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Ceny na Slovensku sa v rokoch 2022 a 2023 !;1F|_AT|0N
vyrazne zvysili; v roku 2023 bol ich rast treti

najvyssi v Eurdpe. Zdrazeli hlavne potraviny

a energie. Verejnost diskutovala o rizikach

.inflatnej Spiraly” vyvolanej rastom miezd,

realne prijmy zamestnancov a zamestnankyn sa
vSak prepadli na uroven zo zaciatku pandémie.
Omnoho menej pozornosti sa venovalo inflacii
zapriCinenej vySSimi marzami a ziskom, ako sa

neskor ukazalo - hlavnej pricine zdraZovania. €

Na Slovensku sa zisky v odvetvi dodavky energii
a v potravinarstve v roku 2023 oproti roku 2020 zdvojnasobili.
Zisky niektorych dodavatelov energii sa prehupli cez 1000%, zisky
velkych producentov potravin sa v roku 2022 zvysili o takmer

60%. Podiel ziskov firiem na inflacii HDP v rokoch 2021-2023 na AUTOR
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Vysoku inflaciu umoznila vysoka trhova koncentracia anedostatocna
reakciaregulatora. Namiesto kontroly cien vlada zvolilakompenzaciu
firiem, vratane ich zvySenych ziskov, cez plosné dotacie. Akceptovala V SPOLUPRACI S
aj vysSie zisky firiem namiesto toho, aby vyuzila svoje moznosti
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1. Vyvoj inflacie na Slovensku v rokoch 2022 a 2023

Ceny na Slovensku v minulych rokoch vyrazne stupli. Kym v roku 2021 sa Slovensko teSilo inflacii
necelych 3%, v roku 2022 ceny vzrastli o 12,1% a v roku 2023 o dalSich 11,0%. V roku 2024 sa
tempo rastu cien znizilo na 3,2%, ale dalSi rast sa predpoklada uz v roku 2025 kvéli konsolidaénym
opatreniam vlady. (EUROSTAT, NBS, 2024)

Obréazok 1.1 Vyvoj inflacie v EU a na Slovensku Obrazok 1.2 Rast cien v EU a na Slovensku v porovnani
Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP), s rokom 2020.
roc¢na miera (v %). Harmonizovany index spotrebitel'skych cien, 2020 =

100ro¢na miera (v %).
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Ceny stupli aj v Eurdpe, ale vyrazne menej ako na Slovensku. V Eurépskej unii stupli ceny v roku 2021
o takmer 3%. Z dnesného pohladu to nebolo vysoké Cislo, Eurépa si v§ak v predchadzajucich rokoch
zvykla na omnoho nizsie, ba az zaporné hodnoty (Obrazok 1.1 a 1.2). Navyse hned' v nasledujucom
roku 2022 sa inflacia zvysila na 9,2% a v roku 2023 rast cien pokracoval dalSimi 6,4%. Ani v roku
2024 sa rast cien nevratil pod 2%. Inflacia v Eurépe vSak bola vyrazne nizSia ako na Slovensku.

Vyska inflacie sa v jednotlivych Statoch unie vel'mi lisila. V roku 2022 dosiahla v Pobaltskych statoch
17 az 19%, v Statoch VySehradskej Stvorky 12 az 15%, ale priemer Eurozény bol len 8%. Podobné
rozdiely boli medzi novymi a starymi ¢lenskymi Statmi dnie aj v roku 2023. Inflacia na Slovensku bola
v roku 2022 6sma najvysSia a v roku 2023 az tretia najvyssia. (EUROSTAT) Dévodom bola vyssia
citlivost inflacie v novych ¢lenskych statoch na zmeny ponuky na domdcom trhu a na vonkajsie
cenové tlaky. Specialne sa prejavila ich geograficka blizkost a obchodnda zavislost na Ukrajine
a Rusku (Eurépsky parlament, 2023; Arak, 2022), vysoka energetickd naroénost produkcie, nizsia
energetickd ucinnost zariadeni a budov, vysoky podiel energie a potravin v spotrebnych kosoch
a hlboka integrécia do globalnych hodnotovych retazcov a tym aj vacsi vplyv globdlnych obmedzeni
doddvok (Falagiarda, 2024).
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Zdrazeli hlavne potraviny a energie. Ceny potravin na Slovensku sa zvysili takmer o 19% v roku
2022 a dalsich 17% v roku 2023 (Obrazok 2.1). Podiel potravin v spotrebnom kosi sa tak zvysil
20 17% v roku 2007 na 23% v roku 2022 a nasledne az 26% v rokoch 2023 a 2024. Ceny potravin
a nealkoholickych napojov v Eurdpe sa z nizkej az zapornej urovne zvysili v roku 2022 0 12 a v roku
2023 o takmer 13% (Obrazok 2.2).

Ceny energii (elektrickej, plynu, pevnych paliv a tepelnej) na Slovensku stupli o takmer 17% a 11%
v rokoch 2022 a 2023 (Obrazok 2.3) a ich vaha ostala vdaka masivnym dotaciam zo strany Statu
nezmenena na 12% spotrebného kosa. Ceny v unii vyskocili z takmer -2% v roku 2020 0 9% v roku
2021 a 40% v roku 2022. Nasledne rast spomalil pod 3% (Obrazok 2.4).

Ceny paliv (kvapalné a maziva pre osobné dopravné prostriedky) na Slovensku stupli uz v roku 2021
0 17% a v roku 2022 o 26% (Obrazok 2.5). Vaha paliv je nizka, nedosahuje ani 0,5% spotrebného
kosa (a prejavuje sa skor nepriamo cez iné polozky kosa). Ceny paliv v Unii stupli v roku 2021 0 18%
a v roku 2022 o takmer 30% (Obrazok 2.6). (EUROSTAT)

Obrazok 2.1 Vyvoj cien potravin na Slovensku. Obréazok 2.2 Vyvoj cien potravin v EU.
Potraviny zdrazeli o 19% a o dalSich 17% v rokoch V Unii zdrazeli potraviny 0 12% a 13%
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Obrazok 2.3 Vyvoj cien energii na Slovensku. Obréazok 2.4 Vyvoj cien energii v EU.

Ceny stuplio 17% a 0 11% v rokoch 2022 a 2023 V Unii cena energii vyskocila 0 40% v roku 2022
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Obrazok 2.5 Vyvoj cien kvapalnych paliv na Slovensku. Obrézok 2.6 Vyvoj cien kvapalnych paliv v EU.
Cena vyskocila o 17% a 26% v rokoch 2021 a 2022 Cena vyskocila o 18% a 30% v rokoch 2021 a 2022
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Rozdelenie struktury inflacie na jej hlavné zlozky ukazuje, ze energie a potraviny v roku 2022 zvysili
inflaciu na Slovensku o takmer dve tretiny a v roku 2023 o vyse polovicu (Obrazok 2.7).
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Obrézok 2.7 Struktura inflacie HICP, r/r %, prispevky v p.b.

Potraviny a energie v rokoch 2022-2023 zvysili celkovu
inflaciu o viac ako polovicu
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Za dévody vysokej inflacie sa zvyCajne povazuju pandémia a ruska invazia na Ukrajinu. S pandémiou
suviseli Uzke miesta v doddavatel'skom retazci zapri¢inené obmedzeniami pohybu a dodavok, presun
dopytu zo sluzieb na tovary, ohromné fiskalne stimuly a nasledné po-covidové ozivenie a skokové
znizenie participacie pracovnej sily. Ruska invazia sposobila narast cien potravin a energii, pretoze
Ukrajina aj Rusku boli délezitym vyvozcom tychto komodit. (Agarwal a Kimball, 2022, IMF, 2024)
Vyznam tychto faktorov pre ekonomiky jednotlivych Statov a spésob, akym na nich Staty reagovali,
mali dopad na vysku a trvanie inflacie.

2. Prepad redlnych prijmov zamestnancov a zamestnankyn v danom obdobi

Vysoka inflacia vyrazne znizila realnu vysku prijmov obyvatelov Slovenska. V roku 2022 klesli
realne mzdy o 4,8% a v roku 2023 sa v zasade nezmenili — kumulativne tak klesli pod uroven roku
2020. (NBS, databaza) Obyvatelia zacali viac minat na potraviny. Ich podiel stupol na 26% vydavkov
spotrebného kosa v roku 2023 a 2024 a vrétil sa tak na troven roku 2000 (Obrazok 3.1). V rok 2023
bol podiel vydavkov na potraviny treti najvyssi v unii, ¢o je najhorsi udaj ¢asovej rady dostupnej od
roku 1996.

