢na zataz mohla zvlad-
nut a ako? O uvedenom potenciali problémov politické elity ¢asto ve-
rejne nekomunikujt. Ich prejavy stt smerované do rozdelenych oblasti,
aby thrnné platforma o celkovom zvyseni potrebnych vydavkov, vra-
tane obrany Eurdpy, jej obéanov nedesila.

Sacasny obranny priemysel EU sa stretdva nielen s problémom: fi-
nancovania, ale aj s nedostatkom kvalifikovanych pracovnikov*. Analyza
stavu Bundeswehru dokumentuje (politico, 2025b), Ze iba jeho jedna
tretina zariadeni (tankov, lietadiel) je pouzitelna. Ostatné casti st ne-
funkc¢né, alebo sa v dosledku nedostatku nahradnych dielov kanibali-
zuju. ZvysSovanie vydavkov na obranu bude znamenat iba dobiehanie
vnutorného dlhu jednotlivych obrannych systémov. Az po niekol'kych
rokoch, zrejme v obdobi 2027 - 2029, bude mozné hovorit o adekvat-
nosti vybavenia zariadeniami pre zabezpecenie obranyschopnosti EU.

Po hodnoteni celkovej potreby finanénych zdrojov na obranu EU a na
ambicie pri obnove Ukrajiny je nemozné si neuvedomit odkial najskor
budu zdroje pouzité. Len ekonomicky neuvazujica entita nezaregistruje,
ze hlavnym cielom je eurdpsky socidlny model. Dopady budt nebez-
pecné, priamo znicujlce. Je potrebné predstavit si vacsinu eurépskych
obyvatel'ov, ktori schudobnejt uz vo vazbe na realizaciu Zelenej dohody.

Kumulovanie socidlnych btrok pri postupnej destrukcii socidlneho
modelu a zmazanie doterajsej podoby prijmovej polarizacie, povedie
k zdsadnému poznaniu, Ze vac¢sina strednej triedy sa prepadne medzi
nizko prijmové achudobné vrstvy populécie, pracujice ibez préce.
Stredna trieda sa vytrati? Model eurépskej prosperity, zaloZeny na roz-
hodujticom podiele bohatej strednej triedy, moZze patrit uz len histérii.

4 Niektori vyrobcovia obrannych systémov, napriklad Rheinmetall, podmienuji ob-
novu produkénych kapacit dlhodobou objednavkou zo strany spolkovej vlady Nemecka
a ziadaja pomoc v oblasti vzdelavania novych kvalitnych kadrov pre potreby vojensko-prie-
myselného komplexu.



30

Teritoridlne zmeny polarizovanej globdlnej spoloc¢nosti, ako
dosledok zdsadnyjch posunov geopolitického a ekonomického
charakteru

Ekonomické, socidlne a demografické charakteristiky vyvoja za po-
slednych péatnéast rokov dokumentuja zaloZenie trendu, kedy bohat-
stvo strednej triedy vo vychodoazijskych krajinach bude nad’alej rast.
Znamena to nielen zvySenie kipyschopnosti obyvatel'stva, ale zauji-
mavo sa profilujt i budtce struktary produkénych kapacit. Vac¢sina vy-
robcov nebude zakladat svoje vyrobné podniky v chudobnej Eurdpe,
ale uz existujtce kapacity postupne presunie do 4zijského regionu. Pre
prenos vyrob nebude charakteristicka nizsia cena prace v Azii, ale tam
bohatntci spotrebitel.

Dosledkom obchodnych vojen, vyplyvajtcich z rozhodnuti sticasnej
americkej administrativy v oblasti ciel a kvét, sa svet pravdepodobne
rozdeli na teritérid, ktoré buda fungovat v ramci urcitého tizemného
celku.

USA budt schopné so strednou mierou pravdepodobnosti utiahnut
svoje ekonomické naroky. Po zasadnej reforme, zostihleni federdlnych
institacii, optimalizacii obrannych vydavkov a odmietnuti Zelenej do-
hody, buda udrziavat prijatelnt mieru ekonomickej trovne a rastu.
Vd'aka zefektivneniu vydavkov federalneho rozpoétu USA a fungova-
nia 8tatu, zniZeniu vydavkov na zvlastne institaty, napr. USAID, buda
schopné vyriesit problém zahrani¢no-obchodnej bilancie voc¢i Mexiku,
¢i Kanade. Buda musiet dokazat riesit tento problém tiez vo vztahu
k Cine a k d'al$im azijskym ekonomikam, vyuzivajic celkovy potencial
ekonomiky a obyvatel'stva Severnej, Strednej a Juznej Ameriky. Presun
kompetencii na jednotlivé americké staty bude znamenat transfer zod-
povednosti pre rozumnt rozpoctovi a verejnopravnu politiku®. Uve-
dené pravdepodobne povedie k dalsiemu prehlbovaniu polarizacie vo
vnutri USA. Optimalizacia vydavkov federalneho rozpoctu sa prejavi

5 Vyjavi sa k akym federalnym presunom medzi jednotlivymi statmi USA dochadzalo
tak, aby sa v to v tthrne prejavilo ako urcity stav federalnych dlhov, alebo zavizkov. Je
zrejmé, e krajiny, ako napr. Kalifornia, Zija v trvalom dlhovom deficite. Staty, ako napr.
Texas Zija v rozpoctovom prebytku, u nich sa vel'mi rychlo ukaze, Ze st schopné zvladnut
nové finan¢né naroky.
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vo vdcSej moznosti federdlne prerozdelovat, a tym riesit politicka
nekorektnost v jednotlivych statoch USA.

Afrika m4, vzhladom na disponibilitu obrovského surovinového
bohatstva, stdle moznost tazit a tieto zdroje exportovat. Postupne sa
rieSia problémy lokéalnych konfliktov, v mnohych pripadoch umelo vy-
volavanych. Krajiny Afriky prehodnocujt svoje vztahy s byvalymi
neokolonizatormi a ceny surovin zvysujd. V mnohych castiach Afriky
dochadza k obnoveniu a vyraznému posilneniu spoluprace medzi
africkymi krajinami, tieZ k prehlbovaniu r6znej trovne kontaktov s no-
vymi hegeménmi sveta.

Stredna a Juzna Amerika sa stant obetou Monroeovej doktriny®
a budu pod sférou vplyvu USA a Kanady.

EU nebude schopna svoje finan¢né naroky zvladat. Eurépske kra-
jiny budd stracat svoju vyznamnost, nebuda spdsobilé zvladnut nelo-
gicky nastavené vysoké naroky v skor dotknutych oblastiach. Eurépa
schudobnie na vSetkych tirovniach, vyraznym spésobom narazi na roz-
poctové bariéry. Predstava, Ze vydavky na obranu budu rieSené neza-
hrnutim do deficitu Statneho rozpoctu a pokryji sa emitovanim
dalsich statnych dlhopisov, je rychlou cestou do pekla. Signifikantné
zvysenie vydavkov, ktoré st kryté statnymi dlhopismi, povedie v stred-
nodobom horizonte k vyznamnému zhorseniu platobnej schopnosti
jednotlivych krajin. V duchu kapitalizmu ztc¢astnenych stran sa objavi
dovod, preco bolo nutné mapovat aktiva a pasiva eurdpskych krajin,
dokon¢it financializaciu prirodného bohatstva a verejného majetku
a preniest tazisko vyvoja na nadnarodné korporacie, finanéné zosku-
penia a narodné vlady?’.

6 Stéle sa 1ou riadi zahrani¢na diplomacia USA vo vztahu k latinskoamerickym kraji-
nam. Je z roku 1823 a vyhlasil ju prezident USA James Monroe. Zdpadna pologula sa po-
klada za sféru vplyvu jedine USA, ktoré maja zabranit kolonizacii, alebo ovplyviiovaniu
zapadnej hemisféry eurépskou. Kazdy takyto pokus budi USA pokladat za ohrozenie
vlastného mieru a bezpec¢nosti. Doktrina bola motivovana nebezpecenstvom opatovného
ziskania latinskoamerickych $tatov eurépskymi mocnostami.

7 Nové stratégia, prezentovana este Klausom Schwabom predostiera, ze kapitalizmus
zalozeny na aspektoch zivotného prostredia, socidlnych vplyvov a riadenia (ESG) bude na-
hradeny kapitalizmom ztcastnenych stran (nadnarodné korporacie, nadnarodné financ¢né
systémy a narodné vlady). Je zrejmé, Ze narodné vlady budt moct financovat, po dohode
s nadnarodnymi finanénymi instittciami, va¢sinu transformacie jednotlivych krajin. Zaro-
ven budud schopné zabezpecovat krytie statnych dlhopisov napr. uplatnenim zalozného
prava pre nadnarodné finan¢né institdcie vo vézbe na nesplacanie zavizkov.
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Z EU vytvoria Superstit? Potencidl dévodov.

Fond obnovy v objeme 750 milidrd euro, ktory v sticasnosti eur6p-
ske krajiny vyuZzivaji na rieSenie dosledkov pandémie COVID-19 a kli-
matickych zmien, je vo forme grantov a Gverov (statista, 2020). Uvery
sa za¢nu splacat po roku 2027. Nasledne bude pre obdobie 2028 az 2035
stanoveny novy eurépsky rozpocet. Mal by vychadzat z upravenych
predpisov, zo zadkona vyrovnany, alebo deficitny. Pokial' pdjde o roz-
poctovy deficit, nebude ho mozné naplnit prijmami ¢lenskych krajin.
Ich prijmy nebudd stacit ani na pokrytie vlastnych potrieb. Z toho vy-
plyva snaha o vytvorenie Eurépy v podobe superstatu, kde by Brusel
prevzal vsetky aspekty datiovej a fiskalnej politiky. Mohlo by ist o pre-
rozdel'ovanie prostriedkov, podobne ako to urobila americka federalna
vlada, v prospech ¢lenskych krajin podla ich empatie k predstavam
eurdpskej centraly. Myslienka nie je nové, ide o $ir$i koncept a podla
Morgana, G. (2007) pokial Eurépa nevytvori unitarny suverénny $tat,
zostane slabou a jej bezpe¢nost bude zavisla od USA.

Aby bolo mozné velké finan¢né prostriedky prerozdelovat opti-
malne, musi sa eur6psky rozpocet zvysit. Je redlne predpokladat, Ze sa
zo strany eurdpskej centraly vytvori tlak na koncentrovanie platieb
v prospech ECB za kazdu cenu, aj na tkor narodnych rozpoc¢tovych vy-
davkov. Narodnym vladam sa odkaze, aby zvysovanie deficitov riesili
bud’ obmedzenim socidlnych programov, alebo emitovanim statnych
dlhopisov8. Signifikantny rast zavislosti na statnych dlhopisoch bude
viest k d'alsim vnatornym kolapsom a k ekonomickému rozvratu.

Pri hodnoteni perspektiv EU je mozné konstatovat, Ze pokial neddjde
k obnove ziskavania lacnych surovinovych a energetickych zdrojov,
eurdpsky priemysel sa nedokédze spamitat.

Ak bude v EU pokracovat proces deindustrializacie, znamena to
vel'ké mnoZstvo nezamestnanych. Novovytvorené pracovné miesta
nevykompenzujt celkovy pad poc¢tu miest, ktory vznikne tzv. optima-
lizaciou produkénych kapacit. Obrovskym problémom pre Eurépu

8 Tato cestu mozno prirovnat k pristupu USA, ktoré za poslednych 35 rokov emitovali
statne dlhopisy v hodnote 221 biliénov USD. Americky prezident to chce vyriesit tym, ze
prevedie hodnotu $tatnych dlhopisov na kryptomeny, nechd , vysko¢it” ich cenu, a potom
padnat. EU nebude mat vplyv na vyvoj trhu s kryptomenami.
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bude, Ze sa zanik strednej triedy, lokdlnych malych a strednych podni-
kov v regiénoch vyprofiluje ako neuteseny obraz chudoby.

Chudoba v regiondlnom priereze povedie k celkovej nestabilite jed-
notlivych krajin. UZ v stcasnosti je va¢sina municipalit a obyvatelov
v ¢lenskych krajinach EU zadlZena. Tieto skuto¢nosti sa patri¢ne ne-
ozvucujd.

Z&kladné ekonomicka realita v EU je narysovana zretelne. Ak $tat
rezervy nema a nie je mozné ziskat ich zvysenim danovych a inych
prijmov, lebo obyvatel'stvo je vo vysokej miere zadlzené a vel'ka cast
podnikovej sféry, vzhl'adom na preregulovanost, nedosahuje Ziaduce
miery efektivnosti, celkovy rozsah zadlZenia rastie. V takom pripade
ide o tazsie riesitelnd situaciu ekonomického kolapsu. Uvahy o tom,
Ze sa tento vazny problém vyriesi zvySenim hospodarskeho rastu, vy-
zaduje precizne dokladovanie toho, ¢im sa ma rast produkénej a indus-
tridlnej sposobilosti dosiahnut.

Uz v sti¢asnosti je v EU mozné registrovat zrychl'ovanie procesu ku-
mulovania negativnych ekonomickych javov. Rast socidlneho pnutia
mozno oc¢akédvat pocas nasledujacich troch rokov. Ak sa proces trans-
forméacie EU na vojnovd tGniu zrychli, potom schudobnie podstatna
Zast obyvatel'stva a zmensi sa celkova spotrebitel'ska disponibilita EU.
Mozno o¢akavat d'al$ie ndsobenie vplyvu negativnych faktorov, sme-
rujaceho k tpadku eurépskeho industridlneho komplexu.

K palete prehlbujtcich sa problémov v EU signifikantne prispieva
silny tlak na elektromobilitu, ktord bude vyzadovat vyznamné energe-
tické zdroje. Tieto budt v zvysenej miere potrebné aj pri realizacii systé-
mu smart cities za pouzitia umelej inteligencie, ktora potrebuje zabez-
pecenie obrovskych tlozisk dat s gigantickou energetickou spotrebou.

Predstava, ze sa EU spamita, zaéne zodpovedne fungovat, hladat
cesty produktivity a efektivnosti, je konfrontovand s predstavou
o d'alsom budovani kompetencii eurépskeho centra v Bruseli. Ma sa
tym na mysli otazka d'alsej regulacie kazdého rozmeru eurdpskeho Zzi-
vota a dosledné uplatiiovanie Zelenej dohody.

Linia polarizdcie - rovni a rovnejsi?

Eurépa bola v novodobej histérii vzdy centrom inovécii, tvorc¢ieho
potencialu, podnikatel'skych aktivit a velkej kompenzécie celkového
i lokdlneho rozvoja. St uvedené hybné motivy Eurépy zabudnuté?
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Alebo je kohosi ciel om ich dosledné likvidacia pouzitim napr. stratégie
Zelenej dohody alebo inych ideologickych konceptov?

Ak USA prestant financovat eurépske neziskové organizacie, ktoré
vytvérali tlak na realizovanie Zelenej dohody, aky bude jej d'alsi vyvoj
v Eurépe? Bude politika Zelenej dohody pokracovat a privedie Eurépu
do bezvyznamnosti®?

Je potrebné upozornit na postupné narastanie miery diverzity z hla-
diska drovne socialnych opatreni a modelov ¢lenskych krajin EU. Vy-
znamnejsie sa zobrazuje problém udrZatelnosti eurépskeho socidlneho
modelu so svojimi regionalnymi Specifikami nemeckého, skandinav-
skeho a juhoeurépskeho typu.

Akym spdsobom sa chce garantovat, Ze starobni dochodcovia buda
nadalej vyznamnym faktorom spotreby v podmienkach ¢lenskych kra-
jin EU? Aky pristup sa zvoli pre zastavenie emigracie povodnych eu-
ropskych obyvatelov do inych ¢asti sveta? Ako sa zamedzi pokracova-
niu stracania kvalifikovanej pracovnej sily? Z Nemecka ro¢ne odchadza
vyse 200-tisic I'udi, podobne je to vo Franctazsku. Treba pod¢iarknut,
ze v Eurépe nie je problém iba v imigracii, ale tiez v emigracii kvalifi-
kovanych pracovnych sil. Pre¢o odchadzaju je otazkou, ktorti by mali
riesit sociologovia, psycholégovia, ekonémovia i pravnici spoloc¢ne.

V kazdom pripade sa bude polarizacia sveta formovat inak, ako do-
posial. Pravdepodobne sa vytvori systém, ktory bol zndmy v starom
Rime. V8etci ob¢ania sa si rovni, ale konzul je prvy medzi rovnymi.

Je zrejmé, Ze Cina, RF a India, pripadne USA, sa stant lidrami bu-
dtceho multipoldrneho sveta. Eurdpe, ak sa nespamaéta, hrozi prepad do
bezvyznamnosti, do nie¢oho ¢o nebude mozné oznacit ani ako techno-
logicky skanzen. Bude zmietand socidlnymi barkami. Nebolo by dobré
ocitnat sa v situécii, v ktorej by sa prijmova polarizacia v eurépskych
krajinach postupne zmenila na podobu prijmovej polarizacie sti¢asnych
africkych krajin. V takom pripade by sa Eurépania, nauceni Zit v pre-
bytku a bohatstve, dostali do nerieSiteného poloZzenia. Africké obyva-
tel'stvo sa postupne vzmaha a bohatne, i ked' je tento proces vel'mi po-
maly. Prepad z bohatstva do chudoby, v regionalnom priemete dife-
rencovanom, vac¢sina eurdpskeho obyvatel'stva neunesie. Socidlne pnu-
tie bude narastat a zvysi sa masa aj intenzita etnickych nepokojov.

9 V pripade malej vyznamnosti Eurépy vezmu iltzie o spolo¢nej eurépskej armade
a obrannej politike za svoje.



35

Eurépa mé este stédle ¢as nacrtnutému moznému vyvoju zabranit.
Existuju viaceré cesty ako produkény potencidl EU obnovit. Aby bolo
mozné na ne nastapit, je potrebné vrétit sa k pouzivaniu zdravého ro-
zumu a odist od presadzovania roznych ideolégii. Zd4 sa, Ze Amerika
sa uz stava rozumnejsou. Nema sa na mysli, ¢i je americka ekonomika
socialna, ani ¢i ide o jediny spdsob riesenia. Mysli sa tym potreba a nut-
nost navratu k uvazenym a logicky zmysluplnym rieSeniam, dolezi-
tym v dlhodobom horizonte.

Pokial po destrukcii eurépskeho socialneho modelu za¢na extrémne
nepokoje, bude velmi problematické hl'adat na obnovenie vnatornych
sil EU rozumny spolo¢ensky konsenzus. EU by mala byt schopna ob-
novit konkurencieschopnost vyradenim stcasnych elit z ¢innosti. St
hlavnou brzdou obnovenia silnych stranok Eurépy. Postupne priviedli
Eurépu do stavu, pre ktory je charakteristické narastanie a kumulacia
ekonomickych problémov jednotlivych ekonomik. Ide o nepriaznivé
zmeny v celkovej polarizacii spolo¢nosti a prezentovanie ambicii, napr.
z hladiska vojenskych zavizkov, ¢i energetiky, ktoré d’aleko prekona-
vaji moznosti narodnych ekonomik, i EU ako celku. Redlne mozno
ocakavat, ze ak sa naplnia tvahy o presunoch vyznamného objemu fi-
nanc¢nych zdrojov z penzijnych a zdravotnych systémov, tieZ zo vzde-
lavania, na nakup zbrani a na obranné rozpocty, socidlne problémy zlo-
movo narastt. Zivotna droveri obéanov EU bude vyznamne klesat.

Prospesgnost spoluprace EU a USA nie je diskutabilna. V rdmci nej
by vSak mala rezonovat otazka, ¢i chce Eurépa pokracovat v nakupe
americkych zbrani, americkych statnych dlhopisov, americkych ener-
getickych médii, alebo sa rozhodne stat samostatnou. Znamena to tiez,
¢i bude rozvijat vlastny vojensko-priemyselny komplex a pokisi sa ob-
novit vztahy a spolupracu s RF v oblasti energetickych a surovinovych
médii.

Sacasné eurdpske elity sa buda pomerne intenzivne pokusat ist skor
cestou zvySovania obrannych vydavkov, a to aj za cenu destruovania
socidlneho modelu. Potom bude zasadné prehlbovanie polarizécie
neodkladné, struktara spolo¢nosti sa signifikantne zmeni. Dotknuty
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model uz vel'ké praskliny m4, mozno to pozorovat na priklade roz-
kladu skandinavskeho socidlneho modelu, ktory bol dlhé obdobie vzo-
rom pre mnohé &lenské krajiny EU, tieZ pre zaujemcov o integréciu.

VEUsa formuje prostredie, ktoré je pIné otazok udrzania socidlneho
modelu do budtcnosti. Uzko stvisi s oblastou prijmov a vydavkov
v socidlnej sfére, kde dochadza ku konfrontacii potrieb aj vo vdzbe na
starnutie populéacie.

Kam teda umiestnit budtce investicie a celkové zdroje? Bude to do
realizicie Zelenej dohody, obrannej politiky, imigrac¢nej politiky, alebo
do udrzania aspon prijatelného socidlneho zmieru?

Dopad politik na jednotlivé krajiny bude diferencovany. Je nepo-
chybné, Ze stredna Eurépa, charakteristicka vysokym podielom byva-
nia v osobnom vlastnictve v porovnani so zdpadoeurdépskymi kraji-
nami, bude vo védzbe na emisné povolenky, zmeny v byvani, energe-
tické a ekologické nédroky, postihnuta neporovnatelne viac. Aj medzi
krajinami v strede Eur6py bud vyznamnejsie rozdiely. Stvisia s ceno-
vym vyvojom vnutri krajin. V dopadoch sa premietnu tiez sformované
vztahy matiek, dcér a vnucéiek TNK tak v industrialnej sfére, ako aj
v sluzbéach, najmé finan¢ného a bankového sektora. Obyvatel'stvo za-
padoeurdpskych krajin, zvyknuté na isty prijmovy standard, bude za-
siahnuté obmedzovanim realnych prijmov.

Ocakavanie variety socialnych problémov je na mieste. UZ v stcas-
nosti nie st krajiny EU v dobrej ekonomickej a spolo¢enskej kondjicii.
Perspektivy ich ekonomického rastu je preto potrebné hodnotit vel'mi
opatrne, a to aj vzhladom na turbuletné zmeny SirSieho geopolitického
charakteru. Vyhl'ad pre EU mozno okorenit istou davkou pesimizmu.
Prameni z hmatatelnych problémov konkurencieschopnosti, od ener-
getiky az po inovaénu politiku.

Predpokladat moZno pokrac¢ovanie prieniku ¢inskych investorov do
priemyselného sektora vyznamnej Casti eurépskych krajin. Cina po-
stupne prevezme dolezita cast riadenia a financovania dotknutého
sektora. Na prvy pohlad ide o procesy, ktoré sa zdaja byt pre Cinu jed-
noduchsie. Presuntt vyrobu niektorych produktov na tzemie EU, ne-
musia byt dopravované z Azie. M4 to v3ak aj dal&i rozmer, ktory
mozno prisadit oblasti mocenského vplyvu. Pokles Zivotnej tirovne
v eur6pskych krajinach umozni, aby sa mzdova stranka a d’alsie otazky
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podnikania priblizili k tdrovni mzdovych narokov v Cine, ktoré sa me-
dzi¢asom zasadne zvysili. Z tohto aspektu sa Eurépa moze stat mon-
tovilou pre ¢inske priemyselné podniky. Prienik Ciny do inovativnych
odvetvi (digitalny priestor, umela inteligencia) bude pre eurépske kra-
jiny istym bezpec¢nostnym rizikom.

Prechod na filozofiu woke a genderizmus ovplyviiuje inovacna spo-
sobilost vel'kej ¢asti mladej populacie a v mnohych ohl'adoch predzna-
¢uje jej d'alsie problémy. Otazky prekonania neinova¢nej klimy, teda
nie st len finanéného charakteru. Logické uvazovanie pontika rieSenie
ako zvacsit podporu inovécii v EU. Treba si vybrat cestu zabezpecova-
nia konkurencieschopnosti priemyslu a nefinancovat vojensko-prie-
myselny komplex. Tam budt zdroje utopené a potencidl vojnovych
konfliktov rast, lebo bude ¢im bojovat.

Cina masovo investuje do podpory inovacii. Ak chce Eurépa v st-
boji obstat, bude musiet vkladat obrovské sumy do vyskumu materia-
lov, energie, umelej inteligencie anovych dopravnych systémov.
V tejto sfére ide aj o konkurenény boj s USA. Pokial sa chct v EU
investovat do umelej inteligencie slabé objemy financii, vznikne len
menej pracovnych miest. Povedie to k tomu, Ze americké podniky
preplatia eurépskych gpecialistov a ti odidu do USA. Ak bude Cina na-
dalej podporovat dotknuté oblasti, tak ako je to uz v sucasnosti evi-
dentné, mnozstvo odbornikov z Franctizska, alebo Nemecka, odide do
Ciny vd'aka neporovnatel'ne lepsim podmienkam, ako maji v EU.

Co sa teda stane prioritnym ciefom EU? Budd to velmocenské am-
bicie - financovanie vojensko-priemyselného komplexu a spolo¢nej
eurépskej armédy, alebo ozivenie eurdpskeho industridlneho sektora
na novej arovni vo vdzbe na Priemysel 4.0, vyskum umelej inteligencie
a nové technolégie? Naskok v prvenstve pri zavedeni Priemyslu 4.0 sa
postupne straca, najmi v dosledku administrativnych zasahov v EU.
Pri vytvarani podmienok pod vplyvom globalneho Sirsieho tlaku
geopolitickych procesov by sa EU mala rozhodovat mudro, logicky
a s ohfadom na dlhodobé pdsobenie spustenych javov.

10 Vytvorenie priestoru pre rozvoj umelej inteligencie $tyrmi hlavnymi americkymi spo-
lo¢nostami a investicie v rozsahu 500 milidrd USD urc¢uji nutny objem vkladu do rozvoja
dotknutej oblasti.
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Pojde o a podari sa zachovat eur6psky inova¢ny potencial? Udrzi sa
eurdpsky socidlny model, ktory bol vzorom pre mnozstvo krajin glo-
balneho juhu a lakadlom pre novych &lenov EU? Alebo pojde o pod-
poru mocenskych ambicii v oblasti vojenskej sféry1?

Aj ked’ vyber cesty cez inovacie v oblasti vojensko-priemyselného
komplexu nie je priamo podporujtici mierové procesy, otvéaraji sa moz-
nosti dosiahnut zdvojenie rozvoja vojensko-priemyselného komplexu
Eurépy na baze novych pristupov. Vyrobou eurépskych zbrani sa ma
znizit tlak na potrebu finan¢nych prostriedkov pre obnovu eurépskej
armady zvonku. Vytvoria sa pracovné miesta, priestor pre inova¢nu
sposobilost a rozvoj eurépskeho priemyslu.

S urc¢itymi obmedzeniami a modifikdciami moéze byt zachovany
tvar prijmovej polarizacie. Takmer siln4 stredna trieda, dobra déchod-
kova politika, niektoré plusy v socidlnej oblasti, vo vzdeldvani a zdra-
votnej starostlivosti, tiez udrzanie schopnosti Eur6py byt jednym z ak-
ceptovanych inovaénych centier budicej svetovej ekonomiky. V istom
slova zmysle je uvedené este stdle mozné realizovat'.

Pokial v8ak bude pokracovat koncentracia na ideologické rieSenia -
v oblasti Zelenej dohody, fiktivne tvahy o elektromobilite, o alterna-
tivnych energetickych zdrojoch (hoci vysledky va¢siny veternych a so-
larnych zdrojov sa bez dotécii ukazuja ako neudrzatel'né), bude to zna-
menat iba pokracovanie v ideologizacii ekonomiky. V takom pripade
bude eurdépsky socidlny model neudrzatelny, nepreZije. Bude mozné
pocitat s rastom socidlnych nepokojov rdézneho charakteru a intenzity.

Dotknuté procesy stracaja z hl'adiska ¢asu moznost dlhého rozho-
dovania. Malo by byt rychle, vtedy mozno oc¢akavat istt schopnost na-
stupu k pozitivnemu smerovaniu. Ak vSak bude dlhé, mozno ocaka-
vat, Ze sa Eurdpa vytrati do bezvyznamnosti. Polarizacia spolo¢nosti
podla roznych aspektov, od prijmov, bohatstva, schopnosti i moznosti
ako takych, sa v novej a pozitivnej podobe zobrazi v Cine, RF, v USA,
ale uz nie v krajinach EU. Volba je teda na EU v celom.

11 Je mozné registrovat, Ze vysledky podpory vojensko-priemyselného komplexu viedli
k niektorym spolo¢nym eurépskym projektom (Tornado, Alaflau). V konkurencii s ame-
rickym vojensko-priemyselnym komplexom nemali viaceré eurépske firmy moZznost ob-
stat. Svédsky SAAB sice dokézal, ze i s mensimi prostriedkami je mozné udrzat dostatoént
mieru tspesnosti napr. v leteckom priemysle, ale v tejto firme sa naraza na problémy fi-
nancovania a podpory inovacii.
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2. TECHNOLOGICKA SUTAZ VEILMOCI
A OTAZKY BEZPECNOSTI

Medzinarodna technologicka sttaz je kIicovym faktorom ovplyviiu-
jucim medzindrodna indrodna politiku mnohych Statov. Predovset-
kym globalne a regionalne vel'moci venuju technologickému pokroku
vyznamné Gsilie. Technologicka dominancia znamené ekonomicku do-
minanciu v medzindrodnych ekonomickych vztahoch a zaroven vo-
jensktt dominanciu pri presadzovani geopolitickych ciel'ov. Technolo-
gickd dominancia je v ekonomickej terminol6gii konkurenénou vyho-
dou a to plati pre vSetky oblasti sttaze alebo mocenského stretu.

Technologicky vyvoj, aplikdcia novych technolégii v praxi, vyvolava
neraz aj otazky etické, otazky demokratického rozhodovania o vyvoji
a pouzivani novych technolégii, o skodlivosti a negativnych dosledkoch
na spolo¢nost, na zivotné prostredie. Socidlne otazky ako pravo na
sukromie, etické otdzky manipulacie populacie algoritmami, otadzky in-
formovaného sahlasu, otazky spolo¢enskej polarizacie a mnohé d'alsie.

Technologicka medzinarodnd sttaz je mnohorozmerny spolocen-
sky jav, ktory zdsadnym sposobom ovplyviiuje zivot spolo¢nosti ako
celku a zivot kazdého jednotlivca.

2.1. Vizba technologickej stitaze na medzinarodna
bezpecénost

Technologicka sataz ma priamu vdzbu na medzindrodnt bezpec-
nost v zmysle schopnosti statov presadzovat, aj natlakom ¢i nasilnym
sposobom, svoje zahrani¢no-politické zdujmy a na schopnosti statov
branit svoje vlastné Gzemie a svoju suverenitu pred [geopolitickymi]
rivalmi.

Severoatlanticka aliancia ako najvécsia vojenska aliancia v stcas-
nosti, ktorej ¢lenom je aj Slovensko, vo svojej Strategickej koncepcii
z roku 2022 spomina technologickt vyspelost vo viacerych rovinéch.
Stratégia konstatuje, Ze ,novovznikajiice a prevratné technoldgie prindsaji

.....
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vyznam a stavaju sa kliicovymi oblastami globdlnej konkurencie. Technolo-
gickd dominancia coraz viac urcuje tispech na bojisku” (NATO, 2022, s. 5).
Zaroven strategickd koncepcia hovori o technologickej vyspelosti svo-
jich oponentov a konkrétne menuje Cinu, o ktorej konstatuje, Ze ,sa
snazi kontrolovat kl1icové technologické a priemyselné sektory, kriticku infra-
Struktiiru, strategické materialy a dodavatel'ské retazce. Vyuziva svoj ekono-
micky vplyv na vytvdranie strategickych zdavislosti a posiliiovanie svojho
vplyvu. Snazi sa podkopdvat medzindrodny poriadok zaloZeny na pravidldch,
a to aj v oblasti vesmiru, kybernetiky a namornictva. Prehlbujiice sa strate-
gické partnerstvo medzi Cinskou ludovou republikou a Ruskou federdciou
a ich vzdjomne sa posilriujiice pokusy o podkopdvanie medzindrodného po-
riadku zaloZeného na pravidlich su v rozpore s nasimi hodnotami a zduj-
mami” (NATO, 2022, s. 5). Dokument hovori aj o vyuZivani technol6gii
teroristickymi organizaciami, ktoré , rozsirili svoje siete, zlepsili svoje
schopnosti a investovali do novych technologii, aby zvicsili svoj dosah a smr-
tiacu silu” (NATO, 2022, s. 4). Strategicka koncepcia po konstatovani
dolezitosti technologii pre bezpec¢nost, a po konstatovani, ze oficidlne
deklarovani oponenti aktivne pracuja na rozvoji a implementécii no-
vych technolégii vo vetkych sférach, si kladie ako spolok statov zdvazok:
,urychlime nasu digitdlnu transformdciu, prisposobime velitel'skii struktiiru
NATO pre informacny vek a posilnime nasu kybernetickii obranu, siete a in-
frastruktiiru. Budeme podporovat inovdcie a zvysovat nase investicie do no-
vovznikajiicich a prevratnych technologii, aby sme si zachovali interoperabi-
litu a vojenskii prevahu. Budeme spolupracovat na prijati a integrdcii novijch
technoldgii, spolupracovat so siikromnym sektorom, chrinit nase inovacné
ekosystémy, definovat standardy a dodrZiavat zdsady zodpovedného pouZivania,
ktoré odrazajii nase demokratické hodnoty a ludské prava” (NATO, 2022, s. 7).
Bezpecnostné stratégie vel'moci okrem vseobecnych konstatovani
o dolezitosti technolégii pre bezpecnost, ako napriklad , technoldgia je
klicovd pre dnesnii geopolitickii stifaz a pre budiicnost nasej ndarodnej bezpec-
nosti, hospoddrstva a demokracie. Vediice postavenie USA a spojencov v ob-
lasti technologii a inovdcii je uz dlho zakladom nasej hospoddrskej prosperity
a vojenskej sily” (The White House, 2022, s. 32), zvy¢ajne obsahujt po-
drobnejsie definované ciele ¢i opatrenia. Bezpe¢nostnd stratégia USA
napriklad konstatuje, ze , prildkanie vicsieho poctu talentov v oblasti STEM
z celého sveta je prioritou pre nasu ndrodnii bezpecnost a bezpecnost dodavatel-
ského refazca, preto budeme dosledne implementovat neddvne vizové opatrenia
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a spolupracovat s Kongresom, aby sme dosiahli viac” (The White House,
2022, s. 33). Bezpecnostna stratégia Ruskej federacie z roku 2021 napri-
klad konstatuje, ze , neustdle sa rozsiruje vyuZivanie informacno-komuni-
kacnych technoldgii na ticely zasahovania do vniitornych vect stitov, podko-
pdvanie suverenity a narisanie tizemnej celistvosti, co predstavuje hrozbu pre
medzindrodny mier a bezpecnost” a v tejto stvislosti , vyuZivanie zahranicnych
informacnyjch technologii a zahranicného telekomunikacného zariadenia zvy-
Suje zranitelnost ruskych informacnych zdrojov, vrdtane zariadeni kritickej
informacnej infrastruktiiry voci vplyvom zo zahranicia” (Kpemss, 2021, s. 14).
Dokument jednoznac¢ne konstatuje, Ze vlada musi , zabezpecit prednostné
vyuzivanie v informacnej infrastruktiire ruskych technoldgii a zariadent, ktoré
splitajii poziadavky informacnej bezpecnosti” (Kpemrn, 2021, s. 16).

Vlada Spojenych statov americkych ma aj osobitnt Narodnu straté-
giu vojenskej vedy a technolégii (Department of Defense, 2023), kde
Ministerstvo obrany USA menuje technologické oblasti, ktorych vyvoj
povazuje za prioritny. Tieto technologické oblasti st zoskupené do
troch kategorii:

* technolégie v pociato¢nych fazach vyvoja a vznikajtcich prilezitosti
pouzitia - biotechnolégie, kvantova veda, bezdrotové siete novej ge-
neréacie, pokro¢ilé materialy, a d'alsie;

* technolégie vo faze zavadzania do praxe, alebo uz zavedenych, kde
uz prebieha ¢uld komercna aktivita - umela inteligencia a auto-
némne systémy, integrované sietové systémy, mikroelektronika,
vyroba askladovanie obnovitelnej energie, pokrocilé pocitace
a softvér, vyvoj rozhrania ¢lovek-stroj, a dalsie;

* oblasti technolo6gii Specifickych pre obranu - cielena energia, hyper-
sonické systémy, integracia senzorovania s kybernetikou, a d’alsie.

