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ABSTRAKT

Hlavnym cielom tejto prace je skumanie vplyvu inflacie a pritomnost’ jej kauzalnych
vztahov v ramci financnych ukazovatel'ov obchodného retazca. V teoretickej Casti autor
podava  struéntt  charakteristiku  vybranych pojmov z  makroekonomického
a mikroekonomického prostredia a metoédy spracovania ziskanych dat. Pomocou komparacie
analyzuje vysledky dat vyvoja finanénych ukazovatelov retazca, odvetvovych Statistik,
konkurentov a poloziek v spotrebitel'skom koSi. Zamerom poslednej Casti je vyhodnotenie
empirického vyskumu zameraného na vnimanie inflacie spotrebitel'om. Vysledky tejto prace
naznacuju dopad na niektoré oblasti ndkladov a trzieb. Umoziiujl zostavit odporucania pre
obchodny ret'azec najmé v oblasti zmien energetickej stratégie, v produktovom portfoliu

a neustalom upeviiovani pozicie na maloobchodnom trhu.

Klicova slova: inflacia, obchodny retazec, spotrebny koS, spotrebitel, index

spotrebitel'skych cien

ABSTRACT

The main aim of this Bachelor thesis is to evaluation the impact of inflation and the presence
of causal relations of inflation with financial indicators of the retail chain. In the theoretical
part, the author provides a review description of selected concepts from the macroeconomic
and microeconomic aspect and the method of processing the obtained data. Using
comparisons, in the practical part of the thesis, the author focuses on the analysis trend
of results of financial indicators of the chain, of sectoral statistics, competitors and items
in the consumer basket. The final part is intended to evaluate empirical research focuses
on inflation from the point of view consumers. The results of the thesis suggest impact
of inflation in the part of cost and revenues. The thesis allow to compile recommendations
for the retail chain mainly in energetic strategies, change of the products portfolio

and the continuously consolidating position on the retail market.

Keywords: inflation, retail chain, consumer basket, consumer, consumer price index
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UvVOD

Ludstvo, svetova ekonomika, narodné hospodarstva, podniky rézneho druhu a zamerania,
my vSetci mame za sebou nepochybne vel'mi zlozité roky, ktoré sa v urcitych ukazovatel'och
znacne vychylili od Standardnych hodndt. V priebehu niekolkych rokov sa situacia
v ekonomike prudko zmenila vplyvom pandémie Covid-19, naslednym vojenskym
konfliktom na Ukrajine, ¢oho vyslednom boli Sokové zmeny cenovych hladin pri urcitych
komoditach a energetickych surovinach. Vplyvom roéznych makroekonomickych aspektov
cely dodavatel'sky retazec dlhodobo celi vyraznym tlakom aroéznym anomalidm.
Ekonomiky krajin sa pri dneSnom dynamickom vyvoji nestihaju spamétat’ z poslednych
rokov a trh sa vel'mi pomaly dostdva do rovnovahy. StibeZzne s tym celi spolo¢nost’ d’alSe;j
vyzve v podobne globalneho oteplovania a potrebou aplikovania ekologickejSich prvkov
naprie¢ vSetkymi odvetviami. To vSetko s aspekty, ktoré sa vyvijaji v Case a pOsobia
niekde vySSou aniZzSou mierou na agregatny trh. Inflacia, ktord Eurdépa zaznamenala
v poslednych rokoch, bola jedna znajvyznamnejSich aod roku 1990 dosiahla svoje
maximum. Akcelerovany ndstup infldcie vroku 2021 sposobil okamzité zmeny pri
niektorych cenovych hladindch potravin, na ¢o museli reagovat vsetci predajcovia,
nevynimajuc obchodné ret'azce. Vyssie ceny potravin v predajniach zacali byt ornou pddou
pre radu kritikov obchodnych retazcov a zaroven vytvarali priestor pre dezinformécie, ktoré
neboli zaloZené faktoch. Po pandémii Covid-19 sa spolo¢nost’ v§eobecne bori s mnozstvom
dezinformacii, ku ktorym vyraznou mierou prispieva aj rast cien a inflacia.
Na nepodloZenych faktoch a €asto neodbornosti vznikaji rozne iniciativny a politické
rozhodnutia, ktoré maja skor populisticky charakter a v ekonomike sposobuji opacny efekt.
Z tohto dovodu som povazoval za vel'mi zaujimavé zistit' vztah inflacie a ekonomicke;j
prosperity obchodnych retazcov a najmé jedného z nich, ktory na slovenskom trhu posobi
najdlhSie aje najviac etablovanym predajcom v spektre hypermarketov. Zaroven som
predpokladal, ze jeho hospodarske vysledky nebuda v znacnej miere ovplyvnené vyraznymi
investiciami do budov, vystavby obchodnych jednotiek, distribuénych centier a pozemkov,
nakol'ko na slovenskom trhu posobi cez 20 rokov a spolo¢nost’ je zndma svojou stabilnou
predajnou Struktirou. Sucast'ou tejto prace je v prvom rade skumat’ stvislosti inflacie
v makroekonomickom ponimani a hl'adat’ ich stvislosti prostrednictvom finan¢nej analyzy
spominaného retazca. Zistenia tejto prace by mali viest’ k potvrdeniu, pripadne vyvrateniu
verejného narativu o nadmernej ziskovosti retazcov v spojitosti s rasticou inflaciou

a zaroven overit’, v akej miere sa inflacia prejavila v nakladovych polozkach retazca.
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CIELE A METODY SPRACOVANIA PRACE

Cielom tejto prace je zistit vplyv a mieru rozsahu inflacie na hospodarske vysledky
vybraného obchodného ret'azca vo vzt'ahu k celkovej situacii na trhu, rastu cenovych hladin,
trhového podielu a vysledkov konkurentov v odvetvi maloobchodu. Na zaklade

dotaznikového vyskumu zistit’ vnimanie inflacie beznych spotrebitel'ov.

V prvej Casti sa zameriavam na literarnu reSer§ pomocou odbornej literatury, publikacii
a dostupnych aktualizovanych webovych zdrojov k témam, ktoré st pokryté v tejto praci
od makroekonomickych aspektov inflacie a jej suvztaznosti, az po mikroekonomické
pojmy, vratane tedrie podnikovej ekonomiky a finan¢nej analyzy podniku. Praca rovnako

pokryva literdrnu reSers v oblasti zdkladnej Statistiky a vyhodnotenia dat.