Relativny pokles prijmov potvrdzuje aj pokles podielu odmien zamestnancov na HDP. Ten postupne
od roku 2007 narastal na 44% HDP v roku 2020, aby nasledne klesol na 42% v roku 2023 a 2024,
na uroven roku 2018. Opacny vyvoj pritom zaznamenali zisky podnikov, ktoré sa z urovne 46% HDP
v roku 2020 zvysili na 50% HDP v roku 2023 a nasledujicom roku korigovali na 49% (Obrazok 3.2).
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Obrazok 3.1 Potraviny v spotrebnom kosi na Slovensku.

Vydavky na potraviny tvoria az stvrtinu spotrebného
kosa
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Obrazok 3.2 Podiel odmien pracovnej sily na HDP.
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Odmeny zamestnancov maju tri hlavné zlozky:
mzdyaplatyvhotovosti,mzdyaplatyvnaturaliach
a socialne prispevky zamestnavatelov.

Odmeny zamestnancov sa medzi rokmi 2020 a 2023 znizili takmer vo vSetkych porovnavanych
eurépskych statoch (Obrazok 4.1). Relativne najvacsi pokles bol v Nérsku, Grécku, Holandsku
a Chorvatsku — s vynimkou Grécka v§ak na hodnoty vyssie, ako malo Slovensko. Narast bol vo Finsku
a Pobaltskych statoch na hodnoty 48 az 51% HDP. Slovensko kleslo z v porovnani s ostatnymi statmi
unie z nizkej urovne odmien zamestnancov na este nizsiu Uroven.

Vyvoj v jednotlivych odvetviach sa liSil. Najvacsi pokles odmien pracovnej sily medzi rokmi 2020
a 2023 na Slovensku bol v odvetviach: Polnohospodarstvo [A] o 12 percentudlnych bodov, Odborné,
vedecké a technické ¢innosti; administrativne a podporné sluzby [M_N] o takmer 6 percentudlnych
bodov a Stavebnictvo [F] o 4 percentualne body. Narast bol v odvetvi Umenie, zabava a rekreéacia;
ostatné sluzby; a len mierny pokles bol v odvetviach Nehnutelnosti a Spracovatelsky priemysel.
Odmeny v celkovom priemysle klesli o 2 percentuélne body (Obrazok 4.2).
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Obrézok 4.1 Pokles podielu odmien pracovne;j sily v EU. Obrazok 4.2 Pokles podielu odmien pracovne;j sily na
2020 a 2023 (% HDP) hrubej pridanej hodnote podla odvetvi.
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Zda sa teda, ze tazké roky vysokej inflacie si na Slovensku (podobne ako vo vacésine inych statov)
odniesli skor zamestnanci nez firmy. Pritom firmy obhajovali zvySovanie svojich cien rastom
nakladov a poklesom ziskov. Agregatne to vSak neplatilo: ich zisky nominalne stupli zo 43 mld. eur
v roku 2020 na takmer 61 mld. eur v roku 2023, Cize 0 41%. Za rovnaké obdobie sa zvysili nominalne
odmeny zamestnancov len o 25 percent (EUROSTAT).

Centralna banka na jar 2023 vSak spajala inflaciu s ,klasickymi” faktormi vratane miezd: , Tohtoro¢ny
dvojciferny rast cien zohladruje najmé nakladové faktory ako energie, vstupy a mzdy.” (NBS, 2023: 7)

3. ZvysSené ceny ako priprava firiem na turbulentné obdobie alebo chamtivost?

Kym prijmy pracujucich sa vysokou inflaciou znehodnotili, podiel ziskov na HDP v rovhakom
obdobi stupol. Zisky firiem stipli relativne najviac v Nérsku, Madarsku a Slovensku (Obrazok 5).
V Pobaltskych statoch, Rakusku, Finsku a Belgicku podiel ziskov klesol — napr. v Rakusku na 39%
HDP. Slovensko dosahovalo jednu z najvyssich drovni zisku v Unii a v roku 2023 ju eSte zvysilo.

RAST CIEN KVOLI REKORDNYM ZISKOM? 9



Obrazok 5 Rast ziskov v EU.

Zisky stupli vo vacsine statov Europy.
2020 a 2023 (% HDP)
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Viaceré analyzy skamali vyvoj ziskov a upozornovali na ich vysoky podiel na raste inflacie. Podla
spravy UNITE (2022) v Spojenom krélovstve:

= ziskové marze najvacsich kétovanych spoloc¢nosti (FTSE 350) boli o 73% vyssie ako v roku
2019 pred pandémiou,

= agregatne zisky firiem sa medzi oktébrom 2021 a marcom 2022 zvysili o takmer 12%, kym
pracovné prijmy nominalne stupli len o necelé 3% a realne klesli takmer o 1%,

» zisky zodpovedali za 59% inflacie, kym pracovné naklady len za 8%,

= profitovali nielen energetické firmy — aj bez nich sa zisky spolo¢nosti FTSE 350 v rokoch 2019
az 2021 zvysili 0 42%.

Narast ziskov pocas obdobia rastucej inflacie evidovali aj v Kanade. ,Podniky vyuzili jedinecné
okolnosti opéatovného otvorenia ekonomiky po skonceni lock-downu (vratane narusenych
globalnych dodavatel'skych retazcov, nedostatku mnohych strategickych komodit, do¢asnych zmien
v spotrebitelskom dopyte a globdlneho Soku z cien ropy v roku 2022) na zvysenie svojich cien, ktoré
boli ovela vyssie ako naklady, ¢o vyrazne zvysilo inflaciu. Po polovici roka 2022, ked sa podmienky
ponuky zacali normalizovat, sa normalizovali aj zisky podnikov - a tym aj inflacia. V Kanade existuje
velmi silnd koreldcia medzi ziskami na jednotku redlnej produkcie (jednotkové ziskové naklady)
a mierou infldcie, ale Ziadna zjavna koreldcia medzi jednotkovymi ndkladmi préace (ktoré sa zvycajne
povaZzuju za vinnika vyssich nakladov a cien) a infldciou.” Stanford (2024)

Podobny vyvoj reportoval Bivens (2022) v Spojenych Statoch. Vyssi zisk nefinanénych korporacii
zodpovedal za 54% narastu cien v obdobi 2Q2020-4Q2021, kym pracovné naklady prispeli len 8%.
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Uplne sa tak zmenil ich dlhodoby podiel (Obrazok 6) na raste inflacie. Bivens rast ziskov nepripisuje
nahlemu narastu trhovej sily firiem, skor jej manifestaciou cez rast cien, ktora nahradila predtym
beznejSie znizovanie miezd. Preto ako rieSenie navrhuje do¢asnu dan z nadmernych ziskov. Novsie
Udaje za obdobie 2Q2021 az 2Q2024 potvrdili vysoky prispevok zisku k rastu cien (Bivens, 2024).

V Australii bola pocas predchadzajucich troch rokov uloha miezd pri raste cien trivialna, dominantnu
ulohu hrali zisky (Richardson et al, 2022).

V Eurdpskej unii sa narast ziskov tykal tak ziskovej marze, Cize podielu ziskov na celkovych
vynosoch, ako aj ziskovej prirazky, Cize podielu ziskov a celkovych nakladov. Rabensteiner a kol.
(2025) analyzuju odvetvie potravin a energii, pricom si v§imaju réznorodu trhovu silu dodavatelov
v Statoch unie. Viaceré potravinarske firmy dosiahli vysoké zisky zvySenim cien a niektoré z nich
su vysSetrované kvoli zneuzitiu trhovej sily. Na udajoch 65 energetickych firiem ukazali, ze ich zisk
v roku 2022 dosiahol takmer 11% HDP Eurépskej unie — nie vSetky zisky vSak pochadzali z uzemia
Unie. Staty na vysoké ceny energii reagovali bud podporou prijmu odberatelov — dafiovymi dlavami
v Taliansku a kupdnmi vo Francuzsku — alebo kontrolou cien — napr. v Pol'sku. Zda sa vsak, ze
ani jeden z tychto pristupov nemal vyraznejsi vplyv na znizenie inflacie, na rozdiel od kontroly
velkoobchodnych cien energii.