Ucelom technologickej stratégie USA je zvysit narodnt bezpecnost,
¢o v geopolitickej sutazi znamena posilnenie vojenskych moZznosti.
Smerovanie vyskumného a vyvojového tsilia v Spojenych statoch do
konkrétnych technolégii aich nasledné zavddzanie do vojenskej
praxe su praktickym prejavom medzindrodnej technologickej sttaze,
ktorej hlavnym zmyslom je kontinualne budovanie bezpecnosti statu
a zaujmov. Povahu vysledkov medzinarodnej technologickej sataze
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a praktickej implementécie urcuje viacero hlavnych faktorov - uz exis-
tujtce technolégie, operativne faktory, ekonomické faktory, demogra-
fické faktory, organiza¢né faktory a iné faktory (Harting et al., 2024).
Z toho vyplyva, Zze medzinarodna technologicka stutaz je vysoko zdro-
jovo naro¢nd a komplexna zalezitost, ktora musi byt organizovand na
arovni $tatu. A ked'ze geopoliticka mocenska sutaz ma ¢asto povahu
sataze blokov statov, vyskytuje sa aj medzindrodnd kooperacia na
arovni Statov. Napriklad Spojené staty americké spolupracuja so svo-
jimi spojencami Holandskom a Japonskom, aby zabranili Cine pokro-
¢it vo vyvoji mikrocipov (Carlson et al., 2023).

Technologicka sutaz zabezpecuje vyhody aj v uz prebiehajtcich
konfliktoch. Ide teda predovsetkym o vojenské technolégie, ktoré
z principu ochrany a bezpec¢nosti byvajua utajované. Vo vojenskom
konflikte na Ukrajine, ktory prebieha od roku 2022, m& Ukrajina moz-
nost vyuzivat viacero technol6gii, ktoré dostala od zapadnych statov -
napriklad komunikac¢nd satelitnd technolégia Starlink zo Spojenych
$tatov americkych. Dal3ou technolégiou, ktora je extenzivne vyuzivana
vo vojne na Ukrajine oboma stranami st bezpilotné lietajtce zariadenia
roznych druhov, populdrne oznacované ako drony. Predovsetkym
v sttvislosti s nimi obe strany pouZivaji nové zbrane radio-elektronic-
kého boja, ktoré st urc¢ené najmé na rusenie komunikaénych a poloho-
vacich signédlov. Ruskd strana pouZzila v tomto konflikte po prvykrat
v historii vojenskych konfliktov hypersonické zbrane.

Savislost technolégii s bezpe¢nostou je priama a nespochybnitelna.
Bezpecnost, ¢ize moc, je vo svojom zdklade schopnost ovladat energiu.
Roézne spdsoby ovladania energie sticasna civilizacia nazyva technolo-
giami. Cim viac je §tat technologicky vyspely, tym mocnejsi je v medzi-
narodnej mocenskej satazi, a o to viac moznosti presadzovania svojich
zaujmov ma. Akychkol'vek zdujmov akymikol'vek prostriedkami.

2.2. Hlavné oblasti vyvoja novych technolégii

Medzinarodna technologicka sutaz je Sirokospektralna a je mozné
ju jednoznacne rozdelit na komer¢né technolégie vyvijané primérne
v stkromnom korporatnom sektore a na akademickej pode, kde hlav-
nym zdrojom financovania st sikromné zdroje (korporéatne, nada¢né),
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a na vojenské technolégie vyvijané primarne vo verejnom sektore (vo-
jenské institacie, akademické prostredie, Specializované organizacie)
s verejnym financovanim. Vyvoj vojenskych technolégii je najdoleZitej-
$im determinantom technologického rozvoja ako takého. Spojené staty
americké ako dlhodobo vojensky a ekonomicky najmocnejSia velmoc
na svete definuji svoju dominanciu vo svojich bezpe¢nostnych doktri-
nach ako celo spektrdlnu dominanciu (full-spectrum dominance alebo
full-spectrum superiority). Tento pristup je determinantom oblasti,
v ktorych prebieha najintenzivnejsi technologicky vyskum a vyvoj.

Vyskum a vyvoj technol6gii uréenych na vojenské vyuZzitie sa pri-
marne uskutocniuje vo verejnom sektore a ¢iasto¢ne v stkromnych kor-
pordaciach zbrojarskeho, technologického a inych sektorov. Zakladny
vyskum a vyvoj novych technolégii moéze byt dlhodoby (niekedy az
desiatky rokov), finan¢ne naro¢ny a aplikac¢ne neisty (predovsetkym
z pohl'adu komer¢éného vyuzitia), a preto sukromny sektor zvycajne ta-
kyto vyskum neuskutociiuje.

Existuje viacero pripadov technolégii, ktoré sa komerc¢ne vyuZzivané,
avsak povodne boli vyvinuté v statnom sektore, ¢ize vyvoj bol financo-
vany z verejnych prostriedkov. Medzi takéto patria internet, mobilné
telefony, naviga¢né systémy a mnohé dalsie.

Tabulka 21

Hlavné oblasti technologického vyskumu a vyvoja v druhej a tretej dekade
21. storocia

Komer¢né oblasti Vojenské oblasti
* umeld inteligencia * zbrane a vojenské vybavenie
* Dbiotechnolégie a genomicky vyskum * raketové a vesmirne technolégie
* energia a obnoviteIné zdroje energie *  kyberneticka vojna a kyberneticka bezpecnost
* nanotechnolégie * bezpilotné systémy
*  kybernetickd bezpe¢nost e robotické systémy
* internet veci * komunika¢né a spravodajské systémy
* kvantové technolégie * systémy protivzdusnej obrany a proti rake-
* vesmirne technolégie tovej obrany
*  zelené technolégie * informacné a psychologické operacie
*+  geo-inZinierstvo * energetickd podpora pre armadu
* materidly a ochranné technolégie
e zakladny vyskum s cielom vytvorenia
uplne novych technoldgii

Prameri: Yee et al. (2025); Department of Defense (2023).
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Tabul'ka 2.1 zachytdva hlavné oblasti vyskumu a vyvoja novych

technolégii, komerénych a vojenskych, v obdobi druhej a tretej dekady
21. storocia. Z dlhodobého hl'adiska st tieto oblasti premenlivé, avsak
z kratkodobého hladiska sa javia ako relativne stale. VSetky st vsak
dlhodobej strategickej povahy. K hlavhym oblastiam medzinarodnej
technologickej sataze patria:

umeld inteligencia - vyvoj algoritmov, autonémnych systémov, sys-
témov na analyzu dat, systémov na automatizaciu procesov, a iné -
vyvoju dominuji USA, Cina, Vel'ka Britania;

biotechnolégie a genomicky vyskum - genetickd modifikacia, synte-
ticka biolégia, vyvoj novych liekov a liecebnych metéd - vyvoju do-
minuja USA, Cina, Nemecko, Vel'ké Britania;

energia a obnovitelné zdroje energie - vyskum aimplementécia
technolégii pre udrzatelnt vyrobu energie vratane solarnych, veter-
nych a inych obnovitelnych zdrojov - oblasti dominuje Cina, USA,
Nemecko, Japonsko;

nanotechnolégie - vyvoj materidlov a zariadeni v nano rozmeroch
pre medicinu, elektroniku a dal$ie priemyselné odvetvia - oblasti
dominujt USA, Japonsko, Juzna Kérea;

kyberneticka bezpec¢nost - vyvoj novych metéd na ochranu infor-
macii a systémov pred kybernetickymi ttokmi - oblasti dominuja
USA, Vel'ka Britania, Cina, Rusko;

internet veci - vyvoj a implementacia zariadeni pripojenych k inter-
netu na optimalizaciu vyrobnych procesov, spravu zdrojov - oblasti
dominuja Cina, USA, Juzna Korea;

kvantové technoldgie - vyskum v oblasti kvantovej vypoctovej tech-
niky, kryptografie a senzorov - oblasti dominuja USA, Cina, Rusko,
Japonsko;

vesmirne technolégie - vyvoj rakiet, satelitov a inych vesmirnych
systémov na prieskum vesmiru a komer¢né tcely - oblasti domi-
nuja USA, Cina, Rusko, EU;

zelené technolégie - inovécie v oblasti technolégii Setrnych k zivot-
nému prostrediu, ako je recyklacia odpadu a udrzatel'nd vyroba -
oblasti dominuje Cina, EU, USA;

geo-inziniestvo - vyvoj technologickych postupov urcenych na
ovplyviiovanie pocasia, ovplyviiovanie mnozstva slne¢ného ziarenia
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dopadajiaceho na povrch Zeme (Solar radiation management/modi-
fication), zachytavanie uhlika - dominuja USA, Velka Britania,
Kanada.

Vyskum a vyvoj novych technolégii vo vojenskej oblasti podlieha
okrem utajovaniu aj zamernému zavadzaniu geopolitickych stiperov.
Z toho dovodu nie je mozné verejné informécie o technologickom vy-
voji vo vojenskej oblasti povazovat za tplné, ¢i aplne pravdivé. Vel-
kost informaéného védkua a informac¢ného Sumu vsak nie je mozné kva-
lifikovane odhadnat. Vo vSeobecnosti vsak k hlavnym technologickym
trendom, ktoré sa vo verejnom priestore zndme, patri vyvoj a zdoko-
nalovanie autonémnych zbratiovych systémov, ¢ize zbrani, ktoré sa
rozhoduju samostatne na zadklade umelej inteligencie, d'alej neustale
zdokonal'ovanie vyzvednych a sledovacich technol6gii, bezpe¢né ko-
munikac¢né technolégie, nové pokrocilé materialy, energetické zbrane,
hypersonické zbrane, biologické zbrane, biotechnologické zbrane,
kvantové radary, pocitace a kvantova komunikacia, kybernetické sys-
témy, elektromagentické systémy a mnohé d'alsie.

Dlhodobé smery a trendy technologického vyskumu a vyvoja a me-
dzinarodnej technologickej sataze diktuja prave bezpec¢nostné a vojen-
ské zaujmy vel'moci. Tieto zadujmy sa prelievajt aj do komercnej sféry,
avsak komercéna sféra uskutociiuje aj vlastny technologicky vyskum
a vyvoj zamerany predovsetkym na produktovi inovéciu s cielom
uspiet v prostredi trhovej konkurencie.

Technologicky vyskum a vyvoj odhal'uje délezity rozpor v narod-
nych a medzindrodnych politikach ostatnych desatroc¢i. Vyznamna
¢ast’ technologického vyskumu a vyvoja sa zameriava na tzv. zelené
technoldgie, ktoré maja byt Setrné voci zivotnému prostrediu a maja
byt alternativou voci uhlikovej ekonomike postavenej na energii z fo-
silnych paliv. Na druhej strane m6Zzeme pozorovat vyskum a vyvoj vo-
jenskych technolégii, ktoré na ekol6giu ¢i klimaticka krizu nehladia.
Taktiez stcasna konfrontacia zapadnych mocnosti s Ruskou federa-
ciou sprevddzand vyznamnym navySovanim vyroby a vyrobnych ka-
pacit vojenskej povahy (plan EU ReArm Europe Plan/Readiness 2030)
je v priamom rozpore so zelenou politikou EU (Zelena dohoda EU, tzv.
Green Deal). Tento o¢ividny rozpor diskvalifikuje zelent politiku EU
a jej ciele znizovania uhlikovych emisii.
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2.3. Hlavné regiony technologickej sataze

Hlavné centré technologického vyskumu a vyvoja vo svete st kon-
centrované v relativne malom pocte statov, ¢o je dané viacerymi fak-
tormi. Ide predovsetkym o kapitalovd, infrastruktirnu a persondlnu
zékladnu, ktord je schopna pripravovat domace talenty a pritahovat
talenty a skisenych odbornikov zo zahranic¢ia. Vytvorenie takejto za-
kladne je vysledkom systematického strategického tsilia, ktorého sa
v zésade schopné len vysokoorganizované a vysoko uvedomelé spo-
lo¢nosti. Tabulka 2.2 zachytava rozloZzenie patdesiatich najvacésich cen-
tier-klastrov vyskumu a vyvoja podla statov. Z tidajov tabulky je vi-
diet, ze Cina a Spojené $taty americké majt najviac takychto centier-
klastrov s po¢tom 13 (Shenzhen-Hong Kong-Guangzhou, Beijing,
Shanghai-Suzhou, Nanjing, Wuhan, a d'alsie) a 12 (Boston-Cambridge,
San Diego, New York City, Los Angeles, Washington, DC-Baltimore,
a d'alsie). Nasleduje Nemecko s piatimi (Mnichov, Kolin, étuttgart, Berlin,
Frankfurt), Japonsko s tromi (Tokyo-Yokohama, Osaka-Kobe-Kyoto,
Nagoya), Holandsko (Amsterdam-Rotterdam, Eindhoven), Juzna
Koérea (Seoul, Daejeon) a Austrdlia (Melbourne, Sydney) s dvomi
klastrami vyskumu a vyvoja. Dalgie staty v tomto rebricku maja kazdy
iba jedno takéto svetovo vyznamné centrum, ktorym je zvycajne region
hlavného mesta. Z pohladu svetovych regiénov je najviac takychto
centier v Azii, ktort nasleduje Severna Amerika a Zapadna Eurépa.

Z hl'adiska medzinarodnej technologickej sutaze st dolezité abso-
latne ¢isla, ktoré rozhodujt o prevahe. Takymto ukazovatel'om je pocet
podanych patentov, a druhoradym indikativnym ukazovatel'om je po-
¢et publikovanych vedeckych prac. V poéte podanych patentov jed-
noznacne vedie Cina s viac ako 226-tisic podanych patentov v obdobi
rokov 2018 az 2022, ¢o predstavovalo 30 % z celkového poctu poda-
nych patentov prvej patdesiatky najvacsich technologickych centier vo
svete. Japonsko s poc¢tom viac ako 183-tisic patentov s podielom
24,39 % bolo druhé a Spojené staty americké s poctom viac ako 160-tisic
patentov a podielom 21,32 % boli ako tretie. Na $tvrtom mieste v tomto
ukazovateli je Juznd Kérea nasledovand Nemeckom, Franctizskom
a Holandskom. Pri absolatnom ukazovateli poc¢tu vedeckych publika-

.....
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vedeckych prac, ¢o predstavovalo podiel 44,18 %, nasledovali Spojené
Staty s poc¢tom viac ako 506-tisic publikovanych vedeckych prac s po-
dielom takmer 18 %. Tretie v poradi s vyraznym odstupom je Japonsko
s poctom viac ako 183-tisic publikovanych vedeckych prac s podielom
6,51 %. balej nasleduja Juzna Koérea, Nemecko, Iran, Franctzsko,
Vel'ka Britania a Holandsko.

Relativne ukazovatele po¢tu podanych patentov v prepocte na pocet
obyvatelov (tab. 2.2) ukazuja, Ze Juzna Koérea a Japonsko majt s vel-
kym odstupom najviac registrovanych patentov na tisic obyvatelov.
Tento fakt naznacuje, Ze oba staty dosahujt vysoku efektivnost svojich
vedecko-vyskumnych kapacit, ¢i verejnych alebo sakromnych, oproti
ostatnym $tatom v rebric¢ku technologickych lidrov. Poloviéna efektiv-
nost dosahuju Holandsko a Izrael. K statom s vyssou efektivitou vy-
skumu a vyvoja patria este Svédsko, USA, Svaj¢iarsko a Nemecko.
Cina s hodnotou 0,16 patentov na tisic obyvatelov mé oproti Japonsku
viac ako devitkrat nizsiu efektivitu svojho vyskumu a vyvoja. To nazna-
¢uje, ze Cina ma stéle vysoké rezervy, ktoré by v pripade ich vyuzitia
eSte viac posilnili jej postavenie ako technologického lidra. Relativne
nizku efektivitu svojho vyskumu a vyvoja mé prekvapivo Vel'ka Brita-
nia, ktora hra v geopolitickej satazi jednu z najdolezitejsich roli. Ruska
federécia ako jedna zo svetovych vel'moci s podielom 0,01 patentov na
tisic obyvatelov jednoznac¢ne zaostava oproti ostatnym geopolitickym
rivalom. Strukttra ruskej ekonomiky, ktort ilustruje $truktdara dovozu
a vyvozu (dominuje vyvoz surovin a dovoz strojov, pristrojov, zaria-
deni) potvrdzuje zaostavanie Ruskej federécie v oblasti technologic-
kého vyskumu a vyvoja v medzinarodnom porovnani.

Vykonnost vedy a vyskumu vyjadrentd pomerovym ukazovatel'om
poctu vedeckych publikécii na pocet obyvatelov majt najvyssiu Ho-
landsko a Juzna Korea s viac ako tromi vedeckymi publikdciami na ti-
sic obyvatel'ov. Viac ako dve vedecké publikicie na tisic obyvatel'ov
mali v sledovanom obdobi rokov 2018 az 2022 Australia, évajéiarsko,
Izrael a Taiwan. Viac ako jednu vedecku publikaciu v priemere na tisic
obyvatelov mali Svédsko, USA, Nemecko a Japonsko. Cina mala
v priemere 0,88 vedeckych publikacii na tisic obyvatelov a Rusko iba
0,38. Rusko v tomto ukazovateli bolo na poslednom mieste z rebricka
patdesiatich najvacsich centier vyskumu a vyvoja.
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Medzindrodna geopolitickd sataz ma povahu sttaze blokov a po-
hl'ad na najvéacsie centra technologického vyskumu a vyvoja podla
geopolitickych blokov je odligny. Staty, ktoré patria k $tatom tzv. ko-
lektivneho zdpadu (v tab. 2.2 za takéto povazujeme USA, Velka Brita-
niu, Francuzsko, Holandsko, Spanielsko, Taliansko, Svédsko, évajéiar—
sko, Japonsko, Juzna Kéreu, Australiu, Izrael) maja jednozna¢na pre-
vahu v medzinarodnej technologickej satazi oproti Statom patriacich
do BRICS (Cina, Rusko, Iran)'2. Z patdesiatich najvac¢sich technologic-
kych centier je 34 v statoch kolektivneho zdpadu a 15 v Statoch bloku
BRICS. Takmer 69 % vsetkych podanych patentov bolo podanych v sta-
toch kolektivneho zdpadu, na staty BRICS pripadalo 30,3 %. Porovna-
nie tychto dvoch blokov po¢tom vedeckych publikécii vsak ukazuje vy-
rovnanej$iu poziciu, kde staty BRICS mali podiel takmer 49 % a sStaty
kolektivneho zapadu priblizne 51 % z vedeckych publikacii publikova-
nych v rokoch 2018 az 2022 v péatdesiatich najvacsich vyskumno-vyvo-
jovych centrach sveta.

Svetova organizécia duSevného vlastnictva (World Intellectual Pro-
perty Organization) vydava kazdorocne spravu o vyvoji inovécii vo
svete a zostavuje rebric¢ek inovativnych statov/ekonomik (Global Inno-
vation Index - GII), v ktorom hodnoti kvalitu institacii, l'udského kapi-
tdlu a vyskumu, kvalitu infrastruktary, sofistikovanost trhového pro-
stredia, sofistikovanost trhovych subjektov, vedomostné a technolo-
gické vystupy, a kreativne vystupy ekonomiky. Najlepsie hodnotené
Staty a niekol'ko vybranych statov za rok 2024 zachytava tabulka 2.3,
kde vidime prvych tridsat statov z celkového poctu 133 hodnotenych.
S vynimkou Ciny a Hongkongu, ktory je hodnoteny osobitne, st
v prvej tridsiatke vSetko Staty tzv. kolektivneho zapadu. Oproti reb-
ri¢ku z roku 2011 sa prvych tridsat $tdtov zmenilo len minimalne, ked’
Taliansko postapilo z 35. miesta s hodnotou indexu 40,7 v roku 2011 na
26. miesto s hodnotou indexu 45,3 v roku 2024, a Mad’arsko z prvej
tridsiatky vypadlo. Hodnoty inovativneho indexu ostatnych Statov

12 Porovnavame iba $taty, ktoré sa nachadzaju v tabulke. Ku kolektivnemu zapadu aj
do bloku BRICS patria aj d'alsie $tdty, ktoré nie st uvedené v tabul'ke a nie st zahrnuté do
porovnavania. Malajzia je partnerskym statom BRICS, av8ak Singapur je na medzinarodnej
politickej scéne povazovany za spojenca zapadnych Statov. Nie st preto do porovnavania
geopolitickych blokov zahrnuté.
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prvej tridsiatky mierne sttpali alebo klesali, ¢im sa menila aj ich pozicia
v rebricku, av8ak zostavali v prvej tridsiatke. Dominancia zdpadnych
Statov v technologickom vyskume a vyvoji je dlhodoba a stabilna.

Tabulka 23
Globalny inovaény index 2024, vybrané staty

Por. | Ekonomika Skoére | Por. | Ekonomika Skoére | Por. | Ekonomika Skoére
1. évajéiarsko 67,5 | 14. Kanada 52,9 | 27. Cyprus 45,1
2. Svédsko 64,5 | 15. | Izrael 52,7 | 28. | Spanielsko 44,9
3. USA 62,4 | 16. Estonsko 52,3 | 29. Malta 44,8
4. Singapur 61,2 | 17. Rakusko 50,3 | 30. Cesko 44,0
5. Vel'ka Britania 61,0 | 18. Hongkong (CN) | 50,1 | 36. Mad'arsko 39,6
6. Juzna Koérea 60,9 | 19. frsko 50,0 | 39. India 38,3
7. Finsko 59,4 | 20. Luxembursko 49,1 | 40. Pol'sko 37,0
8. Holandsko 58,8 | 21. Norsko 49,1 | 46. Slovensko 34,3
9. Nemecko 58,1 | 22. Island 48,5 | 50. Brazilia 32,7
10. Dansko 57,1 | 23. Australia 48,1 | 59. Rusko 29,7
11. Cina 56,3 | 24. Belgicko 47,7 | 69. Juzna Afrika 28,3
12. Francazsko 55,4 | 25. Novy Zéland 45,9

13. Japonsko 54,1 | 26. Taliansko 45,3

Prameri: World Intellectual Property Organization (2024).

Cina ako jediny zo $tatov zoskupenia BRICS svojou inova¢nou
schopnostou konkuruje zdpadnym statom. V roku 2011 bola v hodnote-
ni globalneho inova¢ného indexu na 29. mieste s hodnotou indexu 46,43
(Dutta, 2011). Do roku 2024, kedy sa hodnotou indexu 56,3 umiestnila
na 11. mieste teda vyrazne zlep$ila svoje inova¢né schopnosti. Ostatné
¢lenské staty zoskupenia BRICS® vyraznejSie zaostavaja za zapadnym
Statmi - Brazilia v roku 2024 bola hodnotend az na 50. mieste s hodno-
tou GII 32,7 oproti roku 2011, kedy bola hodnotena na 47. mieste s hod-
notou indexu 37,75; Rusko podla tohto rebricka zhorsilo svoju ino-
vaénu schopnost, ked kleslo z 56. miesta s hodnotou indexu 35,9 v roku
2011 na 59. miesto s hodnotou indexu 29,7; India stapla z 62. miesta
(hodnota indexu 34,5) v roku 2011 na 39. miesto (38,3) v roku 2024;

13 Blok $tatov BRICS sa rozsiril v roku 2024 o Spojené arabské emiraty, Indonéziu, Iran,
Egypt a Etiéopiu. Neboli teda ¢lenmi BRICS po vaésinu porovnavaného obdobia, preto do
porovnavania neboli zahrnuté.
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Juzna Afrika klesla z 59. miesta v roku 2011 (35,2) na 69. miesto v roku
2024 (28,3). Vyvoj inovac¢nej schopnosti $tatov BRICS s vynimkou Ciny
nie je mozné z dlhodobého hl'adiska povazovat za optimisticky. V geo-
politickej sttazi takéto zaostdvanie predstavuje vyznamnu slabinu.

Slovensko a susedné staty V4 v rebricku inovac¢nej schopnosti za-
znamenali v obdobi rokov 2011 az 2024 zmieSany vyvoj, ¢o sa tykalo
umiestnenia v rebricku, avsak vsetky Styri staty poklesli hodnotou in-
dexu: Cesko ako najlepsie hodnoteny stat z V4 kleslo z 27. miesta
v roku 2011 (index 47,3) na 30. miesto v roku 2024 (hodnota indexu
44,0); Mad’arsko kleslo z 25. miesta v roku 2011 (index 48,1) na 36.
miesto v roku 2024 (hodnota indexu 39,6); Pol'sko mierne staplo zo 43.
miesta v roku 2011 (38,0) na 40. miesto v roku 2024 (hodnota indexu
klesla na 37,0); Slovensko kleslo z 37. miesta v roku 2011 (39,1) na 46.
miesto v roku 2024 (hodnota indexu 34,3).

Treba zdoraznit, ze index globalnej inovacnej schopnosti je ukazo-
vatel, ktory celi kritike v podobe vyhrad vocijeho konstrukcii, ktora sa
javi ako napasovana v prospech zdpadnych Statov - zdpado-centricka
metrika. Existuja aj d'alsie ukazovatele merajace inova¢nt schopnost
Statov - Bloomberg Innovation Index, OECD Innovation Indicators,
a d’alsie.

2.4. Vybrané aspekty medzinarodnej technologickej sautaze

Medzinarodna technologicka stutaz ako stcast medzinarodnej mo-
censkej sutaze nesie so sebou viacero sprievodnych javov. Medzi ne
patri cielena migra¢nd politika vykradania odbornych kadrov, cezhra-
ni¢né ziskavanie technologii komerénymi akviziciami, ¢i priemyselna
Spiondz ainé, a vsetky maja stvislost s bezpe¢nostou dotknutych
Statov.

Unik mozgov a rik

Existencia a priprava kvalitnych odbornikov je nevyhnutnym pred-
pokladom akéhokol'vek technologického pokroku. Mnohé staty inves-
tuja vyznamné prostriedky do vzdelania predovsetkym do odborov,
ktoré patria do tzv. STEM vzdelania. (science, technology, engineering,
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mathematics). Zaroven mnohé staty zazivaja dlhodobt demograficka
krizu, rodi sa menej deti, ¢o znamenda menej studentov a nasledne od-
bornikov pochadzajicich z domovského prostredia. Vyspelé Staty
preto Sirokou 8kalou réznych programov lédkaju cudzincov mladych
I'udina stidium a uz hotovych odbornikov do praxe. Takéto programy
cielia na ziskavanie mozgov zo zahranicia (tzv. brain gain), ¢im zaro-
vent spdsobuju spoloc¢enské skody Statom, z ktorych takyto migranti
pochadzaja. O vyzname dopadov odchodov mladych a kvalifikova-
nych 'udi do zahrani¢ia na spolo¢nost hovori napriklad aj navrh stra-
tégie postupu vlady USA proti Ruskej federécii, ktora hovori: ,Ak by
Spojené stity chceli oslabit Rusko v oblasti ludského kapitdlu, mohli by urobift
niekolko opatreni. Jednym by bolo zavedenie imigracnych programov na pri-
lakanie ruskych podnikatelov, vedcov a absolventov vysokych skol” (Dobbins
et al., 2019, s. 87). Ako druhy opacny pristup stratégia navrhuje: , Spo-
jené stity sa mozu tiez pokusit degradovat ludsky kapitil Ruska prijatim ne-
gativnych opatreni, ako napriklad ukoncenie vsetkej akademickej spoluprdce
a vydanie zakazu ruskym Studentom studovat na univerzitach v USA. Takijto
pristup by vsak nepriniesol vicsie vysledky pokial by podobné kroky neprijala
vicsina zapadnych stitov, co je vsak nepravdepodobné” (Dobbins et al., 2019,
s. 88)14.

Ukazovatel odchodu I'udi a odlevu mozgov (The Human Flight and
Brain Drain Indicator) hovori o emigrécii zo statu (docasnej i trvalej),
pricom dovody mozu byt ekonomické alebo aj politicko-bezpecnostné.
Tabul'ka 2.4 uvadza hodnoty indexu za rok 2024, priemernta hodnotu
v tomto obdobi pre vybrané Staty - Staty tzv. kolektivneho zapadu
a Statov BRICS (¢lenov do roku 2024), cize Staty, ktoré sa v sicasnom
geopolitickom stpereni v opozi¢nych blokoch, a v ktorych neprebie-
haja nésilné konflikty, ktoré by spésobovali zvySent emigraciu z poli-
(arak) mala Australia s hodnotou indexu 0,3 v roku 2024 a s prieme-
rom za obdobie 2007 - 2024 0,97. Nizke hodnoty tniku mozgov mali aj
Spojené staty americké a Kanada. Z eur6pskych statov mali najmensi

14 Po invazii Ruskej federdcie na Ukrajinu vo februari 2022 bola zrealizovana tato
,nepravdepodobnd moznost” a vac¢sina zdpadnych Statov zrusila a zakazala akademicka
spolupracu s obéanmi a institiciami Ruska.
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tunik mozgov Svédsko, Raktsko, Luxembursko, Dansko, évajéiarsko,
Spanielsko, Belgicko. Aj ostatné zapadoeurépske $taty, clenské staty
EU15, mali nizku hodnotu indexu tniku mozgov s hodnotami v roz-
medzi 2 az 3. Vynimkou z tejto skupiny bolo Grécko, ktoré malo tnik
mozgov na arovni vychodoeurépskych statov. Byvalé staty socialistic-
kého bloku vramci EU mali jednoznaéne najhorsi abytok mozgov
a ruk. Jedine Slovinsko, Cesko a Mad’arsko mali priemery obdobia niz-
Sie ako 4. Najhorsi tbytok mozgov a rik zo statov EU mali v obdobi
2007 - 2024 Slovensko (4,48), Litva (4,78), Rumunsko (4,88), Lotyssko
(4,94), Chorvatsko (4,96), Bulharsko (4,99) a Pol'sko (5,03). Priemer ob-
dobia za vsetkych 176 sledovanych Statov bol 4,98, ¢ize vacsina byva-
lych socialistickych tatov Eurépy, ktoré st ¢lenmi EU, mali nizie ale
blizke priemery k svetovému priemeru. Tieto Staty mali v minulosti
vysoku troven vzdelanosti a odbornosti svojej populécie, a preto boli
ich obcania Ziadani predovsetkym v zapadoeurdpskych Statoch. Zo
statov BRICS (¢lenovia pred rozsirenim v roku 2024) mali v obdobi
2007 - 2024 podobny ubytok mozgov, ako byvalé socialistické staty
Eurépy - Brazilia 4,28, Juzna Afrika 4,68, Rusko 4,68 a Cina 4,84, pri-
¢om India mala najhorsiu priemernt hodnotu indexu 5,89. Porovnanie
ubytku mozgov mali Staty zoskupenia G7 (2,09) nasledované blokmi
starych ¢lenskych statov EU15 (2,15) a EU12 (2,28). Zapadna Eurépa,
¢ize staty EU + Svajiarsko bez §tatov byvalého socialistického bloku
mali priemerny tnik mozgov za obdobie 2007 az 2024 na trovni 2,35.
Nasledovali staty tzv. kolektivneho zapadu, ¢ize vSetky Staty v ta-
bul'ke 2.4 bez $tatov zoskupenia BRICS, ktoré mali tbytok mozgov na
arovni 3,0. Jednoznacne najhorsi abytok mozgov a rak v obdobi 2007
az 2024 mali byvalé staty socialistického bloku, ktoré st ¢lenmi EU, ato
na arovni 4,46 a staty BRICS (¢lenovia pred rozsirenim v roku 2024)
4,87.
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Tabulka 24
Ukazovatel odchodu I'udi a odlevu mozgov, vybrané staty
Stat 2004 Priemer Najniz$ia hodnota | Najvyssia hodnota
2007 - 2024 2007 - 2024 2007 - 2024

Chorvatsko 5,8 4,96 4,2 6,1
Lotyssko 5,5 4,94 4,1 5,8
Litva 53 4,78 4,0 5,6
Rumunsko 53 4,88 4,2 5,6
Bulharsko 49 4,99 3,9 6,0
Esténsko 44 4,13 3,5 4,7
Pol'sko 43 5,03 4,2 6,5
Grécko 41 4,10 3,0 54
Slovensko 3,9 4,48 3,9 5,5
Madarsko 3,6 3,98 3,0 5,0
Malta 3,6 4,00 34 4.8
Slovinsko 3,3 3,36 2,8 3,7
Cyprus 3,2 4,35 3,2 5,7
Portugalsko 3,2 2,46 1,9 3,2
Cesko 3,0 3,51 2,5 5,0
Belgicko 2,6 1,86 1,1 2,7
frsko 24 2,57 2,0 3,1
Taliansko 2,2 2,44 1,7 3,2
Franctuzsko 1,8 2,04 1,8 2,5
Holandsko 1,8 2,33 1,8 2,6
Rakusko 1,6 147 11 19
Nemecko 1,6 2,25 1,6 3,0
Luxembursko 1,6 1,68 1,2 2,4
Finsko 1,4 2,03 1,4 2,6
épanielsko 1,3 1,76 1,0 3
Dénsko 0,8 1,72 0,8 22
Sveédsko 0,6 1,38 0,6 2,0
V. Britania 2,3 2,19 18 2,5
Japonsko 2,4 2,54 1,8 3,5
USA 14 1,44 1,0 2,2
Juzna Koérea 3,1 4,01 3,1 5,5
Svajciarsko 0,9 1,75 0,9 2,4
Kanada 0,7 1,76 0,7 2,4
Australia 0,3 0,97 0,3 1,6
Brazilia 3.2 4,28 32 5,0
Cina 33 4,84 32 6,5
Rusko 3,8 4,68 3,4 6,5
India 4.8 5,89 4,8 51
Juzna Afrika 43 4,68 4,0 58

Prameri: The Global Economy (2025).
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Medzindrodnt stitaz o personélny pilier technologického stiperenia
jednoznac¢ne vyhrédvaja zapadné Staty. Jednoznaénymi porazenymi
spolo¢nostami a Statmi v tejto stitazi su eurépske staty byvalého socia-
listického bloku a staty BRICS.

Nadnarodné korporacie sa tiez priamo a rozsiahlo ztacastiuji me-
dzinarodnej sutaze oludsky kapitdl, avsak sleduja predovsetkym
svoje vlastné ciele, nie $irSie narodohospodarske a spolocenské ciele
alebo 8irsie geopolitické. Okrem Standardného vyhl'adavania a najima-
nia odbornikov po celom svete, korporatny svet vyuziva aj nastroj ak-
vizicii, kedy vel'ké nadnarodné firmy nakupuja mensie firmy s cielom
ziskat celé timy zamestnancov (tzv. acqui-hires). Téato stratégia je vyuzi-
vana predovsetkym v odvetvi informac¢nych technolégii. Vyznamna
osobnost IT sektora M. Zuckerberg: , firmy kupujeme kvoli vynikajiicim

‘udom” (Shontell, 2011).

Personélna zakladnia technologického rozvoja je predmetom inten-
zivnej medzindrodnej sutaze. Spdsobena migracia vSak so sebou pri-
nasa mnozstvo nasledkov, kedze migracia je mimoriadne kvantita-
tivne a kvalitativne citlivy spoloc¢ensky jav.

Ziskavanie technolégii prostrednictvom akvizicii

Ziskavanie technolégii prostrednictvom firemnych akvizicii je bez-
na stratégia korporécii, ktorou ziskavaji nové technolégie a inova¢né
kapacity. Vyhnt sa tak vysokym nakladom a dlhodobym procesom
vyskumu a vyvoja. Na druhej strane je beZnou praxou, Ze nové techno-
logické firmy vznikaja uz priamo s timyslom neskor ziskat vel'kého in-
vestora, resp. kupcu. Pokial sa jednad o cezhrani¢né akvizicie, takéto
transakcie sa stdvaji sucastou medzindrodnej technologickej stutaze
a otazkou bezpecnosti.