V praktickej Casti su vyuzité ziskané informécie z existujucej odbornej literatury,
aktualizované nové a historicky dostupné data §tatistickych uradov, konkrétne Statistického
uradu Slovenskej republiky, eurdpskeho Statistického uradu Eurostat ainych. Vsetky
poznatky su aplikované pri komparacii vplyvu infldcie z makroekonomického pohladu
anéslednej analyze finanénych ukazovatel'ov obchodného retazca. Praca sa rovnako
sustred’'uje na pritomnost’ kauzalnych vztahov medzi inflaciou a vyvojom podnikania
obchodného retazca. Cielom poslednej kapitoly praktickej Casti je na zakladne vlastného
empirického vyskumu zistit vztah medzi inflaiciou a ekonomickou prosperitou
alebo neprosperitou obchodného retazca vplyvom urcitych zmien v spotrebitel'skom

spravani. Ziskané informécie si komentované a znazornené pomocou grafov a tabuliek.

Ciel'om v zavere prace je komplexné zhrnutie vSetkych nadobudnutych informacii z oboch

Casti prace a stanovenie odporucani v kontexte teoretickych a praktickych merani a zisteni.
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I. TEORETICKA CAST
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1 MAKROEKONOMICKE VYMEDZENIE INFLACIE

V prvej kapitole teoretickej Casti je praca stustredend na komplexnejSiu definiciu inflacie
ako jedného z najznamejsich a najproblematickejSich ekonomickych javov, ktory vyraznym
sposobom ovplyviiujii rézne ekonomické procesy v narodnom a globdlnom meradle.
V nasledujucich podkapitolach budi vysvetlené vsetky jej vyznamné priciny ako aj formy,
ktoré¢ maji zasadné dopady na jednotlivé ekonomiky Statov, ich monetarne politiky,
podnikatel'ské subjekty a v neposlednom rade domacnosti. Kapitola sa rovnako zameriava
na teoretické spektrum rozsahu dopadov, ktoré inflacia spdsobuje pre trzné subjekty vratane
obchodnych procesov, vyvojom cenovych hladin, zmenami na agregitnych trhoch
a dopadmi v zivotoch beznych obyvatel'ov, ktori maju ¢asto tendenciu pod jej vyraznym
tlakom menit’ svoje spotrebitel'ské spravanie. Posledné dve kapitoly st zamerané na formy
regulacie zpohladu roznych globalnych a ekonomickych teorii v historickom ako

aj novodobom makroekonomickom vnimani.

1.1 Inflacia

Formovanie inflacie sa historicky vyvija pod vplyvom réznych ekonomickych aspektov,
monetarnymi a fiskdlnymi politickymi zdsahmi v réznych krajindch a kontinentoch casto
nezavisle od seba uz dlhé desatrocia. ,,Inflatio* je latinské slovo, ktorého vyznam v preklade
znamena ,,nafukovat™ a od neho je odvodend nami zndma inflacia ako makroekonomicky
postrach 'udi a trznych subjektov. Inflacia je rozhodne jeden z najznamejSich ekonomickych
terminov, ktory v poslednych rokoch negativhym spdsobom rezonuje vo verejnosti
arovnako aj medzi odbornikmi. Tento makroekonomicky jav je casto synonymom
ekonomického zla a spojenia zvySenej miery neistoty vo vztahu k buducnosti. Inflacia
vznik4 dlhodobou nerovnovéaznou situaciou v ekonomike, pricom dochédza k zvySovaniu
cien tovarov a sluzieb a nasledkom toho k znizovaniu kupnej sily peniazi. Inflacia nedefinuje
rast cien niektorého z tovaru, ¢i sluzieb. Jedna sa o zvySenie priemernych cenovych hladin,
pri¢om sa nevylucuje, Ze v tomto obdobi mdze nastat’ pokles pri niektorych jednotlivych

tovaroch a sluzbach (Jurecka a Machacek, 2023, s. 587).

Americky ekondm Specializujici sa na makroekonomiu Mankiw (2010, s. 79-93) definuje
inflaciu ako jednoduchy ekonomicky jav, ktory je nasledkom zvySenia priemernych cien.
Tvrdi, Ze pre lepSie pochopenie inflacie je potrebné najprv porozumiet’ definicii pefiazi
a tomu, ¢o ich ovplyviyje. Inflaciu vnima cez mnozstvo penazi v obehu, ktoré kontroluju

jednotlivé vlady vo svojich ekonomikéch. Prirovnava ju k dani z drzby penazi a zaroven
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ju oznacuje ako d’alSie peniaze pre prijmovu stranu jednotlivych ekonomik. Podl'a jeho
publikacie, dan z inflacie platia drzitelia penazi, pretoze oni su ti, ktorych hodnota

v penazenke klesa.

Teorie o inflacii sa v niektorych uhloch pohladu r6znia a mnoho odbornikov ich vnima
s Clastoénymi odchylkami. Vo vSeobecnosti ale plati niekol’ko zndmych faktorov, ktoré
ju spustaju alebo jej mieru znizuju. Inflacia bezpochyby oslabuje vyraznejSim sposobom
vydaje domacnosti a Casto je hodnotena ako neschopnost’ vladnych politik zabezpecit’
makroekonomicku stabilitu. Vplyvom vysokej inflacie je sprievodnym javom nizsi
ekonomicky rast a mozné finan¢né krizy. Rast cien spdsobuje rovnako Skodlivé efekty
vo vztahu k finanénym investiciam, ¢o negativne ovplyvituje ekonomicky rast a znizovanie

kvality Zivota (Ha et al., 2019, s. 5, 9-10).

Skotepa (2022, s. 22) usudzuje, ze "V dob¢ inflace (ristu cen vétSiny druhu zboZi/sluzeb)
jelepsi se jakychkoliv pfebyteénych penéz zbavit, protoze ztraceji redlnou hodnotu;

za takové situace tedy uchovavaji hodnotu Spatn¢" a inflaciu prirovnava k zmétku.

Podla Lavoie a Rochon (2023) je inflaciu mozno definovat’ ako teériu, ktorej vysledkom
je distribu¢ny konflikt medzi firmami, pracovnikmi a danovymi poplatnikmi. Vo vztahu

k inflacii pouziva Casto termin konfliktna inflacia.