Obrazok 6 Vaha faktorov podielajucich sa na raste
inflacie.
USA (%)
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Zdroj: Bivens (2022)

Titulkabritského The Guardianvjanuari2024 hlasila:, Polovicu nedavnejinflacie v USA sp6sobilivysoké
zisky podnikov”. Inflaciu dennik premenoval na ,greedflation”, rast cien zapri¢ineny chamtivostou
firiem, a upozornil, Zze napriek poklesu cien vstupov v roku 2023 firmy nadalej drzia ceny (a svoje
zisky) vysoké. (Guardian, 2024) Dennik pritom citoval vyskum Pancotti (2024), ktord potvrdila zavery
Bivensa. Kym rast cien v roku 2021 sa mohol vysvetlovat o¢akdvanim buduceho rastu cien vstupoy,
zisky ostali vysoké aj po stabilizacii nakladov prace a poklese cien ostatnych vstupov. Pancotti
vybrala niekolko odvetvi s vysokou trhovou koncentraciou, ktoré v klesajucich cenach vstupov videli
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priamu prilezitost zvySovat svoje zisky. V maji 2024 CNN reportovala, Ze podla Federalnej rezervnej
bany v San Franciscu niektoré firmy skuto¢ne vyuzili svoju trhovu silu na zvySovanie svojich marzi,
Specidlne v odvetviach pohonnych hmét a automobilov. Vo vSeobecnosti vSak podla banky firmy
svoje marze nezvySovali. (CNN, 2024)

Aj podla studie MMF naklady firiem rastli pomalSie ako ceny ich vyrobkov. Hansen, Toscani a Zhou
z Medzinarodného menového fondu v juni 2023 potvrdili, Ze ,rastuce zisky podnikov predstavuju
takmer polovicu ndrastu inflacie v Eurdpe za posledné dva roky, kedZe podniky zvysili ceny viac ako
prudko rastuce naklady na dovazané energie.” Autori predpokladali, ze firmy pristupia na kompenzaciu
stratenej kupnej sily zamestnancov prave z tychto zvySenych ziskov tym, ze akceptuju ich znizenie.
(Hansen et al., 2023) Zisky sa podla nich podielali na raste cien 45%-mi.

4. Skokovy narast ziskov v sektore potravinarstva a energetiky

Trzby a zisky stdpali v potravinarstve aj vyrobe a distribucii energii. Statisticky urad poskytuje
udaje o vynosoch a zisku nefinancnych korporacii v Strukture odvetvi NACE Rev.2 na urovni
dvojcifernych kodov. Podla tychto udajov medzi rokmi 2020 a 2023 vynosy v ekonomike stupli
0 45%, ale v odvetviach vyroby paliv (vyroby koksu a rafinovanych ropnych produktov) a dodavky
energii sa viac nez zdvojndsobili (Tabulka 1). Vyrazne stupli aj zisky; v odvetvi vyroby potravin sa
takmer zdvojnasobili na vyse 300 milionov eur, v odvetvi paliv stupli zo straty na 700 miliénov eur
a v odvetvi dodavky energii sa viac nez zdvojnasobili. V odvetvi vyroby paliv sa - napriek rastu cien
vstupov - zvySila ziskova marza na vyse 9%, o 12 percentualnych bodov. Narast obchodnych marzi
v potravindrstve potvrdzuje aj vyskumnik narodnej banky Casalis (2023).

Tabulka 1. Ziskova marza sa zvysila hlavne v odvetvi vyroby paliv

Vynosy (mil. €) Zisk (mil. €) Ziskova marza (%)
2023
2023 2023
2020 2023 /2020 % 2020 2023 /2020 % 2020 2023 /2020
ppt

ls\lscf;llr&ancne korpordcie 500488 318798 446 9625 17080 77,5 4,4 54 10
10-12 Vyroba potravin,
napojov a tabakovych 5046 7 605 50,7 159 Bl 97,1 3,2 4,1 1,0
vyrobkov
19 Vyroba koksu
a rafinovanych ropnych 3416 7 382 116,1 -85 700 >> -2,5 9,5 12,0
produktov
35 Dodavka elektriny,
plynu, pary a studeného 13116 27 071 106,4 938 2 004 113.6 7.2 74 0,2
vzduchu

Poznamky: >> oznacuje vyrazné zvysenie zisku zo straty, ppt oznacuje rozdiel v percentualnych bodoch.
Zdroj: SU SR, vypocty autor.

12 RAST CIEN KVOLI REKORDNYM ZISKOM?



Vyrazne stupli aj zisky v odvetvi polnohospodarstvo, ¢o vo vysledku muselo ovplyvnit rast cien
potravin. Podla SU SR v roku 2021 pri medziroéne nezmenenych vynosoch zisky stipli o 148%.
V roku 2022 vynosy stupli 0 21%, ale zisky vzrastli o 100% na rekordnych 347 mil. eur. Nasledne
v roku 2023 doslo ku korekcii, vynosy klesli o 4% a zisky klesli o takmer 60%. Pritom podla spravy
ministerstva pédohospodarstva zisky zvySovali pravnické osoby s prevahou prenajatej pody, kym
podiel ziskovych mensich podnikov fyzickych os6b sa znizil (MPRYV, 2023).

Polnohospodarstvo je zéroveri dotované z prostriedkov EU a $tatneho rozpo&tu. V roku 2022
(najnovsie dostupné tdaje) bolo dotované sumou 737 miliénov eur, z toho 57 % z prostriedkov EU,
avroku 2023 az 807,84 mil. eur,ztoho 63 % z EU. Najvacsimi prijemcami pomoci z Pédohospodarske;
platobnej agentury za rok 2022 boli Domasko (6,2 mil. eur), Dan-Slovakia Agrar (4,6 mil. eur)
a PIGAGRO (3,1 mil. eur). Siedmym najvacsim prijemcom pomoci bol podnik MEGGLE Slovakia
(byvalé RAJO, prijemca pomoci vo vyske 2,5 mil. eur), ktory patri medzi paticu najziskovejsich
potravinarskych firiem na Slovensku. Ich vysoka ziskovost bola teda cCiasto¢ne dotovana z dani,
Stat dokonca v odvetvi pomohol ul'avou na odvodoch za zamestnancov. O zvySovani ziskov velkych
polnohospodarov sa vSak verejne nediskutovalo, ani sa nenavrhovali opatrenia na ich Specialne
zdanenie.

Firemné Udaje potvrdzuju nérast trzieb aj ziskov rddovo v desiatkach percent. Udaje za jednotlivé
odvetvia a firmy su znacne odliSné, ale pozorovana medziro¢na amplituda je nezvycajne vysoka. Pri
vybere vzorky udajov firiem sme postupovali nasledujucim spésobom: podla rebrickov tyzdennika
TREND sme identifikovali najvacsie firmy s vysokym podielom na trhu vo vybranych odvetviach.
Nasledne sme ich Udaje vyhladali v databaze FINSTAT.sk.

Zda sa, ze ceny potravin ovplyviovali firmy s vysokym podielom na horizontalnych aj vertikalnych
trhoch (konkurencia na rovnakej a réznej drovni dodavatelského retazca), zahfnajucich velké
polnohospodarske farmy typické pre Slovensko a Cesko, rovnako ako aj spracovatelov potravin:

Trzby desiatich najvacsich potravinarskych firiem sa v roku 2022 r/r zvysili 0 25%, ich zisky o0 189%
aziskova marza sa zdvojnasobila na 6%. K rastucim cenam prvovyrobcov sitak potravinari pridali svoj
vysSi zisk. Trzby sa najviac, o 117%, zvysili firme EU Poultry, ktora spracovava a konzervuje hydinové
maso (Obrazok 7.1 a7.2), kym zisky firme I.D.C. Holding, a. s., Bratislava 0 395%. Tito producenti mali
v roku 2022 vysSe Stvrtinovy podiel na trzbach celého odvetvia Vyroba potravin, napojov a tabakovych
vyrobkov (Retail Magazin, 2024; FINSTAT, SU SR a vypocty autora). Rozhodujlica ¢ast prirastkov za
rok 2022 podla analyzy Finstat pripada na 3 podniky: na vyrobcu Skrobov a sirupov Tate & Lyle
Boleraz, vyrobcu cukroviniek 1.D.C. Holding a Rajo, (MEGGLE Slovakia). Existenciu vysokej trhovej
koncentracie, ktora by potravinarskym firmam umoznila zvysit ceny vystupov, priptstal aj Casalis
(2023), ale upozoriiuje aj na vplyv vysokych inflaénych o¢akdvani a v§eobecnej neistoty ohladom
stability dodavatel'skych retazcov.
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Tabulka 2. Najziskovejsi slovenski potravinari v roku 2022

Nestlé Slovensko

Tate & Lyle Boleraz Nérast zo straty

Plzensky Prazdzoj Slovensko

I.D.C. Holding 395,1

Prepad zo zisku

Syréren Bel Slovensko 3,3 mil. €

Tabulka 3. Najziskovejsi slovenski potravinari v roku 2023

Meggle Slovakia

Mecom Group

I.D.C. Holding -38,5

EU Poultry 272,2

9. HYZA 281,7
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Pre Pravdu analytik trhu s agrokomoditami Jaroslav MatouSek uviedol, ze zvySené ceny
v potravinarstve sposobili velké nadnarodné agropotravinarske korporacie ako Cargill, Nestle,
Pepsico, Unilever, Coca-Cola, Mars, Mondelez, Danone, General Mills. Vlastnia kli¢ovych vyrobcov
potravin, ovladaju celu komplikovanu logistiku a tym padom maju najsilnejsi vplyv na zvySovanie
cien, vzhladom na to, Zze podiel slovenskych potravin v obchodoch dosahuje priblizne 40%.