V roku 2022 sa uskutocnilo 7 763 cezhrani¢nych akvizicii v hodnote
707 mld. USD, v roku 2021 to bolo 8 571 cezhrani¢nych akvizicii v hod-
note 737 mld. USD (Giroud, 2024). Hlavnym sektorom firemnych akvi-
zicii je jednoznacne sektor informac¢nych technologii, ktory poc¢tom
aj hodnotou fuazii a akvizicii s odstupom prevysuje ostatné sektory
(tab. 2.5). V sektore informatiky a telekomunikécii sa uskutoc¢nilo
v roku 2022 spolu 1 799 cezhrani¢nych fazii a akvizicii v hodnote 166
mld. USD.
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Tabulka 25

Cezhrani¢né fuzie a akvizicie podla desiatich najvyznamnejsich sektorov 2021
-2022

Hodnota (v mld. USD) Pocet

Sektor/odvetvie

2021 2022 2021 2022
Informatika a telekomunikacie 135 166 2045 1799
Tazobny priemysel 25 121 420 216
Financie a poistovnictvo 75 88 714 602
Preprava a skladovanie 53 41 313 297
Farmaécia 73 36 218 169
Elektronika a elektrické zariadenia 39 29 299 243
Obchod 64 27 643 592
Profesionélne sluzby 38 23 666 730
Potraviny, napoje a tabak 10 21 197 157
Nehnutelnosti 34 20 409 336

Prameri: Giroud (2024).

Pre cezhrani¢né akvizicie plati, Ze st ddokladne posudzované stat-
nymi institGciami a moze dojst aj k zamietnutiu takejto transakcie. Za
cezhranicné akvizicie sa povazuju aj akvizicie firiem, ktoré moézu mat
rovnaky domicil, avSak maja vyznamné zahrani¢né posobenie, ktoré
vyzaduje stthlas regula¢nych organov dotknutych statov. V roku 2023
upustil softvérovy gigant Adobe (USA) od snah prevziat firmu Figma
(USA ale s vyznamnymi globdlnymi aktivitami) na zaklade zamieta-
vych stanovisk regula¢nych organov EU a Velkej Britanie. Technolo-
gicky gigant Intel (USA) musel v roku 2023 zanechat snahy o akviziciu
firmy Tower Semiconductor (Izrael), pretoZe sa mu nepodaril ziskat
sahlas ¢inskych regula¢nych organov. V roku 2018 prezidentskym vy-
nosom vtedajsieho prezidenta USA D. Trumpa bolo zabrénené akvizi-
cii firmy Qualcomm (USA) firmou Broadcom (v tom ¢ase s centralou
v Singapure, povazovanou za blizku ¢inskej firme Huawei) uvedenim
dovodu ochrany narodnej bezpe¢nosti Spojenych statov.

Priemyselnd Spiondz

Korporatna a medzinarodna technologicka sataz je samozrejme
sprevadzana nekalymi praktikami, ako sikromnéd ¢i Statna priemy-
selnd Spionaz. Ilegalne aktivity cielené na ziskanie technolégii od
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konkurentov, ¢i korporatnych alebo statnych, maji mnozstvo podob
a st stcast'ou spolocenského zivota a medzinarodnych vztahov tisicky
rokov. Nejde v Ziadnom pripade o novy fenomén, ¢i o fenomén vlastny
len niektorym korporacidm, ¢i statom, ako to v ostatnych desatrociach
prezentuje vyznamna cast informacného priestoru statov kolektiv-
neho zépadu, ked' z tychto praktik st obvitiované predovietkym Cina
a ¢inske firmy. Reverzné inZinierstvo alebo reverzna analyza je Stan-
dardna prax vSetkych vacsich vyrobcov. Jedna sa o bezna prax, pri kto-
rej firma nakapi konkurenéné produkty a podrobi ich dékladnej ana-
lyze s cielom ziskat informdcie, ktorymi ziska urcita konkurenént vy-
hodu. Morélne obmedzenia predstavuji v konkurenénom boji pre-
kazky, ktoré obmedzuja vyber néastrojov a metéd. To, ¢o mdZe spoloc-
nost povazovat za nemorélne, nemusi byt automaticky aj protiza-
konné. Zaroven existuje Seda zoéna, ¢ize aktivity na hrane zdkona a aj
jednoznac¢ne protizakonné konanie nemusi byt odhalené, ¢i potrestané.
Osobitne pokial ide o Spiondzne aktivity cezhrani¢né organizované
Statmi. V tejto oblasti je dlhodobo Franctizsko povazované za najagre-
sivnejsieho aktéra v oblasti priemyselnej Spiondze (Schweizer, 1996),
a podla zverejnenej diplomatickej komunikécie Spojenych statov patri
k najvacsim pachatelom a previnilcom, horgim nez Cina alebo Rusko
(France24, 2011).

Viaceré rozvinuté staty, predovsetkym vel' moci, majt osobitné insti-
tacie zaoberajtice sa ochranou pred priemyselnou $piondZou. Zaroven
je v8ak zrejmé, ze sa tieto Staty zaoberaju aj aktivnou priemyselnou
$piondzou svojich konkurentov. Konkurentmi v medzindrodnej tech-
nologickej sutazi su vsetci, aj formalni spojenci. Bezprecedentnd miera
technologického rozvoja stcasného sveta za sebou taha aj rasttcu
mieru priemyselnej SpiondZe. Zaroven avsak bezprecedentné mnoz-
stvo informacii v digitalnej podobe posobi ako velkéd kopa sena, v kto-
rej sa vel'mi tazko hl'ada ihla - najvacsi problém priemyselnej $pionédze
stcasnosti je vediet, kde zacat hl'adat pozadované informacie (Jones,
2008).
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2.5. Vybrané bezpecnostné rizika novych technologii
pre spolo¢nost

Bezpecnostné rizika vyvoja a pouzitia novych technolégii pre spo-
lo¢nost a to aj v mierovych podmienkach sa Sirokospektralne a nie
je ich moZné obsiahnut v tplnosti. Niekol'ko vybranych prikladov
¢iastocne ilustruje zavaznost problémov a hrozieb, ktoré technolo-
gicky vyvoj stcasnosti predstavuje pre spolo¢nost.

Manipulécia verejnosti klasickym obchodnym marketingom je vse-
obecne zndma a v kapitalistickej spolo¢nosti v principe akceptovana
prax. Sirokospektralna a sofistikovand manipulacia ma menit nazory
obc¢anov-spotrebitelov, aby menili svoje spravanie a uskutoc¢tiovali
rozhodnutia, ktoré majt viest ku prospechu zadévatel'a marketingovej
kampane. Této prax je v8ak zrejmd aj v politickom Zivote spolo¢nosti,
ked'Ze ob¢ania voli¢i maja dolezitt rozhodovaciu moc vo forme voleb-
ného prava. Robert Epstein zaoberajtci sa vyskumom ¢innosti techno-
logickych gigantov v informa¢nom priestore publikoval viacero stadii
potvrdzujacich ich existenciu a zaroven popisal metédy manipulacie
verejnosti, ktoré dominantné technologické korporacie vykonavaja.
Sacasny internetovy priestor umoznuje vysoko efektivne mikro ciele-
nie (tzv. microtargeting), kedy Specificky marketingovy odkaz je
mozné dorucit aj malo pocetnej skupine (dokonca jednotlivcovi). Vo
vypovedi pred sendtom USA Robert Epstein informoval zakonodar-
cov, ze v prezidentskych volbach v USA v roku 2016 ziskala kandi-
datka H. Clintonova minimaélne 2,6 miliéna hlasov nerozhodnutych vo-
licov vd'aka manipulativnemu $pecificky upravenému algoritmu vy-
hladdvania vyhl'adavaca Google. Algoritmus generoval také vysledky
vyhl'adavania, Ze vSetkych desat vysledkov prvej strany boli pozitivne
naladené voci kandidatke H. Clintonovej. Manipulécia uzivatel'a pro-
strednictvom vyhladavacieho algoritmu (SEME - Search Engine Ma-
nipulation Effect) je pravdepodobne pouzivana na manipulovanie vy-
sledkov volieb po celom svete (Epstein - Robertson, 2015). Manipuldacia
vysledkami vyhladavania vyhl'adavacich nastrojov ako Google patri
k najsilnej$im formam manipulacie, kedZze pre uzivatelov je nevidi-
telnd a vyslednym efektom podprahova. UZzivatelia maja dojem, Ze si
nazor vytvorili sami. Vyskumy potvrdili, Ze zdmerne zaujaté a zamerne
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neobjektivne zobrazované vysledky vyhladdvania moézu ovplyvnit
rozhodnutie 20 az 80 % nerozhodnutych voli¢ov v zavislosti od demo-
grafickej skupiny (Epstein, 2019). Manipuldcia populacie sa samo-
zrejme neobmedzuje len na ndkupné rozhodnutia, ¢i voli¢ské rozhod-
nutia. Predmetom manipuldcie sa aj kultarne a moralne postoje, pri-
¢om ter¢om manipuldcie st aj deti a to i v ttlom veku. Moderné ko-
munikacné technolégie st extenzivne vyuzivané na sledovanie eko-
nomickych a Sirokych politickych ciel'ov a existuje odévodneny pred-
poklad, Ze vSeobecna populacia nie je takémuto vyuzitiu technolégii
naklonena.

V tomto kontexte je pre verejnost zdrojom znepokojenia aj iniciativa
NATO nazyvand ako kognitivna vojna, ktord je sti¢astou a novou for-
mou psychologickej vojny a jedna sa o najmodernejsiu a najpokrocilej-
$iu formu manipulacie I'udskej psyché. Do manipulacie psycholégie
mas vstupuja moderné technolégie nano roboty a neuro zbrane (Togel,
2023). V kognitivnej vojne sa I'udska mysel stava bojiskom. Ciel'om je
zmenit nielen to, ¢o si I'udia myslia, ale aj to, ako myslia a konaja. Ak
je vedend uspesne, formuje a ovplyvniuje individudlne a skupinové
presvedcenia a spravanie (Cao, 2021). Vyuzivanie technol6gii na mani-
pulovanie populédcie sa deje uz desatroc¢ia. Snovymi technol6giami
vsak prichadzaja hrozby pre samotnt autonémnost I'udského jedinca.

KaZzdoro¢ne vydavané stanovisko k bezpecnosti vo svete ¢asopisom
Bulletin of the Atomic Scientists v roku 2024 obsahuje ¢ast, kde prave
vyuzivanie umelej inteligencie a inych prevratnych technol6gii moze
znamenat vyznamnu bezpe¢nostntt hrozbu. Napriklad vyuzitie umelej
inteligencie pri riadeni dolezitych komplexnych strojovych zariadeni
a systémov, ¢ize automatizacia riadenia a rozhodovania a zniZenie
I'udského faktora pri rozhodovani, méZu znamenat vyznamné bezpec-
nostné riziko. UZ v sti¢asnosti sa systémy umelej inteligencie integro-
vané do roznych vojenskych aj bojovych zbratiovych systémov, kde je
to prave umela inteligencia, ktora rozhoduje o identifikacii, zamerani
a likvid4cii ciel'a, pricom takymito cielmi mézu byt aj ['udia. Spojené
Staty uz oznamili plany nasadenia tisicok takychto autonémnych zbra-
novych systémov. Stanovisko vyslovene konstatuje, ze ,pouZivanie
umelej inteligencie a inych informacnych technologii v kombindcii s roznymi
senzormi na analyzu v redlnom case urychlilo schopnost autoritdrskych
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rezimov monitorovat cinnost obcanov, potlicat a prenasledovat disidentov,
cenzurovat to, co su obcania schopni vidiet a pocut, a manipulovat s verejnou
mienkou. Cina je lidrom v digitalnom autoritdrstve” (Mecklin, 2024, s. 10).
Takychto aktivit sa samozrejme dopustaju vsetky $taty, kedze infor-
maécie st zakladnym pilierom bezpec¢nosti. Hrozby monitorovania
a manipulovania pochddzajt od vsetkych statov, ktoré su takéto tech-
nolégie k dispozicii.

Positivanie etickych hranic

Akykol'vek vyskum a vyvoj sa musi riadit’ etickymi pravidlami, ¢ize
pravidlami, ktoré spolo¢nost povazuje za tie, pre ktoré sa nazyvame
I'ud'mi, ako spolo¢enskym zivoéisnym druhom, ktory sa odlisuje od
ostatnych Zivocisnych druhov morélkou a etikou. Etické pravidla vy-
skumu a vyvoja okrem iného hovoria o zédkaze testovania na l'ud’och.
K tymto pravidlam patri aj zdkaz klonovania I'udskej bytosti i zdkaz

c4s
1

vyvoja umelého I'udského genému a teda vyvoj ,umelych I'udi” alebo
»deti na zdkazku” s nepredvidatelnymi nasledkami pre budtce gene-
racie. Vedci sa doposial zaoberali ¢itanim a pochopenim I'udského ge-
nému - celt I'udskt DNA vedci rozkédovali v roku 2000. V roku 2025
bol vo Velkej Britanii ohlaseny projekt s ndzvom Projekt umelého I'ud-
ského genému (Synthetic Human Genome Project), ktory bol propa-
govany Standardnym marketingovym sposobom: , informidcie ziskané
zo syntézy ludskijch gendomov mozZu byt priamo uzitocné pri vytvdrani liecby
takmer akejkol'vek choroby” (Guardian, 2025). Uvadzanie vznesenych cie-
Yov, ¢i aprimne zamyslanych alebo nie, nemoéze byt oddelované od
stcasného uvedenia potencidlnych rizik a pomenovania savisiacich
etickych otdzok. Synteticka I'udskd DNA by umoznila vytvorit , synte-
tickych I'udi” tak, Ze by sa vlozila do pohlavnej bunky technikou klo-
novania, alebo inymi v sticasnosti existujucimi umelymi technikami
mnozenia. Syntetickd DNA by umoznovala replikovat DNA skutoc-
ného ¢loveka bez nutnosti odberu jeho DNA a takto by bolo mozné
replikovat redlnych l'udi, ktori by o tom ani nemali Ziadnu vedomost
(Villalba et al., 2024).

V oblasti uz existujtcich neurotechnol6gii je v st¢asnosti mozné do-
danim do mozgu primeraného poctu elektrickych, magnetickych
alebo elektromagnetickych impulzov urcitej frekvencie umelo indukovat
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aktivitu neurénov zodpovedajtcich urcitej prirodzenej mozgovej akti-
vite. Napriklad uz viackrét bol uskuto¢neny experiment, kde pomocou
pulznych mikrovin bol u cielenych 0s6b v mozgu vytvoreny zvuk.
Podla cielenej mozgovej oblasti moze tato technolégia ovplyvnit dy-
chanie, tep srdca, ¢i tvorbu vnatornych telesnych sekrétov. Pri stimu-
lacii Zenskej mozgovej oblasti zodpovednej za pozitok, takto stimulo-
vané zeny ponukali svojim terapeutom manzelstvo (Babacek, 2025).
Podla spravy OSN majt neurotechnolégie potencial menit urcité za-
kladné I'udské charakteristiky, ako autonémia, moralna zodpovednost,
slobodna vola, dostojnost, identita, psychické zdravie osoby. Vedia na-
rusit integritu a bezpe¢nost I'udského tela jedinca, mézu spoésobovat fy-
zickd yjmu (napr. poskodenie tkaniva, zmenu motoriky) a mézu tmy-
selne sposobovat mentdlne zmeny v ¢loveku (United Nations, 2025).

Uvedené priklady bezpecnostnych a etickych hrozieb spolo¢nosti
st len malou vzorkou sirokého spektra problémov a otazok, ktoré tech-
nologicky rozvoj prinasa. Geoinzinieri sa pokus$aja tlmit' slne¢né Ziare-
nie prichadzajtice na povrch planéty s odovodnenim, Ze chcti pomoct
riesit oteplovanie atmosféry a klimaticka zmenu; sikromné firmy po-
nukaju polnohospodarom vyvolanie dazda rozptylovanim chemic-
kych prvkov v atmosfére, aby im pomohli s trodou; potravinarske
firmy pontkajt laboratérne vypestované maso s marketingovym slo-
ganom zachrany planéty; a tak d’alej a tak podobne. Marketing vzdy
hovori o pozitivach a zaml¢uje negativa. Avsak spolocenské skody
nové technolégie uz spdsobujt a niektoré z nich sa dostavaji do verej-
nej diskusie.

Prieskum verejnej mienky v Spojenych Statoch skamal subjektivny
nazor rodic¢ov, ktoré technolégie povazuju za skodlivé pre svoje deti
a zelali by si, aby ich deti vyrastali bez nich. Podl'a tohto prieskumu si
17 % rodicov Zelalo, aby ich deti vyrastali bez televizie; 21 % si Zelalo,
aby ich deti vyrastali bez internetovych streamovacich sluzieb, 28 %
bez internetu ako takého, 32 % bez video hier, 38 % bez chytrych tele-
féonov, 44 % bez odkazovych aplikacii tzv. messangerov, 55 % bez so-
cidlnych médii a 72 % bez sexudlneho obsahu dostupného na internete.
Na otazku, ¢i by chceli, aby nejaka vec nebola vyndjdend rodicia odpo-
vedali: 63 % si Zelalo, aby nebol vynajdeny TikTok; 62 % socidlna siet X
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(znama tiez ako Twitter); 62 % si Zelalo, aby neboli vynajdené zbrane;
57 % alkohol; 56 % Instagram; 55 % socidlne médid; 53 % Facebook.

Odpovede respondentov v tomto prieskume nie st prekvapujtce.
Predovsetkym v zdpadnych kapitalistickych demokraciadch je v sti¢as-
nosti vSeobecne rozsirené povedomie o urcitej Skodlivosti novych tech-
noldgii na vyvoj mladeze a na spolo¢nost ako takd. Pri blizZSom po-
hlade na odpovede respondentov vSak pozorujeme, Ze respondentom
rodi¢om prekazaja konkrétne priklady komeréného vyuZitia telekomu-
nika¢nych technolégii rovnako ako komercéné vyuzitie zbrani a alko-
holu v kazdodennom Zivote spolo¢nosti. Sikromné firmy v kapitalis-
tickom spoloc¢enskom systéme st institucionalne zadefinované ako ex-
traktivne entity, kde zmyslom ich existencie je maximalizdcia zisku.
Ten zisk pochddza z maximalne moznej extrakcie transakénych pro-
striedkov zo spolo¢nosti, v pripade respondentov spominaného prie-
skumu verejnej mienky ta spolo¢nost predstavovali konkrétne deti
amladez. Cielom stukromnych firiem je maximalizacia zisku a mo-
derné technolégie a sluzby st len prostriedkami. Maximalizacia ex-
trakcie je dosahovand aj technikami manipulécie, praktikami na
hrane alebo aj za hranou etiky, ¢i zdkona. Snahy o ¢iasto¢nt regulaciu
pouzivania modernych technolégii st legitimnymi poZiadavkami c¢le-
nov spoloc¢nosti. Otazkou potom zostava troven readlnej demokracie,
teda moZnost premenit poZiadavky rodi¢ov na legislativu, ktoréd aspori
¢iastocne bude ich deti chranit pred Skodlivymi vplyvmi komeréného
vyuzitia modernych technolégii. Na protistrane totiZ stoja ekonomicky,
ergo politicky silné zaujmy vlastnikov dotknutych korporacii.

Demokratické rozhodovanie spolo¢nosti osmerovani vyskumu
a vyvoja novych technolégii a ich ndslednom vyuziti v praxi redlne
neexistuje. Doélezité rozhodnutia st prijimané casto za zatvorenymi
dverami arméd ¢i korpordcii a tam verejnost nema pristup. Bezpe¢nost
spolo¢nosti teda zavisi z vel'kej ¢asti prave na rozhodnutiach, z ktorych
je verejnost prakticky vylacena. V demokratickej spolo¢nosti sa vsak
verejnost musi vyjadrovat k tak zdsadnym otdzkam, pretoze historické
sktisenosti hovoria, Ze pokial moze byt nejaka technolégia zneuzitd na
nekalé ciele, zneuzitd aj bude. Jedinou otdzkou zostdva v akom rozsahu
a s akymi nasledkami.
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Vyskum a vyvoj novych technolégii patri k hlavnym ekonomickym
a spoloc¢enskym determinantom, pretoZe stoji v samotnom strede geo-
politickej mocenskej sutaze velmoci. Technologicka vyspelost umoz-
nuje vlastnt ochranu a zaroven presadzovanie vlastnych mocensko-po-
litickych zaujmov voci ostatnym Statom rivalom, a prave preto je bu-
dovanie technologickej vyspelosti a dominancie predmetom bezpec-
nostnych stratégii vSetkych velmoci. Technologickd dominancia je
v ekonomickej terminoldgii konkurenénou vyhodou ato plati pre
vsetky roviny sttaze Statov alebo firiem. Technologickd dominancia
znamend ekonomickd dominanciu v medzindrodnych ekonomickych
vztahoch a zaroven vojenskt dominanciu pri presadzovani geopolitic-
kych cielov.

Hlavnymi technologickym lidrami vo svete zostdvaja staty tzv. ko-
lektivneho zapadu, predovsetkym USA, Nemecko, Franctzsko, Ho-
landsko, Svédsko, évajéiarsko, Vel'kd Britania a d'alsie zdpadoeurdpske
Staty, a v Azii Izrael, Japonsko a Juzna Koérea. Z bloku geopolitickych
rivalov zdpadnych §tatov je to predovsetkym Cina, ktord dokaze ¢ias-
to¢ne zapadnému bloku konkurovat. S odstupom za Cinou nasleduje
Rusko a Irdn. V technologickej sutazi blokov statov kolektivny zapad
vs Staty BRICS mali v poslednych desatrociach jednozna¢na prevahu
staty kolektivneho zapadu.

Medzinarodna technologicka sttaZz prinasa so sebou viacero javov,
ktoré stivisia so SirSou bezpec¢nostou spoloc¢nosti. Ide predovsetkym
o tnik mladych I'udi a odbornikov, ktori odchadzajta zo svojho domov-
ského statu, ¢o poskodzuje spolocnosti tychto Statov. V tomto smere st
byvalé socialistické $taty Eurdpy, ktoré su v stcasnosti ¢lenmi EU
jednoznac¢ne v nevyhode oproti tzv. starym ¢lenskym krajinam EU.
A staty BRICS mali eSte o niec¢o horsi tinik mozgov nez vychodoeurép-
ske staty. Najmensi ubytok mozgov maja prave zapadné staty, ktoré
mnohymi spoésobmi ldkaja perspektivnych a kvalifikovanych Tudi
z inych $tatov. Dalsimi sprievodnymi javmi medzinarodnej technolo-
gickej sataze savisiacimi s bezpe¢nostou spolo¢nosti a $tatu st cezhra-
ni¢né firemné akvizicie zamerané na ziskavanie technolégii a korporatna



64

a Statna priemyselna Spiondz, jej vykondvanie a zaroven ochrana proti
nej.

Osobitnou rovinou bezpec¢nosti spolo¢nosti vo vdzbe na techno-
logicky vyvoj st otdzky bezpecnosti spolo¢nosti a jednotlivcov voci
pouzitiu tychto technolégii v praxi. Prieskumy verejnej mienky odha-
I'uja, Ze obyvatel'stvo ma vyhrady voci uréitym technolégiam, resp.
sposobu ich vyuzivania v praxi. Znepokojenie tiez vyvoldvaja rézne
technolégie vo vyvoji a ich potencidlne zneuzitie napriklad nanotech-
nolégii, neurotechnologii, biotechnologii a d'alsich, na kontrolovanie
spolo¢nosti a jednotlivcov na psychologickej aj fyziologickej drovni.
Hrozbu pre spolo¢nost predstavuje aj postvanie etickych hranic vy-
skumu a vyvoja napriklad v oblasti syntetizovania DNA ¢loveka.

Bezpecnostné hrozby spoloc¢nosti a jednotlivcom vyplyvaja z pro-
cesu rozhodovania o smerovani vyskumu a vyvoja novych technol6gii
a z rozhodovania o vyuzivani technologii v praxi, kde v oboch proce-
soch ma verejnost prakticky nulové slovo, ¢ize nie je mozné oznacit
tieto rozhodovacie procesy ako demokratické, a to napriek tomu, Ze
tieto rozhodnutia majt zdsadny dopad na celé spolo¢nosti. Tento de-
mokraticky deficit ajeho nasledky predstavuji vazny spolocensky
problém.
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3. PRECHOD OD JEDNOPOLARNEHO K MULTIPOLARNEMU
MEDZINARODNEMU MENOVEMU SYSTEMU

Tak ako vo vac¢sine makroekonomickych ukazovatelov, aj v medzi-
narodnych menovych vztahoch ¢asto dochddza k urc¢itym zmenam.
Velmi ¢asto dochadza k zmene kurzového rezimu a postaveniu jed-
notlivych narodnych mien v medzinarodnych menovych vztahoch.
Preto, aby bolo mozné pochopit stcasny a perspektivny vyvoj medzi-
narodnych menovych vztahov, je potrebné najskér zhodnotit jednot-
livé menové systémy v ich historickom vyvoji.

Aj napriek tomu, ze prvopociatky medzinarodného menového sys-
tému siahaju az do obdobia, ked’ sa zac¢inalo obchodovat s peniazmi,
o skuto¢nom menovom systéme mozno hovorit az na konci 19. storo-
¢ia, kedy bol zavedeny tzv. zlaty standard (Gold Standard).

Po fungovani zlatého Standardu a po vel'mi zlozitom vyvoji v oblasti
medzinarodnych menovych a platobnych vztahoch na sklonku druhej
svetovej vojny bol vytvoreny systém fixnych vymennych kurzov.
Tento relativne vel'mi stabilny systém fungoval az do 15. augusta 1971,
kedy bola zrusena volna vymenitelnost amerického doléra (USD) za
zlato.

V snahe stabilizovat medzindrodné menové vztahy bol zavedeny
tzv. systém plavajacich vymennych kurzov, ktory zostal v platnosti az
doposial. V tomto systéme dominantné postavenie ma USD.

Clenské staty Eurépskeho hospodarskeho spolocenstva ako proti-
vahu USD vytvorili v roku 1979 Eurépsky menovy systém (European
Monetary System - EMS) s umelou zté¢tovacou jednotkou (European
Currency Unit - ECU). Pretoze dominantné postavenie USD pokraco-
valo aj v 80-tych rokoch, ¢lenské staty prijali jednotna menu ako proti-
vahu k USD.

V poslednom obdobi mozno sledovat’ aj nastup novych statov, kto-
rych podiel na svetovom HDP a medzindrodnom obchode rastie. Na
zéklade tohto vyvoja, mozno ocakavat, ze postupne bude klesat posta-
venie USD v medzindrodnych v menovych, platobnych a finan¢nych
vztahoch. Tento vyvoj moze viest k prechodu od jednopoldrneho
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medzindrodného menového systému k multipolarnemu menovému
systému.

Budtci vyvoj v oblasti medzindrodnych menovych vztahov moze
vyraznou mierou ovplyvnit aj bezprecedentne rychly vyvoj technolo-
gickych inov4cii vo finanénom sektore. Vznik a vyvoj medzindrodnych
menovych vztahov je historicky spédjany so zlatym standardom.

3.1. Historicky vyvoj medzinarodnych menovych vztahov
Zlaty Standard (1880 — 1914)

Zlaty standard ma svoj povod v pouzivani zlata a zlatych minci ako
vymenného prostriedku, ztaétovacej jednotky a uschovavatel'a hodnot.
Aj ked’ sa datum zrodu zlatého standardu neda presne ¢asovo Specifi-
kovat, vo vdcsine odbornych publikacii sa uvddza rozhranie rokov
1870 —1890.

Pocas sedemdesiatich rokov 19. storo¢ia mnohé staty opustili tzv.
kovovy standard (Metal Standard), ktory bol zalozeny na dvoch, troch
alebo viacerych kovoch. Ostatné staty nasledovali Vel'kt Britaniu, naj-
vdcsiu priemyselnt vel'moc v tomto obdobi, ktora ako prva zacala po-
uzivat zlaty standard v roku 1819. V tom istom roku britsky parlament
schvalil tzv. Obnovovaci zdkon (Resumption Act), na ktorého zéklade
bola anglicka centrdlna banka (Bank of England) povinnd vymienat pa-
pierové peniaze za zlato pri fixnom kurze (Sipko, 1999).

Neskor, v 19. storoct, sa k Vel'kej Britanii pridali Nemecko, Japonsko
a iné Staty a zaviedli zlaty Standard. PretoZe v tomto obdobi bola Vel'ka
Britdnia hospodérsky najsilnej$im $tatov vo svete a ostatné staty pred-
pokladali, Ze kopirovanim britskych instittcii buda dosahovat rov-
naké hospodarske vysledky. USA sa pripojili k statom, ktoré prijali
zlaty $tandard v roku 1879, ked' svoje papierové peniaze emitované po-
¢as obcianskej vojny viazali na zlato.

Pocas zlatého Standardu sa hodnota vsetkych svetovych mien urco-
vala prostrednictvom ich zlatého ekvivalentu. Napriklad jedna trojska
uncia'® predstavovala hodnotu 20,67 USD (Sipko, 2000a). Tym bol

15 Trojska uncia je hmotnostna jednotka pre vzacne a drahé kovy, predstavuje
31,1034807 gramov.
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vytvoreny zaklad pre medzindrodny menovy systém, ktorého zékla-
dom bola zamenitelnost bankoviek a minci. Centralne banky jednotli-
vych Statov na seba vzali zdvdazok vymienat svoju narodnt menu pri
fixnom vymennom kurze kazdému, kto o to prejavil zdujem, a tym bol
podporeny medzinarodny pohyb kapitalu.

Pocas fungovania zlatého Standardu sa stdvalo, Ze niektoré Staty
zneho docasne vystupili. Spravidla islo o Staty, ktoré sa ocitli vo voj-
novom stave a potrebovali dodato¢né zdroje na pokrytie svojich vojno-
vych vydavkov. Z toho vyplyva, ze systém zlatého Standardu mal aj
svoje slabé stranky. Okrem toho, jednou z najvacsich slabych stranok
bolo to, Ze rezervy menového zlata v centralnych bankach rastli pomal-
Sie ako objem pemazi (bankoviek a minci). To pochopitelne viedlo
k opakujtcim sa Spekulativnym ttokom na jednotlivé meny.

Ajnapriek relativne slabym strankam sa obdobie zlatého standardu
povazuje za ,zlata éru” vo svetovej ekonomike. Zlaty standard sa vy-
znacoval stabilnymi hospodérskym stalymi cenami a rozvojom medzi-
narodného obchodu. V tomto obdobi délezitd tlohu v medzinarod-
nych menovych vztahoch mala britska libra sterlingov, ktord popri
zlate vystupovala ako prva rezervnd mena. DoleZité miesto vo vyvoji
medzinarodnych menovych vztahov ma aj obdobie od konca prvej
svetovej vojny az do zaciatku druhej svetovej vojny.

Medzivojnové obdobie (1918 —1939)

Charakteristickou ¢rtou pocas prvej svetovej vojny a bezprostredne
po nej bola v mnohych statoch vysokd miera inflacie. Na zaciatku prvej
svetovej vojny bol zaznamenany vyrazny pokles medzinarodného po-
hybu kapitélu, ¢o viedlo k zruseniu zlatého standardu. Preto mnohi
eurépski odbornici sa bezprostredne po prvej svetovej vojne zasadzo-
vali za skory ndvrat k medzindrodnému menovému systému, ktory bol
zalozZeny na zlatom Standarde.

Zavedenie zlatého standardu s povodnymi paritami bolo nereélne,
pretoze vsetky po prvej svetovej vojne mali problémy s hyperinflaciou
a inflaciou. Vynimkou bolo USA, ktoré malo aj po skonceni prvej sve-
tovej vojny nizku mieru inflacie a v roku 1919 sa opét vrétilo k zlatému
Standardu. V tomto obdobi zastancovia zlatého Standardu argumentovali
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tym, Ze zlaty standard bude zarukou stability medzinarodného meno-
vého systému a volnej zamenitel'nosti jednotlivych mien.

Jednou z najvacsich nevyhod zlatého standardu bolo to, Ze v systé-
me zlatého Standardu je tvorba periaZznej masy potrebnej na rozvoj jed-
notlivych ekonomik podmienend svetovymi zdsobami zlata. Ajnapriek
silnému taboru odporcov zlatého standardu sa britska vldda rozhodla
v roku 1925 obnovit systém zlatého standardu pri nezmenenej parite
voci zlatu, ¢o sa neskor ukazala ako vel'ka chyba.

Britska libra Sterlingov bola vyrazne nadhodnotena. To viedlo k po-
klesu hospodarskeho rastu, rastu nezamestnanosti a vyraznému osla-
beniu britského bankového systému. V roku 1931 britské rezervy me-
nového zlata vycerpali a v tom istom roku v septembri bola anglicka
libra sterlingov vyhlasend za nezamenitelnd, ¢o znamenalo koniec zla-
tého standardu vo Velkej Britanii. Potom britské rozhodnutie zrusit
zlaty $tandard nasledovalo d’algich 25 $tatov.

Mimo tzemia Eur6épy mal najvacsi vyznam v medzinarodnych me-
novych vztahoch USD. Do dolarového bloku okrem USA patrili Ar-
gentina, Kanada, Filipiny, Kuba a niektoré stredoamerické staty (Sipko,
2000a). Medzinarodny menovy systém postaveny na menovych blo-
koch bol neudrzatel'ny. Preto sa na sklonku druhej svetovej vojny zacali
prace na formovani nového, tzv. bretton-woodskeho medzinarodného

menového systému.

Bretton-woodsky medzindrodnij menovij systém (1944 - 1971)

Najvacsi vplyv na formovanie nového medzinarodného menového
systému mali USA a Velka Britdnia. Americky, ako aj britsky navrh
mali rovnaké ciele, t. j. reformovat medzindrodny menovy systém tak,
aby fungovali na zdklade vzajomnej spoluprace jednotlivych Statov
ana baze volne zamenitelnych mien. Oba navrhy pocitali s vytvore-
nim medzindrodnych menovo-finan¢nych institacii, ktoré by boli zod-
povedné za vybudovanie a fungovanie nového stabilného svetového
hospodarskeho a menového poriadku.

Vysledkom spolo¢nych ambiciéznych planov zastupcov oboch sta-
tov bolo prijatie charty novej organizdcie, ktord bola oznacena ako
Medzindrodny menovy fond (MMEF, International Monetary Fund -
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IMF)'¢. Na zakladajtcej konferencii v Bretton Woode signatéri 44 Sta-
tov prijali, ze zakladom Medzindrodného menového systému buda
fixne vymenné kurzy. Kla¢ovou menou v tomto systéme bol USD.
Clenské staty prijali zakladné pravidla pre vymenné kurzy, ktoré
mohli fluktuovat od centralnej parity na trovni plus/minus 1 %?”.

Ak niektory z ¢lenskych statov Medzindrodného menového fondu
mal problémy so zabezpecenim stability vymenného kurzu, v takom
pripade sa mohol obratit na MMF so ziadostou o pomoc pri financo-
vani kratkodobych nerovnovéh platobnej bilancie. Okrem toho v do-
hodach z Bretton Woodu bola zakotvend aj zdsada postupného pre-
chodu k vol'nej zamenitelnosti mien za iné meny a postupne sa mali
zrus$it devizové restrikcie. Neudrzatelnost ceny zlata a vysoky deficit
bezného uctu platobnej bilancie USA viedol k rozpadu bretton-wood-
skeho menového systému.

Rozpad bretton-woodskeho menového systému (1971 — 1973)

Povojnovy bretton-woodsky medzindrodny menovy systém sa ne-
zabudnutel'ne zapiSe do novodobej historie. Jednym z hlavnych fakto-
rov rozpadu bretton-woodskeho medzinarodného menového systému
bola neudrzatelnost ceny zlata.

V roku 1967 sa zacalo obdobie relativnej nestability vymennych kur-
zov niektorych statov. To viedlo k tomu, Ze vtedajsi americky prezident
Richard Nixon 15. augusta 1971 jednostrannym rozhodnutim zrusil
vol'nt vymenitel'nost USD za zlato.

K zrueniu vol'nej vymenitelnosti USD za zlato predchadzalo vy-
tvorenie osobitnych prav cerpania (Special Drawing Rights - SDR)18.
Povodne sa ocakavalo, ze SDR nahradji zlato, preto v ¢ase vzniku bol
stanoveny vymenny pomer 1 USD sa rovna 1 SDR (vid' tab. 3.1). Po

16 Prijata charta bola predmetom diskusie na konferencii v americkom meste Bretton
Wood v state New Hampshire, ktora sa konala v diioch od 1. jila do 22. jula 1944 za tcasti
730 delegatov z 44. statov.

17V pripade vyssej fluktuacie, ked’ odchylky jednotlivych narodnych mien boli vyssie
ako 1 % od centrélnej parity, bolo potrebné schvélenie vSetkymi ¢lenskymi statmi MMF.