S inflaciou sa tieZ spdjaju d’alSie pojmy, ktoré poukazuju na jej stav a dynamiku. Tieto

terminy s beZne pouzivané v komunika¢nej praxi a ich vymedzuju nasledovne:

= Stagflacia — plati v Case, ked’ ekonomika za¢ne stagnovat’ a cenova hladina tovarov

a sluzieb zacne rast pri zachovani rovnakej urovne realneho produktu;

=  Slumpflacia - v pripade kombinacie poklesu ekonomiky, vplyvom poklesu redlneho

produktu a subeznom raste cenovej hladiny oznacujeme tento stav za slumpflaciu;

* Deflacia — je stav, pri ktorom dochadza k znizovaniu cenovej hladiny a naslednému

zvySovaniu kupnej sily penazi;

* Dezinflacia a akcelerujuca inflacia - oznaCujeme tym zmenové stavy dynamiky
inflacie, inymi slovami stavy pri zvySovani ¢i zniZovani miery inflacie.
Spomal'ovanie oznaCujeme dezinflaciou a zvySovanie terminom akcelerujica

inflacia (Jurecka a Machacek, 2023, s. 564-129).
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Obrazok 1 Fazy inflacie (vlastné spracovanie podl'a Jurecka a Machacek, 2023, s. 586)

1.2 Deflacia

Z laického vnimania by bolo mozné chapat’ inflaciu, ktorej hodnota miery osciluje na urovni
okolo nuly, pripadne stavu ked’ je inflacia pod nulou, ako vyhodnu. Tento fakt oznacujeme
ako ,,deflacna iltzia“. Pravdou vSak je, ze ekondmovia, ako aj centralne banky nepovazuju
takyto stav za najlepSi, nakol’ko sa inflacia moZe nasledne I'ahko presunit’ do zapornej
hodnoty, ktort v makroekondmii oznacujeme ako deflacia. Jedna sa o stav, kedy sa zvysSuje
kupna sila peniazi a zaroven zaznamenavame pokles cenovych hladin tovarov a sluZieb.
Ako z ndzvu vyplyva, jedné sa o opacny stav inflacie. Negativa a pozitiva, ktoré platia pocas
inflacie sa v ¢asoch deflacie otd€aju a zacina z tejto situdcie viac profitovat veritel’. Je to vSak
CiastoCne skresl'ujici obraz, ktory plati iba v ur€itych situacidch. Ak by sme hypoteticky
pracovali s rapidnym poklesom cien nehnutelnosti pocas deflacie, tak
préave veritelia - banky, st tou ohrozenejSou skupinou. DlZnici vplyvom deflacie moZu stratit’
schopnosti splacat’ svoje zavdzky a banky budu nttene nehnutelnosti predavat’ pod cenu
uverovych zmluv, ¢o pre veritelov mdZe znamenat’ fatdlne nasledky az s moznym vyustenim
bankovej krizy. OznaCovanie deflacie ale nemusi byt v principe vZzdy vyslovene skodlivé.
Ak ceny tovarov a sluzieb za¢nu klesat’ vplyvnom niektorych faktorov ako je zvySenie
produktivity alebo poklesom hlavnych vyrobnych faktorov vratane energetickych vstupov,
je mozné ju oznacovat’ ako kladnu deflaciu, ktord pre ekonomiku nema ohrozujuce efekty.

Vo vSeobecnosti sa pri beznej deflacii spusta deflacna Spirdla, ktora prameni z poklesu
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dopytu vo vztahu k agregatnej ponuke, ndsledného obmedzenia vyrobnej produkcie
s ohl'adom na neisté krytie vyrobnych nakladov, dodato¢né prepustanie zamestnancov,
¢im je spdsobena nizsia spotreba a klesaji danové prijmy Statu, ktory je nateny obmedzovat
svoje investicné a vydavkové aktivity. Tento deflacny jav je charakteristicky velkou
opatrnostou vietkych investorov. Casto sa tento jav oznatuje ako ,.defladnd pasca®,
pred ktorou st vSetci ekondmia na pozore, pretoze historicky bola spuStacom najvacsich

kriz (Jurecka, 2017, s. 150-153).

Primerane nizke hodnoty inflacie nad nulou nepredstavuju Ziadne problémy pre ekonomiky
Statov. Eurdpska centrdlna banka (d’alej len ECB) povazuje za vysoku inflaciu, v tomto
pripade moézeme hovorit’ o cvalajucej inflacii a rovnako nizku inflaciu az deflaciu
za negativnu az ohrozujlcu, v zmysle spravneho fungovania ekonomiky. Tvrdi, ze stabilitu
ekonomiky a jej rast je mozné zabezpecit' najmd pomocou plnenia infla¢nych cielov, ktoré
analytici ECB povazuji za bezpecné, stabilné a predvidatelné. Prave stabilné drzanie
inflacie na Grovni 2% ma zabezpecit’ rovnaké urovne cenovych hladin pre podniky a l'udi,
ktori by tak mohli lepSie planovat’ svoje vydavky a pripadne investicie. Vplyvom tejto snahy
je o¢akavanie kontinudlne rasticich ekonomik clenskych Statov, €oho ddsledkom
je zvySovanie zivotnej urovne s predpokladom zdravého rastu readlnych miezd (ECB, 2021-

2024).

Skotepa (2022, s. 22) tvrdi, ze "V dobé deflace (kdy vétSina druhu zbozi/sluzeb zleviuje)
jsou penize nejlepSim uchovavatelim hodnoty; v nich zachycend hodnota je nejenze

zachovana, ale dokonce v Case roste".

1.3 Typy inflacie

Vplyvom roznych aspektov na strane ponuky, dopytu a prejavov dynamiky infléacie,
dochéadza k rozdeleniu na tri zdkladné typy. Zakladnym ekonomickym problémom je fakt,
ze vSetky procesy v ekonomike su vel'mi uzko spité a teda nie je mozné jasne definovat’
rydzo cisty typ infldcie. VCasnd asprdvna identifikdcia formy inflacie je dolezita
pre ndsledne kroky a pouzitie vhodnych nastrojov monetarnej a fiskalnej politiky.
V detailnejSom rozbore je mozné analyzovat’ majoritny podiel jednotlivého typu inflacie.

Typy inflacie sa rozdel'uju podl'a tempa rastu cenového indexu (Jurecka et al., 2023, s. 626).

Rojicek et al. (2016, s. 369) rozdel'uje typy inflacie nasledovne:
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* Mierna inflacia — charakteristickd je svojim relativne stabilnym tempom
akcelerovanej inflacie, pripadne dezinflaicie v dlh§om casovom horizonte.
Jejhodnota je do 10% pricom nepredstavuje ziadny vyrazny problém
pre ekonomiku, ak miera inflacie plni inflacné ciele centralnych bank, je dokonca

hodnotena za pozitivnu;

» Cvilajuca inflicia — pokryva hodnoty inflacie nad 10% a je povazovana
za ekonomicky problém s dopadom na zivotnu turoven. Typicka je zvySujicimi

sa socialnymi nadkladmi a stagnaciou ekonomického rastu;

* Hyperinflicia — v pripade, ze mierna inflacie prekro¢i 100% je inflacia
klasifikovana ako hyperinflacia. Pri tomto stave dochadza k devalvacii penazi, ktoré

prestavaju plnit’ svoju zékladnt funkciu.