Cenova politika obchodnych retazcov v sulade s viacerymi analyzami (Suda, 2023; Suda, 2024a,
Rabensteiner a kol., 2025) nebola dovodom vysokej inflacie. Zda sa, Ze ceny dovozov a vysoka
konkurencia v maloobchodnom predaiji rast inflacie skor timili. Trzby Siestich velkych obchodnych
potravinovych retazcov sa v roku 2022 r/r zvysili o 12%, zisky sa nezmenili a ziskova marza klesla
z 5,7 na 5,1%, aj ked stéle nad urovnou roku 2021, 4,7% (Obrazok 7.3 a 7.4).

Energetické trhy su charakteristické vysokou trhovou koncentraciou s vysokym podielom
prirodzenych monopolov, v ktorych ma svoj vlastnicky podiel Casto aj Stat. Investicie aj ceny su
zvyCajne urcované roky dopredu a prave zmluvna moznost alebo nemoznost hybat vystupnymi
cenami ovplyvnila, ktoré firmy na inflacii zarobili a ktoré nie.

Z rastu vstupnych cien neprofitovali vSetky energetické firmy — napr. vyrobcovia elektrickej energie
si v minulosti (neprozretelne) stanovili pevné vystupné ceny svojej produkcie roky dopredu.
Napriek tomu, ze trzby Slovenskych elektrarni a ZSE Elektrarne sa v roku 2022 medziroCne zvysili
o 80 resp. 95%, ich zisky sa prepadli, v pripade Slovenskych elektrarni az do straty 217 mil. eur.
Firmy zaoberajice sa predajom elektrickej energie ako ZSE Energia, Stredoslovenska energetika,
Vychodoslovenska energetika, Slovenskeé elektrarne — energetické sluzby a Pow-en mali v roku 2022
r/r trzby vyssSie o 52 az 104%, pritom s vynimkou ZSE Energia boli stratové. O rok neskér bol okrem
ZSE Energia ziskovy aj Pow-en, kym ostatné firmy ostali v strate.

Distributori elektrickej energie, tepla, plynua pohonnych hmét naopak inflaciu vstupnych cien vyuzili
na zvysenie svojich vystupnych cien a spotrebitel'sku inflaciu zvysili. Umoznila im to flexibilnejSia
cenotvorba (vys$si podiel produkcie predavany za spotovu cenu) a nedostatocna reguldcia zo strany
trhového dohladu. Traja distributori elektrickej energie zvysili svoje trzby v roku 2022 o 6 az 24%
a ich zisky v roku 2023 stupli o 78 az 143% (Obrazok 7.5 a 7.6). Ich ziskova marza sa v roku 2023
pohybovala medzi 22 az 36%. EBITDA (prevadzkovy zisk zvySeny o odpisy a znizeny o zisk z predaja
materialu a dlhodobého majetku vyjadreny v percentach celkovych trzieb) vSetkych troch firiem sa
zvysil v roku 2023 na 45 az 73% (Suda, 2024 b). Velky dodavatel tepla MH Teplarensky holding
Bratislava v roku 2022 zvysil trzby o0 230% a zisk o 1 090%. SPP Bratislava rastli trzby v roku 2021
0 60% a o rok neskor o 106% r/r. Zisky sa v roku 2023 zvysili o 1 062% r/r. Podl'a Suda (2024 b)
EBITDA firmy SPP-distribucia dosiahla v roku 2022 89% a o rok neskér 86%. Trzby firiem v odvetvi
predaj pohonnych latok rastli o 26 az 51% v roku 2021 a dalSich 28 az 174% v roku 2022 r/r.
Okrem dvoch stratovych firiem rastli zisky v roku 2021 o 8 az 267% a v roku 2022 o 16 az 373%
(Obrazok 7.7 a 7.8).
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Obrazok 7.1 Narast trzieb vybranych velkych
producentov potravin (%, r/r zmena)
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Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora

Obrazok 7.3 Narast trzieb velkych potravinovych
retazcov (%, r/r zmena)

20.0
10.0
0.0
-10.0
2020 2021 2022 2023
e— | jd] e Kaufland e TESCO
e Billa e \letro e | abas

Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora

Obrazok 7.5 Narast trzieb prevadzok distribu¢nej sistavy
(%, r/r zmena)

150.0
100.0
50.0
0.0

-50.0

2020 2021 2022 2023
e 7 dpadoslovenska distribu¢na

e Stredoslovenska distribucna

Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora
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Obrazok 7.2 Ziskova marza velkych producentov
potravin (%)
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Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora

Obrazok 7.4 Ziskova marza velkych potravinovych
retazcov (%)
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Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora

Obrazok 7.6 Narast ziskov prevadzok distribucnej
sustavy (%, r/r zmena)
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Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora
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Obrazok 7.7 Narast trzieb v odvetvi predaj pohonnych
hmét (%, r/r zmena)
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Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora

Obrazok 7.8 Narast ziskov v odvetvi predaj pohonnych
hmét (%, r/r zmena)
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Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora

5. Vplyv ziskov na vyvoj inflacie na Slovensku

Rast spotrebitel'skych cien a rast inflacie vypocitanej z HDP sa liSi Specialne v Statoch ako Slovensko,
ktoré su dovozcami potravin a paliv. Vyhodou vypoctu inflacie HDP je, ze je pomerne jednoduchy,
medzinarodne porovnatelné udaje poskytuje EUROSTAT a je indikatorom doma generovanejinflacie.

Nevyhodou tohto pristupu je, Ze neumoznuje analyzovat a porovnat vplyv vybranych priemyselnych

odvetvi.

Na vypocéet sme pouzili rovnaky postup ako Barnard a Ollivaud (2023), velmi nazorne popisany
centrdlnou bankou Litvy Lietuvos Bankas (2015).

P.Yreq = LC + GOP + TAXN

P=ULC + UGOP + UTAXN

Kde P oznacuje deflator HDP, Y ., realny HDP, tu v cenach 2015, LC odmeny zamestnancov, GOP
hruby prevadzkovy prebytok (zisk), TAXN dane z vyroby a dovozu minus dotacie. ULC su jednotkové

naklady prace, UGOP jednotkové zisky a UTAXN jednotkové dane.

Roc¢na zmena deflatora HDP je
Pf. - P:'.—l o UL(:L - UL("E—].

L UGOP, — UGOP,, _ UTAXN, — UTAXN,

P Py

A deflator HDP je

Pricom Ynm:1 0znacuje nominalny HDP v roku t-1.
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Inflaciu HDP na Slovensku tahaju hlavne zisky. Podl'a nasho vypoctu v roku 2021 podiel ziskov na
raste inflacie dosiahol 93 %, v roku 2022 sa podiel miezd a ziskov takmer vyrovnal a v roku 2023
podiel ziskov sa opét zvysil na 82% (Obrazok 8.1). V roku 2024 bola inflacia tahana jednotkovymi
mzdami a dafami. (EUROSTAT, vypocty autora)

V Eurdpskej unii bol podiel ziskov na inflacii HDP nizsi a rychlo klesol. V roku 2021 podiel ziskov na
raste inflacie dosiahol az 71%, v roku 2022 klesol na 52% a v roku 2023 na 43% (Obrazok 8.2). Pritom
amplituda inflacie a rastu ziskov bola omnoho nizsia ako na Slovensku.