18 SDR vznikli na zdklade rozhodnutia z 29. septembra 1967 na vyro¢nom zasadnuti
MMF v brazilskom Riu de Janeiro ako proces demonetizécie zlata v medzinarodnych me-
novych vztahoch. SDR predstavuja doplnkovi zlozku medzinarodnej likvidity.
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zru$eni vol'nej zamenitel nosti USD sa zmenil aj spésob stanovenia hod-
noty SDR.

Tabulka 3.1
Strukttra menového kosa SDR (%)

Hodnota 1 SDR (5-ro¢né obdobie) usD EUR JPY GBP CNY
2001 - 2005 44,00 31,00 14,00 11,00 0,00
2006 - 2010 44,00 34,00 11,00 11,00 0,00
2011 - 2015 42,00 37,40 9,40 11,30 0,00
2016 - 8/2022 41,70 30,93 8,33 8,09 10,92
8/2022 - 5/2027 43,38 29,31 7,59 7,44 12,28

Prameri: vlastné spracovanie z iidajov MMF.

Povodne zdkladom pre vypocet hodnoty SDR bol menovy kos 16
mien, ktoré mali za obdobie rokov 1968 — 1972 minimalne 1 % v medzi-
narodnych platbach. Postupne so zmenou postavenia jednotlivych sta-
tov vo svetovej ekonomike, ale hlavne v dosledku ropnych Sokov bol
menovy kos 16 mien redukovany na menovy koés 5 mien, ktorych po-
diel na medzindrodnych platbach predstavoval 4/5 podiel na medzi-
narodnych platbach®.

Na obdobie rokov 1981 — 1985 boli nasledovné meny menovom kosi
pre SDR: USD 42 %, DEM 19 %, JPY 13 %, FRF 13 % a GBP 13 %. V st-
vislosti so vznikom jednotnej meny eura boli zdpadonemeckéd marka
(DEM) a franctizsky frank (FRF) nahradeny eurom (EUR).

Povodnou myslienkou vytvorenia SDR bola, Ze v plnom rozsahu na-
hradi zlato v medzinarodnych menovych vztahoch ako miery hodnot,
platidla a rezervnej meny. Medzi USD a SDR existuje zakladny rozdiel,
ktory spociva v tom, Ze zlato - ako Specificky druh tovaru sa ziskava
tazbou, pricom SDR je doplnkovou zlozkou medzinarodnej likvidity
v ramci MMF.

V tabulke 3.1 je zhodnoteny vyvoj ceny zlata, ceny SDR, zlaty obsah
USD a zlaty obsah SDR? od vzniku bretton-woodského medzindrodného

19 Menovy koés bol stanoveny na patroéné obdobie a hodnoty boli stanovené na zaklade
poslednych piatich rokov.

20 Zlaty obsah jednotky SDR bol stanoveny na trovni 0,888 671 gr. rydzeho zlata, ¢o sa
rovnalo zlatému obsahu USD.
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menového systému, po jeho rozpade a po druhej devalvacii USD.
Z hodnoét v uvedenej tabulke jednoznac¢ne vyplyva, ze tak po prvej,
ako aj po druhej devalvacii USD dochadza k zmene zlatého obsahu
USD, pricom zlaty obsah ztctovacej jednotky bol nemenny. V tomto
obdobi boli vytvorené vecné a systémové predpoklady, aby SDR na-
hradili zlato a plnilo tlohu vSeobecného ekvivalentu?!. Pévodne bola
stanovend hodnota 1 USD rovnajtci sa 1 SDR. Podl'a zmien v tabul'ke
3.1 mozno vidiet ako sa postupne zhorsovala hodnota USD voci SDR.

V snahe stabilizovat medzindrodny menovy systém sa zastupcovia
priemyselne najsilnejSich Statov stretli 17. az 18. decembra 1971 na kon-
ferencii v Smithonianskom institate vo Washingtone, D.C. Na tejto
konferencii boli prijaté zdsadné rozhodnutia, a to o devalvacii USD voci
zlatu a o rozsireni fluktua¢ného pasma??.

Vzhl'adom na zlozity vyvoj v oblasti vymennych kurzov, USD za-
znamenal druht devalvéaciu 010 % voci zlatu, pri¢om nova oficidlna
cena zlata bola 42,22 USD za trojskt unciu. To viedlo k tomu, Ze v marci
bol opusteny systém fixnych vymennych kurzov a bol prijaty systém
volne pohyblivych kurzov?.

Vznik svetovej financnej krizy a jej dosledky viedli k prehodnoteniu
fungovania medzindrodného menového systému, hlavne jej umelej
zactovacej jednotky SDR. V snahe stabilizovat medzinarodné menové
vztahy zacal zvySeny zdujem o vyuzitie SDR medzindrodnych meno-
vych vztahoch ako svetového rezervného prostriedku. Aj napriek vel-
kym ambicidm sa nepodarilo zvysit postavenie SDR v medzindrod-
nych menovych vztahoch.

V stvislosti s dominantnym postavenim USD v medzinarodnych
menovych, platobnych, finanénych a kapitalovych vztahoch a jeho re-
lativnou nestabilitou, je potrebné poukéazat na to, Ze umelé zactova-
cia jednotka - SDR by mohla byt ndhradou za USD. V takomto pri-
pade je potrebné zdoéraznit, ze SDR je v ramci MMF centralizovana

21 Pod vSeobecnym ekvivalentom rozumieme nasledovné funkcie: miery hodnot a me-
radlo cien, platidla, obeZiva, svetovych pefiazi a rezervnych penazi.

22 Bola dohodnuta devalvacia USD o0 7,9 % vodi zlatu. Dalej boli rozsirené fluktuacné
pasma jednotlivych mien z pévodnych plus/minus 1 % na plus/minus 2,25 %.

2 Na konferencii v Kingstone, ktoré sa konala v diloch 7. az 8. februéra 1976, bolo pri-
jaté, ze proces demonetizécie zlata v medzinarodnych menovych vztahoch skon¢il.
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a nezaznamenava vyrazné vykyvy v porovnani s USD. To vytvéra
predpoklady na to, Ze by mohla byt svetovou rezervnou menou?.

Jednostrannym rozhodnutim o zruseni volnej zamenitelnosti USD
za zlato sa skoncila vyznamna etapa vo vyvoji medzinarodnych meno-
vych vztahov. Povodny systém z Bretton Woodu sa na zdklade dohod
z Kingstonu od janudra 1976 zmenil a revidoval v plnom rozsahu.

Kingstonsky medzindrodny menovyj systém (1976 - )

Po rozpade bretton-woodskeho medzinarodného menového systému,
zaloZeného na fixnych vymennych kurzoch, bol vytvoreny Kingston-
sky medzindrodny menovy systém zaloZeny na volne pohyblivych vy-
mennych kurzoch?.

Tabulka 32

Struktiara kurzovych rezimov

Volné pohyblivé vymenné kurzy Fixné vymenné kurzy Fixné vymenné kurzy s vazbou
(floating) (fixed exchange rates) (fixed ntermediate exchange rates)
o currency board?! crawling peg?
volny -
dolarizacia menovy kos
riadeny menov4a tnia centrédlna parita

1 Anglické nazvoslovie , currency board” znamena, Ze systém fixnych vymennych kurzov aplikuju tie
Staty, ktoré maji vysokd mieru inflacie a v $trukttre bilancie centralnych bank pouZivaju rezervnu
menu, ktord ma nizku mieru inflacie.

2 Anglické nazvoslovie ,crawling peg” znamend, Ze centralne banky, ktoré vyuZivaja fixné vymenné
kurzy s vdzbou na iné meny vyuzivaja tato formu kurzového rezimu za ti¢elom postupnej devalvéacie
vlastnej meny, ktora je nadhodnotena vo¢i inym menam. Zavedenie tohto instititu centralna banka
vopred notifikuje MMF a Svetovej obchodnej organizécii (World Trade Organization - WTO).

Prameri: vlastné spracovanie podl'a MMF.

Z tabulky 3.2 vyplyva, Ze aj napriek tomu, Ze bol deklarovany sys-
tém volne pohyblivych kurzov, v redlnej praxi boli vyrazné rozdiely
v pouzivani jednotlivych kurzovych rezimov jednotlivymi centralnymi

2 Jednym zo zastancov podpory SDR v medzindrodnych menovych vztahoch bol aj
guvernér ¢inskej centralnej banky, ktory v aprili 2009 poukazal na to, Ze jednotlivé narodné
meny, ktoré maji Statat rezervnej meny nie st vhodné, aby plnili dlohu svetovych re-
zervnych mien.

25 VolI'né pohyblivé vymenné kurzy (v angl. floating) st zaloZené na tom, Ze hodnota
vymennych kurzov sa stanovuje na zdklade ponuky a dopytu na medzinarodnych financ-
nych trhoch.
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bankami (Sipko, 2000b; IMF, 2024). Volné pohyblivé vymenné kurzy
(free floating) pouzivaji spravidla priemyselné vyspelé staty. Systém
riadenych volne pohyblivych vymennych kurzov (managed floating)
pouzivaju Staty s makroekonomickou stabilitou, ale tieto staty mozu
byt vystavené Sokom z vonkajsieho prostredia.

Kurzovy rezim zaloZeny na fixnych vymennych kurzov (fixed ex-
change rate) vyuzivaja staty, ktoré nemajt stabilny makroekonomicky
Vyvoj a st vystavené rastu miery inflacie.

Do tretej skupiny fixnych vymennych kurzovy (fixed intermediate
exchange rates) patria hlavne staty, ktoré dosahuja relativne stabilny
makroekonomicky vyvoj, ale struktira ich ekonomik je zavisla od vy-
voja svetovej ekonomiky. V snahe ¢elit nestabilite vo vyvoji vymennych
kurzov, Eurépske hospodarske spoloc¢enstvo (EHS) prijalo opatrenia na
zabezpecenie stability vymennych kurzov v podobe menového hada.

Menovij had (1972 — 1978)

Doésledkom rozpadu bretton-woodskeho medzindrodného meno-
vého systému bola vyrazna hospodarska nerovnovaha. Nerovnomerny
hospodérsky vyvoj priemyselne vyspelych statov spojeny s rastom miery
inflacie a nerovnovah platobnej bilancie USA v rokoch 1960 az 1971
viedol k zruseniu volnej zamenitelnosti USD za zlato. Jednostranné
rozhodnutie o zruseni zavazkov v ramci bretton-woodskych dohéd sa
uskutoc¢nilo v ramci tzv. novej hospodérskej politiky USA v auguste
1971.

Na rozpad bretton-woodskeho medzindrodného menového sys-
tému aktivne reagovali aj Staty Eurépskeho hospodérskeho spolocen-
stva. V kontexte vysokej miery nestability ¢lenské staty EHS 24. aprila
1972 zaviedli institGt menového hada (currency snake). Zavedenim
menového hada sa vytvoril priestor len na vynimo¢né malé rozpétie
vymennych kurzov narodnych mien statov spolo¢ného trhu.

Po Smithonianskej dohode zo diia 18. decembra 1971 bola prijata po-
volend odchylka plus/minus 2,25 od centralnej parity aj v ramci ¢len-
skych statov EHS. Na zaciatku do menového hada vsttpilo 6 statov2e.

26 Do menového hada vsttpili zakladajuci ¢lenovia EHS, t. j. staty BENELUXU, Fran-
cazsko, Spolkova republika Nemecko a Taliansko.
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Od 1. maja do 23. méaja 1972 do systému menového hada vstapili né-
rodné meny Anglicka, Danska a Irska. Okrem toho do menového hada
vstapila aj nérska koruna, ktord v systéme zotrvala do 12. decembra
1978. Dnia 10. oktobra 1972 sa do systému vratila danska koruna a 22.
janudra 1973 tento systém opustila talianska lira.

Dnia 13. marca 1973 sa k systému menového hada pripojila svédska
koruna, ktora v iom zotrvala do 29. augusta 1977. Franctizsky frank
bol v tomto systéme od 24. aprila 1972 do 19. januara 1974 a od 10. jala
1975 do 15. marca 1976. Do vytvorenia Eurépskeho menového systému
(European Monetary System - EMS) bolo v systéme menového hada
pat narodnych mien ¢lenskych statov EHS.

Z medzinarodného hladiska systém menového hada predstavoval
dva dolezité momenty. Po prvé, zavedenim systému volne pohybli-
vych vymennych kurzov vytvoril tzv. infla¢ny prvok. Po druhé, systém
eurdpskych ndrodnych mien bol prili§ viazany na nestabilitu USD.
Viedlo to k tomu, Ze zastupcovia Franctzska a Spolkovej republiky
Nemecko sa rozhodli spolupracovat a prijat nevyhnutné opatrenia za
zabezpecenie stability ndrodnych mien EHS.

Myslienku vytvorenia (EMS) podporili na zasadnuti Rady EHS dia
7. aprila 1978 vtedajsi zdpadonemecky kancelar Helmut Schmidt
a franctazsky prezident Giscard dEstaing. O tri mesiace neskor, Rada
EHS na svojom zasadnuti v Brémach schvalila vytvorenie EMS.

Eurépsky menovy systém (1979 - 1999)

Pretrvavajuci rast inflacie a zabezpecenie stability vymennych kur-
zov nadrodnych mien ¢lenskych statov EHS viedli k zdsadnym zmendm
v ich pristupoch. Jednou z najdodlezitejsich tloh pre ¢lenskymi Statmi
EHS bolo ako zabezpecit stabilitu ich ndrodnych mien vo¢i nestabilite
vyvoja USD (Buti - Sapir, 1998).

V snahe zabezpecit stabilitu narodnych mien a znizit ich volatilitu
voc¢i dominantnej mene, t.j. USD, na zdklade rozhodnutia Rady EHS
v jali 1978 bola vytvorena eurépska menové jednotka (European Cur-
rency Unit - ECU), ktord zacala fungovat v redlnej ekonomike od 13.
marca 1979.

Vznik ECU vytvoril redlne predpoklady pre kurzovy mechanizmus
v rdmci EMS. Bolo prijaté pravidlo, Ze povolené fluktua¢né pasmo pre
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jednotlivé meny v EMS bude na trovni plus/minus 2,25 % pre vsetky
narodné meny, ktoré boli v kurzovom mechanizme 1 (Exchange Rate
Mechanism 1 - ERM-1), s vynimkou talianskej liry, pre ktora bolo do-
volené fluktua¢né pasmo na trovni plus/minus 6 %. Na relativnu ne-
stabilitu EMS poukazali aj popredni svetovi odbornici na medzina-
rodné menové a finan¢né vztahy (Einchengreen - Wyplosz, 1993).

Hodnota umelej ztc¢tovacej jednotky sa vypocitala na zdklade me-
nového kosa jednotlivych ¢lenskych statov EMS. Podiely narodnych
mien v menovom kosi boli stanovené na zaklade podielu na celkovom
HDP, produkcii, vzdjomnom obchode a na acasti jednotlivych statov
na averovej pomoci. Podiely jednotlivych mien sa prehodnocovali kaz-
dych pét rokov?’.

Po zavedeni systému volne pohyblivych kurzov, ale hlavne v do-
sledku dominantného postavenia USD v medzindrodnych menovych,
platobnych a finanénych vztahoch viedlo k prijatiu Dohody Plaza
o spolocnej intervencnej politike na devizovych trhoch.

Dohoda Plaza

Po rozpade bretton-woodskeho medzinarodného menového sys-
tému bolo mozné sledovat vysoku nestabilitu vo vyvoji jednotlivych
nielen narodnych, ale aj rezervnych mien. Tato nestabilita bola vysled-
kom dominantného postavenia USD v medzindrodnych menovych, fi-
nan¢nych a kapitédlovych vztahoch po prechode na volné pohyblivé
kurzy (Eichengreen, 2011). Vyznamnou mierou k nestabilite vymen-
nych kurzov rezervnych mien prispeli tzv. ropné soky?8.

Enormné zvysenie cien ropy viedlo k vysokej miere inflacie. V boji
s inflaciou Federdlny rezervny systém (FED) vyrazne zvysil arokova
sadzbu na USD?. Zvysenie trokovej sadzby viedlo k historicky bez-
precedentnému prilevu kapitalu do USA. Prilev kapitalu zo vSetkych

27 Pri prvom prehodnoteni menového kosa podiel jednotlivych mien bol nasledovny:
zapadonemecka marka 32 %, franctzsky frank 19 %, anglicka libra sterlingov 15 %, ho-
landsky gulden 10,01 %, talianska lira 10,2 %, belgicky frank 8,2 %, danska koruna 2,7 %,
irska libra 1,2 %, grécka drachma 1,3 % a luxembursky frank 0,3 %.

28 Pod ropnymi Sokmi (1. ropny $ok 1973 - 1974, druhy ropny $ok 1978 - 1979) rozu-
mieme extrémne zvysenie cien ropy. Napriklad pri 1. ropnom Soku cena vzrastla 1,8 USD
za barel na 18 USD a pri druhom ropnom $oku cena za jeden barel vzrastla na 42, 22 USD.

2 FED zvysil trokovu sadzbu z pévodnych 4,5 % postupne na historickych 21 %.
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Statov sveta, vratane rozvojovych statov viedol k vyraznému redlnemu
zhodnoteniu vymenného kurzu USD voci hlavnym rezervnym me-
nam, hlavne voci zapadonemeckej marke a japonskému jenu (Frankel,
2015).

Vysoké zhodnotenie vymenného kurzu amerického doléra voci ja-
ponskému jenu a zapadonemeckej marke viedlo k narastaniu makro-
ekonomickych nerovnovah, hlavne k nerovnovdham na beZznom tucte
platobnej bilancie. Uvedené historicky bezprecedentné zhodnotenie
amerického doldra bolo neudrzatelné. Preto zastupcovia statov USA,
Japonska, zdpadného Nemecka, Franctizska a Vel'kej Britanie sa stretli
v New Yorku, aby prerokovali a pripravili opatrenia na korekcie vo vy-
voji vymennych kurzov hlavne vo¢i USD a DEM a JPY®. Zastupcovia
skupiny 5 (Group 5 - G5) - piatich priemyselne najvyspelejsich statov3!
- sa dohodli na spolo¢nom stretnuti dna 22. septembra 1985, aby pre-
hodnotili tento vel'mi nestabilny vyvoj v oblasti vymennych kurzov,
hlavne medzi vymennym kurzom USD vo¢i JPY a DEM.

Pretoze vymenny kurz USD sa od zaciatku roka 1980 do marca 1985
sa zhodnotil 0 47,9% cielom Dohody Plaza bolo znehodnotit vymenny
kurz USD voc¢i DEM a JPY. Okrem toho tato Dohoda Plaza bola orien-
tovand na korekciu nerovnovéh v oblasti obchodnej bilancie. V ramci
uvedenej dohody boli prijaté opatrenia na znizenie hodnoty vymen-
ného kurzu USD a zniZenie obchodného deficitu USA voci Japonsku3?
a zapadnému Nemecku.

V ramci Dohody Plaza boli prijaté a implementovania opatrenia®?
proti nadmernému zhodnoteniu vymenného kurzu USD, hlavne vo¢i
DEM a JPY (Isard, 1995). Jednym z najdolezitejsich opatreni bolo do-
hoda o korekciach na beznom taéte platobnych bilancii medzi USA na

30 Nazov dohody Plaza bol odvodeny od nazvu hotela v New Yorku, kde bola dia
22. septembra 1985 podpisand dohoda medzi piatimi priemyselne vyspelymi statmi.

31 Skupina 5 predstavovala neformalne zoskupenie 5 najvyspelejsich statov vo svetovej
ekonomike (USA, Japonsko, zapadné Nemecko, Franctazsko a Velka Britania).

32 Vyrazné zhodnotenia USD voci JPY viedlo k spomaleniu hospodarskeho rastu japon-
skej ekonomiky a vzniku deflécie.

3 Ako vysledok Dohody Plaza boli prijaté a implementované opatrenia tak na strane
USA, ako aj zdpadného Nemecka a Japonska. USA sa zaviazali znizit fiskalny deficit, za-
padné Nemecko a Japonsko prijali opatrenia orientované na zvysenie domaceho dopytu
prostrednictvom zniZenia dani.
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jednej strane a zapadnym Nemeckom a Japonskom na druhej strane.
Preto bola prijata historicka dohoda a vzajomne koordinovanych inter-
vencidch na devizovom trhu. Cielom tychto intervencii bolo zniZenie
hodnoty vymenného kurzu USD a posilnenie vymennych kurzov za-
padonemeckej marky a japonského jenu34.

Aj napriek spolo¢ne koordinovanym devizovym intervencidam sa
obchodny deficit nepodarilo zniZit medzi USA a Japonskom. Celkovo
mozno hodnotit devizové intervencie ako vcelku tspes$né, lebo sa po-
darilo znizit hodnotu USD voc¢i DEM a JPY. Okrem toho bol zazname-
nany pokles na beznom tcéte platobnej bilancie USA.

Prijaté a implementované opatrenia v rdmci Dohody Plaza splnili
svoj ciel. Bol zaznamenany vyrazny pokles vymenného kurzu USD
vo¢i DEM a JPY (Sipko, 1995). Okrem toho bol zaznamenany pokles
deficitu na beznom tcte platobnej bilancie. Okrem toho sa podarilo zni-
zit obchodny deficit so statmi zdpadnej Eurépy, ale nebol zazname-
nany vyrazny pokles obchodného deficitu medzi USA a Japonskom.

Prechod od fixnych vymennych kurzov na volne pohyblivé vy-
menné kurzy vniesol do medzinarodnych menovych vztahoch vy-
raznd mieru nestability3. Tato nestabilita vyplyvala z toho, Ze po zru-
Seni Bretton-woodskeho medzindrodného menového systému a prijati
Kingstonského medzindrodného menového systému, dominantnou
menou bol USD, pricom dlhodobo americka ekonomika dosahovala
vonkajsiu makroekonomickti nerovnovdhu spojent s vysokym defi-
citom na beznom tucte platobnej bilancie.

Evolu¢ny technologicky proces vyraznou mierou ovplyvriuje a bude
eSte viac mat’ vplyv na postavenie krypto mien, digitadlnych mien a di-
gitalnych mien centrdlnych bank v medzindrodnych menovych, pla-
tobnych a finan¢énych vztahoch.

34 Prijatie vzajomne koordinovanej interven¢nej politiky medzi centradlnymi bankami
(USA, Japonska a zapadného Nemecka) spocivalo v tom, Ze FED pontikal na devizovom
trhu zvysené objemy USD a zaroven skupoval DEM a JPY. Na druhej strane centralne
banky zdpadného Nemecka a Japonska skupovali DEM a JPY a pontkali USD. Takto kom-
binované devizové intervencie viedli k postupnému zniZeniu hodnoty USD a zvyseniu
hodnoty DEM a JPY.

3% Tato nestabilita viedla aj k tomu, Ze vSetky zahrani¢né po6zicky, granty a transfery
boli vyjadrené v USD. Okrem toho, v8etky strategické suroviny stt na medzinarodnych ko-
moditnych trhoch kétované/vyjadrené v USD. Nestabilita USD viedla k celkovej nestabi-
lite vo svetovej ekonomike.
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Vznik medzindrodnej menovej krizy sprevddzanej zrusenim volnej
zamenitelnosti USD za zlato a ndsledné prijatie Smithonianskej do-
hody vyvolali potrebu prehodnotit situaciu vzniknuta v EHS. To
viedlo k vytvoreniu spolo¢nej jednotnej meny na starom kontinente.

Zavedenie eura (1999 -)

V snahe ¢elit dlhodobej nestabilite vymenného kurzu USD a jeho do-
minantnému postaveniu a vplyvu na medzindrodny menovy systém,
¢lenské staty EHS prijali jednotnt menu euro (European Single Cur-
rency - EUR)3¢. Prijatim jednotnej meny boli vytvorené priaznivé pod-
mienky pre podporu konkurencieschopnosti, znizili sa ndklady na kon-
verziu jednotlivych mien navzjom.

Aj napriek pozitivnych vysledkov je potrebné poukézat tiez na dl-
hodobo nedodrzovanie zdkladnych kritérii, hlavne v oblasti verejnych
financii. Vysoky verejny dlh% niektorych Statov eurozény nevytvara
dostato¢ny priestor na vyuzitie komparativnych vyhod, ktoré prinasa
zavedenie jednotnej meny.

Euro je v sti¢asnosti druhou najvyznamnejSou svetovou rezervnou
menou po USD. Za predpokladu, ak niektoré ¢lenské staty eurozény
by dodrziavali zakladné maastrichtské kritéria vo fiskalnej oblasti,
medzinarodné postavenie eura by bolo neporovnatelne vyssie ako je
v stcasnosti.

V sti¢asnosti postavenie eura v medzindrodnych menovych vzta-
hoch stvisi aj s postupnym zniZzenim konkurencieschopnosti ¢len-
skych statov eurozény v medzinarodnom obchode. Okrem toho zatial
neboli prijaté a implementované vsetky opatrenia na vytvorenie fiskal-
nej a finan¢nej tnie v ramci $tatov EU. Prave absencia Bankovej tnie

36 Prijatie a zavedenie eura vychadzalo z Maastrichtskej zmluvy z roku 1992. V tejto
zmluve boli prijaté a presné stanovené kritéria pre prijatie jednotnej meny. Pre oblast fis-
kalnej politiky boli dve kritéria: rozpoc¢tovy deficit nemohol byt vyssi ako 3 % HDP a ve-
rejny dlh nesmel prekrocit 60 % HDP. Pre oblast menovej a kurzovej politiky boli stano-
vené zavazné kritéria.

37 Zavedenia jednotnej meny bolo vel'mi dobré prijaté na ceste stabilizcie vymennych
kurzov v medzinarodnych menovych vztahoch. Neplnenie fiskalnej discipliny viedlo po
svetovej finan¢nej krize k tomu, e niektoré ¢lenské staty eurozony (Grécko, frsko, Portu-
galsko, Spanielsko a Taliansko) sa stali epicentrom svetovej dlhovej krizy. To vyrazne ne-
gativne ovplyvnilo postavenie eura v medzindrodnych menovych vztahoch.
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a Unie kapitalovych trhov nevytvéra dostato¢ny priestor pre dlhodobé
financovanie vedy a vyskumu, inovécii na ceste zvySovania produkti-
vity prace a konkurencieschopnosti.

V snahe zvysit postavenie eura v medzinarodnych menovych, fi-
nan¢nych a kapitalovych vztahoch, ¢lenské staty eurozony celia jednej
z najvacsich vyziev od vzniku eurozoény, ktorou je dokoncenie fiskalnej
a financ¢nej tnie (Lagarde, 2025).

Okrem toho je potrebné prehibit flexibilitu na trhu préce, zvysit in-
vesticie do vedy, vyskumu a vzdelania, zniZit investiéni medzeru
v porovnani s hlavnymi svetovymi konkurentmi a tym zvysit produk-
tivitu prace ako jeden z hlavnych predpokladov na ceste konkurencie-
schopnosti, udrzatel'ného a inkluzivneho hospodérskeho rastu vo vset-
kych statoch eurozény. Nabudtce usporiadanie a postavenie jednotli-
vych svetovych rezervnych mien v medzindrodnych menovych, pla-
tobnych a finanénych vztahov bude mat postavenie jednotlivych sta-
tov vo svetovej ekonomike.

3.2. Postavenie statov jednotlivych rezervnych mien
vo svetovej ekonomike

Pre sacasny a budtci vyvoj a postavenie jednotlivych svetovych re-
zervnych mien je potrebné poukazat na jednotlivé trendy vyvoja v po-
diele hlavne na raste HDP, medzinarodnom obchode, trhovej kapitali-
zacii a vyvoja devizovych rezerv.

Porovnanie vijvoja podielu na svetovom HDP (2015 a 2025)

YV s

Graf 3.1 zobrazuje vyvoj HDP v 10 statoch, ktoré maja najvacsi po-
diel na svetovom HDP. Z priemyselne vyspelych Statov jednoznacne
dominuje ekonomika USA, ktora by mala zaznamenat v roku 202538
oproti roku 2015 narast HDP o 28 %. To predstavuje neporovnatelne
najvyssi narast s ostatnymi priemyselne vyspelymi statmi (Franctazsko,
Japonsko, Kanada, Nemecko a Velkd Britdnia). Relativne nizky

38 Vzhl'adom na zacaty proces svetovej obchodnej vojny, mozno ofakavat vo vsetkych
Statoch postihnutych touto vojnou, pokles svetového HDP, ale aj pokles HDP v jednotli-
vych statoch.
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hospodarsky rast vybranych statov eurozény v porovnani s USA stvisi
aj s rozdielmi v Struktare jednotlivych ekonomik a trhu prace (Bayo-
umi - Thomas, 1996).

Po USA, druhy najvacsi podiel na svetovom HDP dlhodobo
v zostupnom trende dosahuje ¢inska ekonomika. Zvysenie podielu ¢in-
skeho HDP na svetovom sa ocakava v tomto roku na trovni 19,1 biliéna
USD. V tomto kontexte je potrebné poukazat na vyrazny narast HDP
074 % v roku 2025 oproti roku 2015. Okrem vyrazného zvysenia po-
dielu na svetovom HDP ¢inskej ekonomiky, najvac¢si narast na arovni
az 77 % sa o¢akava aj rast indickej ekonomiky za sledované obdobie.

Z uvedenych trendov vyvoja za poslednych 10 rokov vyplyva, ze
hlavne Cinska l'udova republika a India zaznamenavajt vyrazny vzos-
tup podielu na svetovom HDP. Narastajtice postavenie hlavne ¢inskej
a indickej ekonomiky bude mat velky vplyv na formovanie sacasnych
a budacich medzinarodnych menovych, platobnych a finanénych vzta-
hov (Liu - Papa, 2022). Bezprostredne na rast HDP md vplyv podiel
svetovom vyvoze a dovoze.

Graf 31
Porovnanie vyvoja HDP 10 statov v roku 2025 oproti roku 2015
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Vv,

Najvicsi svetovi exportéri a importéri

Graf 3.2 zobrazuje objem vyvozu tovarov piatich Statov s najvacsim
podielom na vyvoze v medzinarodnom obchode.

Cinska I'udova republika dlhodobo dominuje vo vyvoze tovarov.
Druhym najvaésim vyvozcom st USA. Je potrebné poukazat na sku-
tocnost, Ze historicky najvacsi exportéri ako Japonsko a Nemecko po-
stupne zaznamendvaja pokles podielu na medzindrodnom obchode
Na druhej strane pokracuje vzostup podielu na medzinarodnom ob-

chode staty v Juhovychodnej Azie, hlavne India.

Graf 32

Najviési vyvozcovia tovarov vo svete v roku 2024 (v bilionoch USD)
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Prameri: vlastné spracovanie z tdajov WTO.

Dlhodobo najvaésim importérom vo svete sa USA. Druhym v po-
radi najvacsim dovozcom je Cinska Tudova republika®. K d’al§im nie
menej vyznamnym importérom patria Nemecko a Vel'ka Britania. Po-

dobne ako USA aj Velka Britania zaznamendva dlhodobo nielen

39 USA dlhodobo dosahuju najvicsie pasivne saldo obchodnej bilancie s Cinskou fudo-
vou republikou hlavne v oblasti dovozu tovarov.
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pasivne saldo obchodnej bilancie, ale aj deficit na beznom tcte platob-
nej bilancie. Na druhej strane okrem aktivneho salda obchodnej bilan-
cie Cinska Iudova republika, Holandsko a Nemecko dosahujt vysoké
prebytky na beznom tcte platobnej bilancie. Bezprostredne s postave-
nim v medzinarodnom obchode stvisi aj podiel na celkovom objem de-
vizovych rezerv.

Graf 33

Najvicsi dovozcovia tovarov vo svete v roku 2024 (v bilionoch USD)
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Prameri: vlastné spracovanie z tdajov WTO.

Stdty s najodcsim objemom devizovijch rezerv

Staty, ktoré dlhodobo dosahuju vysoky podiel na svetovych devizo-
vych rezervéch st tie staty, ktoré dosahujt aktivne saldo obchodnej bi-
lancie (vid' graf 3.4).
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Graf 34
10 statov s najvyssimi devizovymi rezervami (v mld. USD)
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Prameri: vlastné spracovanie z idajov MMF.

Y s

Z grafu 3.4 jednoznac¢ne vyplyva, Ze najvacsi podiel na svetovych
devizovych rezervach dlhodobo dosahuje Cinska Tudova republika,
ale tiez ostatni vyznamni svetovi exportéri. Z grafu dalej vyplyva, ze
su to Staty, ktoré dosahuju aktivne salda obchodnej bilancie vo vyvoze
tovarov (Cinska fudova republika, Japonsko, Svaj¢iarsko, India, Tai-
wan, Hongkong a Juzna Korea) a d'alsie staty, ktoré vyvazaja suroviny
a polnohospodarske produkty (Brazilia, Ruskd federacia a Saudska
Arébia).

Medzi $tatmi s najvyssimi objemami devizovych rezerv nie je ani
jeden stat Eur6pskej tnie, ale tiez ani USA a Vel'kd Britania. Z grafu
jednoznac¢ne dalej vyplyva, ze centrum ekonomickej moci sa vyrazne
prestva do statov Azie. Jednym z ddlezitych ukazovatelov pre ziska-
nie Statttu rezervnej meny*’ je aj iroveni trhovej kapitalizacie a otvore-
nost kapitdlového tctu.

40 Pod Statitom rezervnej meny rozumieme podiel jednotlivych Statov na svetovom
HDP, medzinarodnom obchode, finan¢nych a kapitalovych transakciach, otvorenost jed-
notlivych statov, hlavne liberalizacia na kapitdlovom téte platobnej bilancie a pod.
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Stdty s najvicsou trhovou kapitalizdciou

Jednym z najdolezitej$ich ukazovatel ov pri posudzovani statttu re-
zervnej meny je aj droven trznej kapitalizacie (vid graf 3.5).

Graf 35
Staty s najvi¢Sou trhovou kapitalizaciou (v biliénoch USD)
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Prameri: vlastné spracovanie z idajov MMF, BIS.

V sticasnosti v tomto ukazovateli bezkonkuren¢ne dominujia USA,
kde ich podiel svetovej trznej kapitalizacie predstavuje 46,60 %. Podiel
d'algich §tatov na svetovej trznej kapitalizacii je nasledovny: Cinska l'u-
dova republika 12,60 %, EU 12,10 %, Japonsko 5 % a India 4,2 %.

Podobne ako v predchadzajacich vyvojovych trendoch aj v tomto
pripade mozno sledovat vzostupny narast podielu novo industrializo-
vanych statov, hlavne Cinskej I'udovej republiky a Indie.

Pri prechode z jednopolarneho na multipoldrny medzindrodny me-
novy systém je potrebné poukdzat na to, ako vyvoj technologickych
inovacii moze ovplyvnit aj ovplyvni aj budtice usporiadanie medzina-
rodného menového systému (Sadil - Sipko, 2020 a Sadil - Pfilu¢ikova -
Sipko, 2021).
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3.3. Perspektivy vyvoja kryptomien, digitalnych mien
a CBDC

Dynamicky rozvoj kryptomien a digitdlnych mien prostrednictvom
blockchainov vedie k rychlejsej realizacii platobnych operacii pri niz-
Sich nakladoch pri skrateni ¢asového obdobia. Technologicky evolu¢ny
proces viedol k vytvoreniu kryptomien, digitdlnych mien*! a digital-
nych mien centralnych bank (Central Bank Digital Currency - CBDC)%2.

V stcasnosti devatdesiat percent centralnych bank, ¢o predstavuje
95 % podiel na svetovom HDP je v procese skiimania prijatia digitalnej
meny*3. Takmer viac ako polovica centralnych bank vo svete vyvija
alebo realizuje konkrétne experimenty v stvislosti so zavedenim
CBDC#. Okrem toho dve tretiny centralnych bank maja v amysle
v kratkodobom alebo v strednodobom horizonte zaviest CBDC pre
maloobchodné transakcie.

Vznik novych kryptomien a digitdlnych mien moéze viest ku koncu
existencie papierovych penazi a k vzniku kryptomien a digitalnych fi-
nancnych aktiv. Preto opravnene vznika otazka, aké bude postavenie
kryptomien, digitalnych mien a CBDC v medzinarodnych menovych,
menovych a platobnych a finanénych vztahoch.

Eurdpska centralna banka podobne ako aj ostatné centralne banky
vo svete prijala stratégiu na zavedenie digitalneho eura®. V sticasnosti
sa v ECB uskutociiuje cely rad postupnych krokov s orientaciou na pri-
jatie digitdlneho eura, ktoré maja svoju ¢asovu saslednost.