Jurecka a Machacek (2023, s. 628, 632) tvrdia, Ze hyperinflacia je ve'mi vynimocny jav,
ktory je povazovany za extrémnu formu inflacie. Pri hyperinflacii dochadza k rastu cien
0 100% v medziro¢nom porovnani. V Eurépskom priestore bola poslednykrat zaznamenana
v roku 1946, ked’ Mad’arsko prechadzalo na novu pefiazni menu forint. Historicky najvac¢sou
zaznamenanou hyperinflaciou je pripad z roku 2008 zo Zimbabwe. Miera inflacie
tu dosahovala stoviek milionov percent a tym sa zapisala ako rekord do ekonomickych dejin.
Vo vSeobecnosti plati v ekonomike fakt, Ze ¢im je vyssia inflacia, tym je miera ekonomicke;j
neistoty vysSia, ¢o negativne posobi na vSetky subjekty. Tento stav vyvolava opatrnost’
pre budice investicie a budicu hodnotu uspor. Paradoxne stabilnd vysSia miera inflacie

v dlhodobom horizonte, spdsobuje Casto mensie ekonomické Skody.

1.4 Formy inflacie

Podl'a Jurecku (2017, s. 133) je hlbSia analyza foriem inflacie vzdy potrebna v kontexte
aktualnych metod, ktoré mozu vykazovat’ ist¢ vyznamné Statistické odchylky. ,Je tieba
pfedpokladat, Ze Zadny statisticky Gifad nezméifi inflaci tak presné, jako fungujici teplomér
teplotu.® (Jurecka, 2017, s. 133). Upozoriiuje na potrebu flexibilnejSie reagovat’ na zmeny
spotrebitel'ského chovania vo vztahu k skutocnému vyvoju. V praxi sa tak moze stat,
ze zakaznik sa presunie z jedného obchodného ret'azca do druhého s cielom usSetrit” a tento
fakt indexy nemusia vhodne zachytit. Nedokonalosti monitoringu prostrednictvom indexov
vnima aj vo vzt'ahu ceny a technologickému pokroku, ktory v praxi znamena vyssiu kvalitu

s vysSou cenou produktu ¢i sluzby (Jurecka, 2017, s. 133-134).
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Liberto (2023) popisuje skryta inflaciu najcastejSie formou znizovania objemu produktov,

ktora podl'a neho zaznamendava rastici trend a moze Ciastocne krivit’ Statistické data.

=  Skryta inflacia - synonymom skrytej inflacie sa stava pojem Shrinkflation. Tento
vyraz vznikol z kombinacie dvoch slov ,,shrink®, ktoré prekladame ako strata objemu
a slova ,flation“, ktoré zastupuje inflaciu a teda rast cenovej hladiny. Tento
novodoby fenomén a sprievodny jav inflacie sa najcastejSie vyskytuje pri produktoch
potravinového charakteru. Shrinkflation znamend redukciu objemu produktu
najcastejSie v reakcii na zvysSujuce sa vstupné vyrobné néaklady, pripadne moze
indikovat’ tajné zvySovanie ziskovych marzi. Prave minimalne zmeny sposobuju
Casto neprehl'adnost’ a ich zachytenie pomocou indexov spotrebitel'skych cien (d’alej
len CPI) je velmi zlozité. Ked'Ze si kupujuci zakupuje menSie mnozstvo takéhoto
produktu za rovnaku alebo za jemne zvySenu cenu, je meranie inflacie pri takychto

produktoch ¢iastocne skreslené.

Podl'a Wilkinsa et al. (2016) su spotrebitelia citlivej$i na explicitné narasty cien
a skor akceptujil zmensovanie baleni. Faktom vSak zostdva, Ze spotrebitelia takéto
pocitanie producentov vnimaju ako negativny jav, ktory méze mat’ za nasledok

zmenu spotrebitel’skej preferencie.

* Blokovana inflacia - Jurecka (2017, s. 134) tvrdi, Ze cenovym indikatorom
sauspeSne vymyka okrem skrytej inflacie aj tzn. potlatena inflacia, ktora
je v niektorych literatirach oznacovana ako blokovand inflacia. Dochadza k nej
pri umelom zastropovani cien réznymi administrativnymi zésahmi. Regulécia
cenovych hladin smeruje Casto k deformaciam, ktoré s sprevadzané nedostatkom
regulovanych tovarov, poklesom investicii, rastom neregulovanych produktov
a Casto zniZzenim produkcie zo strany vyrobcov. ,Kromé toho ,,zmrazeni cen*

podporuje rist cen na Sedém ¢i Cerném trhu.* (Jurecka, 2017, s. 134).

* Otvorena inflacia - v pripade, Ze dochadza k ekonomickej nerovnovéhe prelinanim
rastu cenovej hladiny a ceny rastll bez akykol'vek zasahov, mdézeme tento stav

oznacovat’ ako otvorenu inflaciu (Tancosova, 2005, s. 44).
1.5 Priciny inflacie

Pric¢iny inflacie sa mézu lisit’ od lokality, ¢asu a réznych internych a externych faktorov.

Vznikaji na strane dopytu alebo ponuky. Je taktiez mozné tvrdit, Ze pri¢iny inflacie
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primarne maji nepenazny charakter, napriek tomu, ze samotnu inflaciu charakterizujeme

ako penazny dopad na vSetky ekonomické subjekty (Jurecka a Machacek, 2023, s. 620-622).

1.5.1 Dopytova inflacia

Najcastejsie skloniovanou pri¢inou inflacie je dopytova inflacia. Vznika v désledku prevahy
agregatneho dopytu nad agregatnou ponukou. Jej hnacim motorom je najmi expanzivna
monetarna a fiskalna politika, ktora je spojend s vy$s$imi Statnymi vydajmi a znizovanim dani
a odvodov. Tieto efekty mozu byt z hladiska Casu v ekonomike viditeI'né s vyraznym
casovym oneskorenim. Rovnaky vplyv na dopytovl inflaciu maji aj nadmerné investicie
firiem a nadmerné¢ zadlzovanie formou lacnejSich tverov, ktoré poskytuji bankové
a nebankové subjekty. Vo vSeobecnosti dochadza k stavu, pri ktorom ekonomické subjekty
mozu spotrebovavat’ vacsi produkt nez je k dispozicii. Tento stav je mozné oznacovat
ako ,,prehriatie” ekonomiky. Medzera, ktora vznikd medzi dopytom a ponukou sa mdze
dorovnat' dvoma sposobmi. Najpravdepodobnejs$i a najprirodzenej$i scenar je spojeny
s rastom cien, ktory vyplni inflaénii medzeru tym, Ze sa znizi kipna sila ekonomickych
subjektov. Prioritnym dévodom pravdepodobnosti je, Ze ceny ovela flexibilnejSie reaguja
na zmeny v dopyte. Druhym pripadom, menej pravdepodobnym, moéze byt zvySenie
na strane ponuky, ¢o je vSak =z kratkodobého hl'adiska zna¢ne komplikované

(Jurecka a Machacek, 2023, s. 623).