Obrézok 8.1 Inflacia HDP na Slovensku. Inflaciu tahaju od roku Obrazok 8.2 Inflacia HDP v EU. V Eurépskej unii je ampli-
2021 hlavne zisky (%, rocna zmena) tlda niZsia a inflaciu HDP tahaju aj mzdy (%, rocna zmena)
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Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora Zdroj: FINSTAT podla rebrickov TOP TREND, vypocet autora

Na Slovensku sa tak prerusilo obdobie nizkej inflacie tahanej skér mzdami ako ziskom. Nazornejsiu
predstavu o vplyve ziskov na raste inflacie si m6Zzeme urobit z nasledujcich obrazkov (Obrazok 9.1
a9.2). Zaciatkom storocia bol podiel ziskov na inflacii 64% a miezd 28%. Potom nasledovalo obdobie
2009-2020 dominované rastom miezd. V rokoch 2021-2023 podiel ziskov na inflacii vyskoCil na 67%
a miezd padol na 34%. V rovnakych obdobiach bola inflacia v unii nizSia a podiel ziskov a miezd
omnoho vyrovnanejsi.
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Obrazok 9.1 Podiel ziskov na raste inflicie HDP Obrézok 9.2 Podiel ziskov na raste inflacie v EU. Aj tu bol

na Slovensku nas vratil na zaciatok storocCia nadmieru vysoky, ale v porovnani so mzdami vyrovnanejsi (%,
(%, roéna zmena, priemer) rocnd zmena, priemer)
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Pocas trhovych turbulencii firmy (vo vybranych odvetviach) vyrazne zvysovali svoje zisky a inflaciu.
Potvrdzuje to medzindrodna aj slovenska skusenost. Pritom firmy nemuseli zvysovat svoje marze,
ale vdaka rastiucim cenam dosahovali vysSie zisky. Délezitu ulohu zohrala trhova sila firiem -
vyrobcov a distributorov.

6. Nedostatocné stabilizacné opatrenia vliady a regulatorov

Téato kapitola, vratane hodnoteni, vychadza zo zéverov Narodného kontrolného tradu (NKU, 2024a).
Kontrola prebehla v roku 2023 s cielom preverit proces stanovenia regulovanych cien energii
a prijatia opatreni statnej pomoci v Case energetickej krizy. Vynimkou je len posledny odsek.

Rastuce ceny energii boli vysokou zatazou pre slovenské domacnosti, firmy aj verejnu spravu. Ceny
rocného forwardu elektriny sa zvysili zo 46 €/MWh v roku 2020 na 93 v roku 2021 a 309 v roku 2022
— takmer sedemndasobne za dva roky. Podobne ceny ro¢ného forwardu plynu sa zvysili zo 14 €/
MWh v roku 2020 na 34 v roku 2021 a 118 v roku 2022 — osem a pol nasobne. (NKU, 2024 b: 16-17).

Napriek tomu, Ze v rovhakom obdobi rastli aj ceny potravin, vldada sa realne zaoberala len
energetikou kvoli jej vyznamu pre zamestnavatelov. Omnoho menej sa venovala potravinarstvu
a domacnostiam, kde sa obmedzila len na kritiku obchodnych retazcov, vaé¢sinou zahrani¢nych. Tie
v marci 2023 reagovali dobrovolnym zastropovanim cien vybranych potravin (Marcisiak, 2023).

Regulator energii mal rok na pripravu svojich opatreni. Kvéli spdsobu regulacie sa zvySené ceny
energii na Slovensku prejavuju az s roénym odkladom, Cize za rok 2022 az v roku 2023. Regulator
tak ziskal rok navyse, aby pripravil vhodné opatrenia. Do hry vstipili aj kapacity vlady - ministerstvo
hospodarstva a ministerstvo financii najprv vo februari 2022 uzavrelo dohodu s majoritnym
vlastnikom Slovenskych elektrarni o zastropovani cien elektriny pre domacnosti v rokoch 2023
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a 2024 na urovni konca roku 2022. Tato dohoda nahradila pripravenu novelu o zdaneni nadmerného
zisku, ale stratila platnost predtym, nez bola v septembri 2023 podpisana jej implementacna zmluva.

Medzitym ministerstvo hospodarstva vyuzilo rezim vSeobecného hospodarskeho zaujmu
a v decembri 2022 stanovilo cenu elektriny pre domacnosti. Ministerstvo pritom vyuzilo analyzu
vplyvov, ktoru sidalavypracovat jedna z dotknutych firiem. Neistota natrhoch — na strane dodavatelov
aj odberatelov — ohladom koncovej ceny pre domacnosti tak kvoli administrativnym prietahom
trvala od februara 2022 do septembra 2023.

Vlada nakoniec nahradila regulatora. V decembri 2022 vlada ziskala moznost krizovej regulacie
cien elektrickej energie a stanovenia kompenzacii cien pre domacnosti, ¢im v krizovej situacii
nahradila nestranného a nezavislého regulatora — Urad pre reguléciu sietovych odvetvi (URSO). Ceny
a kompenzécie stanovovalo ministerstvo hospodarstva, pricom mechanizmus nadobudol Gc¢innost
v juli 2023 so spatnou platnostou od januara 2023. Vlada kompenzovala firmy a subjekty verejnej
spravy v roku 2022 a 2023 zvySenymi dotaciami, Statnou pomocou a vratenim cCasti poplatkoy,
pricom od novembra 2022 nemusela zverejiovat Udaje o poskytnuti pomoci. Podobne sa vyvijala
aj regulacia a kompenzacia ceny plynu. Krizova regulacia nariadeniami vlady pokracovala aj v roku
2024.

Nezavislost a kapacity URSO sa v kritickej situacii ukazali nedostatoéné. Pri stanoveni cien elektriny
na rok 2023 URSO pozmenil referenéné obdobie z april-september 2022 na jul a vzapéti na august-
september 2022, takze vychadzal z vyssSich cien. Zmena nebola predmetom pripomienkového
konania s odvolanim na poziadavku ministerstva hospodarstva, ¢o nebolo v sulade s principom
nezdvislosti regulatora. Podobne vyhlaska URSO pre stanovenie cien plynu v roku 2023 bola prijaté
az v polovici decembra 2022 kvoli nepripravenej legislative zo strany regulatora.

Spolupraca URSO a ministerstva hospodarstva bola len formalna. Podla zaverov NKU (2024a: 11):
,Medzi subjektmi prebiehala pisomna komunikdcia, ktora vsak neviedla k rieSeniu problémov,
nebola efektivna, ani konstruktivna. Subjekty nemali zakladné informdcie o skutoc¢nostiach, ktoré
sa ich dotykali, resp. ovplyvriovali ich dalSie konanie. Aj napriek pisomne deklarovanej pripravenosti
spolupracovat bolo obsahom pisomnej komunikacie najméd doZadovanie sa informacii zo strany
URSO, vypocet problémov, na ktoré bolo potrebné urychlene reagovat, poukazovanie na oneskorené
konanie MH SR a nasledky tym sp6sobené. Ak aj doslo k rieseniam, druha strana nebola informovana,
pripadne bola, ale oneskorene.”

Vlada na kompenzaciu cien energii vyClenila 2,7 mld. eur v rokoch 2022 a 2023. Tymito financiami
dotovala trzby energetickych firiem pod ndzvom pomoci spotrebitelom. Tvarou tvar voci
institucionalnemu zlyhaniu teda zvolila jednoduchsSie, ale prili§ nakladné riesenie.

Pritom z vysokych cien v kone¢nom dosledku benefitoval nielen dodavatel elektriny, ale aj
distribucné spolocnosti a vyrobcovia elektriny z obnovitelnych zdrojov. Z konecnej ceny totiz tvori
len cca 52%prijem dodavatela, kym 33% tvori prijem distribu¢nych spolo¢nosti a 9% prijem vyrobcov
z obnovitel'nych zdrojov. ZvySnych 6% je prijmom poskytovatelov sluzieb pre Slovensku elektrizacnu
prenosovu sUstavu a Narodného jadrového fondu. (SSE, n.d.)
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Pripomenme, Ze v sucasnosti je potrebné a mozné obmedzit monopol distribicie podporou
regionalnej a lokalnej vyroby elektriny, pri ktorej Cast poplatkov odpadda. Nové technoldgie takuto
diverzifikaciu umoznuju.

Opodstatnenost vysky kompenzacie cien je neista. Kym diskusie prebiehaju o vysokych nakladoch
pre Statny rozpocet vratane zvySenych nakladov na financovanie statneho dlhu a neefektivnosti
dotovania vSetkych domacnosti bez ohladu na ich prijem, omnoho menej sa diskutuje
o opodstatnenosti vysky kompenzacii. Je to pravdepodobne aj kvoli nedostatku relevantnych udajov,
ktoré vSak regulator méze ziskat od regulovanych subjektov.