41 Medzi najvyznamnejsie a najstabilnejsie digitalne meny patri stablecoin. Stablecoin
je kryptomena s fixnou cenou, ktorej trhova cena je viazana na iné aktiva. V porovnani
s inymi krypto menami, ako je bitcoin, je stablecoin mozné viazat na také finan¢né aktiva,
ako st urcité rezervy alebo volne zamenitelné meny, hlavne USD alebo EUR, s ktorymi
mozno obchodovat na medzinarodnych finanénych trhoch (FOREX).

42 Rychly proces inova¢nych technolégii vo finanénom sektore viedol k postupnému
vytvoreniu digitdlnych mien jednotlivymi centralnymi bankami vo svete.

4 Viac informaécii ndjdete na stranke <https:/ /news.bitcoin.com/105-countries-are-ex-
ploring-central-bank-digital-currencies-cbdc-tracker-shows/>.

4 Centralne banky na celom svete diskutuja a rozhodujt sa o prijati digitalnych mien
centralnych bank (Central Bank Digital Currency - CBDC). V sticasnosti centrdlne banky
Baham, Nigérie prijali digitdlnu menu ako zdkonné platidlo. Okrem toho viac ako 110 sta-
tov vo svete je v procese skiimania moznosti zavedenia digitadlnej meny.

4 Eurdpska centrdlna banka (ECB) prijala v jali 2021 rozhodnutie o zacati procesu sku-
mania zavedenia digitdlneho eura.
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Ciel'om zavedenia digitdlneho eura* Eurépskou centrdlnou bankou
by malo byt zachovanie tlohy verejnych petiazi ako piliera platobného
systému a jeho zavedenie by tiez malo prispiet k eur6pskej strategickej
autonomii a ekonomickej efektivnosti. Okrem toho by malo prispiet
k spravodlivejsiemu, rozmanitejSiemu a odolnejSiemu eurdépskemu
maloobchodnému platobnému trhu a zdroven zabezpecit vysoky stu-
peni bezpecnosti a ochrany stkromia.

Zavedenie digitdlneho eura bude predstavovat nova formu penazi.
V tejto stvislosti zdoraznuje, ze v tvahéch o prijati digitalneho eura je
potrebné zohl'adnit vsetky pozitivne aspekty a pontikané prileZitosti,
ale zaroven je potrebné poukazat aj na vsetky potencidlne rizika,
hlavne vo vztahu k finanénému sektoru. Preto bude potrebné brat do
tvahy monitorovanie, dohl'ad a riadenie potencialneho rizika.

Zavedenie digitalneho eura predstavuje vel'mi komplexna agendu,
ktora je vyraznou mierou ovplyvnena aj si¢asnym dynamickym vyvo-
jom inovaénych technolégii. Preto bude dolezité, aby v ECB-ekosys-
téme boli identifikované vSetky mozné rizika spojené so zavedenim
a prijatim digitdlneho eura. Okrem toho bude doéleZité umoznit reali-
zaciu transakcii vo verzii on-line, ale tiez vo verzii off-line. Dalej okrem
toho bude potrebné, aby pri cezhrani¢nych platobnych transakcidch
boli systémy navzdjom kompatibilne prepojené.

Digitdlne euro bude predstavovat nova formu penazi. Technolo-
gické inovacie vedt k dvom formam digitalnych mien, a to a) digitalne
aktiva centralnych bank a b) sakromné digitalne aktiva. V tomto kon-
texte je potrebné brat do tvahy nielen potencidlnu konkurenciu, ale aj
aké bude mat postavenie digitalne euro v medzinarodnych menovych,
platobnych a finan¢nych vztahoch, ako druha najdoélezitejSia rezervna
mena v medzindrodnych menovych vztahoch.

Zavedenie digitdlneho eura moze vytvorit dolezité predpoklady na
to, aby digitdlna podoba eura udrzala svoje postavenie ako druhej naj-
dolezitejsej rezervnej meny v medzindrodnych menovych, platobnych
a finan¢nych vztahoch.

46 Digitalne euro by malo zakladné funkcie, hlavne funkciu prostriedku na uchovanie
hodnoty, funkciu ztétovacej jednotky a vymenného prostriedku. Digitalne euro by sa malo
pouzivat najma ako platobny prostriedok.
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Historicky vyvoj v medzindrodnych menovych, platobnych a fi-
nan¢nych vztahov bol stdle spojeny s postavenim relativne ekono-
micky najsilnejsich ekonomik vo svetovej ekonomike.

Zlaty standard zaznamenal vyznamné postavenie pocas dominant-
ného postavenia Velkej Britdnie a USA vo svetovej ekonomike. MoZno
konstatovat, ze zlaty standard vniesol do medzinarodnych menovych
a platobnych vztahov relativnu stabilitu.

Zavedenie systému fixnych vymennych kurzov v rdmci bretton-wo-
odskeho medzindrodného menového systémy bol vyznamnym medz-
nikom na ceste stability vymennych kurzov. Povolené odchylky od
centralnej parity viedli k zachovaniu relativne dlhodobej stability vy-
mennych kurzov od 1944 az do 15. augusta 1971, kedy bola zrusena
vol'nd zamenitelnost USD a zlato.

Opustenie systému fixnych kurzov a prechod na volne pohyblivé
vymenné kurzy viedlo v medzinarodnych menovych, platobnych a fi-
nanc¢nych vztahoch k vysokej miere nestability. Tato vyrazna nestabi-
lita vymennych kurzov viedla k prehibeniu makroekonomickych ne-
rovnovah v 70-tych a 90-tych rokoch minulého storoc¢ia medzi priemy-
selne vyspelymi Statmi.

Ako odpoved’ na nestabilitu vymenného kurzu USD, ¢lenské $taty
EHS najskor vytvorili Eurépsky menovy systém a neskor zaviedli jed-
notnd menu pre ¢lenskeé staty eurozony.

V sti¢asnosti v medzinarodnych menovych, platobnych a financ-
nych vztahoch dominuje USD, hlavne v oblasti trznej kapitalizacie, ma
stale silné postavenie v podiele na raste svetového HDP, medzinarod-
nom obchode, i ked' jeho postavenie sa postupne znizuje. Aj napriek
tomu, Ze americkd ekonomika dosahuje vel'mi priaznivé trendy vyvoja,
je potrebné poukazat na jej makroekonomické nerovnovéhy spojené
s velmi vysokym verejnym dlhom a deficitom na beznom tcte platob-
nej bilancie.

Zavedenie jednotnej meny na starom kontinente bolo spravnym
krokom na ceste zabezpecenia stability v medzindrodnych menovych,
platobnych a finanénych vztahoch. Je potrebné poukéazat na skutoc-
nost, Ze aj napriek tomu, Ze euro je druhou svetovou rezervnou menou,
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zatial neboli vyuzité vSetky moznosti v oblasti vytvorenia finan¢nej
a fiskalnej tnie a prehibenie jednotného trhu v ramci EU na ceste vy-
tvorenia silnej svetovej rezervnej meny, hlavne voc¢i USD.

V poslednom desatro¢i mozno sledovat rychly nastup ¢inskej eko-
nomiky ajej vyznamného postavenia vo svetovej ekonomike. Aj na-
priek dominantnému postaveniu v oblasti vyvozu, devizovych rezerv,
rasticeho postavenia v podiele na svetovom HDP, v trznej kapitaliza-
cii, je potrebné poukazat na skuto¢nost, ze aby ¢inska narodnd mena
dosiahla stattt silnej a konkurenc¢nej rezervnej meny je potrebna libe-
ralizacia operdcii na kapitalovom tcte platobnej bilancie.

V sti¢asnosti mozno sledovat nastup dynamického procesu digi-
talizacie vo v8etkych oblastiach. Inovaény technologicky vyvoj vo fi-
nan¢nom sektore vyznamnou mierou uz ovplyviiuje a bude vyraznou
mierou ovplyvnovat aj medzindrodné menové, platobné a finanéné
vztahy.

Mozno oc¢akavat, a nie je vyltcené, Ze digitalna mena ako napr. stab-
lecoin sa moZe stat svetovou rezervnou menou. Evolu¢ny proces tech-
nologickych zmien moéze viest k tomu, Ze méZe vyraznou mierou
ovplyvnit sticasné este stdle dominantné postavenie USD v medzina-
rodnych menovych platobnych, menovych a finanénych vztahoch.

Zaverom mozno konstatovat, ze proces prechodu od jednopolar-
neho medzindrodného menového systému k multipolarnemu uz zacal,
hlavne postupnym znizovanim postavenia USD v medzinarodnych
menovych, platobnych a finanénych vztahoch.

Novo vznikajaci multilaterdlny medzindrodny menovy systém
moze pozostavat z troch svetovych rezervnych mien a to USD, EUR
a RMB. Vytvorenie multilateralneho medzinarodného menového sys-
tému moze prispiet v stabilite vymennych kurzov, cezhrani¢nych pla-
tieb, operaciam na finan¢nych a komoditnych trhoch.



89

4. VYVOJ GLOBALNEHO OBCHODU A CIEN PRIMARNYCH
KOMODIT

4.1. Vyvoj globalneho obchodu

Globélne obchodné prostredie v poslednych troch rokoch bolo cha-
rakterizované komplexnou sthrou dynamiky postpandemického ozi-
venia, pretrvavajucich infla¢nych tlakov, sprisfiovania menovej poli-
tiky a zintenzivnenia geopolitickych rivalit. Toto obdobie predstavo-
valo kriticky bod, kde sa testovali zavedené obchodné normy a objavo-
vali sa nové modely. Vyrazny posun od kontrakcie ekonomiky v roku
2023 k rastu v roku 2024 podciarkovalo odolnost globalneho dopytu,
ale zaroveni aj zna¢ny vplyv vonkajsich Sokov a politickych rozhodnuti
na obchodné toky.

Vroku 2023 svetova ekonomika celila pretrvavajucim dopadom
zvySenych trokovych sadzieb centralnych bank, ktoré boli zavedené
na boj proti inflacii, ¢o brzdilo ekonomické aktivity. Napriek tomu sa
globalny ekonomicky rast udrzal na trovni 3,0 % v roku 2023, pricom
prognoézy MMEF pre rok 2024 boli podobné (IMF, 2025). OECD predpo-
kladal miernejsi globalny rast HDP z 3,2 % v roku 2024 na 3,1 % v roku
2025 a 3,0 % v roku 2026 (OECD, 2025). Tieto ¢isla naznacuju stabilny,
hoci nedostato¢ny rast, ¢o vytvara komplexny kontext pre medzina-
rodny obchod.

Po silnom vykone v roku 2024 ¢eli globalny obchod nepriaznivym
vplyvom prudkého narastu ciel a rastticej neistoty v oblasti obchodnej
politiky. Podl'a prognézy WTO by sa objem svetového obchodu s tova-
rom mal v roku 2025 zniZit 0 0,2 %, ¢o je takmer o tri percentudlne body
menej, nez by bol bez aktualnych politickych zmien. V roku 2024 objem
svetového obchodu s tovarom vzrastol 0 2,9 % a obchod s komerénymi
sluzbami o 6,8 %. Ked'ze globalny HDP vzréstol len o 2,8 % pri trho-
vych vymennych kurzoch, rok 2024 bol prvym rokom od roku 2017 -
okrem postpandemického ozivenia - ked’ rast obchodu s tovarom pre-
konal rast HDP.
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Podl'a odbornikov Svetovej obchodnej organizacie (WTO) sa v roku
2026 ocakava mierne oZivenie o 2,5 %, ¢o predstavuje vyrazny obrat
oproti o¢akavaniam z pociatku roku 2025, ked’ ekonémovia WTO pred-
pokladali pokrac¢ujicu expanziu obchodu podporovant zlepsujicimi
sa makroekonomickymi podmienkami.

Hrozba obchodnej vojny medzi velkymi globalnymi hra¢mi pred-
stavuje vyznamné riziko, ktoré by mohlo viest k prudsiemu poklesu
svetového obchodu. Nejde len o povodne oznamené zvysenie ciel zo
strany USA, ale aj o mozné zavedenie v sacasnosti pozastavenych re-
cipro¢nych ciel Spojenymi $tatmi a potencialne Sirenie obchodnej neis-
toty do d'alsich vztahov. Ak by boli recipro¢né cla prijaté, rast globél-
neho obchodu s tovarom by sa znizil o dalsich 0,6 percentudlneho
bodu. ZvySena neistota obchodnej politiky by mohla znizit rast
o d’alich 0,8 bodu. Spolu by tieto faktory mohli viest k 1,5 % poklesu
objemu svetového obchodu s tovarom v roku 2025 (Ralph Ossa, 2025).

Graf 41
Objem a hodnota globalneho obchodu s tovarmi (index, 2015 = 100)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade databazy Global Trade Outlook and Statistics (WTO, 2025).

Dopad ohlasenych zmien v obchodnej politike sa medzi regionmi
vyrazne lisi. Zatial nie je jasné, na ktoré tovary sa bude vztahovat
zvySenie ciel zo strany americkej administrativy ani v akej vyske.
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Rovnako nie je zname, aké buda presné reciprocné opatrenia obchod-
nych partnerov USA. V stiasnosti preto mozno hovorit len o odha-
doch a prognézach.

Tabulka 4.1

Rast objemu svetového obchodu s tovarmi podla regionu (roéna zmena v %,
2010 - 2024)

Export Import
2333 4_ 2023 2024 2333 4— 2023 2024
2,1 0,0 31 | Svet 2,1 -2,0 2,7
2,4 3,6 2,3 Severna Amerika 3,0 -2,2 4,7
2,3 52 0,5 Kanada 2,0 -1,5 0,5
3,6 3,2 2,8 Mexiko 3,6 18 5,7
21 3,2 2,7 USA 31 -3,0 53
1,8 2,6 6,6 Juzna a Stredna Amerika a Karibik 1,9 -4,3 7,2
32 8,8 2,6 Brazilia 2,2 -5,2 17,2
0,5 -2,9 -1,7 Eurépa 0,3 -5,3 -2,2
0,4 -3,1 -1,8 Eurépska tania 0,0 -6,0 -2,7
0,0 -9,3 -8,3 Spojené kralovstvo 1,4 -8,8 0,9
1,0 8,5 53 Norsko 11 -6,3 3,7
09 1,4 2,7 Svajtiarsko -03 | -1,9 | -1,2
0,8 -4,3 2,3 Spolocenstvo nezavislych statov 2,6 18,0 5,0
04 5,7 1,3 | Afrika 1,8 2,6 18
2,5 8,1 3,7 Stredny vychod 4,4 9,0 15,0
4,0 0.2 85 | Azia 34 | 07 49
1,6 -0,8 -0,1 | Australia 3,0 -2,5 44
54 3,0 13,4 | Cina 3,7 29 1,7
39 2,5 34 | India? 4,0 8,2 9,5
0,9 -1,6 0,0 Japonsko 1,0 -2,2 -0,7
3,4 -2,5 7,5 Sest obchodnych partnerov z vychodnej Azie2 3,0 -5,4 6,9

1 Udaje za Indiu st prognézované timom WTO.
2Hongkong, Cina, Malajzia, Kérejska republika, Singapur a samostatné colné tizemie Taiwan, Penghu,
Kinmen a Matsu.

Prameri: Global Trade Outlook and Statistics (WTO, 2025).

Podla aktualnych tidajov, ktoré sa vyrazne zmenili oproti minulému
roku, najvyssi narast objemu exportu v roku 2023 zaznamenal region
Stredného vychodu o 8,1 %, nasledovany Afrikou s rastom o 5,7 %.
Eurépsky export zaznamenal druhy najvacsi pokles - objem exportu sa
v roku 2023 znizil o 2,9 % po raste o 3,7 % v predchadzajicom roku.
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Najvyraznejsi pokles dosiahol regién Spolocenstva nezavislych statov
(SNS), kde sa prepad objemu exportu prehlboval od roku 2019 az na
-4,1 % v roku 2023. Exportne orientovana Azia zaznamenala v roku
2023 d'alsie spomalenie rastu, z 0,4 % v roku 2022 na 0,2 % (pozri tab.
4.1).

V roku 2024 svetovy obchod ozil aj podla objemu, pricom hlavnym
motorom rastu sa opat stal region Azie s 8,5 %, najma vd'aka zvy3eniu
exportu Ciny. Pokles objemu exportu v Eurépe pokracoval aj v roku
2024, ¢im sa region stal jedinym s negativnym vyvojom medzi vset-
kymi sledovanymi oblastami (pozri tab. 4.1).

Z hl'adiska importu zaznamenali v roku 2024 rast vSetky regiony
okrem Eurépy. Najvyssi narast dovozu dosiahol Stredny vychod
(15 %), nasledovany JuZznou Amerikou a Karibikom (7,2 %), ¢o stviselo
s 17,2 % rastom importu v Brazilii, najvacsej ekonomike regiénu. Re-
gién SNS zaznamenal rast importu o 5 % (pozri tab. 4.1).

Graf 42
Podiel regiénov na raste objemu globalneho exportu (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade idajov WTO (2025).
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Graf 43
Podiel regiénov na raste objemu globalneho importu (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zaklade tdajov WTO (2025).

Vijvoj obchodu z hladiska hodnoty

Po poklese o0 4,7 % v roku 2023 zaznamenala hodnota svetového
obchodu s tovarom v americkych dolaroch (merand priemerom vy-
vozu a dovozu) v roku 2024 ozivenie o 2,1 %, na aroven 24,59 bil. USD
(pozri graf 4.4). Pokles exportu viedli krajiny vyvaZzajtce ropu a zem-
ny plyn, ako Noérsko (-30 %), Ruska federécia (-28 %), Katar (-26 %)
a Saudska Arabia (-22 %). Znizenie exportu bolo zaznamenané aj
v azijskych priemyselnych ekonomikach vratane Ciny (-5 %), Japonska
(-4 %) a Korejskej republiky (-8 %). Ostatné vel'ké ekonomiky zazna-
menali mensi pokles alebo mierny rast, napriklad Spojené staty (-2 %),
Nemecko (+1 %) a Mexiko (+3 %).

Vyvoz Eurépskej tnie ako celku do zvysku sveta vzrastol o 2 %, za-
tial' ¢o obchod v ramci EU klesol 0 1 %, takze celkovy vyvoz v dolaro-
vom vyjadreni zostal nezmeneny. Dovoz tovaru sa vo vacSine ekono-
mik znizil, ¢iasto¢ne v dosledku poklesu cien komodit, najma zemného
plynu, ktorého cena sa v roku 2023 znizila v priemere o 63 %. Pokles
importu zaznamenali véetky vel'ké ekonomiky s vynimkou niekol'kych
vyznamnych vyvozcov energie, ako Spojené arabské emiraty (+7 %),
Ruska federacia (+10 %) a Saudska Ardabia (+11 %) (WTO, 2024).
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Graf 44
Hodnota globalneho obchodu a medziroény rast (v bil. USD a v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade databazy Global Trade Outlook and Statistics (WTO, 2025).

Graf 45
Medziroény rast globdlneho obchodu podla produktu (v %)
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Prameri: vlastné spracovanie na zéklade tdajov WTO (2025).
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V roku 2023 globédlny obchod zaznamenal pokles rastu vo vac¢sine
skupin tovarov, s viynimkou automobilovych produktov, dopravnych
zariadeni, ostatnych strojov a potravin, ktoré vzrastli 0 19,6 %, 16,1 %,
3,8 % anecelé 1 % podla poradia. Najvacsi pokles zaznamenali skupiny
Paliva (-19,9 %), Zelezo a ocel (<13 %) a Textil (-11 %) (pozri graf 4.5).

Naopak, v roku 2024 globalny obchod ozil vo vdcsSine tovarovych
skupin, s vynimkou paliv. Obchod so strojmi vzrastol 0 11,8 %, s potra-
vinami, drevom a papierom 07,8 %, s chemikaliami 07,3 % a s elektro-
nikou 0 5,7 % od jila do novembra 2024. Zelezo a ocel zvratili predcha-
dzajtci pokles a vzréstli o 5,5 %. Cestné vozidla zaznamenali narast
04 %. Obchod s energiou klesol medziro¢ne o 7 %. Dovoz aj vyvoz ko-
vov sa znizil 0 3 %. Obchod s textilom klesol 0 4 % (UNCTAD, 2024).

Udaje jasne ukazujt, Ze rozvinuté ekonomiky, najma USA, viedli
rast svetového obchodu v roku 2024, pricom Spojené staty posobili ako
hlavny motor importu. To naznacuje, ze silny domaci dopyt na kl'tc¢o-
vych rozvinutych trhoch, pravdepodobne podporeny fiskalnou politi-
kou a doverou spotrebitelov, bol rozhodujtci pre ozivenie svetového
obchodu.

Naopak, slabsi vykon rozvojovych regiénov a obchodu typu Juh-
Juh v tretom Stvrtroku 2024, napriek celkovému ro¢nému rastu, uka-
zuje, Ze oZivenie nebolo rovnomerné. Tieto ekonomiky zostavaja zra-
nitel'nejsie voci globalnym Sokom a menej schopné stimulovat vnu-
torny dopyt. Narast dovozu v USA, ¢iastoéne motivovany ocakéva-
niami zvys$enia ciel, d'alej potvrdzuje ich neamerny vplyv na globélne
obchodné vzorce.

Svetovy obchod tak zostava silne zavisly od ekonomického vyvoja
a politickych rozhodnuti hlavnych rozvinutych krajin, predovsetkym
USA. Tato zévislost predstavuje riziko - ak dopyt v tychto ekonomi-
kach oslabne alebo sa zintenzivnia protekcionistické opatrenia, dopady
by mohli netiimerne zasiahnut rozvojové krajiny, ktoré sa usilujt o vac-
Siu integraciu do globalnych dodévatel'skych retazcov.

Svetovy obchod bol v poslednych rokoch ovplyvneny:

a) Geopolitickymi napitiami a zmenami obchodnej politiky
Geopolitické tlaky zdsadne ovplyvnili dynamiku svetového ob-
chodu v roku 2024. KI'a¢ovymi faktormi boli pretrvavajice napatie
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medzi USA a Cinou, vojna Ruska na Ukrajine a meniace sa medzi-
narodné aliancie. Obchodné toky boli ¢oraz viac formované geopo-
litickymi vdazbami medzi krajinami, nielen ekonomickymi faktormi.

b) Rastiicim protekcionizmom

Efektivna colnd sadzba USA prudko vzrastla nad aroven dosiah-
nutd pocas Vel'kej hospodarskej krizy, pri¢om protiopatrenia hlav-
nych obchodnych partnerov vyrazne zvysili globalnu colna zataz.
Tento rychly narast ciel a rasttica neistota sa stali hlavnymi faktormi
ovplyviiujucimi ekonomicky vyhlad a ak pretrvaji, moézu vyrazne
spomalit globalny rast.

Podl'a prognézy MMF bol odhad globédlneho rastu na rok 2025 zni-
zeny na 2,8 % (z péovodnych 3,2 % bez aprilovych ciel), ¢o predsta-
vuje kumulativne zniZenie o priblizne 0,8 percentualneho bodu
oproti janudrovej aktualizacii (IMF, 2025). Dovodom st prave nové
cla a protiopatrenia. Oc¢akava sa, Ze rast svetového obchodu klesne
este viac nez produkcia - na 1,7 % v roku 2025, ¢o je vyraznd revizia
smerom nadol.

Najviac zasiahnuté budua krajiny s vysokymi obchodnymi prebyt-
kami vo¢i USA a zvysenymi colnymi bariérami, ako Cina, India,
Eurépska tinia a Vietnam.

Globélna rada Svetového ekonomického féra pre budtucnost ob-
chodu a investicii diskutovala o tom, ako moézu podniky zvlddat neta-
rifné bariéry a zaroven podporovat otvoreny a kolaborativny obchod.
Vysoka troveni geopolitickej a obchodno-politickej neistoty predsta-
vuje riziko eskalacie restriktivnych opatreni a d'alsej fragmentacie, ked’
Staty vytvaraju izolované obchodné bloky. Ilustrativne vypocty exper-
tov WTO ukazujt, Ze ak by sa bilaterdlne cla na vsetok nedodavkovy
dovoz do Spojenych $tatov dalej zvysili, pricom ostatné krajiny by
uplatnili zodpovedajtice protiopatrenia, globalny output by mohol
klesnut' priblizne o 0,3 % do tretieho roka a inflacia by mohla vzrast
0 0,4 percentudlneho bodu ro¢ne v priemere pocas prvych troch rokov
(Ralph Ossa, 2025).

Konstatovania, Ze obchodné toky st ¢oraz viac ovplyviiované geo-
politickymi zdujmami a Ze efektivne colné sadzby USA prekrocili



97

urovne z obdobia Velkej hospodarskej krizy, poukazuju na zdsadna
zmenu v globalnom obchodnom systéme. Nejde len o protekcionizmus
zamerany na ochranu domacich odvetvi, ale o pouzivanie obchodu ako
nastroja zahranicnej politiky a narodnej bezpec¢nosti.

Vznikajuica , epistemickd neistota” a ,politickd nepredvidatelnost”
spolu s rastacim rizikom ,,obchodnej fragmentacie” signalizuja systé-
mové ohrozenie multilaterdlneho obchodného systému, ktory doteraz
podporoval globalizaciu. Podniky dnes ¢elia nielen ekonomickym, ale
aj politickym rizikdm, ¢o si vyZaduje diverzifikaciu dodavatel'skych re-
tazcov - nie len pre efektivnost, ale aj pre odolnost. Tieto trendy moézu
viest k menej efektivnej, ndkladnejSej a fragmentovanejsej globalnej
ekonomike. Situacia si vyZaduje prehodnotenie medzinarodného ria-
denia obchodu a pripadne nové ramce ¢i revitalizaciu existujtcich in-
stitacii, ako je WTO, s cielom reagovat na neekonomické faktory ob-
chodnej politiky.

Graf 46

Globalny export s komerénymi sluzbami (v mil. USD)
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Expanzia v roku 2024 bola do vel'kej miery pohéanana 7 % narastom
obchodu so sluzbami, ktory prispel k celkovému rastu o 500 mld. USD.
Obchod so sluzbami si udrzal silny rast, medziro¢ne vzrastol 09 %
a pridal 700 mld. USD, ¢o predstavovalo takmer 60 % celkového pri-
rastku. Obchod s tovarom réstol pomalSie - 0 2 % - a zostal pod trov-
tiou z roku 2022. Hoci v druhej polovici roku 2024 zaznamenal mierne
ozivenie (objemy vzrastli 0 2,5 % a hodnoty o 3,8 % oproti rovnakému
obdobiu roku 2023), stéle zaostaval za vykonom sluzieb. V stvrtom
Stvrtroku 2024 sa rast spomalil, ked’ obchod s tovarom stapol o menej
ako 0,5 % a obchod so sluzbami o1 %. Inflacia v obchode sa priblizila
k nule, kedZe ceny obchodovaného tovaru sa stabilizovali.

Konzistentny rast obchodu so sluzbami v rokoch 2023 (8 %) a 2024
(7 -9 %) kontrastuje s volatilitou a pomals$im oZivenim obchodu s to-
varom. To naznacuje, Ze obchod so sluzbami je odolnej$i voci urcitym
typom Sokov, najmd tym, ktoré stivisia s naruseniami fyzickych doda-
vatel'skych retazcov alebo colnymi opatreniami. Digitalizacia a povaha
sluzieb, menej zavisla od fyzickych hranic, st pritom kl'd¢ovymi fak-
tormi. Tato odolnost umoziuje sluzbam posobit ako naraznik a motor
rastu svetového obchodu aj v obdobi geopolitického napitia. Krajiny
a podniky, ktoré investovali do digitalnej infrastruktiry a exportnych
kapacit v oblasti sluzieb, st pravdepodobne odolnejsie voc¢i budicim
obchodnym Sokom. Tento trend pod¢iarkuje strategicky vyznam digi-
talnej ekonomiky a liberalizacie sluZzieb.

Rok 2023 bol poznaceny kontrakciou, najmé v obchode s tovarom, ¢o
odrézalo postpandemicki normalizaciu a makroekonomické prekazky.
Naproti tomu bol rok 2024 svedkom robustného ozivenia, pri¢om sve-
tovy obchod dosiahol rekordné maxima, pohatiané silnym vykonom
sektora sluzieb a odolnym dopytom v rozvinutych ekonomikach. Tento
vyvoj preukazal zdkladnt adaptabilitu globalneho obchodného sys-
tému. Napriek celkovému oZiveniu svetovy obchod bol hlboko formo-
vany eskalujacimi geopolitickymi napadtiami, ndrastom protekcionistic-
kych opatreni (najmd ciel) a pretrvavajtcimi naruSeniami dodavatel-
skych retazcov. Tieto faktory priniesli zna¢nt neistotu, ovplyvnili ob-
chodné toky, investi¢né rozhodnutia a regionalnu vykonnost a zdoraznili
posun smerom k obchodu, ktory je pohanany skor geopolitickym zo-
stladenim ako ekonomickou efektivnostou.
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Vyhl'ad na rok 2025 zostdva plny rizik, predovsetkym v dosledku
pretrvavajiceho geo-ekonomického napétia a potencidlu d'alsej ob-
chodnej fragmentacie. Na zabezpecenie trvalého a spravodlivého rastu
svetového obchodu je pre tvorcov politik klI'i¢ové uprednostnit’ stabi-
litu v obchodnych politikdch, podporovat vaésiu medzinarodna spo-
lupréacu a ozivit multilateralne rdmce. To zahifma rieSenie netarifnych
bariér, podporu udrzatelného rozvoja a vyuzivanie technologickych
pokrokov na zefektivnenie obchodnych procesov. Odolnost pozoro-
vand v roku 2024 podciarkuje potenciél rastu za predpokladu, ze vyzvy
neistoty a fragmentdcie budt tc¢inne rieSené prostrednictvom spoloc-
ného globélneho usilia.

4.2. Vyvoj cien primarnych komodit

Globalne trhy s primarnymi komoditami v poslednych dvoch ro-
koch prechadzali zloZitym a volatilnym obdobim. Celkové ceny komo-
dit vykazovali trend stabilizacie alebo poklesu, spdsobeny nepriazni-
vymi makroekonomickymi faktormi a zvySenou ponukou v niekto-
rych sektoroch. Zaroveti sa vSak prejavila vyraznd divergencia medzi
jednotlivymi trhmi.

Svetova banka predpokladd pokracujtce zmiernenie cien, pricom
o¢akéva pokles globéalnych cien komodit o 12 % v roku 2025 a o d'al$ich
5% vroku 2026, ¢im by sa vréatili priblizne na droven roku 2020
(Commodity Markets Outlook, World Bank, 2025). Naopak, Medzina-
rodny menovy fond (MMF) zaznamenal nérast cien primarnych komo-
dit 0 1,9 % medzi augustom 2024 a marcom 2025, tahany najma ras-
tom cien zemného plynu, vzacnych kovov a ndpojov. Tento trend sa
vSak po 2. aprili 2025 zvratil v dosledku zavedenia novych ciel USA, ¢o
sposobilo prudky pokles cien vac¢siny komodit (IMF, 2025).

Hlavnymi faktormi tejto dynamiky st spomalenie globélneho hospo-
darskeho rastu - najmé v dosledku ttlmu ¢inskeho realitného sektora
- a dostato¢na ponuka na kl'ac¢ovych trhoch, ako je ropa. Restriktivne
menové politiky, zavedené s cielom obmedzit infléciu, d'alej tlmili do-
pyt. Pretrvavajice geopolitické napdtie, vratane vojny na Ukrajine
a konfliktov na Blizkom vychode, tieto poklesové tlaky vyvazovalo,
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¢im prispievalo k vysokej volatilite a v niektorych pripadoch aj k prud-
kému rastu cien, najma zlata.

Dalgimi destabilizaénymi faktormi boli narusenia dodavatel'skych
retazcov, ako kriza v Cervenom mori ¢i sucho v Panamskom prieplave,
ktoré zvysili naklady na prepravu a obmedzili dostupnost komodit.
Extrémne poveternostné javy, ¢asto spojené s fenoménom El Nifio, ne-
gativne ovplyvnili polnohospodérske vynosy, ¢o viedlo k prudkému
narastu cien niektorych potravin a napojov.

Celkovy trhovy sentiment pocas uplynulych 48 mesiacov bol vyrazne
ovplyvneny globalnym hospodarskym spomalenim. Podla vyhladu
Svetovej banky z aprila 2025 by kombinécia slabsieho rastu a dostatoc-
nej ponuky ropy mala viest k poklesu globalnych cien komodit na naj-
niz$ie trovne v priebehu 20. rokov 21. storoc¢ia (World Bank, 2025).

Napriek tomuto prevazne pesimistickému vyhladu MMF zazname-
nal do¢asny protitrend - ceny primarnych komodit sa medzi augustom
2024 a marcom 2025 zvysili 0 1,9 % (IMF, 2025), najmé vd'aka rastu cien
zemného plynu, drahych kovov a napojov. Tento trend sa vSak néhle
zvratil po 2. aprili 2025 po ozndmeni novych ciel zo strany USA, ¢o spo-
sobilo prudky pokles cien vac¢siny komodit, s vynimkou zlata (pozri
graf 4.7).

Graf 4.7
Vyvoj mesa¢ného indexu cien vybranych skupin komodit (2010 = 100)
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Prameri: spracovanie autora na zaklade databazy World Bank, Commodity Markets Outlook (2025).
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Celkovy trend indexu cien potravin FAO (FFPI - FAO Food Price Index),
ktory naznacuje zmiernenie alebo pokles, ¢asto zakryva silné infla¢né
tlaky v jednotlivych kategoriach potravin. Zatial' ¢o agregovany index
moze pdsobit stabilne, ceny mésa a mlie¢nych vyrobkov zaznamenali
vyrazny ndrast. Prognézy zaroven predpokladaji nadpriemerny rast
cien vajec, hovddzieho a telacieho mésa v roku 2025. To znamen4, Ze
spotrebitelia moZzu celit rasticim ndkladom na zékladné potraviny, aj
ked’ celkovy index cien potravin zostdva stabilny alebo mierne klesa.
Situacia poukazuje na potrebu detailnejsej, dezagregovanej analyzy pri
hodnoteni potravinovej bezpec¢nosti a kapnej sily doméacnosti.

Trhy s obilim boli ovplyvnené oc¢akavaniami produkcie, troviiou
zasob a vyvojom globélneho obchodu.

Psenica: O¢akava sa, ze komeréné zasoby psenice v USA v hospodar-
skom roku 2025/2026 dosiahnu Sestroéné maximum, ¢o signalizuje
dostato¢nt ponuku. Priemerna sezénna cena psenice sa predpoklada
na trovni 5,30 USD za busel, ¢o predstavuje medziroé¢ny pokles o 0,20
USD a vyrazne menej nez vrchol z rokov 2022/2023. Mesa¢né futures
kontrakty na pSenicu v USA sa v juni 2025 pohybovali okolo 545,75
USD. Podl'a MMF boli ceny psenice , menej ovplyvnené” novymi ob-
chodnymi bariérami zavedenymi v aprili 2025, ¢o poukazuje na ich
odolnost voci okamzZitym zmendm v obchodnej politike.

Kukurica: O¢akéva sa, ze dodavky kukurice v USA v hospodéarskom
roku 2025/2026 dosiahnu rekordné trovne, ¢o by malo podporit rast
vyvozu. Priemernd sezénna cena sa predpoklada na tarovni 4,20 USD
za busel, teda o 0,15 USD menej ako v roku 2024/2025. Futures kon-
trakty s dodanim v jali 2025 sa 16. méja 2025 obchodovali na Grovni
4,43 USD za busel. Podobne ako pri pSenici, aj ceny kukurice boli v ap-
rili 2025 ,menej ovplyvnené” novymi obchodnymi bariérami. Minis-
terstvo polnohospodarstva USA predpokladd produkciu novej trody
na trovni 15,82 miliardy buselov, pri o¢akavanom vynose 181 buselov
na aker.

Soja: Ponuka séje v USA by mala v hospodarskom roku 2025/2026
zostat’ pribliZzne na trovni predchadzajtceho roka, podporena vyssimi
prenesenymi zasobami napriek miernemu poklesu produkcie. Prie-
mernd sezénna cena sa odhaduje na 10,25 USD za busel, ¢o predstavuje
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narast z 9,95 USD v roku 2024/2025. Futures kontrakty s dodanim
v juli 2025 klesli 3. aprila 2025 na 10,19 USD za busel v dosledku vys-
sich nez o¢akavanych odhadov vymery pody a nizsej spotreby v dru-
hom stvrtroku. Podl'a MMF s¢ja, ako , obchodne citliva” plodina, za-
znamenala v aprili 2025 prudky pokles cien v désledku novych ob-
chodnych bariér. Celosvetovd produkcia olejnatych semien by mala
v hospodarskom roku 2025/2026 dosiahnut nové rekordné maximum,
najmé vd'aka rekordnej trode séje v Brazilii.