CENOVA
HLADINA [P]

REALNY PRODUKT[Q]

Obrazok 2 Dopytova inflacia v modeli AS-AD (vlastné spracovanie podl'a
Jurecka, 2017, s. 138)

1.5.2 Ponukova inflacia

Nékladova inflacia, inflacia tlacena nadkladmi — ekvivalentné oznacenia ponukovej inflacie,
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napovedaju pri¢inu jej vzniku. Podl'a Jurecku (2017, s. 139-140) je primarnym faktorom rast
cenovych hladin bez prirodzene zvySujuceho sa agregatneho dopytu. Hlavnym hnacim
motorom je zvySovanie cien vstupov spojenych najmé s rapidnym rastom cien energii,
rastom nominalnych miezd, cien surovin a v neposlednom rade aj vyraznou volatilitou cien
ropnych produktov. Vyvoj rovnako ovplyviiuju rady politickych rozhodnuti
a nezanedbatelny vplyv ma aj prostredie nedokonalej konkurencie. Prave monopolné
subjekty vyuzivaju Casto svoje dominantné postavenie a ich ceny odzrkadl'uji snahy
o maximalizaciu ziskov. V tomto pripade je tento stav v makroekonémii oznacovany
ako ziskova inflacia. V poslednych rokoch je vyraznym spdsobom ovplyvilovana cena
aj z pohl'adu ekologie a tak sa k inflacii pripaja pojem ekoinflacia. V praxi to moze
znamenat' ¢iastocné umelé navySovanie cien tovarov a sluzieb s ohl'adom na zvySenie
podpory produkcie pri pouzivani alternativnych zdrojov, ¢i postupnej snahe o paritu cien
takychto produktov. Vsetky tieto okolnosti spdsobuju tlak na rast cien. Désledkom moze byt
infla¢na $pirala, ktorej nasledkom je roztoCenie rastu cien z najnizsej urovne napriec celym

spracovatel'skym procesom az po rast nominalnych miezd.

CENOVA
HLADINA [P]

Q REALNY PRODUKT[Q]

Obrazok 3 Ponukova inflacia v modeli AS-AD (vlastné spracovanie podl'a

Jurecka, 2017, s. 140)

Podl'a Rojicka et al. (2016, s. 368) su rovnako nezanedbatelné¢ dovody, ktoré ovplyviuja
priciny externého a doméceho faktoru. Velkost’ vplyvu vyjadruje cenova elasticita dopytu,
ktora urcuje moznosti substitucie. Prvy externy faktor zahfiia rast a pokles cien na svetovych
komoditnych trhoch. V pripade surovinovych a potravinovych komodit je nutné

poznamenat’, Ze ceny mdzu vyznamne odzrkadlovat’ stav s netrodou danej komodity,
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producentskych kartelov, alebo neobvyklym zniZzenim dynamiky beznych odberatelov.
Pri¢iny doméaceho faktoru rovnako vyznamnou mierou ovplyviiuje neiroda komoditnych
plodin, ale taktiez zmeny v danovom a odvodovom systétme a dotacnych

mechanizmoch. V tomto pripade plati, ze zdsadny vplyv ma elasticita dopytu.

Pric¢iny vzniku inflacie popisuje rovnako vo svojej stadii Oner (2024, s. 31), ktord pouziva
v spojitosti s tymto terminom pojem kvantitativna tedria penazi. Jej vznik pripisuje
dosledkom laxnej menovej politiky, ktora nezabezpecuje rovnovahu na trhu a nesustredi
sana prirodzenu stimulaciu ekonomiky. Vyrazny vplyv pripisuje rovnako k inflacnym
ocakavaniam, ktoré su spojené s indexaciou zmluvnych cien a mzdovym vyjednavanim.
Tieto faktory povazuje za tenden¢né, ktoré napomahaju rasticej inflacii v nasledujucom

obdobi.

1.6 Dopady inflacie

Dosledky inflacie sa bezpochyby dotykaji vsSetkych makroekonomickych subjektov.
Inflacia je ddvodom neistoty a nestability v ¢ase a zaroveii je spojend s pripadnymi rizikami
budticich ekonomickych rozhodnuti, ktoré nemusia vzdy plnit’ vynosové ciele investorov.
Ma rozne podoby, intenzity a vo vel'kej miere zavisi od typu inflacie v sledovanom obdobi.
Jeden z najzavaznejSich makroekonomickych dopadov je prerozdelenie realneho narodného
dochodku. Vyvoj cenovych hladin tovarov a sluzieb spravidla rastie rozne, ¢asto nezavislé
od seba a ich vysky st relativne. Tento fakt diferencuje redlne prijmy vyrobcov a rovnako
aj realne vydaje spotrebitel'ov. Redlny dopad inflacie na konkrétne subjekty je preto zavisly
na tom, ktor¢ tovary a sluzby sa kupuju a predavaji. V redistribu¢nom kolotoc¢i je pomerne
zlozité urcit, kto z inflacie profituje najviac a kto najmenej. Kazdy mdze mat’ int skladbu
spotrebitel'ského koSa, a tym padom inak reagovat’ na jednotlivé volatility v cenovych

hladinach (Jurecka, 2017, 145-148).

1.6.1 Negativne dopady inflacie

Inflacia ma prevahu negativnych dopadov nad pozitivnymi. Podl'a Jurecku (2017, s.145-
148) sa to odzrkadl'uje najmi v ekonomickych a na to nadvizujucich socidlnych dopadoch.
Medzi najzranitelnejSie skupiny patria poberatelia fixnych platov ¢i dochodkov. Do tejto
kategérie patria napr. platy Statnych zamestnancov. V pripade starobnych dochodkov
st penzie valorizované dodatocne, avSak s vic¢Sim cCasovymi oneskorenim, ¢o v praxi

znamena, ze prijemcovia tejto formy dochodku nemaju zabezpeceny dostatocny prijem
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v ¢ase, a tym sa citia byt podvedeny, napriek tomu, ze inflicia im prinasa spravidla
kazdoroéné navySovanie ich prijmovej stranky o valorizaéné &iastky. Dal$im vyraznym
dopadom moéze byt likvidita investorov, ktori mézu mat vplyvnom vyraznej inflacie
problém realizovanii investiciu dokon¢it. Za negativum tieZ pokladda neistotu
v rozhodnutiach, ktoré mézu znacne brzdit’ uzatvaranie obchodnych prilezitosti (Jurecka,

2017, s. 145-148).