7. Zavery a odporucania

Inflacia zvysila zisky vybranych odvetvi a znizila realny prijem domacnosti. Spotrebitel'ské ceny
v rokoch 2022 a 2023 v Eurdpe a Specialne na Slovensku rastli nezvyCajne vysokym tempom. To
spoOsobilo vyrazny pokles realnych prijmov obyvatel'stva. Rast cien sa zvyCajne vysvetloval drahSimi
vstupmi kvéli pandémii a vojnovému konfliktu. Podla medzinarodnych studii aj nasich zaverov vsak
zasadny vplyv na rast cien mal rast ziskov firiem.

Na Slovensku udaje o strukture HDP a odvetvové aj firemné vysledky hospodarenia potvrdzuiju
vyrazné zvysenie ziskovvelkych polnohospodarskychfariem, spracovatelov potravinadistributorov
energii.

Dovody vysokejinflacie, dopady réznych reakcii vlad aj navrhy buddcich politik st vyborne spracované
v Rabensteiner a kol. (2025). Z nich vyberame a diskutujeme tie, ktoré sa zdaju byt pre Slovensko
najviac relevantné.

Vo vSeobecnosti vysoku inflaciu umoznila vysoka trhova koncentracia a nedostatocna reakcia
regulatorov, takze hovorime o inflacii ,vyvolanej predajcami, ktora je spbésobena cenovymi
rozhodnutiami firiem” (Weber a Wasner, 2023: 186). Zda sa, ze vysokd trhovd koncentrécia
(oligopolizacia) typicka pre energetiku sa preniesla aj do potravinovych dodavatel'skych retazcov.
Napr. firmy v odvetviach vyroba hnojiv a ndmorna doprava mo6Zzu vyrazne kontrolovat ceny
polnohospodarskych vstupov a vyuzivat krizy v svoj prospech — rovnako, ako samotni monopolni
spracovatelia potravin. Naopak, viaceré analyzy potvrdili, ze nizka trhova koncentracia branila
zvySovat zisky maloobchodnym retazcom.

Plosné dotovanie spotrebitelov nebolo efektivne. Staty reagovali na vysoké ceny energii podporou
prijmudomacnostiafiriemalebo kontrolouresp. ovplyviiovanim cien. Ceny energiibolivyssie, ak viady
zvySovali prijem odberatelov a nizsie, ak kontrolovali velkoobchodné ceny. Dotacie spotrebitelom
tak vo vysledku neboli ni¢éim inym nez dotovanim trzieb, vratane ziskov, oligopolnych vyrobcov
a distributorov.

Na Slovensku platime za institucionalne zlyhania. Pre informované riadenie chybaju Statistiky,
analytika a sofistikovanost. Rozhodnutia nezavislého regulatora boli nahradené priamym
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rozhodovanim vlady. Slovensko nema vcasné a dostatocne detailné Statistiky o realnej ekonomike,
zber Statistik nie je politickou prioritou vlad. Analytické utvary ministerstiev su potom cCasto
odkazané len na ex-post analyzy, pricom aj tu sa podla anekdotickej evidencie prejavuje rezortny
pristup. Schopnost adekvatnej pripravenosti a reakcie je potom obmedzend a politiky &asto skiznu
do arbitrarnych rozhodnuti. Regulator voli jednoduchsie indikatory regulacie nez sofistikovanejsi
odhad skutocnych nakladov prirodzenych monopolov, ktory by si vyzadoval udaje a vyuzitie
ekonometrickych nastrojov. Podobne vlada — ak sa rozhodne pre kompenzacie vysokych cien —
nepozna socialnu situaciu domacnosti a nevie zacielit svoju socidlnu politiku, takze vysledkom je
plytvanie verejnymi zdrojmi a vysoky deficit verejnych financii.

Vysoké ceny potravin vlada akceptovala. Cenam potravin sa vlada venovala len na urovni kritiky
maloobchodnych retazcov akceptujlc nespravny predpoklad vysokej konkurencie v inych ¢astiach
potravinovych dodavatel'skych retazcov. Jednou z moznosti bola kontrola cien vo vybranych
odvetviach (napr. hnojiva) alebo intervencie na trhu — predaj statnych zdsob vybranych potravin.

Zdanenie nadmernych ziskov dava zmysel. Je rychlou reakciou na nadmerné zisky, ktoru pouzivaju
mnohé staty. Europska unia v roku 2022 prvykrat zaviedla spolo¢ny ,solidarny prispevok” pre
energetické podniky, ktoré profituju z neoCakavanych ziskov, hoci sa nepovazuje za dan a vybera sa
podla uvazenia Clenskych statov. Ma vSak mozné negativne distribu¢né dopady.

Aby sa situacia neopakovala, vlada by mala zvysit sofistikovanost nezavislej regulécie trhov a cien.
K rovnakému zdaveru dospel André Casalis (2023: 10) z Narodnej banky Slovenska vo svojej skorej
studii o moznom preklopeni vyssich marzi do rastu cien:

,Nové [ekonomické] prostredie si vyZaduje silnejsi zavdzok k cenovej stabilite, aby sa zabranilo
upevneniu takéhoto cenového sprévania v ekonomike [t.j. zvySovania obchodnych prirdZok vdaka
trhovej sile] a prenikaniu vyssej volatility priraZok do vyssej inflacnej nestability. Zaroven je potrebné
spoloc¢né usilie vsetkych regulacnych a dohladovych aktérov, aby sa zabranilo tomu, aby strukturalne
zékladné zdroje volatility viedli k dlhodobym ndsledkom na efektivnost ekonomiky a blahobyt
spotrebitelov.”

Pripomenme nielen Urad pre reguléciu sietovych odvetvi, vlastnicke podiely $tatu v prirodzenych
monopoloch, Protimonopolny urad, analytické kapacity na ministerstve financii, ministerstve
hospodarstva a v narodnej banke, ale napr. aj takmer zabudnuty zakon o cenach ¢. 433 z roku
2022 Z. z. Ten po novele umoznil zdanit nadmerné prijmy velkych dodavatelov elektrickej energie
90 percentnym odvodom v obdobi december 2022 — december 2024. Podobne zakon ¢. 519/2022
Z.z. zaviedol podobny solidarny prispevok pre odvetvie ropy, plynu, uhlia a rafinérii vo vyske
70% uréeného zakladu (RRZ, 2023).

Bez Statistik, analytickych kapacit a vyuzivania vyskumu pri rozhodovani sa rast cien moze lahko

zopakovat pri dalsich globalnych otrasoch zniZujlcich transparentnost a umoznujlcich zneuzitie
trhového postavenia firiem.
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Tento pohlad sa liSi od klasického znizovania inflacie zvySovanim sadzieb menovej politiky. Van
‘T Klooster a Weber (2024) upozornuju, Ze menova politika zasahuje, az ked' sa inflacia tyka celej
ekonomiky a nerieSi ponukové Soky a cenové vykyvy konkrétnych odvetvi. Jej sprisnovanie ma vysoké
ekonomické naklady, predrazuje potrebné investicie a nepomaha riesit ekonomické a socidlne
dosledky Sokového zvysenia inflacie. Autori dokazuju, ze Eurépska unia ma sektorovo Specifické
politiky, ktoré umoznuju timit Sokovu inflaciu uz v prvotnom stadiu - sektorovo Specifické politiky na
strane ponuky, ako napr. Spolo¢na polnohospodarska politika, politiky na priame riesenie Uzkych
miest, ako napr. Eurépsky zakon o Cipoch z roku 2023, a cenové politiky, ako napr. celoeurépske
opatrenia na rieSenie vynimocnych cien energii. Odporucaju koordinaciu tychto politik na eurdpskej
urovni a politik ¢lenskych statov, vratane politiky hospodarskej sutaze a opatreni proti navysovaniu
cien a nadmernych ziskov.

Spolocny eurépsky pristup voéi inflacii predstavuje pre Slovensko obrovsku prilezitost. Regulécia
odvetvi s dominantnym postavenim niekolkych firiem je zlozitd a nakladnd, Specialne pre malu
ekonomiku s obmedzenymi Specializovanymi kapacitami. Preto by Slovensko malo podporit kazdé
usilie na koordinaciu postupu voci Sokovej inflacii nad ramec monetarnej politiky ECB.

Slovensko by zarovein malo venovat zvySenu pozornost nielen ochrane trhovej konkurencie,
ale aj ochrane spotrebitelov. To predpoklada zvysenie cenovej transparentnosti v jednotlivych
dodavatel'skych retazcoch a popri uz uvedenych néstrojoch aj tvorivé kopirovanie Uspesnych rieseni
tak, aby vo vysledku bol chraneny spotrebitel, konkurujice si firmy a verejné financie.