Vyvoj cien ropy

Ceny ropy Brent sa pocas roka 2024 stabilizovali, pricom priemerna
cena dosiahla droven 79 USD za barel, a hybala sa v rozpéti od 69 do
91 USD/bl. Rok sa zacal na arovni 77 USD/bl a skonc¢il mierne nizsie,
na trovni 75 USD/bl. Tento relativne pokojny vyvoj bol prekvapenim
vzhl'adom na nizku Groven zasob a pretrvavajace geopolitické rizika.

Stabilitu cien ovplyvnili predovsetkym dva protichodné faktory. Po
prvé, dopyt po rope zaostal za ocakdvaniami - jej spotreba rastla po-
malsie, neZ sa predpokladalo, ¢o vytvaralo tlak na pokles cien.

Na druhej strane, vyraznejSiemu prepadu cien zabranilo rozhodné
zniZzenie produkcie zo strany krajin OPEC+, ktoré v sthrne znizili
tazbu az o 5,86 miliéna barelov denne. Tento krok vytvoril cenové dno
a ¢iastocne vyvazil prudky narast produkcie v krajindch mimo OPEC+,
najmd v Kanade, Guyane a Spojenych statoch americkych. Manazment
ponuky zohral vyznamnt tlohu pri stabilizécii cien, najmé ked’ rusky
export ropy - hoci pod silnejsim sankénym tlakom - zostal primarne
orientovany na Cinu a Indiu a nebol vyraznejsie ovplyvneny. Ruské
ropa sa pocas vacsiny roka obchodovala nad cenovym stropom stano-
venym skupinou G7, avsak so zlavou 15 - 20 USD oproti cene Brentu.
Ponukovt stranu trhu nenarusili ani bezpecnostné hrozby - eskalacia
napadtia na Blizkom vychode a zintenzivnenie titokov v Cervenom mori,
ktoré viedli k presmerovaniu lodnych tras mimo Suezského prieplavu,
ale nesposobili redlne prerusenie fyzickych tokov ropy.

V roku 2024 tak ropa Brent zaznamenala uz treti rok poklesu - po
priemernej cene 99 USD/bl v roku 2022 a 82 USD/bl v roku 2023.
Z dlhodobej perspektivy mozno dodat, Ze priemerna cena Brentu od
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zaciatku tohto storoc¢ia aZz do vypuknutia konfliktov na Ukrajine
a v Gaze dosahovala priblizne 64 USD/bl.
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Prameri: vlastné spracovanie podla tdajov ICE <www.ice.com>.

V prvom stvrtroku 2024 dosiahla priemerna cena ropy Brent troveri
81,9 USD za barel, ¢o predstavovalo pokles o1 % oproti poslednému
kvartalu predchadzajtceho roka.

Hlavnou udalostou zaciatku roka bol narast napéatia na Blizkom vy-
chode v dosledku néletov USA a Spojeného kralovstva na pozicie
htsijskych povstalcov v Jemene. Tieto titoky boli reakciou na predcha-
dzajtice incidenty, pri ktorych htsiovia tto¢ili na tankery v Cervenom
mori. Hoci samotnd produkcia a obchod s ropou a LNG neboli priamo
zasiahnuté, presmerovanie lodi z tejto oblasti vyvolalo obavy z naruse-
nia dodéavok cez kli¢ové globalne prepravné uzly - najma cez Suezsky
prieplav, ktorym prechadza priblizne 10 % svetového ndmorného ob-
chodu s ropou a 8 % s LNG.

Tieto narudenia predizili dodacie lehoty, zvysili prepravné a poistné
néklady a vyvolali dodato¢ny tlak na globédlnu logistiku. Dosledky sa
prejavili aj na zdsobach: zasoby ropy na pevnine klesli o 180 miliénov
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barelov, ¢o bola najniZ$ia aroven od jula 2023, zatial ¢o objem ropy na
mori vzrastol na 1,9 miliardy barelov - najvyssiu hodnotu od obdobia
pandémie.

Napriek tymto geopolitickym rizikdm zostali tlaky na rast cien tl-
mené vdaka pokracujicemu rastu tazby v krajindich mimo OPECH,
predovsetkym v USA, Brazilii, Guyane a Kanade. Tieto krajiny mali
podla prognéz schopnost pokryt ofakavany ndrast globalneho do-
pytu. Celkovéa globalna ponuka ropy sa mala v roku 2024 zvysit 01,5
az 1,7 miliéna barelov denne (mbl/d), ¢im by dosiahla nové rekordné
maximum 103,5 - 103,8 mbl/d. V januari vSak doslo k prudkému po-
klesu produkcie 0 1,4 mb/d, a to v dosledku extrémnych mrazov v Se-
vernej Amerike a dobrovolnych skrtov v ramci OPEC+, ¢o viedlo ku
kratkodobému zvyseniu ceny ropy Brent na 83 USD/bl.
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Prameri: spracované podl'a EIA, Short-Term Energy Outlook, April (2025).

Na zaciatku roka sa zaroven vyrazne zniZili ocakavania rastu do-
pytu. Po postpandemickom oziveni v roku 2023, ked’ medziro¢ny na-
rast spotreby dosiahol 2,3 mbl/d, sa v roku 2024 oc¢akaval uz len narast
01,2 - 1,3 mbl/d. Hlavnymi zdrojmi tohto rastu mali byt Cina, India
a Brazilia, ktoré by zodpovedali az za 78 % globalneho rastu spotreby.
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Najmaé v pripade Ciny sa viak uz v tom ¢ase predpokladalo spomalo-
vanie v dosledku rozsirujacej sa elektrifikacie dopravy, zvySovania
energetickej efektivnosti a miernejSieho hospodarskeho rastu.

Vo februari a marci pokracujtce ttoky v Cervenom mori nad’alej
udrziavali ceny ropy na vysSej drovni. Sic¢asne pretrvavali nizke za-
soby a neistota v oblasti bezpecnosti ndmornej prepravy, ¢o zvysovalo
volatilitu na trhu. Nadeje na pokles cien pramenili najmé z o¢akavania,
ze OPEC+ po junovom zasadnuti ukon¢i svoje dobrovol'né skrty v pro-
dukcii, ¢o by mohlo viest k prebytku na trhu.

Svoj vrchol v roku 2024 dosiahli ceny ropy Brent v aprili na trovni
91 USD/bl, ked ich podporilo rozhodnutie OPEC+ predizit produkéné
skrty a vo vidc¢sej miere sa zacali objavovat ukrajinské utoky na ruské
rafinérie, pricom momentum cien podporili investori, ktori zvysili alo-
kaciu prostriedkov na ro¢né maximum (spravaniu investorov sa po-
drobnejsie venujeme v d'alSej Casti textu). Nastavend trajektoria vsak
nevydrzala a priemerna cena ropy Brent pocas druhého stvrtroka bola
84 USD/bl. Ceny ropy nadol v méji potlacil najmd klesajaci dopyt
zo strany Ciny, ako aj otakavania, Ze OPEC v zavere roka pristapi
k zvySeniu produkcie a navysi uz aj tak silnt ponuku. Pokrac¢ujace
geopolitické napdtie, ako aj tpravy v komunikacii planov zoskupenia
OPEC, neumoznili vyraznejsi prepad cien, pricom vSak povaZzujeme za
vhodné pripomentt, Ze priemerna cena ropy za predchadzajtcich
15 rokov je 78 USD/bl, a sticasné ceny tejto komodity tak z hl'adiska
dopadov na vyvoj svetovej ekonomiky mozno povazovat za relativne
neutralne.

Priemernd cena ropy Brent v trefom Stvrtroku dosiahla 78,6 USD, ¢o
predstavovalo medziro¢ny pokles o 8 %. Za prepadom cien stali slabé
makroekonomické déta z hlavnych svetovych ekonomik - Ciny, USA
aj Japonska -, pricom obavy o dopyt prevazili rizika z prerusenia do-
davok stivisiacich s pokrac¢ujacim konfliktom na Blizkom vychode. Trh
s fyzickou ropou pritom zostal napéty - aj vd'aka pokra¢ujicim skrtom
OPECH+ - ¢o udrzalo forwardovii krivku ropy v tvare backwardation. Na-
priek uisteniu OPEC+, Ze zoskupenie je pripravené uvolnovat pro-
dukciu len postupne, reflektujic dopytové faktory, sa cena ropy po
kratkom raste pocas vrcholu motoristickej sezény prepadla - koncom
augusta a zaCiatkom septembra sa ceny ropy prepadli o d'alsich 10
USD/bl, pricom Brent sa dostal pod 70 USD/bl - najnizsie od roku
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2021. Pokles cien bol tla¢eny slabntcim ¢inskym dopytom, ktory po-
»lockdownov” v roku 2022, pricom tieto vplyvy umocnili vypredaje zo
strany investorov, ktoré dostali zaujem o , papierové barele” na viac-
ro¢né minima. Silnejsi narast cien ropy nedokazalo zabezpecit ani po-
kracujtce odkladanie zvy$ovania produkcie zo strany OPEC+, ked' rast
produkcie v USA, Kanade, Guyane a Brazilii prevySoval nizky rast
dopytu.

Vyvoj cien v poslednom stvrtroku 2024 mal podobny scenédr ako
predoslé obdobia. Cena ropy Brent v priemere dosiahla 74 USD/bl, ¢o
v medziroénom porovnani znamenalo 11 % pokles. Dé6vodom volati-
lity pocas oktobra bolo eskalujice napdtie medzi Irdnom a Izraelom
a problémy s dodavkami z Libye, ktoré spolu so zvySenym zaujmom
investorov prispeli k do¢asnému 8-dolarovému narastu cien. Rovnako
ako v predoslych pripadoch vsak islo len o do¢asny vykyv a pokracu-
juci pokles ¢inskeho dopytu, trvajaci uz Siesty mesiac v rade, spolu
s rastom produkcie mimo krajin OPEC+, sposobil, Ze ropa zakoncila
rok na cene 75 USD/bl.

Aj rok 2025 zacal v podobnom duchu. Silna zima v USA sp6sobila
vypadok ¢asti produkcie ropy, ¢o spolu s novymi sankciami uvalenymi
na Irdn a Rusko sposobilo rast cien. No eraticka colnd politika USA, po-
kracujaci anemicky rast dopytu z dovodu vyssej penetracie hybrid-
nych a elektrickych vozidiel anizkeho ekonomického rastu, spolu
s rastom produkcie z krajin mimo OPEC+ a ¢oraz castejSie sklofiovana
mozna zmena politiky produkénych Skrtov zo strany Saudskej Arébie,
ako aj takmer 6 mbl/d vol'nej produkénej kapacity, davaja v stcasnosti
len vel'mi obmedzeny priestor pre vyraznejsi narast cien ropy.

Ponuka, dopyt, papierové barele a trhové ocakdvania

Svetovy hospodarsky rast dosiahol v roku 2024 droven 2,7 %, rov-
nako ako v predchddzajicom roku. Toto vSak neplatilo pre rast spo-
treby ropy, ktord podla ddajov EIA (2025) vzrastla medziro¢ne len
00,9 % (0,9 mil. barelov denne - mbl/d) na 102,74 mbl/d, zatial ¢o
v roku 2023 réstla 0 2,4 % (2,36 mbl/d). Zdrojom rastu spotreby sa, uz
tradi¢ne, stali krajiny mimo skupiny OECD, ked’ spotreba krajin OECD
medziroéne mierne poklesla o 0,1 % na 45,7 mbl/d, ¢o predstavuje
44 % svetovej spotreby. Vyvoj spotreby v ramci tejto skupiny krajin
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vsak nebol homogénny - mierny narast spotreby v Eurépe a USA bol
negovany poklesom spotreby v Japonsku o 5 % a v Kanade o 3 %. Stag-
nécia spotreby v tychto krajinach je vSak uZz viacero rokov viacmennej
oc¢akavana a hlavnym faktorom ovplyviiujicim vyvoj dopytu, sa eko-
nomicky rozvijajace sa krajiny.

Tato skupina krajin zaznamenala medziro¢ny rast spotreby 0 1,6 %,
¢o predstavuje spomalenie oproti 4,1 % rastu z predchadzajtaceho roka.
Ich spotreba tak dosiahla 56,2 mbl/d, ¢o zodpoveda podielu 56 % na
svetovej spotrebe. Zaujimavym trendom poslednych rokov je zmena
lidra v rdmci tejto skupiny - motor rastu spotreby, ktorym bola dlho-
dobo Cina (zodpovedajtca za priblizne polovicu svetového nérastu
spotreby pocas ostatnych dvoch dekéad), bol v roku 2024 nahradeny
predovsetkym Indiou. India zaznamenala 3,7 % rast spotreby, ktora
dosiahla 5,27 mbl/d. Naproti tomu, rast spotreby v Cine bol len 0,7 %,
pri¢om priemerna denna spotreba dosiahla 16,19 mbl/d.

Tento vyvoj v Cine bol do istej miery ne¢akany. S rasticou kupy-
schopnostou obyvatel'stva a transformaciou ekonomiky sa oc¢akévalo,
ze historicky rast spotreby ropy, tahany dopytom po nafte a inych
priemyselnych produktoch, nahradi rast spotreby benzinu v dosledku
vyssej penetracie osobnych automobilov. Vlastnictvo osobnych aut
v Cine réstlo - v roku 2023 sa po krajine pohybovalo 336 miliénov osob-
nych automobilov, ¢o predstavuje penetraciu priblizne 20 %. Pre po-
rovnanie, v Mexiku pripada na 1000 obyvatel'ov 358 osobnych aut,
v Nemecku 632, v Taliansku 756 a v USA az 860.

Projekcie vyvoja vlastnictva dut v Cine sa zhodujt na tom, ze do
roku 2050 by mala penetracia dosiahnut aroveti 300 - 400 4ut na 1 000
obyvatelov, a to vzhladom na silnt urbanizaciu a dostupnost verejnej
dopravy. To vSak stdle znamena narast flotily o niekol'ko stoviek mi-
libnov automobilov. Vzhladom na tento vyvoj bude pre budtcu spo-
trebu ropy rozhodujtce, aky typ paliv budti novo predané vozidla vy-
uzivat. Trend je pritom jasny - uz v druhej polovici roka 2024 tvorili
automobily s alternativnym pohonom viac ako 50 % novo predanych
vozidiel. Na konci roka 2024 sa tieto automobily podiel'ali na celkovej
flotile 31,4 miliénmi kusov, pri¢om za cely rok predstavoval ich podiel
na predaji priblizne 45 % (12 miliénov aut).

Viaceré studie predpokladajd, Ze vozidla s alternativnym pohonom
(ako hybridy aj elektromobily) buda do roku 2030 predstavovat 150
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miliénov vozidiel a do polovice storocia tiplne nahradia vozidla s kon-
venénymi spalovacimi motormi. Tieto projekcie zarover veda k odha-
dom, Ze spotreba benzinu v Cine uz dosiahla, alebo v najblizsich ro-
koch dosiahne svoj vrchol (OIES, 2025).

Na doplnenie celkového obrazu: predaj automobilov s alternativ-
nym pohonom presiahol v roku 2024 na globélnej trovni 20 % (17 mi-
liénov kusov). V Eurépe predstavovali tieto vozidla 20 % novych pre-
dajov, v USA 10 % (IEA, 2025). Tieto tri regiony - Cina, Eurépa a USA
- spolu tvoria 65 % globalneho predaja novych osobnych 4ut.
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Prameri: spracované podl'a EIA, Short-Term Energy Outlook, April (2025).

Produkcia ropy v roku 2024 dosiahla 102,75 miliéna barelov denne
(mbl/d) a medziro¢ne vzréstla o 0,5 % (0,5 mbl/d). K rastu doslo napriek
poklesu produkcie zo strany zoskupenia OPEC+ 0 3 % (1,3 mbl/d), pri-
¢om vyznamnu ¢ast tohto poklesu tvorila redukcia zo Saudskej Arabie
(-4,3 %, resp. -0,48 mbl/d) a Ruska (-3,4 %, resp. -0,38 mbl/d).

Na opacnej strane spektra stali - rovnako ako v predchadzajicom roku
- krajiny amerického kontinentu, na ¢ele s USA, kde produkcia vzrastla
03,4 % (0,75 mbl/d), a to aj napriek 13 % poklesu poctu aktivnych ta-
zobnych stprav. Tento vyvoj poukazuje na pokracujticu optimalizaciu
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nakladov a zvySovanie efektivnosti v sektore. Vyznamnymi zdrojmi
rastu produkcie na americkom kontinente boli aj Kanada s prirastkom
0,23 mbl/d (medziro¢ny rast 4 %) a predovsetkym Guyana - novy pro-
ducent, kde pokracovalo sptstanie novych ropnych poli. V Guyane
dosiahol medziro¢ny rast produkcie az 58 %, ¢o reflektuje aj celkovy
vyznam ropného sektora pre tamojsiu ekonomiku - HDP krajiny rastie
od roku 2020 priemernym ro¢nym tempom 42,3 %.

Prekvapivo rastla aj produkcia vo Venezuele, 0 11,5 % (0,09 mbl/d),
a v Irane, 012,3 % (0,51 mbl/d).

Celkovo mozno vyjadrit presvedcenie, ze ceny ropy na trovni
okolo 80 USD/bl st viac nez dostato¢ne motivacné na stimulovanie
produkcie pri aktudlnom tempe rastu spotreby. Krajiny, ktoré svoju
produkciu obmedzovali, tak nerobili z dovodu vycerpania zasob, ale
skor z geopolitickych (napr. Rusko) ¢i strategickych dévodov (napr.
Saudska Arébia). To sa prejavilo aj na naraste nevyuzivanej produkcénej
kapacity, ktora dosiahla takmer 6 mbl/d, ¢o predstavuje priblizne 6 %
svetovej spotreby.
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Prameri: spracované podla EIA, Short-Term Energy Outlook, April (2025).

Skutoc¢nost, Ze zvySené ceny st primdrne vysledkom politiky krajin
zoskupenia OPEC+, sa odraza aj v klesajicom trhovom podiele tohto
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zoskupenia - na konci roka 2024 predstavoval priblizne 41 %, ¢o je po-
kles zo 45 % v roku 2022.

Zaujimavostou zostdva, Ze napriek napdtej geopolitickej situdcii
a nizkym zasobam (ktoré sa pohybuja blizko patro¢nych minim) ceny
ropy pocas roka klesali - ¢o nie je v takychto podmienkach bezny jav.

Jednym z dévodov uvedeného vyvoja je aj obchodovanie financ-
nych participantov na trhu. Obchodnici bez fyzickej expozicie voci trhu
s ropou pocas minulého roka vyrazne znizili svoju ¢ista poziciu -
z arovne 326 miliénov barelov (mbl) v aprili, ked ceny ropy dosahovali
ro¢né maximé, az na -33 mbl v septembri. Takto nizka expozicia inves-
torov voci rope predstavovala najniZsiu trovern minimalne od roku
2011 (obdobie, odkedy st dostupné prislusné data), a nie je prekvape-
nim, Ze prave v tomto ¢ase dosiahla ropa Brent svoje ro¢né minima.

Graf 4.12
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Prameri: spracované podl'a idajov ICE CoT (2025).
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Pri pohlade na aktudlnu situdciu mozno konstatovat, ze aj zaciat-
kom maéja 2025 zostdva nastavenie investorov prevazne negativne -
¢ista pozicia sa pohybuje na trovni 96 mbl, ¢o zodpoveda len sedem-
nastemu percentilu historickych tidajov. Tento stav moZzno interpreto-
vat dvoma sp6sobmi.

Po prvé, trh je presvedceny, Ze cena ropy mé zo stcasnych trovni
potencial d’alej klesat, ¢o je v sulade s vyssie popisanymi ponukovo-
dopytovymi faktormi. Druha, viac dopredu hladiaca interpretacia vsak
naznacuje, Ze pri takto negativne nastavenych ocakdvaniach moze akéa-
kol'vek ne¢akana zmena fundamentélnych faktorov viest k prudkému
pohybu cien smerom nahor - a to v dosledku rychlej zmeny poziciono-
vania tejto skupiny tcastnikov trhu.

Vojensky konflikt na Ukrajine

Po tom, ¢o prijmy z vyvozu fosilnych paliv z Ruska v roku 2023 me-
dziro¢ne poklesli 029 % (pri len 2 % poklese objemu exportu) v do-
sledku zliav, ktoré muselo Rusko ponutkat odberatelom na novych tr-
hoch, sa situacia v roku 2024 vyrazne zmenila. Trzby klesli len 0 3 %,
na droven 242 miliard eur, a to aj napriek 5 % poklesu objemu exportu,
¢o dokumentuje rasttcu schopnost Ruska obchadzat uvalené sankcie
(CREA, 2025). Pre porovnanie, v roku predchddzajticom invazii Rusko
z vyvozu fosilnych paliv ziskalo 264 miliard eur. Eurépska tnia sa na
ruskom vyvoze v roku 2024 podiel'ala sumou 18,7 miliardy eur.

Z celkovych trzieb tvorilo 104 milidrd eur vyvoz ropy, 75 miliard eur
vyvoz ropnych produktov, 40 milidrd eur pripadalo na plyn a 23 mi-
liard eur na uhlie. Z pohladu jednotlivych komodit mozno konstato-
vat, Ze export uhlia z Ruska sa v porovnani s predinvaznymi rokmi
znizil 019 %, no prijmy z jeho predaja stapli 0 8 %, a to vd'aka vyssim
cenam - napriek Gplnému zékazu dovozu do EU. Velkoobchodna cena
uhlia typu API2 dosiahla v roku 2024 droveni 114 USD/tonu, ¢o je
0 65 % viac ako v poslednom , normélnom” roku 2019 (69 USD/tonu,
teda pred pandémiou a invaziou na Ukrajinu).

V pripade ropy bolo Rusko schopné vyrazne obist cenové stropy
vd'aka vyuzivaniu tzv. tiefiovej flotily - siete 558 plavidiel, ktoré zabez-
pecovali prepravu az 61 % ruskej ropy a ropnych produktov. Tato stra-
tégia oslabila ti¢innost stropu na trovni 60 USD/bl priblizne 0 70 %.
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V dosledku toho vzrastli ruské prijmy z vyvozu ropy v roku 2024 me-
dziro¢ne o3 %, aj napriek 2 % poklesu objemu exportu a medziroc¢-
nému poklesu ceny ropy Brent 09 %. Treba vSak dodat, Ze cena ropy
bola v roku 2024 stile o0 13 % vyssia nez pred pandémiou a invaziou.
EU v roku 2024 stale importovala z Ruska ropu v hodnote 4 miliard
eur. Okrem toho v8ak krajiny G7 nakupovali ropné produkty z rafinérii
v Indii a Turecku v hodnote 18 miliard eur, pricom zhruba polovica
tohto objemu bola spracovana z ruskej ropy. Viaceré sankéné mecha-
nizmy sa tak v sti¢asnosti dostavajt skor do symbolickej roviny vzhla-
dom na ich slabé vymahanie a efektivnost.

Tento pohl'ad potvrdzuju aj tdaje o vyvoji ruského federalneho roz-
poctu, ktory v roku 2024 zaznamenal medziro¢ny nérast o 28 % (v rub-
fovom vyjadreni) a 0 18 % (v USD, zohl'adnujtc devalvéciu rubla). Prij-
my zropy aplynu dosiahli druht najvyssiu troven od roku 2012,
najmi vd'aka apravam v zdarnovani, ktoré Rusko prijalo na stabilizaciu
verejnych financii. Tieto prijmy predstavovali 30 % federdlneho roz-
poctu, ¢o je pokles oproti zhruba 50 % podielu na zac¢iatku minulej de-
kady - dokaz urcitej diverzifikacie ruskej ekonomiky.

Z pohladu jednotlivych paliv je do6leZité poznamenat, Ze dane spo-
jené s ropou predstavovali az 85 % datiovych prijmov z fosilnych paliv,
zatial' ¢o plyn sa na nich podielal len 15 %. Tato skuto¢nost ma silny
geopoliticky vyznam: zatial ¢o odpojenie EU od ruského plynu m4 pre
Rusko relativne nizky finanény dopad, v pripade ropy ide o kl'ac¢ovy
prijmovy kanal. Naopak, pre Eurépu boli ndklady na odstrihnutie od
ruského plynu vyrazne vys$sie nez pri rope, kedze v pripade plynu
neexistuje globalna referen¢na cena a infrastruktarne obmedzenia zvy-
$ujua regionalnu zranitel'nost. Vyssia cena ropy sice vedie k narastu na-
kladov, no tieto sa rozkladaja globélne, a eurépske podniky tym pa-
dom nie st tak zdsadne konkuren¢ne znevyhodnené.

Obe strany si tato asymetriu uvedomuja. Eurépska tinia preto pri-
jala rozhodnutie tplne zastavit dovoz vSetkych energetickych paliv
z Ruska od roku 2027. Rusko na druhej strane nema z&ujem o obnovu
tychto dodavok za kazdu cenu, ked'ze aktudlny stav na eur6pskom ply-
novom trhu vedie k vnttornym nezhodam v ramci EU.
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Ako sme uz uviedli, prijmy Ruska z exportu ropy aj prijmy ruského
Statneho rozpoctu z ropy v roku 2024 medziroc¢ne vzrastli, a to aj na-
priek ttokom, ktoré Ukrajina zacala v priebehu roka 2024 cielene pod-
niknat na ruskeé rafinérie. Podl'a viacerych odhadov (Vakulenko, 2024;
Economou-Price, 2024) sposobili ukrajinské dronové atoky pocas pr-
vého stvrtroka pokles spracovatel'skej kapacity ropy v Rusku o pri-
blizne 300-tisic barelov denne, ¢o predstavuje priblizne 6 % celkovej
rafinacnej kapacity krajiny.

Podla analyzy Carnegie vsak tieto ttoky nepredstavovali zasadny
problém pre rusky rozpocet. Dovodom je strukttra zdatiovania v sek-
tore, ktora sa stustred'uje najmé na tazbu ropy a nasledne na spotrebné
dane odvodené od maloobchodnych cien - tie v pripade nedostatku
produktov prirodzene rastd. Z tohto pohl'adu ma teda vypadok rafiné-
rif len obmedzeny dopad na fiskdlne prijmy statu.

Na druhej strane, pre konkrétne zasiahnuté rafinérie mohli priame
Skody predstavovat naklady v desiatkach miliénov dolérov stvisiace
s opravami technol6gii. Okrem toho, nespracovana ropa, ktoréd bola na-
sledne exportovana namiesto produktov s vyssou pridanou hodnotou,
mohla viest k strate priblizne 15 USD/bl. V aprili 2024 to znamenalo
odhadovant stratu priblizne 135 miliénov doldrov. V tom istom obdobi
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vsak Rusko ziskalo z vyvozu ropy aropnych produktov priblizne
16 miliard dolarov.

Rusky ropny sektor celi sankcidm od roku 2014, no ani sprisneny zakaz
pristupu k zapadnej expertize a technolégidm podla vyskumov UKERC
a OIES (2024) pravdepodobne nepovedie ku kolapsu odvetvia. Produkcia
a export mozu sice postupne klesat, no vzhladom na rozsiahle zasoby
a adaptabilitu sektora bude tento pokles pravdepodobne zvladnutelny.

Najvacsie riziko pre ruskt ekonomiku z hl'adiska energetickych su-
rovin tak aktualne predstavuje pripadny prudky pokles cien ropy na
svetovych trhoch. Otazne v3ak je, ¢o by takyto scenar mohlo vyvolat,
kedZe traja najvacsi globalni producenti - USA, Rusko a Saudské Aré-
bia - nemajtt momentalne zadujem o vyrazny pokles cien, vzhladom na
svoje ekonomické priority: Saudskd Ardbia realizuje viziu , Vision
2030”, Rusko financuje vojensky konflikt a USA celi rasticim nékla-
dom a zdujmom stikromnych tazobnych spolo¢nosti.

Trh so zemnym plynom

Vjvoj medzindrodnych cien plynu

Globélna spotreba plynu dosiahla v roku 2024 po naraste o0 2,8 %
(115 miliard m?) svoje historické maximum. Trh sa tak po Soku z roku
2022 postupne dostdva do novej rovnovahy. Napriek tomu zostala si-
tudcia v roku 2024 krehka - dé6vodom bol najmd obmedzeny rast novo
dostupného LNG, ktory vzrastol len o0 2 % (13 miliard m?3), ako aj vy-
skyt viacerych extrémnych poveternostnych udalosti, ktoré ¢oraz viac
ovplyviiuja dopytovt stranu trhu s plynom.

Volatilitu cien nad’alej udrziavali na zvys$enej urovni geopolitické
faktory, predovsetkym vojensky konflikt na Ukrajine a ukoncovanie
tranzitu plynu cez jej izemie. Vzhl'adom na zévislost Eur6py od LNG
dodéavok vzrastla koreldcia medzi eurépskymi a 4zijskymi cenami na
historické maximum, ked’ze LNG tvori marginalny zdroj plynu pre oba
regiony.

Primarnym zdrojom rastu dopytu bol azijsko-pacificky region, ktory
sa podielal na naraste az 45 %. Z pohl'adu sektorov to bol najmd prie-
mysel, taktieZ s 45 % podielom na raste spotreby. Spotreba plynu v eu-
ropskom priemysle sa stabilizovala, no nad’alej zostava priblizne 20 %
pod historickym priemerom.
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Ako sme uZz uviedli v minuloro¢nej publikécii, dopyt po zemnom
plyne ¢oraz viac reaguje na extrémne vykyvy pocasia stuvisiace s kli-
matickou zmenou. Vy$si podiel OZE (obnovitelné zdroje energie)
v elektroenergetike a pozicia plynovych elektrarni ako primarneho fle-
xibilného zdroja vedu k tomu, zZe dopyt po plyne nie je viazany len na
vykurovanie, ale aj na chladenie - teda na vyrobu elektriny v obdo-
biach nizkeho vykonu OZE, najmd pocas letnych mesiacov. Pre doku-
mentdaciu vel'kosti dopadov tychto udalosti mozno spomentt, Ze v USA,
pocas zimnej burky Heather (januar 2024) dosiahol denny dopyt po
plynu rekordnych 3,9 miliardy m3. Spotreba plynu v domécnostiach
a sluzbach vzrastla o 70 %, vyroba v plynovych elektrarniach o viac nez
40 %. V Indii vyvolali letné hortac¢avy v roku 2024 medziro¢ny narast
plynovej vyroby o032 %, najmd z LNG. Brazilia a Kolumbia celili su-
cham a vypadky vodnej energie kompenzovali plynom. V Eurépe
viedli nizke veterné podmienky v novembri 2024 k medziroénému né-
rastu vyroby v plynovych elektrariach az o 80 % (IEA, 2024a).

Napriek tymto turbulenciam sa z pohl'adu celého roka pokracovalo
v cenovej konsolidacii zac¢atej uz v roku 2023. Spotové ceny plynu v Eu-
rope klesli v roku 2024 medziro¢ne o 15 %, na priemer 35 EUR/MWh
- ¢o vsak stale predstavuje viac nez dvojnasobok patro¢ného priemeru
zrokov 2016 - 2020. Pokles dopytu, vysokd naplnenost zasobnikov
a zlep$enie ponukovej situacie vytvorili priestor pre d'alsi pokles cien,
ktoré dosiahli svoje minimum na jar 2024 (vyvoju cien v Eurépe sa ve-
nuje samostatnd cast’ textu).

Aj ceny v Azii sledovali podobny trend - index JKM (reprezentujtci
spotové ceny LNG v severovychodnej Azii) klesol o 14,7 %, na priemer
38,6 EUR/MWh. Cenovy rozdiel medzi Eurépou a Aziou na trovni
priblizne 3 EUR/MWh zodpovedd rozdielu prepravnych nédkladov
LNG z USA ako margindlneho dodévatela pre oba regiony. Skutoc-
nost, Ze spotovy cenovy rozdiel bol mierne vyssinez rozdiel v preprav-
nych nakladoch, sa prejavila v regiondlnom presmerovani tokov - do-
voz LNG do Eurépy v roku 2024 poklesol o 49,5 miliardy m?, zatial ¢o
dovoz do Azie vzrastol o 48 milidrd md.

Za rastom dopytu v Azii okrem tradi¢nych velkych odberatel'ov -
Ciny, Japonska, Kérey a Taiwanu - stéli aj rozvijajtce sa ekonomiky
ako India, Pakistan, Singapur, Indonézia ¢i Egypt, ktorych spotreba dy-
namicky stapala.
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Tento pokracujaci rast dopytu vedie k nédrastu trhového podielu
Azie, ktord uz zodpoveda za viac ako 25 % svetovej spotreby plynu, ¢o
predstavuje medziro¢ny narast o 2 percentudlne body. Naopak, rekon-
figurdcia eurépskeho trhu s plynom asmtou stvisiace turbulencie
viedli k tomu, Ze spotreba plynu v Eurépe zostava priblizne o 20 % niz-
Sia v porovnani s predvojnovym normélom. Na celosvetovej spotrebe
sa tak Eurépa aktualne podiel'a len 11,3 %, kym na konci minulej de-
kady to bolo este 14 %.

Najvac¢sim spotrebitelom plynu na svete nadalej zostava Severna
Amerika s podielom 27,6 %. Medzi d'alsich vyznamnych spotrebitelov
patri Blizky vychod s 15,6 % a Rusko s podielom 11,3 %. Spotreba v Af-
rike a Juznej Amerike sa pohybuje relativne stabilne okolo trovne 4 %.
Doélezitym zistenim zostava skuto¢nost, Ze potrebu dovozu na pokrytie
vlastnej spotreby maji len dva regiony - Eurépa a Azia. Ostatné re-
giony su z pohladu plynu energeticky sebesta¢né (IGU, 2024).

Implikacie tejto zavislosti na ceny mozno ilustrovat na priklade vel-
koobchodnej ceny plynu na americkom trhu Henry Hub. Energeticka
sebestacnost USA umozZnila takmer Gplne izolovat americkych spotre-
bitelov od turbulencii na trhu s plynom a v roku 2024 cena na tomto
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uzle kleslana 7,7 EUR/MWh, ¢o predstavuje priblizne 20 % ceny plynu
v EU.

Préave tato zavislost Eurépy od dovozu a existencia regionalnych ce-
novych trhov - ked’ze v pripade plynu, na rozdiel od ropy, neexistuje
jednotna globalna cena - sposobuje, Ze cena plynu ma pre Eurépu stra-
tegicky vyznam. Strategicky vyznam plynu znasobuje skutoc¢nost, Ze
vyvoj ceny plynu md priamy dopad aj na vyvoj ceny elektriny.

Detailnej analyze vyvoja eurépskych velkoobchodnych cien plynu
a ich dopadu na kone¢né ceny pre spotrebitelov sa venujeme v d’alsej
Casti tejto kapitoly.

Vijooj cien plynu v EU

Eurépske velkoobchodné ceny plynu dosiahli v prvom Stvrtroku
2024 priemer 27,3 EUR/MWHh (EC, 2024a), ¢o predstavuje medziro¢ny
cenu od vypuknutia energetickej krizy - 25,7 EUR/MWh - a cenovi
hladinu porovnatelnta s obdobim druhého stvrtroka 2021. Tento vy-
razny pokles cien sa odohral v prostredi relativne stabilnych funda-
mentov. Spotreba plynu v EU dosiahla v prvom kvartali droveit 111
miliard m3, ¢o predstavuje medziro¢ny pokles o 2 %. Domaca produk-
cia plynu dosiahla objem 8 milidrd m3, zatial ¢o celkovy dovoz plynu
do EU predstavoval 70 milidrd m3 - teda medziro¢ny pokles o 1 %. Naj-
vyraznejsi pokles pritom zaznamenal dovoz LNG, ktory sa znizil
0 6 %, na29 miliard m3a bol kompenzovany rastom dovozu plynu pro-
strednictvom plynovodov.

Tento vyvoj prebiehal v kontexte stagnujticej eurépskej ekonomiky,
ktora v rovnakom obdobi medziro¢ne vzrastla len o0 0,46 %.