Podl'a Europskej bankovej asociacie (d’alej len EBA); (2023, s. 3) a inych, je zasadny dopad
inflacie vo forme zvysujucich sa urokovych sadzieb, ktorych dosledkom sa nasledne stavaja
menej dostupné Uvery pre znatnu ast populacie a podnikatel'ské subjekty. Dal§im
negativnym dopadom moze byt variabilita irokovych sadzieb pri niektorych typoch uverov,
¢o ma prakticky okamzity dopad pre dlznika. Inflicia taktiez negativne znehodnocuje

peniazné vklady, ktoré nerastu rovnakym tempom ako je miera inflacie.

Stroukal (2021, s. 488) tvrdi: "Ucebnice ekonomie se shodnou, ze inflace neni zadarmo.
I kdybychom souhlasili, ze nizka a stabilni mira inflace znamené pro ekonomiku pftinos,
nebude to zadarmo". Podl'a neho za inflaciou treba vzdy hl'adat’ néklady, ktoré sice na prvy
pohl'ad nie st Uplne zjavné, ale su rozhodne meratelné. NajvyznamnejSia je degradacia
nominélnej mzdy, ktora pri raste inflacie imerne zabezpe&uje pokles realnej mzdy. Daldim
vyraznym nakladom je dopad na veritel’a, ten je v ¢ase inflacie zasadne v nevyhode. Dal§imi
su Casové naklady, ktoré spolo¢nosti a I'udia musia obetovat’ sledovanim ekonomickej

progndzy a tomu prispdsobovat’ svoje budice vydaje a plany.

Case et al. (2020, s. 159) porovndva vnimanie negativnych efektov vysokej inflacie
na priklade beznych 'udi, ktorych inflacia znepokojuje z pohl'adu rastucich cien. Podl'a neho
v§ak l'udia zabtidaju na zasadnu vec, ktoru tak casto nespominajt a to je skuto¢nost’, Ze dnes
nezarabaju tolko, kolko zardbali v minulosti, ked’ ich obl'ibeny produkt bol vyrazne

lacnejsi.
1.6.2 Pozitivne dopady inflacie

Jurecka (2013, s. 145) tvrdi, Ze napriek prevladaniu negativnych prvkov inflacie existuju
aj isté pozitivne dopady, ktoré dorucuje mierna inflacia. Casto je oznadovana aj ako
stimulacny ekonomicky faktor. V tomto pripade ceny tovarov a sluZieb rastid velmi
pozvolne, ¢im nedochadza k vyraznym ekonomickym Sokom. Trh je zastabilizovany

a poskytuje dostatok motivacie pre d’alsi rast produkcie a rozsirenie pracovnych prilezitosti.
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Fernando (2024) za vyhodu poklada fakt, ze z vySSej inflacie mozu profitovat’ jednotlivci
a firmy s hmotnym majetkom a zastabilizovanym dlhodobym nizkym urokom. Inflacia
spOsobuje Castokrat rast hodnoty ich aktiv. Vo vSeobecnosti je mozné taktiez predpokladat’,
ze dopad inflacie sa moze pozitivne dotykat’ prijemcov pohyblivych prijmov, ktorych ceny
tovarov a sluzieb su tvorené na principe trzného prostredia, pripadne su indexované o vysku
miery inflacie. Z pohladu prijmov pre Statnu pokladnicu tiez mozno hovorit' o istom

pozitivnom efekte.

1.7 Regulacia inflacie

Protiinfla¢né politiky, alebo inak, teérie k spomaleniu rastu cien, su ¢asto odlisné a vel'mi
zavisia od typu inflacnej viny. Do jednotlivych typov inflacnych pricin je mozné ¢iastocne
zasiahnut'. NajCastej$Sim zasahom pri rychlom raste cien je zvySenie trokovych sadzieb,
ktoré maju za nasledok mierne spomalenie inflaéného tlaku. V pripade dopytovej inflacie
je mozné vyuzit’ regulaciu formou obmedzeného rastu zloziek agregatneho dopytu a znizit
prirastok peniazi v obehu danej ekonomiky. Pomocou ddochodkovej politiky, niektorych
reStrikcii a najmd monetarnej politiky, je mozné nadstavit' d’alSie opatrenia. Efektivne
rieSenie tohto typu inflacie je pomerne komplikovanou zalezitostou. Vo vseobecnosti
sa aplikuju opatrenia, ktoré skor zvySuji pruznost’ ekonomiky a zabranuju ekonomickym
Sokom. V ramci stabilizacnych politik mézu byt pouzité prvky ortodoxnej stabilizacnej
politiky, ktoré su charakteristické svojim doérazom k opatreniam v ramci menovej a fiskalnej
politiky. Sprievodny jav tohto opatrenia je jednorazova devalvacia meny s cielom

stabilizacie platobnej bilancie a zmrazeni cien (Rojicek et al., 2016, s. 392).

Skotepa (2022, s. 137) vnima regulaciu prostrednictvom vnimanej inflacie nasledovne:
"Jestlize teda centralni bankéfi vyhlaSuji cil pro inflaci, ale nevyhlaSuji cil pro objem
produkce ekonomiky, je to hlavné proto, ze u inflace dava vyhlaseni cile smysl. Neni to tak,

Ze by byli posedli za kaZzdou cenu Cisté jen vracenim inflace k inflaénimu cili. Ledaze...".

Podl'a Jurecku (2017, s. 148) je koncept protiinflacnej politiky ozna¢ovany ako inflacné
targetovanie. Jedna sa o typ monetarnej politiky, ktory sa pomocou jej ndstrojov snazi
dosiahnut’ inflacny ciel’ centrdlnej banky (d’alej len CB). Prave tento typ politiky nabera
v novodobych ekonomickych dejinach ¢oraz vacsiu popularitu CB a teda znamend odlucenie
od klasickej tedrie peniaznych zasob v ekonomike. Pri takomto cieli CB je velmi ddlezité,
aby bol ciel spolocny ako pre CB, tak aj jestvujicu vladu, ¢im je jeho plnenie

pravdepodobnejsie. Pri plneni tohto ciel'a dochadza k dezinflécii, ktora spdsobuje znizenie
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tlaku na faktory, ktoré vyvolavaju rast cien. Jedna sa najma o zniZenie agregatneho dopytu.
S tymto faktom je spajany vyraz néklady dezinflacie, ktorych hodnota vypovedé o ndkladoch
obetovaného produktu v Case znizenia inflacnej miery a znizenia rastu HDP. ,,K pfibliznému
méieni ndklada, které zpomaleni inflace vyvola, je pouzivan koeficient obétovani (sacrifice
ratio). Jde v podstaté o pocet procent ro¢niho produktu ekonomiky, ktera jsou ztracena, a tak
vlastné obétovand béhem zdmérného snizovani miry inflace o jedno procento.” (Jurecka et

al., 2017, s. 148-150).