RAST CIEN KVOLI REKORDNYM ZISKOM? 23



8. Referencie

Agarwal, R. a M. Kimball (2022) ,Will Inflation Remain High?" Finance and Development,
June 2022, International Monetary Fund. Dostupné online.

Arak, P. (2022) What to do About Inflation? The Case of Poland. Friedrich Ebert Stiftung. Dostupné online.

Barnard, G. and P. Ollivaud (2023) ,Inflation factors: how returns to capital and labour have contributed to
domestic inflation pressures”. ECOSCOPE - an economic lens on policies for growth and wellbeing. OECD.
Dostupné online.

Bivens, J. (2022) ,Corporate profits have contributed disproportionately to inflation. How should
policymakers respond?“ Economic Policy Institute, Working Economics Blog. Dostupné online.

Bivens, J. (2024) ,Profits and price inflation are indeed linked”. Economic Policy Institute, Working
Economics Blog. Dostupné online.

Casalis, A. (2023) ,When food bites back. What quarterly firm-level data reveal about food inflation.” Policy
Brief No. 2, Narodna banka Slovenska. Dostupné online.

CNN (2024) ,Think corporate greed is the leading cause of inflation? Think again.” 15.5.2024, dostupné
online.

European Parliament (2023) ,The Inflation Episode.” In-Depth Analysis Requested by the ECON committee
Monetary Dialogue Papers, November 2023. Dostupné online.

Falagiarda, M. (2024) ,Inflation in the eastern euro area: reasons and risks.” The ECG Blog. European Central
Bank. Dostupné online.

Guardian (2024) ,Half of recent US inflation due to high corporate profits, report finds.” 19.1.2024, dostupné
online.

Hansen, N-J., Toscani, F. a J. Zhou (2023) ,Europe’s Inflation Outlook Depends on How Corporate Profits
Absorb Wage Gains.” IMF Blog, 26.6.2023. Dostupné online.

IMF (2024) ,The Great Tightening: Insights from the Recent Inflation Episode.” In World Economic Outlook,
Chapter 2, October 2024. Dostupné online.

Lietuvos bankas (2015) ,Lithuanian Economic Review December 2015", ANNEX 4. Analysis
of profit indicators calculated from national accounts, pp. 38-43. Dostupné online.

Marcisiak, M. (2023) ,Obchodnici zastropovali ceny potravin.” TVNoviny.sk, 20.3.2023. Dostupné online.

MPRV (2023) ,Sprava o polnohospodarstve a potravinarstve v Slovenskej republike za rok 2022."
Ministerstvo podohospodarstva a rozvoja vidieka SR, Bratislava. Dostupné online.

Nadoba, J. (2023) ,Kdo nafoukl inflaci.” Respekt 19.8.2023, dostupné online.

NBS (2023a) ,Ekonomicky a menovy vyvoj - jar 2023.“ Narodna banka Slovenska, 28. marec 2023. Dostupné
online.

NBS (2023) ,Ekonomicky a menovy vyvoj - leto 2023.“ Narodnd banka Slovenska, 20. jun 2023. Dostupné
online.

NBS (2024) ,Ekonomicky a menovy vyvoj - zima 2024.” Narodnd banka Slovenska,
16. december 2024. Dostupné online.

NBS (2025) ,Ekonomicky a menovy vyvoj - jar 2025.” Narodna banka Slovenska, 24. marec 2025. Dostupné
online.

24 RAST CIEN KVOLI REKORDNYM ZISKOM?


https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/journals/022/0059/002/article-A007-en.pdf
https://www.fes.de/en/progressive-fiscal-policy/inflation/what-to-do-about-inflation/what-to-do-about-inflation-poland
https://oecdecoscope.blog/2023/07/27/inflation-factors-how-returns-to-capital-and-labour-have-contributed-to-domestic-inflation-pressures/
https://www.epi.org/blog/corporate-profits-have-contributed-disproportionately-to-inflation-how-should-policymakers-respond/
https://www.epi.org/blog/profits-and-price-inflation-are-indeed-linked/
https://nbs.sk/dokument/24aa1832-d652-4812-a1c4-63d4caa7802d/stiahnut?force=false
https://edition.cnn.com/2024/05/15/business/inflation-biden-rate-fed/index.html
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2023/755703/IPOL_IDA(2023)755703_EN.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog240110~4901f29da7.en.html
https://www.theguardian.com/business/2024/jan/19/us-inflation-caused-by-corporate-profits
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/06/26/europes-inflation-outlook-depends-on-how-corporate-profits-absorb-wage-gains
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEO/2024/October/English/ch2.ashx
https://www.lb.lt/en/publications/lithuanian-economic-review-december-2015
https://tvnoviny.sk/ekonomika/clanok/674080-obchodnici-zastropovali-ceny-potravin-pozrite-si-ktore-a-kolko-stoja-kompletne-zoznamy
https://www.mpsr.sk/zelena-sprava-2023/122---18997/
https://www.respekt.cz/tydenik/2023/34/kdo-nafoukl-inflaci?srsltid=AfmBOorAT3ka4JQthNwP7SOE_gekVp-f1UUGjB29SIXD7WUCMcrZ4AxX
https://nbs.sk/dokument/c2d01308-ee59-4632-b8a5-e252b60a4324/stiahnut/?force=true
https://nbs.sk/dokument/372bc2d2-881d-4c99-90ec-2a12ab0c0d78/stiahnut/?force=true
https://nbs.sk/dokument/f3a4c24e-e0fe-41e2-b43d-f1f8e9f1a54f/stiahnut?force=false
https://nbs.sk/dokument/34d8daac-b0cf-4d51-a9bc-bef474df9f3a/stiahnut?force=false

NKU (2024) ,Na energeticku krizu Slovensko nereagovalo pruzne a plo$né dotdacie vyrazne znizili ich
efektivnost.” Narodny kontrolny trad. Dostupné online.

Pancotti, L. (2024) ,Inflation Revelation: How Outsized Corporate Profits Drive Rising Costs.” Groundwork
Collaborative. Dostupné online.

Pravda, ,Kto si namastil vrecka na zdrazovani potravin? Nové Cisla rozvirili diskusiu o ziskoch®,
7. september 2023, dostupné online.

Rabensteiner, T., Heck, I, Tippet, B a A. Kolesnichenko (2025) , The Profit -Price Spiral in Food and Energy:
Analysis and Toolbox to Fight Inflation.” Policy Study April 2025, The Foundation for European Progressive
Studies (FEPS).

Richardson, D., Saunders, M. a R. Denniss (2022) ,Are wages or profits driving Australia’s inflation?” An
analysis of the National Accounts. The Australia Institute. Discussion paper. Dostupné online.

Retail Magazine (2024) ,TOP 10 potravinarov za rok 2023.” 24.9.2024. Dostupné online.

RRZ (2023) ,Ako je to so solidarnym prispevkom na Slovensku a v inych krajinach.” (Blog). Rada pre
rozpoctovu zodpovednost, 28.9.2023. Dostupné online.

SSE (n.d.) ,Z ¢oho sa skladd cena elektriny?” Stredoslovenskd energetika. Dostupné online.

Stanford, J. (2024) ,New Data on Link Between Profits and Inflation.” Centre for Future Work, 22.6.2024.
Dostupné online.

Suda, P. (2023) ,Analyza hospodarenia maloobchodnych retazcov za rok 2022.“ Analyzy FINSTAT, dostupné
online.

Suda, P. (2024a) ,Tesco tromflo v zisku Kaufland, najziskovejsi maloobchodny retazec je stale Lidl.” Analyzy
FINSTAT, dostupné online.

Suda, P. (2024b) ,Zabrala elektroenergetika, auta i stavebnictvo.” Analyzy FINSTAT, dostupné online.
UNITA (2022) ,Unite Investigates: Corporate profiteering and the cost of living crisis.” Dostupné online.

Van 't Klooster, J. and I. M. Weber (2024) ,Closing the EU’s inflation governance gap: The limits of monetary
policy and the case for a new policy framework for shockflation.” Economic Governance and EMU Scrutiny
Unit. European Parliament, June. Dostupné online.

Weber, I. M. and E. Wasner (2023) ,'Sellers’ inflation, profits and conflict: Why can large firms hike prices in
an emergency?” Review of Keynesian Economics, 2(11): 183-213. Dostupné online.