Napriek rekordne teplej zime bolo mozné pozorovat viaceré pove-
ternostné extrémy, ktoré viedli k medziro¢nému nérastu globalnej spo-
treby plynu o 2 % (40 milidrd m3) (IEA, 2024b). Nizsie ceny na glo-
balnom trhu zaroven prispeli k navratu cenovo senzitivnych spotrebi-
tefov - napriklad dovoz LNG do Ciny medziro¢ne vzréstol o 30 %
(10 miliard m3).
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Je potrebné zdoraznit, ze ponuka LNG sa v roku 2024 medziroc¢ne
prakticky nezmenila, ¢o znamenalo, Ze EU si nemohla dovolit stratit
stabilné LNG dodavky. Tie sa po strate ruského plynu transformovali
z povodne flexibilného doplnkového zdroja na zékladny pilier eur6p-
skeho plynového mixu.

Medziro¢ny pokles cien plynu vyvrcholil vo februari, ked utoky
v Cervenom mori spdsobili presmerovanie LNG tokov. Tieto udalosti
zéaroven prispeli k obratu v dovtedy klesajiicom trende cien.

V druhom kvartéli 2024 ceny plynu vzréstli o016 % na troven 32
EUR/MWHh. Hoci boli ceny medziroc¢ne stéle o 10 % nizsie, vzhladom
na uvedené faktory tento vyvoj nebol neocakavany. Jednym z faktorov,
ktoré udrziavali ceny medziro¢ne na niz$ich trovniach, bola pokracu-
juca nizka spotreba - ta klesla 0 6 % (3,8 miliardy m?) na 61 milidrd m?,
¢im aspon ciasto¢ne kompenzovala pokles domécej produkcie o0 18 %
(-1,7 miliardy m?®) a vyrazny 9 % pokles importu (-7 milidrd m?).

Pokles dovozu bol spdsobeny predovsetkym 23 % medziro¢nym po-
klesom LNG importu (-8 miliard m?3), ¢o stiviselo s vyssou atraktivitou
azijského trhu. Prémia azijskych cien voci eurépskym pocas druhého
kvartalu d'alej rastla a v juni dosahovala troveri 5 EUR/MWh.
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Rasttci dopyt po LNG sa odohréaval v prostredi stagnujtcej global-
nej ponuky, ked’ medziroény nérast dodavok z USA negoval Egypt,
ktory sa po rokoch exportu stal ¢istym importérom LNG a sankcie na-
mierené proti ruskému projektu Arctic LNG 2 obmedzili ndbeh novej
produkcie (OIES, 2024).

Rast azijského dopytu neustal ani v trefom $tvrtroku 2024, a cena
plynu v EU pokradovala v 12 % medzikvartdlnom naraste az na 36
EUR/MWh (¢o predstavuje medzirocny narast o 7 %). Ani tento cenovy
vyvoj vSak nebol dostato¢ny na to, aby zvysil atraktivitu eurépskeho
trhu - azijské spotové ceny si udrzali prémiu vo vyske 5 EUR/MWh.
To sa odrazilo v 6 % medziro¢nom poklese celkového dovozu plynu do
EU (-4,1 miliardy m?), pri¢om samotny dovoz LNG sa prepadol aZ
0 23 % (-6,3 miliardy m?). Tento vypadok bol ¢iastoc¢ne kompenzovany
5 % nérastom dovozu plynu prostrednictvom plynovodov. Na strane
dopytu bolo mozné pozorovat stabiliz4ciu - spotreba dosiahla 56 mi-
liard m3, ¢o bola medziro¢ne takmer nezmenena hodnota. Znamenalo
to ukoncenie kontrakcie spotreby, ktora sa zacala uz v roku 2021 (EC,
2024b).

Priemerna cena plynu v EU pocas poslednych troch mesiacov roka
2024 dosiahla po 21 % medzikvartdlnom néraste troven 43 EUR/MWh.
V medziro¢nom porovnani vSak cena zostala prakticky nezmenena. Az
tato cenova hladina sa ukazala ako prili§ vysoka pre azijsky trh a ce-
nova prémia azijského trhu sa znizila na priemerne 1,4 EUR/MWHh, ¢o
zatraktivnilo pre americkych exportérov LNG eurépsky trh.

Na strane dopytu sa v tomto obdobi vplyvom chladného zaciatku
vykurovacej sezény prejavil vyraznejsi medziroény narast spotreby
0 8 %. Tento nérast vsak nebol sprevadzany zodpovedajticim rastom
ponuky - produkcia plynu vzrastla len o zanedbatelné 1 %, zatial ¢o
import dokonca pokracoval v medziro¢nom poklese o0 6 %.

Ako ukazuja tdaje za cely rok, za poklesom dovozu plynu stala
najma strata flexibilnych LNG dodévok. Spotové cenové trovne plynu
boli vSak atraktivne pre dodavatel'ov napojenych na plynovody - vy-
razne vzrastli najméd dodavky z Ruska, ktoré na konci roka tvorili az
19 % celkového dovozu plynu do EU.
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Casto diskutovanou témou uplynulého roka bol vplyv finanénych
investorov na cenu plynu v Eurépe. Impulzom pre tato diskusiu bol
vyvoj pocas jari 2024, ked cena plynu zacala rast a v letnych mesiacoch
v raste pokracovala - napriek tomu, ze dopyt na trhu bol v tom case
nizky. V tomto obdobi bol margindlnym zdrojom dopytu po plyne
préave kapital finan¢nych investorov, nie ac¢astnikov s fyzickou expozi-
ciou na trhu. To viedlo viacerych komentatorov k obvitiovaniu tzv.
Spekulantov z manipuldcie trhu a umelého zvysovania cien. Podporou
tohto argumentu bola skuto¢nost, Ze ¢ista dlha pozicia finan¢nych in-
vestorov na trhu s plynom dosiahla pocas jesene historické maxima -
priblizne 300 TWh, ¢o zodpoveda takmer 10 % roc¢nej spotreby plynu
v EU.

Ako sa vsak ukazalo pocas zimy 2024, fyzicky dopyt po plyne sku-
to¢ne vyrazne vzrastol. Zasobniky boli rychlo vytazované a ceny plynu
sa dostali na este vyssie tirovne. Inymi slovami - scendr, ktory finan¢ni
investori predikovali uz na jar 2024, sa redlne odohral o viac nez pol
roka neskor.
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Z toho mozno vyvodit, Ze prave vdaka tomu, Ze finan¢ni investori
,predbehli” trh a dostali ceny plynu na vyssiu tiroven uz pocas leta, bola
spotreba vtedy utlmend a dodavky stimulované - ¢o zlep$ilo priprave-
nost’ trhu na neskorsi zimny Sok. Aktivita finanénych investorov tak
v kone¢nom doésledku mohla prispiet k zniZeniu volatility a obmedzeniu
cenovych vykyvov, ktoré by inak boli pocas zimy este dramatickejsie.

Zaverom mozno konstatovat, Ze rola finan¢nych investorov - ¢asto
kritizovana ako $pekulativna - mohla v tomto pripade paradoxne pri-
spiet k stabilizacii trhu a zmierneniu extrémnych dopadov spi¢kového
dopytu.

Aktudlna cena v historickom kontexte

Ako sme uz uviedli, velkoobchodnéa cena plynu v EU dosiahla
v roku 2025 droven 35 EUR/MWh. V porovnani so stavom pred vy-
puknutim energetickej krizy v roku 2021 to predstavuje priblizne 100 %
narast. Pri analyze dosledkov tejto drovne ceny povazujeme za uzi-
tocné predstavit citatel'ovi aj $irsi ¢asovy ramec - ¢o vlastne hodnota
35 EUR/MWh znamena v historickom kontexte.

Cena plynu vo vyske 35 EUR/MWH, vyjadrena v beznych cenédch
roku 2024, je na jednej strane najnizSou cenou plynu od roku 2021, no
na druhej strane ide o $tvrtt najvyssiu cenu od roku 2000. Iny obraz sa
naskytne pri tprave cien o inflaciu. V stalych cenach dosiahla cena
plynu v roku 2024 troven 18,5 EUR/MWh a predstavuje desiatu naj-
vyssiu hodnotu od roku 2000; tato hodnota je pritom blizko historic-
kého priemeru uplynulého stvrtstorocia.

Je v8ak potrebné dodat, Ze dlhsie trvajacim obdobim, pocas ktorého
sa ceny plynu hybali okolo sti¢asnej Grovne, resp. ju mierne presahovali,
boli roky 2008 az 2014 - obdobie, v ktorom HDP krajin EU stagnovalo.
Netvrdime, Ze vysoké ceny energii boli hlavnym doévodom stagnécie,
avsak korelacia medzi vysokymi cenami energii a slabym hospodarskym
vykonom bola opakovane pozorovand v réznych regiénoch sveta.

Dalgim dévodom, pre¢o mozu byt vysoké ceny plynu pre EU prob-
lémom, je medzindrodné porovnanie. Vysoka zavislost na importe
z tretich krajin spolu s existenciou tvorby vel'koobchodnej ceny na baze
gas-on-gas znamena pre EU znevyhodnenie v medzinarodnej obchod-
nej sttazi nielen v porovnani s USA, ktoré su energeticky sebestacné,
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ale aj s Cinou, ked'Ze vo vyjadreni vo¢i HDP tvoria naklady na plyn
v EU dvojnasobne vysiu polozku. Stale viak ide o relativne nizku tro-
ven nakladov - v standardnych podmienkach pod 1 % HDP - a pro-
dukcia tovarov s vysSou pridanou hodnotou je schopna tieto ndklady

Problémom vsak ostdva energeticky naro¢ny priemysel - napriklad
vyroba hnojiv ¢i kovov - ktory je v aktudlnych podmienkach menej
konkurencieschopny a straca pozicie na globalnych trhoch. Tento vy-
voj sa prejavuje poklesom produkcie v danych odvetviach, ¢o ma nie-
len ekonomické, ale aj strategické dosledky pre cela EU.
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Prameri: spracované podla dat ICE a Eurostat.

Zastavenie ukrajinského tranzitu plynu

Rusky plyn sa pred vypuknutim konfliktu dostaval do Eurépskej
tnie Styrmi hlavnymi koridormi. Prvym bol plynovod Jamal, veduci
cez Bielorusko a Pol'sko s kapacitou priblizne 30 milidrd m?. Druhym
bol Nord Stream, vedeny cez Baltské more priamo do Nemecka, s kapa-
citou 55 milidrd m3. Tretim bol plynovod Bratstvo, prechadzajici cez
Ukrajinu s celkovou kapacitou az 146 miliard m3. Stvrtym koridorom
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bol TurkStream, ktory viedol cez Turecko do Bulharska a mal kapacitu
15 miliard m3.

Od roku 2021 dochadzalo k postupnému obmedzovaniu tychto tras.
Ako prvy bol preruseny tok cez Jamal, ked po vyprsani prepravného
kontraktu obojstranné sankcie medzi Pol'skom a Ruskom viedli k jeho
zastaveniu. V roku 2022 nasledovalo zniZenie prepravy cez Nord
Stream - najskor pre technické problémy a politické obstrukcie, ktoré
kulminovali na jesert 2022 Gplnym ukoné¢enim dodavok po vybuchoch
na plynovode. V tom istom roku bola prerusena aj jedna z dvoch tras
plynovodu Bratstvo cez Ukrajinu, konkrétne cez hrani¢ny bod Sochra-
nivka, ktory obsadila ruska arméada. Ukrajinska spolo¢nost Naftogaz
vyhlasila na tato trasu force majeure, ked'ze ju nebola schopnd technicky
obsluhovat. Vysledkom bolo zniZenie tranzitu cez Ukrajinu na pri-
blizne 14 milidrd m®ro¢ne, z pévodne dohodnutych 40 milidrd m?3. Tato
dohoda bola uzavretda este v roku 2019 za sprostredkovania Eurépskej
komisie. Poslednou plne funkénou trasou prepravy ruského plynu do
EU tak ostava plynovod Turkstream.

Pocas roka 2024 boli ceny plynu opakovane ovplyviiované neistotou
tykajticou sa pokracovania prepravy ruského plynu cez Ukrajinu po
vyprsani platnosti zmluvy na konci roka 2024. Opakované rokovania
v druhej polovici roka 2024 medzi premiérmi Slovenska a Ukrajiny,
symbolicky vedené v Uzhorode - cez ktory vedie plynovod Bratstvo -
vyustili do nejednoznacnych politickych vyhlaseni, ktoré davali nadej
na prediZenie tranzitu aj po exspiracii tranzitného kontraktu.

Na druhej strane, uz v marci 2024 ukrajinsky minister energetiky vy-
hlasil, Ze preprava ruského plynu sa po roku 2024 ukon¢i. Ukrajinsky
prezident vsak neskor naznacil, Ze ak by o pokracovanie tranzitu po-
ziadali samotni eurdpski odberatelia, Ukrajina by mohla byt ochotna
prehodnotit tplné zastavenie prepravy. Eurépska komisia sa vSak
k téme stavala pomerne konzistentne - deklarovala, Ze na Ukrajinu
nebude vyvijat natlak s cielom zachovat prepravu. Najaktivnej$im ob-
hajcom pokrac¢ovania tranzitu sa stalo Slovensko, ktorého by sa zasta-
venie toku dotklo najviac, ked’ze by ho odrezalo od vychodného vstup-
ného bodu plynu a posunulo ho na koniec tranzitnych tras zo zdpadu,
¢o by sposobilo:
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* ndrast nakladov na prepravu plynu smerom zo zapadu - odhady hovo-
ria 0 90 az 140 miliénoch eur ro¢ne??,

* stratu prijmov Stitnej firmy Eustream, ktord by prisla o priblizne 270
miliénov eur ro¢ne z tranzitu ruského plynu smerom na zépad.

Pocas roka 2024 vzniklo viacero konceptov, ako riesit problém tran-
zitu plynu cez Ukrajinu. KI't¢ovym vychodiskom bola ochota Ukrajiny
pokracovat v preprave plynu, avsak za podmienky, Ze nepdjde o rusky
plyn.

Jednym z opakovane diskutovanych rieSeni bolo zapojenie Azerbaj-
dzanu, ktory by cez Ukrajinu dodéval plyn na Slovensko. Vzhladom
na to, Ze AzerbajdZzan nedisponuje volnou produkénou kapacitou v po-
trebnom objeme, bolo od zaciatku zrejmé, Ze by v skutoc¢nosti iSlo
o rusky plyn, ktory by medzi AzerbajdZanom a Ruskom presiel len fi-
nanénym swapom, zatial ¢o fyzické objemy by ostali nezmenené. Tento
mechanizmus Ukrajina odmietala, pretoZze by nezamedzil prijmom
Ruska z vyvozu. Okrem toho bola tato alternativa spojena aj s komerc-
nymi komplikdciami - odberatelia azerbajdzanského plynu by museli
uzavriet nové kontrakty s ruskym Gazpromom a naopak, odberatelia
ruského plynu v Eurépe by museli podpisat nové zmluvy s azerbaj-
dzanskym SOCAR-om. AzerbajdZan zéroven nevyvijal Ziaden zasadny
tlak na realizaciu tejto schémy a skor sa snazil vystupovat ako medié-
tor medzi Ruskom a Ukrajinou.

Druhou diskutovanou moznost'ou bolo vytvorenie eurépskeho kon-
zorcia odberatel ov, ktoré by nakupovalo plyn priamo od Gazpromu uz
na tzemi Ruska, pricom by sa nasledne cez Ukrajinu prepravoval ako
Leurépsky” plyn. I8lo vsak opét len o sémantické rieSenie, ktoré nijako
neriesilo hlavny ciel Ukrajiny - obmedzit prijmy Ruska z vyvozu
plynu a prerusit obchodné vazby medzi oboma krajinami.

KedZe zo strany Eurépskej komisie nebol vyvijany tlak na Ukrajinu
v prospech zachovania tranzitu, niektoré krajiny pristtpili k vlastnym
rozhodnutiam. Rakusko v priebehu roka 2024 vypovedalo svoj dlhodoby

47 Pre lepsiu predstavu, spotreba 93 % domacnosti na Slovensku sa hybe v rozmedzi
6 - 55 MWh plynu/rok, ¢o na Slovensku v minulom roku pri cene plynu pre domacnosti
vo vyske necelych 60 EUR/MWh predstavovalo priemerny mesaény néklad 36 - 275
EUR/mesac¢ne. V pripade ak by sa suma 140 miliénov EUR rozpoc¢itala na spotrebu Slo-
venska, znamenalo by to priblizne dodato¢ny naklad 3 EUR/MWh a priemerné naklady
domacnosti by to mesa¢ne navysilo o 1,5 - 14 EUR/mesiac.
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kontrakt s Gazpromom, ktory bol platny az do roku 2040. Mad'arsko si
zabezpecilo relativne komfortny pristup k plynu prostrednictvom ply-
novodu TurkStream, ktory bol aj nad’alej funkény.

Za tychto okolnosti sa Slovensko ocitlo v snahe o zachovanie tran-
zitu plynu cez Ukrajinu do zna¢nej miery osamotené.

Situacia sa d'alej vyostrila v auguste 2024, ked’ ukrajinskd armada
obsadila meraciu stanicu v meste Sudza na hranici s Ruskom. Tento
krok vyvolal obavy z moZzného predc¢asného prerusenia dodavok ply-
nu, ¢o viedlo ku kratkodobému narastu cien. Redlny tok plynu vsak
tato akcia neovplyvnila a dodavky boli ukonéené az 1. januara 2025,
teda v stilade s exspiraciou platného tranzitného kontraktu.
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Prameri: spracované podla dat EEX.

To, ze trh vyvoj stivisiaci so zastavenim tranzitu ruského plynu oca-
kaval, sa ukazalo uz v prvych mesiacoch roka 2025. Ceny ostali rela-
tivne stabilné a januarovy nérast mozno pripisat najma poveternost-
nym podmienkam - niz8im teplotdm, ktoré viedli k zvySenej spotrebe
plynu. Skuto¢nost, ze dovodom nérastu nebolo zastavenie dodavok
ruského plynu, naznacuje aj vyvoj spotovych cien na regionalnych tr-
hoch: v krajinach, ktoré este v decembri 2024 odoberali plyn z Ruska,
bola v januari 2025 medzimesa¢nd zmena cien nizsia. To znamen4, ze
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trhovi tcastnici v Slovensku, Mad'arsku a Raktsku boli na tato situaciu
dostato¢ne pripraveni.

Pri dalsom vyvoji regiondlnych cenovych rozdielov (spreadov) je
vSak zrejmé, Ze obavy zo zdrazovania, ktoré Slovensko pocas roka 2024
opakovane vyjadrovalo, sa postupne materializuja. Pokles cien na ho-
landskom uzle TTF, ktory ako hlavny referen¢ny trh reagoval na mierny
zaver zimy a na dosledky obchodnej vojny vyvolanej USA, na prvy po-
hl'ad zakryva dopad zastavenia tokov ruského plynu cez Ukrajinu.

Pre ilustraciu vel'kosti tohto dopadu mozno uviest, Ze kym v méji
2024 bola cena plynu na Slovensku len o 0,44 EUR/MWh vyssia nez
v Holandsku, v méji 2025 uz cenovy rozdiel dosiahol 4,75 EUR/MWh
- teda nérast 0 4,3 EUR/MWh. ESte vyraznejsi posun nastal v pripade
Mad'arska, kde sa spread voci TTF posunul z -2,79 EUR/MWh na +4,17
EUR/MWHM, ¢o predstavuje nérast o takmer 7 EUR/MWHh. O niec¢o me-
nej vyrazny bol vplyv v Rakusku, ktoré vd'aka vyhodnejsej geografickej
polohe zaznamenalo medziro¢ny narast rozdielu len 0 2,59 EUR/MWh.

Analyza regionalnych rozdielov tak jasne naznacuje, Ze vypadok 14
milidrd m3 ruského plynu v strednej Eurépe je ekonomicky badatelny.
Najviac postihnutymi krajinami st podla o¢akavani Slovensko a Mad'ar-
sko - krajiny, ktoré do snahy o zachovanie tranzitu investovali najviac po-
litického kapitalu, no tato snahu nedoviedli k aspesnému vysledku.

Zaroven povazujeme za dolezité zdoraznit, ze nespochybriujeme
morélne ani strategické dovody, ktoré viedli Ukrajinu k rozhodnutiu
nepokracovat v tranzite ruského plynu pocas prebiehajtceho ozbroje-
ného konfliktu. Tvrdenie, Ze dovoz tejto komodity nemé ekonomicky
zmysel pre krajiny strednej Eurépy, vsak nie je pravdivé.

Postidenie toho, ¢i ekonomické prinosy unilaterdlnej snahy v rdmci
EU o obnovenie toku plynu z Ruska st v $ir§om strategickom zaujme
krajin strednej Eur6py a prevysuja stvisiace politické naklady st pred-
metom normativnej ekonémie a nie su pokryté v tejto kapitole.

Vjvoj maloobchodnych cien plynu

Priemerna velkoobchodna cena plynu vEU vroku 2024 (35
EUR/MWh) medziro¢ne poklesla 0 16 % a oproti roku 2021 bola niZsia
dokonca 26 %. V pripade maloobchodu dosiahla priemerna cena 104
EUR/MWh, medziro¢ny pokles 08 %, oproti roku 2023 vsak bola
0 38 % vyssia (EC, 2025).
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Ako sme uz uviedli v minuloro¢nej monografii, mechanizmus pre-
pojenia medzi velkoobchodnymi a maloobchodnymi cenami nie je
priamociary - ovplyviiuju ho ndkupné stratégie odberatelov, ako aj
rozne regula¢né politiky jednotlivych krajin. Napriek tomu rozdielny
vyvoj tychto dvoch cenovych hladin naznacuje, Ze trh s plynom sa
zatial' uplne nevratil do predkrizového normalu a nad’alej ostava do
urcitej miery deformovany podpornymi schémami.

Tento stav sa prejavuje aj v extrémnych regionalnych rozdieloch
v maloobchodnych cendch - napriklad v Mad'arsku bola priemerna
cena 25 EUR/MWh, zatial ¢o v Holandsku az 172 EUR/MWHh, pri¢om
rozdiely vo velkoobchodnej spotovej cene v minulom roku takmer
neexistovali.

Stabilita maloobchodnych cien je z pohl'adu kone¢ného spotrebitela
urcite vyhodna. Avsak cenové noznice medzi velkoobchodnou a ma-
loobchodnou cenou, ktoré sa nad’alej otvarajia, mozu signalizovat’ po-
tencidl pre budtci pokles cien pre koncovych odberatel'ov. Toto ocaké-
vanie vSak nie je univerzalne platné pre vsetky krajiny a zavisi od zvo-
leného typu Statnej podpory pocas energetickej krizy.

Graf 419
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Prameri: spracované podla tdajov Eurostat.

Ako vyplyva z grafu 4.19, vyvoj cien pre jednotlivé skupiny spotre-
bitel ov ukazuje, ze EU sa zamerala najmé na ochranu podnikov, zatial
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¢o niektoré krajiny - ako napriklad Slovensko - sa rozhodli primarne
podporovat domécnosti. V dosledku toho v druhej polovici roka 2024
platili slovenské domécnosti o 51 % nizsie ceny ako priemer EU 27, za-
tial' ¢o podniky na Slovensku platili 0 13 % viac nez je eurépsky priemer.

Napriek celkovému oZiveniu v poslednom roku bola globéalna ob-
chodna scéna hlboko formovana eskalaciou geopolitického napétia,
narastom protekcionistickych opatreni (najmaé ciel) a pretrvavajtcimi
naruSeniami dodavatel'ského retazca. Tieto faktory priniesli zna¢na
neistotu, ktord ovplyvnila obchodné toky, investi¢né rozhodnutia a re-
giondlnu vykonnost. Pritom sa zdoéraznil posun smerom k obchodu,
ktory je pohanany geopolitickym zostiladenim a nie ¢isto ekonomickou
efektivnostou. Vyhl'ad na rok 2025 zostava plny rizik, najméa v dosledku
pretrvavajaceho geoekonomického napétia a potencialu d’alsej frag-
mentacie obchodu. Na zabezpecenie trvalo udrzatelného a spravodli-
vého rastu globalneho obchodu je pre tvorcov politik klac¢ové upred-
nostnit stabilitu v obchodnych politikach, podporovat vac¢siu medzi-
ndrodnt spolupracu a revitalizovat multilaterdlne rdmce. To zahfna
rieSenie necolnych bariér, podporu trvalo udrzatel'ného rozvoja a vyuzi-
vanie technologického pokroku na zefektivnenie obchodnych procesov.

Hore spomenuté faktory ovplyvnili vyvoj na trhoch s primarnymi
komoditami, najma energetickymi komoditami. Vyvoj cien energetic-
kych komodit pokracoval v roku 2024 v postupnom navrate do nor-
malu. Ceny medziro¢ne zaznamenali mierny pokles, ¢o pre ekonomiku
EU, zavisld na importe energetickych surovin mozno hodnotit pozi-
tivne. Napriek tomu z r6znych trhovych dislokacii, ktoré sme v texte
analyzovali, je zrejmé, Ze situdcia v normélnom stave stéle nie je. Ne-
istota, ktora na trhu nad’alej pretrvava v suvislosti s geopolitickym vy-
vojom, extrémami v pocasi, Strukturdlnymi zmenami na energetickych
trhoch, tak nateraz predraZuje energetické komodity pre spotrebitel ov
v EU a prispieva k faktorom brzdiacim v&céie oZivenie ekonomiky.
Forwardové ceny komodit naznacujt, Ze tak ako v minulosti, st najlep-
$im liekom na vysoké ceny komodit préave vysoké ceny a situacia by
mala pokracovat v postupnom uvoltiovani, no k normalu este ostava
dlha cesta.
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ZHRNUTIE

VYVOJ A PERSPEKTIVY SVETOVE] EKONOMIKY:
MOZNE TRAJEKTORIE MULTIPOLARNEHO SVETA

Knihy Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky — Mozné trajektorie multi-
poldrneho sveta a Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky — Centrd hospo-
ddrskej moci v multipoldarnom svete prindsajii komplexny pohlad na vyvoj
v hlavnych regionoch sveta vo svetle aktudlnych globdlnych trendov. Za po-
sledné desatrocia sa zmenil pristup k polarizicii globdlnej spolocnosti, pricom
sa zviditelnilo prehlbovanie polarizicie v oblasti dostupnosti zdravotnej sta-
rostlivosti, vzdeldvania a novijch technoldgii. Pri hodnotent perspektiv EU je
mozné konstatovat, Ze pokial neddjde k obnove ziskavania lacnych surovino-
vych a energetickyjch zdrojov, europsky priemysel nebude medzindrodne kon-
kurencieschopnyj. Vo svetle politickyjch priorit, akymi sii Zelend dohoda, alebo
vyssie vydavky na obranu je potrebné odpovedat na otizky ohladom udrZatel-
nosti europskeho socidlneho modelu, ktory vizko stivisi s vijvojom prijmov a vy-
davkov v socidlnej sfére, kde dochddza ku konfronticii potrieb aj vo vizbe na
starnutie obyvatelstva. S urcitymi obmedzeniami a modifikdciami ale moZe
byt v EU zachovanyj tvar prijmovej polarizdcie, pokial sa podari udrzat rela-
tivne silnu strednii vrstou obyvatel'stva, dobrii dochodkovii a socidlnu poli-
tiku, ¢i standardy vo vzdeldvani a zdravotnej starostlivosti.

V medzindrodnom meradle je délezité, aby si EU budovala technologické
konkurencné vijhody, ktoré budii nositelmi ekonomickej dominancie v medzi-
ndarodnych ekonomickych vztahoch a zdroven budovala vojenski dominanciu
pri presadzovani geopolitickych cielov. Stdty a zodpovedné autority musia ve-
diet reagovat na viacero javov, ktoré suvisia s medzindrodnou technologickou
sutaZou, predovsetkym na tinik mozgov, co sa tyka aj novych clenskych stitov
EU, vrdtane Slovenska. Medzindrodnii siitaz o persondlny pilier technologic-
kého pokroku tak zatial vyhrdvajii zdpadné staty.

Historicky vyjvoj v medzindrodnyjch menovych, platobnych a financnyjch
vztahov vZdy tizko stvisel s postavenim najsilnejsich ekonomik. V sticasnosti
v tejto oblasti dominujii USA a ich mena USD, hlavne z hladiska trhovej ka-
pitalizicie. 'V oblasti medzindrodného obchodu sa vsak postavenie USD po-
stupne znizZuje. Aj napriek tomu, Ze je ekonomika USA na velmi priaznivej
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trajektorii vyjvoja, treba v tejto suvislosti poukdzat na jej velké makroekono-
mické nerovnovihy spojené s verejnym dlhom a deficitom na beznom tcte pla-
tobnej bilancie. Zdaroven treba zdoraznit, Ze aj napriek tomu, Ze euro je druhou
svetovou rezervou menou, zatial nebol vyuzity cely potencidl v oblasti financ-
nej a fiskdlnej tinie a v oblasti prehlbenia jednotného trhu, o by mohlo posilnit
postavenie eura ako rezervnej meny, najmd voci USD. Aj napriek tispechom
cinskej ekonomiky v poslednyjch desatrociach, k tomu aby cinska ndrodnd
mena ziskala statit silnej a konkurencieschopnej rezervnej meny je potrebnd
liberalizdcia operdcii na kapitilovom ticte platobnej bilancie.

Riziko obchodnej vojny medzi najvicsimi ekonomikami predstavuje redlne
a netarifnych prekdizok obchodu pokracoval v Eurépe v roku 2024 pokles ob-
jemu vyvozu a dovozu. Eurdpa bola jedinym regionom svetovej ekonomiky,
ktory zaznamenal takyto pokles. Oproti tomu USA pdsobili vo svetovej ekono-
mike ako vyjznamny dovozny motor, co bolo v roku 2024 Ciastocne spojené aj
s ocakdavaniami vyssich ciel na dovoz tovarov do USA. To ukazuje na zranitel-
nost medzindrodného obchodu a jeho relativne velki zdvislost na dopyte
v USA. V ostrom kontraste s volatilitou medzindrodného obchodu s tovarmi
je konzistentny a silny rast obchodu so sluzbami, co naznacuje, Ze obchod so
sluzbami moze byt odolnejsi voci urcitym typom sokov, najmd tym, ktoré sii-
visia s narusenim doddvatel'skych retazcov, alebo s vyssimi clami. Eskaldcia
geopolitického napitia, narusené doddvatelské refazce a protekcionizmus pri-
nasajii na globdlnu obchodnii a investicnii scénu velkii neistotu, pricom sa
zdoraziuje posun k obchodu, ktory je pohdnany geopolitickym zosiladenim
a nie cisto ekonomickou efektivnostou.

Boris Hosoff
vediici autorského kolektivu
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EXECUTIVE SUMMARY

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY:
POSSIBLE TRAJECTORIES OF A MULTIPOLAR WORLD

The publications Development and Prospects of the World Economy — Possi-
ble Trajectories of a Multipolar World and Development and Prospects of the
World Economy - Centers of Economic Power in a Multipolar World provide
a comprehensive view of developments in the world's major regions in light
of current global trends. Over the past decade, the approach to the polarization
of global society has changed, with a deepening polarization in the areas of
access to healthcare, education, and new technologies becoming apparent.
When assessing the EU's prospects, it can be said that unless the supply of
cheap raw materials and energy sources is restored, European industry will
not be internationally competitive. In light of political priorities such as the
Green Deal or higher defense spending, it is necessary to answer questions
about the sustainability of the European social model, which is closely linked
to the development of income and expenditure in the social sphere, where there
is a confrontation of needs also in connection with the aging of the population.
With certain limitations and modifications, however, the pattern of income
polarization can be maintained in the EU if it is possible to maintain a rela-
tively strong middle class, good pension and social policies, and standards in
education and healthcare.

On an international scale, it is important for the EU to build technological
competitive advantages that will bring economic dominance in international
economic relations, while also building military dominance in pursuing geo-
political goals. States and responsible authorities must be able to respond to
a number of phenomena related to international technological competition, in
particular the brain drain, which also affects new EU Member States, inclu-
ding Slovakia. Western countries are currently winning the international
competition for the human resources that are the cornerstone of technological
progress.

Historically, developments in international monetary, payment, and finan-
cial relations have always been closely linked to the position of the strongest
economies. Currently, the US and its currency, the USD, dominate this area,
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mainly in terms of market capitalization. However, the position of the USD in
international trade is gradually declining. Although the US economy is on
a very favorable development trajectory, it is important to note its large macro-
economic imbalances related to public debt and the current account deficit. At
the same time, it should be emphasized that although the euro is the world's
second reserve currency, the full potential of financial and fiscal union and the
deepening of the single market has not yet been exploited, which could
strengthen the euro's position as a reserve currency, especially against the
USD. Despite the success of the Chinese economy in recent decades, the libera-
lization of capital account operations is necessary for the Chinese national
currency to gain the status of a strong and competitive reserve currency.

The risk of a trade war between the largest economies poses a real threat to
global trade and economic growth. Even without major tariff and non-tariff
barriers to trade, the volume of exports and imports continued to decline in
Europe in 2024. Europe was the only region of the global economy to experi-
ence such a decline. In contrast, the US acted as a significant import engine in
the global economy, which in 2024 was partly linked to expectations of higher
tariffs on imports of goods into the US. This highlights the vulnerability of
international trade and its relatively high dependence on US demand. In sharp
contrast to the volatility of international trade in goods, trade in services has
grown consistently and strongly, suggesting that trade in services may be
more resilient to certain types of shocks, particularly those related to supply
chain disruptions or higher tariffs. Escalating geopolitical tensions, disrupted
supply chains, and protectionism are bringing great uncertainty to the global
trade and investment landscape, highlighting a shift toward trade driven by
geopolitical alignment rather than purely economic efficiency.

Boris Hosoff
editor and project coordinator



133

LITERATURA

Uvod

OBADJ, S. M. A KOL. (2019): Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Spo-
malenie rastu vplyvom obchodnej vojny. Ekonomicky tstav SAV. ISBN
978-80-7144-306-3.

WORKIE TIRUNEH, M. A KOL. (2006): Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomi-
ky: Globalna konkurencieschopnost a energetickd a demograficka kriza.
Ekonomicky astav SAV. ISBN 80-7144-152-X.

Literatiira k 1. kapitole

AIN (2025): Chinese car manufacturers want to buy Volkswagen: Potential
buyers include Chery and BYD. [Online.] [Cit. 2025-02-20.] Dostupné na:
<https:/ /en.ain.ua/2025/01/16/ chinese-car-manufacturers-buy-
-volkswagen/>.

BLOOMBERG (2025): Broken Markets Hamstring Europe’s Competitiveness.
[Online.] [Cit. 2025-02-20.] Dostupné na: <https://www.bloomberg.
com/news/newsletters/2025-02-07 / broken-markets-hamstring-europe-
-s-competitiveness>.

BRATT, R. G. (2002): Housing for Very Low-Income Households: The Re-
cord of President Clinton, 1993-2000. Joint Center for Housing Studies.
Harvard University.

CONGRESS.GOV (2025): U.S. Agency for International Development: An
Overview. [Online.] [Cit. 2025-02-25.] Dostupné na: <https://www.
congress.gov/crs-product/IF10261>.

DOKUPILOVA, D. (2024): Energeticka chudoba 2024. PU CSPV SAV.

DRAGHI, M. (2024): Eurépa si musi vybrat medzi rozpadom, paralyzou
a integraciou. [Online.] [Cit. 2025-03-19.] Dostupné na: <https://www.
europarl.europa.eu/news/sk/ press-room/202409131PR23903 / draghi-
-europa-si-musi-vybrat-medzi-rozpadom-paralyzou-a-integraciou>.

DW (2024): Hamburg 'caliphate’ rally prompts calls for punishment. [Onli-
ne.] [Cit. 2025-02-25.] Dostupné na: <https:/ /www.dw.com/en/germany-
-hamburg-caliphate-rally-prompts-calls-for-punishment/a-68971732>.



134

EURONEWS (2024): NATO chief asks European citizens to 'make sacrifices'
to boost defence spending. [Online.] [Cit. 2025-01-25.] Dostupné na:
<https:/ /www.euronews.com/my-europe/2024/12 /12 /nato-chief-asks-
-european-citizens-to-make-sacrifices-to-boost-defence-spending>.

EUROPEAN COMMISSION (2025): Commission brings relief to European
consumers and businesses with Action Plan to save €260 billion annually
by 2040. [Online.] [Cit. 2025-03-25.] Dostupné na: <https://ec.europa.
eu/commission/ presscorner/detail/en/ip_25_570>.