MIERA
RASTU
HDP [96]

,OBETOVANY PRODUKT*

0 to t, [CAS]

Obrazok 4 Znazornenie obetovaného produktu HDP (vlastné spracovanie podla

Jurecka, 2017, s. 149)
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2 METODIKY MERANIA INFLACIE

Druhé kapitola sa venuje vSetkym nastrojom, ktoré su vyuziteI'né z pohl'adu merania inflacie.
V kontexte celej prace je detailnejSie rozanalyzovana problematika spotrebitel’ského kosa
so zameranim na slovensky spotrebitel'sky kos, nakol'’ko jeho polozky su v kazdej krajine
CiastoCne rozdielne. V poslednej podkapitole je zhrnuty vzt'ah inflacie k nezamestnanosti

pomocou Phillipsovej krivky.

2.1 Index spotrebitel’skych cien

Index spotrebitel'skych cien oznacovany ako CPI - Consumer Price Index (d’alej len CPI),
je cenovy index, ktory monitoruje ceny vyrobkov a sluzieb, ktoré si najcastejSie domacnosti
kupuji. Meranie cenovych hladin pomocou tohto nastroja je zalozené na preferenénom
spotrebitel'skom kosi, ktory je typicky pre domacnosti v danych krajinach. V praxi tak
funguje rovnica, ¢im bude ekonomika vyspelejSia, tym bude odlisSnd vaha jednotlivych
reprezentantov. Kazda kategoria ma svojho produktového zastupcu a k nemu prindleZzi vaha,
ktora zodpoveda relativnej dolezitosti v spotrebitel’skom kosi, a ktora sa ¢asom moze menit’
vo vzt'ahu k spotrebitel'skému spravaniu. Pri CPI ide o Laspeyerov index, ktory pocas
dlhsieho obdobia vyuziva stale vahy v jednotlivych parametroch. Vyjadrenie tohto indexu
je ilustrované na vzorci nizsie, ale vo vSeobecnosti je ho mozné vysvetlit’ ako porovnanie
rovnakého spotrebitel'ského kosa v aktudlnom roku, ¢i mesiaci s urcitym predchadzajiucim
obdobim. Hodnota danej polozky sa v prisluSnom obdobi vZdy ndsobi jeho mnoZstvom
a cenou. Ak vysledné hodnota je nad 100, znamena to rast ceny, ¢o v kone¢nom vyjadreni

definuje inflaciu skimaného tovaru, ¢i sluzby (Jurecka et al., 2017, s. 129).

Jurecka (2017, s. 129) tvrdi, Ze naklady na ndkupy poloZiek spotrebitel’ského kosa v beznom
roku st porovnavané s tymi istymi polozkami v cenéach zékladného roka alebo obdobia, voci
ktorému cenové hladiny chceme zrovnavat’. Vypocet indexu spotrebitel’skych cien je mozné

ilustrovat’ vzorcom:

hodnota daného spotrebitelského kosa v cenach bezného roka

CPI = x 100 (1)

hodnota daného spotrebitel'ského kosa v cenich zakladného obdobia

Hodnotu spotrebitel'ského koSa je mozné vypocitat’ ndsobenim mnoZstva daného tovaru,
¢i sluzby a jeho cenou v prislusnom obdobi. V pripade, Ze hodnota indexu je vyssia ako 100,

cenova hladina rastie. Takyto vysledok mézeme interpretovat’ potvrdenim inflacie.

__2XQoxPq
CPI = ST x 100 )
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kde ,,CPI* oznacuje index spotrebitel'skych cien
Qo= spotrebny kos v zakladnom obdobi

Py= cena tovaru alebo sluzby

P4= cena tovaru alebo sluzby

Vysky cien poloziek spotrebitel'ského kosa sa analyzuju v rdmci vSetkych regionov krajiny
a vzdy vo vybranych sietach maloobchodnych predajni a prevadzok. Na Slovensku
sa spotrebny kos sklada zo 740 vybranych reprezentantov beznej spotreby domacnosti, ktoré
spadajua do 12 kategorii, 44 skupin a 102 tried v zmysle klasifikacie COICOP. V ramci tejto
klasifikacie spotrebitel'ského kosa sa vyhodnocuju dopady aj pre vybrané socidlne skupiny
obyvatel'stva, ktorymi su zamestnanci, seniori a zaroven nizkoprijmové domacnosti.
Ich vyhodnotenie podlieha narodnej metodike, ktord sa 1iSi najmd vahovou Struktarou
jednotlivych reprezentantov. CPI vypocet pre seniorov sa vyuziva na valorizaciu

dochodkov (SUSR, 2024).

Domacnosti spolu Domécnosti ngécnosti Nizk«?prfjmqvé
zamestnancov déchodcov domacnosti
Byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva | pE B 22060 B 33699 223.85
Potraviny a nealkoholické népoje Il 23607 22582 P 260.93 255.51
Restauracie a hotely | RZE4 | EEER | 288 60.77
Rozliéné tovary a sluzby 220 ] 7380 J 6228 77.57
Nabytok, bytové zariadenie a bezna drzba domu ] 72 | 352 flo7s6 7812
Rekredcia a kultdra 715 I | 5576 66.16
Doprava | 5752 | 2 | 3179 65.77
Alkoholické népoje a tabak | 47.13 | 4716 | a8.79 49.37
Odevy a obuv | 2066 | 2282 | 30.37 43.99
Zdravie | 2877 | 26.83 | 38.31 30.13
Poéta a spoje | 2722 | 27.32 | 26.52 26.47
Vzdelavanie | 15.4 [18.21 312 2229

Obrazok 5 Spotrebitel'sky kos a jeho vahy v roku 2024 — klasifikacia COICOP (v %o)
(vlastné spracovanie podl'a SUSR, 2024)

Na S$truktaru CPI nadvdzuju harmonizované indexy spotrebitel'skych cien oznaCované
skratkou HICP - Harmonized Index of Consumer Prices (d’alej len HICP) boli zavedené
s primarnym cielom ziskat’ Statistické data, ktoré st spracované rovnakou metodikou
napriek tomu, Ze spotrebitel'ské koSe maji isté preferencné odliSnosti v jednotlivych

krajindich. Od roku 2022 sa pri slovenskom spotrebitel'skom kosi sleduje vyvoj
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na 729 reprezentantoch, pricom z tohto indexu st vylucené polozky imputovaného
najomného vlastnictva, ktoré suvisia s vlastnictvom a ndkladmi na byvanie. V krajinach V4
su tieto polozky pomerne vyznamné atak moéze dochadzat' k istym rozdielnostiam
vo vypoctoch medzi CPI a HICP. Hodnoty oboch indexov HICP a CPI historicky vykazuji
vel'mi podobné hodnoty (SUSR, 2024; Rojicek et al., 2016, s. 378).