RAST CIEN KVOLI REKORDNYM ZISKOM? 25


https://www.nku.gov.sk/-/na-energeticku-krizu-sme-nereagovali-pruzne-efektivnost-a-hospodarnost-opatreni-bola-nizka
https://groundworkcollaborative.org/wp-content/uploads/2024/01/24.01.17-GWC-Corporate-Profits-Report.pdf
https://ekonomika.pravda.sk/krajina/clanok/680498-kto-si-namastil-vrecka-na-zdrazovani-potravin-nove-cisla-rozvirili-diskusiu-o-ziskoch-v-biznise-retazcov-a-potravinarov/
https://australiainstitute.org.au/wp-content/uploads/2022/07/Are-wages-or-profits-driving-Australias-inflation-WEB.pdf
https://www.retailmagazin.sk/aktualne-vpravo/8132-top-10-potravinarov-za-rok-2023
https://www.rrz.sk/ako-je-to-so-solidarnym-prispevkom-na-slovensku-a-v-inych-krajinach-blog/
https://www.sse.sk/domacnosti/elektrina/potrebujete-poradit/z-coho-sa-sklada-cena-elektriny?page_id=7838
https://centreforfuturework.ca/2024/06/22/new-data-on-link-between-profits-and-inflation/
https://news.finstat.sk/analyzy/analyza-hospodarenia-maloobchodnych-retazcov-2022/
https://finstat.sk/nase-clanky/analyzy/Tesco-tromflo-v-zisku-Kaufland-najziskovejsi-maloobchodny-retazec-je-stale-Lidl
https://finstat.sk/nase-clanky/analyzy/analyzu-hospodarenia-nefinancnych-podnikov-za-rok-2023
https://www.unitetheunion.org/media/4757/unite-investigates-corporate-profiteering-and-the-col-crisis.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2024/755727/IPOL_STU(2024)755727_EN.pdf
https://www.researchgate.net/publication/370171854_Sellers'_inflation_profits_and_conflict_why_can_large_firms_hike_prices_in_an_emergency

O AUTOROVI

Ing. ANTON MARCINCIN, PhD.

Anton Marcinc€in je ekonédm Specializujuci sa na fiskalnu politiku
a regionalny rozvoj. Pracoval pre Svetovu banku, pésobil ako
poslanec parlamentu a neskér ako poradca ministra financii.
Bol tiez splnomocnencom vlady pre menej rozvinuté regiény. Od
roku 2025 posobi ako ekondm Konfederacie odborovych zvazov.
Publikoval a editoval desiatky studii vratane ,Hospodarska
politika na Slovensku®, ,Straty z vylucenia Romov“ a ,Rocenka
regionalneho rozvoja“ a je pravidelnym komentatorom pre
média. Vo svojom vyskume vyuziva skusenosti z akadémie aj
verejného sektora.

O KONZORCIU ORGANIZACII

FEPS

The Foundation for European Progessive Studies je je think-tankom progresivnych politickych stran
na Urovni EU. Jej poslanim je rozvijat inovativny vyskum, politické poradenstvo, skolenia a diskusie
s cielom inspirovat a informovat progresivnu politiku a politiky v celej Eurdpe.

FEPS uzko spolupracuje so svojimi 76 ¢lenmi a dalSimi partnermi — vratane renomovanych univerzit,
vedcoy, tvorcov politik a aktivistov — a vytvara prepojenia medzi zainteresovanymi stranami zo sveta
politiky, akademickej obce a obcianskej spolo¢nosti na miestnej, regionalnej, narodnej, eurépskej
a globalnej urovni.

www.feps-europe.eu | X/Instagram: @FEPS_Europe | Facebook: @FEPSEurope

Progresivne forum (Proforum)

Obcianske zdruzenie Progresivne férum je zaujmové dobrovolné zdruzenie ob¢anov nezavislé od
politickych stran a hnuti. Jeho cieflom je podporovat konstruktivnu a vecnu diskusiu a navrhovat
odporucania o smerovani Slovenska a jeho mieste v Eurépe a vo svete, s dérazom na nasledovné
otazky: ako urobit globalizaciu priatel'skou ¢loveku, ako zamedzit chudobu, ako presadit socialnu
spravodlivost a ako zamedzit environmentalnu degradaciu.

www.proforum.sk Facebook: @progresivheforum

26 RAST CIEN KVOLI REKORDNYM ZISKOM?


http://www.feps-europe.eu
http://www.proforum.sk

Friedrich-Ebert-Stiftung zastUpenie v Slovenskej republike

Friedrich Ebert Stiftung (FES) je najstarSou politickou nadaciou Nemecka, od roku 1925 presadzu-
jucou a rozvijajucou demokraticky a socialne spravodlivy charakter spoloCnosti. Prostrednictvom
nastrojov politického vzdelavania a poradenstva v oblasti verenych politik, analytickou, publikacnou
aj osvetovou ¢innostou a v partnerstve s odbormi, politickou obcou aj obc¢ianskym, akademickym
sektorom ¢iodbornymizdruzeniami sa FES snaZi presadzovat arozvijathodnoty solidarity, sidrznosti,
humanizmu, udrzatelnosti a mierového spoluzitia a Uzkej spoluprace prednostne v Europe, ale aj
SirSom svete. Na Slovensku pdsobi FES od roku 1990.

Slowakei.fes.de Facebook: @FESBratislava

RAST CIEN KVOLI REKORDNYM ZISKOM? 27


http://Slowakei.fes.de

NA PODOBNE TEMY

POLICY STUDY
April 2025

THE PROFIT-PRICE SPIRAL
IN FOOD AND ENERGY:

ANALYSIS AND TOOLBOX
TO FIGHT INFLATION

Thomas Rabensteiner, Ines Heck,
Benjamin Tippet, Anna Kolesnichenko

TIGHTENING e 20ak
WELFARE BELTS
AGAIN?

ASSESSING SOCIAL CONSOLIDATION RISKS
AMID TWEAKED EU FISCAL RULES

Jan Bogustawski, Matilde Ceron,

QEEEW Rennerlnstitut

RECOVERY e 2008
WATCH®

BIDDING FAREWELL
TO WORKFARE?

ACTIVATION STRATEGIES IN THE EU BEFORE
AND AFTER THE COVID-19 PANDEMIC

Robin Huguenot-Noé! & Anton Hemerjick
with Daniel Fernandez Serrano, Lorenzo Masciol, and Karol Muszyriski

Feps.

& B AEul

POLICY BRIEF FEFS
November 2023 kR T

THE MACRO-ECONOMIC IMPACT
OF THE COST CRISIS

LESSONS FOR EUROPE

ABSTRACT

The surge of inflation in 202122 has
become a major test for macroeconomic
policies. Policy response has not always
been adequate. This is partially due to
insufficient understanding of the causes
of inflation, but also rigidities on the part of

policymakers, who have stuck to the usual ‘
100ls of demand management to treat inflation

&

shock, even though it was triggered by Supply-

side factors. This experience points to the need to

revise the ways we are dealing with inflation. One set

of proposals is about the techniques of monetary policy
itself, including data and modelling issues. The second set
is about policy mix and coordination in dealing with inflation,

bringing fiscal and other policies on board. AUTHORS
In this policy brief, we summarise the ideas explored in a ANNA KOLESNICHENKO
seminar discussion organised by FEPS in collaboration with the Policy Analyst, FEPS

Friedrich-Ebert-Stiftung and the European Institute at the LSE,
we introduce the broader policy agenda and look at the data,
modelling and policy mix that can instruct policymaking,

IN PARTNERSHIP WITH

B
STIFTUNG

POLICY STUDY
July 2024

BUILDING ECONOMIC
DEMOCRACY IN EUROPE:
CONCEPTS, CASES AND ACHIEVING
PROGRESSIVE CHANGE

Andrew Cumbers, Robert McMaster, Karen Bilsland and Emilia Arpini

OPEN SOCIETY
FOUMDATIONS

Progressive Ambition:
how to shape Europe
in the next decade

AN

/// NON
777/ \\\
N\

VAV \
/////\\ ,

7/

77/
77/


https://feps-europe.eu/publication/tightening-welfare-belts-again/
https://feps-europe.eu/publication/progressive-ambition/
https://feps-europe.eu/publication/the-profit-price-spiral-in-food-and-energy/
https://feps-europe.eu/publication/building-economic-democracy-in-europe/
https://feps-europe.eu/publication/the-macro-economic-impact-of-the-cost-crisis/
https://feps-europe.eu/publication/bidding-farewell-to-workfare/