EUROSTAT (2024a): Migration and asylum in Europe - 2024 edition. [On-
line.] [Cit. 2025-01-5.] Dostupné na: <https://ec.europa.eu/eurostat/
web/interactive-publications/migration-2024>.

EUROSTAT (2024b): General government gross debt by Member State. [On-
line.] [Cit. 2025-05-27.] Dostupné na: <https://ec.europa.eu/eurostat/
web/ products-euro-indicators/w/2-22102024-bp>.

EUROSTAT (2025): Real GDP growth rate - volume. [Online.] [Cit. 2025-03-
27.] Dostupné na: <https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/
tec00115/ default/ table?lang=en>.

MARIE CURIE (2024): Dying in Poverty 2024 Exploring poverty and fuel
poverty at the end of life in the UK. 48 pp.

MORGAN, G. (2007): The Idea of a European Superstate: Public Justification
and European Integration. Princeton University Press. 240 p.

PARLIAMENTARY QUESTION, EUROPEAN PARLIAMENT (2025): Commission
funding to environmental NGOs to condition the views of Members of the
European Parliament. [Online.] [Cit. 2025-05-10.] Dostupné na: <https://
www.europarl.europa.eu/doceo/document/E-10-2025-000357_EN.htmI>.

POLITICO.EU (2025a): Trump’s 5 percent defense spending target seemed
far-fetched. Now not so much. [Online.] [Cit. 2025-06-5.] Dostupné na:
<https:/ /www.politico.eu/article/ donald-trump-5-percent-defense-
-spending-target-far-fetched-nato/>.

POLITICO.EU (2025b): Germany’s military is struggling as Trump tests
NATO, report shows. [Online.] [Cit. 2025-04-5.] Dostupné na: <https://
www.politico.eu/article/ germany-military-struggling-us-donald-trump-
-nato-report/>.

REUTERS (2025): German unemployment rises faster than expected in May.
[Online.] [Cit. 2025-06-10.] Dostupné na: <https://www.reuters.com/
markets/europe/ german-unemployment-rises-by-more-than-expected-
-may-2025-05-28/>.



135

SARKARITEL (2025): India committed to sustainable energy through nuclear
power: PM Modi. [Online.] [Cit. 2025-04-12.] Dostupné na: <https://
www.sarkaritel.com/india-committed-to-sustainable-energy-through-
-nuclear-power-pm-modi/>.

SIEMENS (2025): Siemens boosting U.S. investments by more than $10
billion for American manufacturing jobs, software and Al infrastructure.
[Online.] [Cit. 2025-04-14.] Dostupné na: <https://press.siemens.com/
global /en/ pressrelease/siemens-boosting-us-investments-more-10-billion-
-american-manufacturing-jobs-software>.

STATISTA (2020): The EU's €750 Billion Plan To Recover From COVID-19.
[Online.] [Cit. 2025-02-1.] Dostupné na: <https://www.statista.com/
chart/21842/ proposed-grants-for-eu-member-states-to-counter-covid-19-
-recession/>.

STATISTA (2025): Combined defense expenditure of NATO countries from
2014 to 2024. [Online.] [Cit. 2025-02-14.] Dostupné na: <https://www.
statista.com/statistics /1293301 /combined-defense-expenditures-nato/>.

STIGLITZ, J. (2024): The Road to Freedom: Economics and the Good Society.
Tantor Media Inc.

UNITED STATES DEPARTMENT OF LABOR (2024): A profile of the working
poor. [Online.] [Cit. 2025-02-4.] Dostupné na: <https://www.bls.gov/
opub/reports/working-poor/2022/>.

WORLD ENERGY NEWS (2025): TurkStream gas pipeline may slow down
EU-Russia decoupling. [Online.] [Cit. 2025-06-5.] Dostupné na: <https://
www.worldenergynews.com/news/ turkstream-gas-pipeline-may-slow-

-down-russia-760905>.

Literatiira k 2. kapitole

BABACEK, M. (2025): U.N. Warnings: The Possible Liquidation of Human
Freedom and Democracy Instrumented by Neurotechnologies. 10.5.2025.
Global research. [Online.] Dostupné na: <https://www.globalresearch.
ca/world-governments-suppress-un-warnings-possible-liquidation-
-human-freedom-democracy-neurotechnologies/5886254>.

CAO, K. et al. (2021): Countering cognitive warfare: awareness and resi-
lience. Nato Review, 20. [Online.] Dostupné na: <https://www.nato.
int/docu/review /articles/2021/05/20/countering-cognitive-warfare-
-awareness-and-resilience/index.html>.

CARLSON, B. G. et al. (2023): Strategic trends 2023. Key Developments in
Global Affairs. Center for Security Studies, ETH Zurich. ISBN: 978-3-
905696-89-9.



136

CONTE, N. (2024): The World’s Top 50 Science and Technology Hubs. [On-
line.] [Cit. 2025-07-25.] Dostupné na: <https://www.visualcapitalist.
com/ the-top-50-science-and-technology-hubs/>.

DEPARTMENT OF DEFENSE (2023): National Defense Science and Techno-
logy Strategy. Sharpening Our Competitive Edge.

DOBBINS, J. et al. (2019): Extending Russia. Competing from Advantageous
Ground. RAND Corporation. ISBN: 978-1-9774-0021-5.

DUTTA, S. (2011): Global Innovation Index 2011: Accelerating Growth and
Development. WIPO. ISBN: 978-2-9522210-1-6.

EPSTEIN, R. - ROBERTSON, R. E. (2015): The search engine manipulation
effect (SEME) and its possible impact on the outcomes of elections, Proc.
Natl. Acad. Sci. U.S.A. 112 (33) E4512-E4521. [Online.] Dostupné na:
<https:/ /doi.org/10.1073 / pnas.1419828112>.

EPSTEIN, R. (2019): Why Google Poses a Serious Threat to Democracy, and
How to End That Threat. Testimony by Robert Epstein, Ph.D. Senior Research
Psychologist, American Institute for Behavioral Research and Technology
Before the United States Senate Judiciary Subcommittee on the Constitution
Tuesday, June 16, 2019, 2:30 p.m. [Online.] Dostupné na: <https://www.
judiciary.senate.gov/imo/media/doc/Epstein %20Testimony.pdf>.

FRANCE24 (2011): France is top industrial espionage offender. 4.1.2011.
[Online.] Dostupné na: <https://www .france24.com/en/20110104-france-
-industrial-espionage-economy-germany-russia-china-business>.

GIROUD, A. (2024): World Investment Report 2023: Investing in sustainable
energy for all: United Nations Conference on Trade and Development,
Geneva and New York, 2023, 205 pp. EISBN: 978-92-1-002784-7.

GUARDIAN (2025): UK scientists to synthesise human genome to learn
more about how DNA works. 26. 6. 2025. [Online.] Dostupné na: <https:/ /
www.theguardian.com/science/2025/jun/26/synhg-uk-synthetic-human-
-genome-project-dna-genetic-code>.

HARTING, S. et al. (2024): Comparative analysis of US and PRC efforts to
advance critical military technology. RAND.

JONES, A. (2008): Industrial espionage in a hi-tech world. Computer Fraud
& Security, 2008(1), 7-13.

KPEMJIb (2021): Vkas3 ITpesupenta PO ot 02.07.2021 N 400. "O Crparterum
HaILlMOHAJILHOM 0e3ormacHocTr Poccuitckon qDenepauVM”.

MECKLIN, J. (2024): A moment of historic danger: It is still 90 seconds to
midnight. 2024 Doomsday Clock Statement. Science and Security Board
Bulletin of the Atomic Scientists.

NATO (2022): NATO 2022 Strategic Concept. Adopted by Heads of State
and Government at the NATO Summit in Madrid. 29 June 2022.



137

SHONTELL, A. (2011): 13 Startups Facebook Acqui-Hired For Millions Of
Dollars. Business Insider. 21.05.2011. [Online.] Dostupné na: <https://
www .businessinsider.com/15-startups-that-got-gobbled-up-by-facebook-
-2011-5#parakey-was-facebooks-first-acquisition-back-in-2007-1>.

SCHWEIZER, P. (1996): The Growth of Economic Espionage: America Is
Target Number One. Foreign Affairs, 75(1), 9-14. [Online.] Dostupné na:
<https:/ /doi.org/10.2307 /20047464>.

THE GLOBAL ECONOMY (2025): Human flight and brain drain - Country
rankings. [Online.] [Cit. 2025-07-25.] Dostupné na: <https://www.
theglobaleconomy.com/rankings/human_flight_brain_drain_index/>.

THE WHITE HOUSE (2022): National Security Strategy 2022.

TOGEL, J. (2023): Kognitive Kriegsfithrung: Neueste Manipulationstech-
niken als Waffengattung der NATO. Westend Verlag. ISBN-13: 978-
3987910241.

UNITED NATIONS (2025): Foundations and principles for the regulation of
neurotechnologies and the processing of neurodata from the perspective
of the right to privacy. Report of the Special Rapporteur on the right to
privacy, Ana Brian Nougreres. A/HRC/58/58. 16.1.2025. United Nations
General Assembly Human Rights Council Fifty-eighth session.

VILLALBA, A. et. al. (2024): The ethics of synthetic DNA. Journal of Medical
Ethics.

WORLD INTELLECTUAL PROPERTY ORGANIZATION (2024): Global Innova-
tion Index 2024: Unlocking the Promise of Socia Entrepreneurship. WIPO.
ISBN: 978-92-805-3681-2.

YEE, L. et al. (2025): Technology Trends Outlook 2025. McKinsey & Com-
pany. McKinsey Global Institute.

Literatiira k 3. kapitole

BAayouwmi, T. - THOMAS, A. (1996): Currency Unions, Economic Fluctua-
tions and Adjustment: Some Empirical Evidence. IMF, Working Paper,
No. 81. [Online.] [Cit. 2021-11-23.] Dostupné na: <https:/ /www.elibrary.
imf.org/view/journals/024/1997/001/ article-A002-en.xml>.

BUTI, M. - SAPIR, A. (1998): Economic policy in EMU - A Study by the
Commissions Services, Oxford: Oxford University Press.

EINCHENGREEN, B - WYPLOSZ, C. (1993): The Unstable EMS. In: Brookings
Papers on Economic Activity, 24, ¢. 1, s. 51 - 144. [Online.] [Cit. 2020-05-27.]
Dostupné na: <https://flora.insead.edu/fichiersti_wp/inseadwp1993/
93-38.pdf>.



138

EINCHENGREEN, B. (2011): Exorbitant Privilege: The Rise and Fall of the
Dollar and the Future of the International Monetary System. Oxford Uni-
versity Press Inc., New York.

FRANKEL, J. (2015): The Plaza Accord, 30 years later. Working Paper, 21813.
Cambridge: National Bureau of Economic Research in Cambridge. [Online.]
[Cit. 2016-05-10.] Dostupné na: <http:/ /www.nber.org/ papers/w21813 >.

IMF (2015 - 2025): World Economic Outlook, Washinghton, D.C. [Online.]
[Cit. 2025-05-11.] Dostupné na: <https:/ /www.imf.org/en/Publications/
WEO>.

IMF (2024): Annual Exchange Rate Arrangements and Exchange Rate Res-
trictions. Washinghton, D.C. [Online.] [Cit. 2025-03-20.] Dostupné na:
<https:/ /www.elibrary.imf.org/ display/book/ 9798400260391/
9798400260391. xml?cid=lk-com-dsp-imf.org>.

ISARD, P. (1995): Exchange Rate Economics. Cambridge: Cambridge Uni-
versity Press, ISBN 9780521466004; 9780521460477 (Reprinted 1997).

LAGARDE, C. (2025): Earning Influence: Lesson from the history of the in-
ternational currencies. [Online.] [Cit. 2025-05-07.] Dostupné na: <https://
www.ecb.europa.eu/ press/key/date/2025/html/ecb.sp250526~d8d4541
ceb. en.html>.

Liu, Z. Z. - PAPA, M. (2022): Can BRICS De-dollarize the Global Financial
System? Cambridge: Cambridge University Press (Elements in the Econo-
mics of Emerging Markets). [Online.] [Cit. 2025-05-07.] Dostupné na:
<https:/ /www.cambridge.org/core/books/ can-brics-dedollarize-the-
-global-financial-system/0AEF98D2F232072409E9556620AE09B0>.

SADIL, V. - PRILUCIKOVA, J. - SIPKO, J. (2021): Currency Competition : Currency
Internationalization Potential Assessment Using Fuzzy Logic Approach.
In Scientific Papers of the University of Pardubice, Series D, 2021, vol. 29,
no. 3, art. no. 1374. (2020: 0.160 - SJR, Q4 - SJR). (2021 - SCOPUS). ISSN
1211-555X.

SADIL, V. - SIPKO, J. (2020): The International Monetary System : New Evi-
dence Concerning a Transition to Multipolarity. In Scientific Papers of the
University of Pardubice, Series D, 2021, vol. 29, no. 2, art. no. 1289. (2020:
0.160 - SJR, Q4 - SJR). (2021 - SCOPUS). ISSN 1211-555X.

SIPKO, J. (1995): Japonsky jen v medzinarodnom-menovom systéme. Eko-
nomicky ¢asopis/Journal of Economics, 43, ¢. 2, s. 154-172. ISSN 0013-3035.

SIPKO, J. (1999): Eur6épska menové tinia a euro. Elita. Bratislava, 427 s.
SIPKO, J. (2000a): Medzindrodny platobny styk. Elita. Bratislava, 367 s.
(

SIPKO, J. (2000b): Vybrané problémy v oblasti kurzovych rezimov. Ekono-
micky ¢asopis/Journal of Economics, 48, €. 5, s. 595 - 617. ISSN 0013-3035.



139

Literatiira k 4. kapitole

CREA (2025): Three Years of Invasion. EU Imports of Russian fossil fuels
in Third Year of Invasion Surpass Financial Aid Sent to Ukraine. February
2025.

EC (2024a): Quarterly Report on European Gas Markets. Market Observa-
tory for Energy. DG Energy, vol. 17, issue 1, covering first quarter of 2024.

EC (2024b): Quarterly Report on European Gas Markets. Market Observa-
tory for Energy. DG Energy, vol. 17, issue 3, covering third quarter of 2024.

EC (2025): Quarterly Report on European Gas Markets. Market Observa-
tory for Energy. DG Energy, vol. 17, issue 4, covering fourth quarter of 2024.

ECONOMOU, A. - PRICE, B. F. (2024): Russian Oil Refining: in the Crosshairs.
Oxford Energy Comment, April 2024.

EIA (2025): Short-Term Energy Outlook. April 2025. Washington, DC: U. S.
Energy Information Administration.

ICE CoT (2025): ICE Futures Europe Commitments of Traders Report. [On-
line.] Dostupné na: <https:/ /www.ice.com/report/122>.

IEA (2024a): Gas Market Report, Q2-2024. International Energy Agency,
April 2024.

IEA (2024b): Global Gas Security Review 2024. Including the Gas Market
Report Q4-2024. International Energy Agency, October 2024.

IEA (2025): Global EV Outlook 2025. International Energy Agency.
IGU (2024): Global Gas Report 2024 Edition. IGU Reports.

IMF (2025): World Economic Outlook. A Critical Juncture amid Policy Shifts.
April 2025. Washington, DC: International Monetary Fund: International
Monetary Fund. [Online.] Dostupné na: <https://www.imf.org/en/
Publications/WEOQO/Issues/2025/04/22/world-economic-outlook-april-
-2025>.

OECD (2025): OECD Economic Outlook. Volume 2025, Issue 1. [Online.]
Dostupné na: <https://www.oecd.org/en/publications/2025/06/oecd-
-economic-outlook-volume-2025-issue-1_1fd979a8.html>.

OIES (2024): Quarterly Gas Market Review: Prices defy European funda-
mentals. July 2024.

OIES (2025): Rising new energy vehicle sales in China: falling gasoline de-
mand, rising uncertainty. Oxford Energy Comment, April 2025.



140

RALPH OssA (2025): Global trade faces setback amid rising tariffs. [Online.]
Dostupné na: <https://www.wto.org/english/blogs_e/ce_ralph_ossa_e/
blog _ro_16apr25_e. htm>.

UKERC - OIES (2024): Outlook for Russia’s o0il and gas production and
exports. OIES Paper: NG 189. [Online.] Dostupné na: <https://www.

oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/uploads/2024 /03 /NG-189-
-Outlook-for-Russias-oil-and-gas-improved-resolution.pdf>.

UNCTAD (2024): Trade and Development Report 2024: Rethinking develop-
ment in the age of discontent. Geneva: United Nations. [Online.] Dostupné
na: <https:/ /unctad.org/system/files/ official-document/ tdr2024_en.pdf>.

VAKULENKO, S. (2024): What is the Real Cost and Benefit of Ukrainian
Attacks on Russian Refining? [Online.] Dostupné na: <https://carne-
gieendowment.org/russia-eurasia/ politika/2024/06/ russia-oil-refining-
-attacks?lang=en>.

WORLD BANK (2025): Commodity Markets Outlook. April 2025. Washin-
gton, DC: International Bank for Reconstruction and Development / The
World Bank [Online.] Dostupné na: <https://thedocs.worldbank.org/
en/doc/1b388949805c9a0ae3736bdacb32ea94-0050012025/ original /
CMO-April-2025.pdf>.

WTO (2024): Global Trade Outlook and Statistics. April 2024. Geneva:
World Trade Organization. [Online.] Dostupné na: <https://www.wto.
org/english/res_e/publications_e/trade_outlook24_e htm>.

WTO (2025): Global Trade Outlook and Statistics. April 2025. Geneva:
World Trade Organization. [Online.] Dostupné na: <https://www.wto.
org/english/res_e/booksp_e/trade_outlook25_e.pdf>.

YERMAKOV, V. (2025): Fiscal Flex: Russia’s oil and gas revenues in 2024.
Oxford Energy Comment, February 2025.

Web strdanky/databdzy:

CME: <www.cmegroup.com>.

EEX: < https:/ /www.eex.com/en/>.

ESMA: <https:/ /www.esma.europa.eu/>.
EUROSTAT: <https:/ /ec.europa.eu/eurostat>.
ICE, Intercontinental Exchange: <www.ice.com>.

ICIS, Independent Commodity Inteligence Services: <www.icis.com>.



Vyber publikacii Ekonomického astavu SAV, v. v. i.
List of Publications of the Institute of Economic Research of SAS

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2024. Zaostrené na: diagnostika
v pociato¢nej faze konsolidécie. [Economic Development of Slovakia in 2024. Focused on:
Diagnostics in the Initial Phase of Consolidation.] 2025. 199 s. ISBN 978-80-7144-353-7.

RADVANSKY, M. a kol.: Regionélne trhy préce a formovanie ich politik v SR. [Regional
Labour Markets and the Shaping of Regional Policy in the Slovakia.] 2024. 100 s. ISBN 978-80-
7144-350-6.

OBADI, S. M. - KORCEK, M.: The Development of Crude Oil and Natural Gas Prices and
the Energy Security of the European Union. 2024. 205 s. ISBN 979-8-89113-357-0.

HOSOFF, B. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Fragmentacia, polarizacia
a nové podoba integracie. [The Development and Perspectives of the World Economy: Fragmenta-
tion, Polarization, and a New Form of Integration.] 2024. 322 s. ISBN 978-80-7144-347-6.

MORVAY, K. et al.: Economic Development of Slovakia in 2023. Focused on: After the
Storm, Moving Toward Stability (?). 2024. 126 s. e-ISBN 978-80-7144-346-9.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2023. Zaostrené na: po burke
smerom k stabilite (?). [Economic Development of Slovakia in 2023. Focused on: After the Storm,
Moving Toward Stability (?).] 2024. 126 s. e-ISBN 978-80-7144-345-2.

LICHNER, L: Vyzvy starnutia slovenskej populécie. [Challenges of Demographic ageing in
Slovakia] 2023. 106 s. e-ISBN 978-80-7144-342-1.

MORVAY, K. a kol.: Hospodéarsky vyvoj Slovenska v roku 2022. Zaostrené na: ekonomika
v zovreti mimoriadnych hrozieb. [Economic Development of Slovakia in 2022. Focused on:
Economy in the Grip of Extraordinary Threats.] 2023. 175 s. ISBN 978-80-7144-339-1.

MORVAY, K. et al.: Economic Development of Slovakia in 2022. Focused on: Economy in
the Grip of Extraordinary Threats. 2023. 172 s. e-ISBN 978-80-7144-337-7.

HOSOFF, B. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Kam postava konflikt na
Ukrajine globalnu spolo¢nost? [The Development and Perspectives of the World Economy:
Where is the Conflict in Ukraine Taking Global Society?] 2023. 318 s. ISBN 978-80-7144-335-3.

LICHNER, IL.: 30 rokov premien slovenského trhu préce. [30 Years of Changes in Slovak
Labour Market] 2022. 66 s. ISBN 978-80-7144-332-2.

FRANK, K. - MORVAY, K. et al.: Economic Development of Slovakia in 2021. Focused on:
Post-pandemic Economy with New Challenges. 2022. 128 s. e-ISBN 978-80-7144-331-5.

HOSOFF, B. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Pric¢iny a désledky rastacich
cien. [The Development and Perspectives of the World Economy: Causes and Consequences of
Rising Prices.] 2022. 302 s. ISBN 978-80-7144-329-2.

FRANK, K. - MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2021. Zaostrené
na: postpandemické hospodérstvo s novymi vyzvami. [Economic Development of Slovakia in
2021. Focused on: Post-pandemic Economy with New Challenges.] 2022. 123 s. ISBN 978-80-
-7144-327-8.



KOSTA, J. a kol.: Suvislosti produktivity prace a minimalnej mzdy. [The relationship be-
tween labour productivity and minimum wage.] 2021. 199 s. ISBN 978-80-224-1934-5.

FRANK, K. - MORVAY, K. et al.: Economic Development of Slovakia in 2020. Focused on:
How the Coronavirus Crisis Is Changing the Economy. 2021. 137 s. e-ISBN 978-80-
-7144-326-1.

HOSOFF, B. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Environmentalne a socialne
vychodiska konjunktary. [The Development and Perspectives of the World Economy: Environ-
mental and Social Background of the Economy.] 2021. 308 s. ISBN 978-80-7144-324-7.

FRANK, K. - MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2020. Zaostrené
na: ako koronavirusova kriza meni ekonomiku. [Economic Development of Slovakia in 2020.
Focus on: How Corona Crisis Has Changed Economy.] 2021. 137 s. ISBN 978-80-7144-321-6.

BRZICA, D. - KACIRKOVA, M. - OSTRIHON, F. - VOKOUN, J.: Atraktivita tizemia
a mobilita talentov: velké mesta pritahuju talenty. [Attractiveness of Country and Mobility of
Talents: Largescale Cities Attract the Talents] 2020. 175 s. ISBN 978-80-7144-320-9.

LICHNER, 1. - HVOZDIKOVA, V. a kol.: Kontradikcie vo vyvoji zamestnanosti v SR
na pozadi demografickych a $truktarnych zmien II. [Contradictions in Employment De-
velopment in Light of Anticipated Demographic and Structural Changes in Slovakia I1.] 2020. 139 s.
ISBN 978-80-7144-316-2.

HOSOFF, B. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Transformécia pocas pandé-
mie koronavirusu SARS-CoV-2. [The Development and Perspectives of the World Economy:
Transformation during the Pandemic of Coronavirus SARS-CoV-2.] 2020. 254 s. ISBN 978-80-
-7144-314-8.

FRANK, K. - MORVAY, K. et al.: Economic Development of Slovakia in 2019. Focused on:
Slower Productivity Growth Lagging behind the Growth Labour Costs. 2020. 129 s.
e-ISBN 978-80-7144-313-1.

FRANK, K. - MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2019. Zaostrené
na: spomalend produktivita, ktora nestiha za nakladmi prace. [Economic Development of Slo-
vakia in 2019. Focus on: Slower Productivity Growth Lagging behind the Growth Labour Costs.]
2020. 125 s. e-ISBN 978-80-7144-312-4.

FRANK, K. - MORVAY, K. a kol.: Slovenska ekonomika po stvrtstoro¢i samostatného $tétu.
[Slovak Economy after 25 Years of Independent State.] 2019. 271 s. ISBN 978-80-7144-309-4.

RADVANSKY, M. a kol.: Modelovanie regionalneho vyvoja v SR a hodnotenie t¢innosti
regionalnych politik. [Modelling of Regional Development in SR and Evaluation of the Effective-
ness of Regional Policies.] 2019. 167 s. ISBN 978-80-7144-307-0.

OBADJ, S. M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Spomalenie rastu vplyvom
obchodnej vojny. [The Development and Perspectives of the World Economy: Growth Slowdown
Due to Trade Tensions.] 2019. 346 s. ISBN 978-80-7144-306-3.

MORVAY, K. et al.: Economic Development of Slovakia in 2018 and Outlook up to 2020.
Focused on: Interrupted Convergence. 2019. 117 s. e-ISBN 978-80-7144-304-9.

MORVAY, K. akol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2018 a vyhl'ad do roku 2020.
Zaostrené na: Prerusenie konvergencie. [Economic Development of Slovakia in 2018 and
Outlook up to 2020. Focused on: Interrupted Convergence.] 2019. 117 s. ISBN 978-80-7144-300-1.



PAUHOFOVA, I. - STANEK, P. - STEHLIKOVA, B.: Smart regiény v Slovenskej republike
- moznosti a realita. [Smart regions in the Slovak Republic — possibilities and reality.] 2019.
120 s. ISBN 978-80-7598-419-7.

HVOZDIKOVA, V. - LICHNER, 1. a kol.: Kontradikcie vo vyvoji zamestnanosti v SR na
pozadi demografickych a strukttrnych zmien. [Contradictions in Employment Development
in Light of Anticipated Demographic and Structural Changes in Slovakia.] 2018. 136 s. ISBN
978-80-7144-298-1.

STEFANIK, M. et al.: Labour Market in Slovakia 2019+. 2018. 167 s. ISBN 978-80-7144-296-7.

OBADJ, S. M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Pozitivny vyhl'ad a hroziaca
obchodna vojna. [The Development and Perspectives of the World Economy: Positive Economic
Outlook and Impending Trade War.] 2018. 324 s. ISBN 978-80-7144-294-3.

HOSOFF, B. a kol.: Inétitucionalna pripravenost na digitalizaciu a zmeny vonkajsieho pro-
stredia. [Institutional Preparedness for Digitalization and Changes in the External Environment.] 2018.
238 s. ISBN 978-80-7144-292-9.

PAUHOFOVA, 1. a kol.: Stvislosti prijmovej polarizacie na Slovensku III. [The Context
of Income Polarization in Slovakia IT1.] 2018. 158 s. e-ISBN 978-80-7144-291-2.

MORVAY, K. et al.: Economic Development of Slovakia in 2017 and Outlook up to 2019.
2018. 115 s. e-ISBN 978-80-7144-289-9.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2017 a vyhlad do roku 2019.
[Economic Development of Slovakia in 2017 and Outlook up to 2019.] 2018. 114 s. ISBN 978-80-
-7144-287-5.

ONDROVIC, A.: Institucionalne pri¢iny globalnej ekonomickej krizy. [Institutional Causes
of the Global Economic Crisis.] 2017. 112 s. ISBN 978-80-7144-286-8.

BRZICA, D. - KACIRKOVA, M. - VOKOUN, J.: Vytvaranie a zhodnocovanie potencialu
znalostnej spolo¢nosti. [Creation and Evaluation of Potential of Knowledge Society.] 2017.135 s.
ISBN 978-80-7144-283-7.

PAUHOFOVA, I. (ed.): Paradigmy zmien v 21. storo&i: externé a interné determinanty
polarizacie spolo¢nosti. Zbornik stati. [Paradigms of the Changes in the 21st Century: External
and Internal Determinants of Society Polarization.] 2017. 287 s. ISBN 978-80-7144-281-3.

OBADI, S. M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Krehky posun z oblasti
rizika do rastovej trajektorie. [The Development and Perspectives of the World Economy: Fragile
Shift from Areas of Risk to Growth Trajectory.] 2017. 382 s. ISBN 978-80-7144-279-0.

MORVAY, K. et al.: Economic Development of Slovakia in 2016 and Outlook up to 2018.
2017. 160 s. e-ISBN 978-80-7144-278-3.

PETRIK, B.: Lexikén slovenskych ekonémov. [Lexicon of Slovak Economists.] 2017. 135 s.
ISBN 978-80-7144-277-6.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2016 a vyhlad do roku 2018.
[Economic Development of Slovakia in 2016 and Outlook up to 2018.] 2017. 155 s. ISBN 978-80-
-7144-275-2.

PAUHOFOVA, 1. a kol.: Suvislosti prijmovej polarizacie na Slovensku II. [The Context
of Income Polarization in Slovakia I1.] 2017. 230 s. ISBN 978-80-7144-273-8.



LUBYOVA, M. - STEFANIK, M. et al.: Labour Market in Slovakia 2017+. 2016. 226 s. ISBN
978-80-970850-4-9.

OBAD], S. M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: Vysoké rizikd a vicsie
neistoty. [The Development and Perspectives of the World Economy: High Risks and Larger Un-
certainties.] 2016. 344 s. ISBN 978-80-7144-271-4.

MORVAY, K. et al.: Economic Development of Slovakia in 2015 and Outlook up to 2017.
2016. 140 s. ISBN 978-80-7144-270-7.

PAUHOFOVA, 1. - STANEK, P.: Adapta¢né procesy a pulzujtca ekonomika: v cykle
Paradigmy zmien v 21. storo¢i. [Adaptation Processes and Pulsating Economy: Paradigms in the
Cycle of Changes in the 21st Century.] 2016. 160 s. ISBN 978-80-7144-267-7.

PAUHOFOVA, 1. (ed.): Paradigmy zmien v 21. storo¢i: adaptaéné procesy a pulzujtca
ekonomika. Zbornik stati. [Paradigms of the Changes in the 21st Century: Adaptation Processes
and Pulsating Economy.] 2016. 373 s. ISBN 978-80-7144-265-3.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2015 a vyhlad do roku 2017.
[Economic Development of Slovakia in 2015 and Outlook up to 2017.] 2016. 129 s. ISBN 978-80-
-7144-261-5.

PAUHOFOVA, I. a kol.: Savislosti prijmovej polarizacie na Slovensku. [The Context
of Income Polarization in Slovakia.] 2016. 229 s. ISBN 978-80-7144-259-2.

RADVANSKY, M. et al.: Impact of Cohesion Policy on Regional Development of Slo-
vakia. Ex-post Assessment of National Strategic Reference Framework 2007 - 2013. 2016.
107 s. ISBN 978-80-7144-257-8.

LUBYOVA, M. - STEFANIK, M. a kol.: Trh prace na Slovensku 2016+. 2015. 239 s. ISBN
978-80-7144-255-4.

DOMONKOS, T. (ed.): Inclusive Growth and Employment in Europe. Peer reviewed
international conference proceedings Bratislava. Slovakia 34 - 4th November 2015. 2015.
158 s. ISBN 978-80-7144-252-3.

OBAD], S. M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky: krehké oZivenie globalnej
ekonomiky v ¢ase relativne nizkych cien ropy a pretrvéavajucich geopolitickych rizik. [The
Development and Perspectives of the World Economy: Fragile Recovery of the Global Economy in
the Time of Relatively Low Crude Oil Prices and the Persisting Geopolitical Risks.] 2015. 336 s.
ISBN 978-80-7144-245-5.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2014 a vyhlad do roku 2016.
[Economic Development of Slovakia in 2014 and Outlook up to 2016.] 2015. 130 s. ISBN 978-80-
-7144-241-7.

Publikacie, ako aj jednotlivé ¢isla Ekonomického ¢asopisu, ktory vydava Ekonomicky
astav SAV, v. v. i. si mozZno objednat alebo kapit v kniznici EU SAV, v. v. i. a v knihku-
pectvach PARTNER TECHNIC, spol. s.r. 0., Namestie slobody 17, 811 06 Bratislava;
a VEDA, vydavatel'stvo SAV, Stefanikova 3, 811 06 Bratislava; ako aj v internetovom
knihkupectve Martinus, s. r. 0., www.martinus.sk.



VYVOJ A PERSPEKTIVY SVETOVE] EKONOMIKY

Mozné trajektérie multipolarneho sveta

THE DEVELOPMENT AND PERSPECTIVES OF THE WORLD ECONOMY

Possible Trajectories of a Multipolar World

BORIS HOSOFF A KOLEKTIV

1. vydanie
Naklad: 150 ks

Tlac¢: EQUILIBRIA, s. r. 0., Kosice
© Ekonomicky tstav Slovenskej akadémie vied, v. v. i.
Sancova 56, 811 05 Bratislava 1

Telefon: 00 421 (0)2 5249 8214
URL:  http://www.ekonom.sav.sk
E-mail: boris.hosoff@savba.sk

ISBN  978-80-7144-358-2
e-ISBN 978-80-7144-359-9


http://www.ekonom.sav.sk/
mailto:boris.hosoff@savba.sk

	Zoznam grafov
	Zoznam tabuliek
	Zoznam skratiek a značiek
	Úvod
	1. Nové línie polarizácie v multipolárnom svete
	1.1. Podoby zmien v polarizovaní spoločnosti  pod kumulatívnym vplyvom faktorov
	Faktory schudobnenia, imigračných politík a zadlženia krajín
	Lákadlo pozitívnych zmien v polarizácii spoločnosti a realita  za financovaním netransparentných organizácií
	Otázky deindustrializácie, stupňovania nárokov  na verejné financie a Zelenej dohody
	Ekonomická nestabilita v krajinách EÚ posilňovaná problémami v poľnohospodárstve a najmä energetickou a obchodnou krízou
	Nelogické vrcholové riadiace procesy

	1.2. Vojnová únia vo svetle aktuálnych procesov  a potenciál zmien v polarizácii
	Prispeje financovanie obranných výdavkov v EÚ k deštrukcii európskeho sociálneho modelu?
	Teritoriálne zmeny polarizovanej globálnej spoločnosti, ako dôsledok zásadných posunov geopolitického a ekonomického charakteru
	Z EÚ vytvoria Superštát? Potenciál dôvodov.
	Línia polarizácie – rovní a rovnejší?


	2. Technologická súťaž veľmocí  a otázky bezpečnosti
	2.1. Väzba technologickej súťaže na medzinárodnú  bezpečnosť
	2.2. Hlavné oblasti vývoja nových technológií
	2.3. Hlavné regióny technologickej súťaže
	2.4. Vybrané aspekty medzinárodnej technologickej súťaže
	Únik mozgov a rúk
	Získavanie technológií prostredníctvom akvizícií
	Priemyselná špionáž

	2.5. Vybrané bezpečnostné riziká nových technológií  pre spoločnosť
	Posúvanie etických hraníc


	3. Prechod od jednopolárneho k multipolárnemu medzinárodnému menovému systému
	3.1. Historický vývoj medzinárodných menových vzťahov
	Zlatý štandard (1880 ‒ 1914)
	Medzivojnové obdobie (1918 ‒ 1939)
	Bretton-woodsky medzinárodný menový systém (1944 – 1971)
	Rozpad bretton-woodskeho menového systému (1971 ‒ 1973)
	Kingstonský medzinárodný menový systém (1976 – )
	Menový had (1972 ‒ 1978)
	Európsky menový systém (1979 – 1999)
	Dohoda Plaza
	Zavedenie eura (1999 – )

	3.2. Postavenie štátov jednotlivých rezervných mien vo svetovej ekonomike
	Porovnanie vývoja podielu na svetovom HDP (2015 a 2025)
	Najväčší svetoví exportéri a importéri
	Štáty s najväčším objemom devízových rezerv
	Štáty s najväčšou trhovou kapitalizáciou

	3.3. Perspektívy vývoja kryptomien, digitálnych mien a CBDC

	4. Vývoj globálneho obchodu a cien primárnych komodít
	4.1. Vývoj globálneho obchodu
	Vývoj obchodu z hľadiska hodnoty

	4.2. Vývoj cien primárnych komodít
	Vývoj cien ropy
	Ponuka, dopyt, papierové barele a trhové očakávania
	Vojenský konflikt na Ukrajine

	Trh so zemným plynom
	Vývoj medzinárodných cien plynu
	Vývoj cien plynu v EÚ
	Aktuálna cena v historickom kontexte
	Zastavenie ukrajinského tranzitu plynu
	Vývoj maloobchodných cien plynu



	Zhrnutie
	Executive summary
	Literatúra