2.2 Implicitny cenovy deflator

Podl'a Jurecku (2017, s. 132) je implicitny cenovy deflator presnejsi indikator cenového
vyvoja. Oznacovany je ako deflaitor HDP a skratkou sa oznacuje IPD - Implicit Price
Deflator (dalej len IPD). Vyjadruje vyvoj cenovych hladin  vSetkych
produktov v ekonomike. V jeho logike vypoctu sa zohladiiuje nominalny hruby domaéci
produkt v obdobi bezného roka priCom sa v menovateli nachddza redlny hruby domaci
produkt bezného roka. Vo vSeobecnosti su pri vypocte tohto ukazovatel'a zahrnuté vsetky

produkty v hospodarstve.

IPD = M x 100 (3)
realne HDP

2.3 Alternativne indexové zdroje

Podl'a Soukopa et al. (2022, s. 289) je potrebné okrem CPI a IPD venovat’ naleziti pozornost’
aj d’al$im cenovym indexom, ktoré st rovnako délezité. Jedna sa o index cien priemyselnych
vyrobcov, index cien stavebnych prac a rovnako index trznych sluZieb. Ich pridant hodnotu
vnima najmi v analytickej Casti, ktord moze byt zdrojom k predikacii vyvoja buducich
hodnét CPI. Z jeho teodrie vyplyva, Ze CPI nemusi Uplne pravdivo indikovat vydaje
domécnosti. Redlny spotrebitel'sky k6§ mé tendenciu sa vyznamne menit’ a tym vypocet
nereflektuje realitu. Statistické Girady sa snazia tento fakt eliminovat’ &astejSou reviziou
spotrebitel'skych koSov. Nedostatky v indexe spotrebitel'skych cien vnima najmé v rastucej
kvalite, ktora je spravidla sprevddzana vySSou cenou a rovnako substitiiciou niektorych

produktov.

2.4 Miera inflacie

Stanovovanie miery inflacie je moZzné vyjadrit percentudlnou zmenou priemernej alebo
vSeobecnej cenovej hladiny za urcité obdobie. V jednoduchej definicii by sme mohli pouzit’,
ze sa jednéd o porovnavanie cenovej hladiny v Case konkrétnej skupiny tovarov a sluzieb.

Oznacuje sa ako priemerna miera inflacie vo vzt'ahu k ur¢itému obdobiu, najcastejSie vSak
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za poslednych 12 mesiacov. Uvadza sa v bazickom indexe spotrebitel'skych cien vo vzt'ahu
k referencnej hodnote (beznd hodnota je 100). Hodnota priemernej inflacie vychadza
z vypoétu kizavého priemeru, ktory odstraiiuje sezonne vykony, ako napriklad rast cien
niektorych plodin, vysSia spotreba v dovolenkovom obdobi apod. Vypocet inflacie
je bezpochyby jeden z najddlezitejSich zdrojov Statisticko-ekonomickych dat. Jedna
sa o komplexni metodiku, na ktord nadvézuju desiatky procesov v celom ekonomickom

prostredi (Soukop et al., 2022, s. 290).

Cenové¢ indexy su nastrojom, ktoré monitoruju cenové hladiny avSak nevypovedaji o miere
inflacie. Miera inflacie predstavuje rozdiel dvoch obdobi - bezné¢ho a zakladného, ktoré
sarovnako nachadza aj v menovateli. Miera inflacie sa tak rovnd percentudlnej zmene

jednotlivych cenovych indexov (Jurecka, 2017, s. 132).

Pri vyuziti CPI — indexu spotrebitel'skych cien kalkulujeme s nasledovnymi parametrami:

CPI;— CPI,_4

mierainflicie =
f CPI;_q

x 100 4)

Pricom CPI, predstavuje vysledok merania CPI v beznom obdobi a CPI,_; predstavuje
zakladné obdobie. Pri vyuziti implicitného cenového deflatora (IPD) vzorec zostrojujeme

s nasledovnymi parametrami:

IPD;— IPD;_4

t-1

miera inflacie = x 100 %)

"Neni inflace jako inflace" (Jurecka, 2017, s. 144). Z pohl'adu vyraznej volatility cien na trhu
urcitych komodit je potrebné sa na vypocet inflacie pozerat z pohladu jadrove;j

a korigovanej inflacie. Povazujem za dolezité spomenut nasledovné:

e Jadrova inflacia — v ukazovateli sa zameriava na skuto¢né jadro s vylucenim
uritych reprezentantov spotrebitel'ského koSa, z ktorého su vyluacené najma
regulované polozky a polozky ovplyviiované urcitymi administrativnymi

reStrikciami (Jurecka, 2017, s. 144);

e Korigovana inflacia - pocita sa s Gplnym spotrebitel'skym koSom. Z vypoctu
su vy&lenené iba polozky potravin, a v pripade Ceskej republiky, aj ceny pohonnych

hmot (Rojicek et al., 2016, s. 383-384).
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2.5 Vplyv inflacie na nezamestnanost’

Jeden z najkomplexnejSich ekonomickych problémov je nezamestnanost. V zmysle
makroekonomickych ukazovatelov je spolu s inflaciou verejnostou najcastejSie
skloiiovanym problémom. Nezamestnanost’ a jej mieru ovplyvituje mnoho faktorov, ktoré
sa vyvijaju v case, lokacii a spdsobuju jej kolisavii mieru. Dopady prinasaji mnohé
ekonomické a socialne problémy v podobe zvySovania deficitu Statneho rozpoctu, upadku
pracovnych navykov, narastu kriminality a Casto socialnu izolaciu. Tieto problémy maji
z ekonomického pohl'adu negativny efekt na ekonomiku a st uzko spété s vysokou mierou

inflacie (JureCka, 2017, s. 154-165).

Jurecka (2017, s. 164) tvrdi, Ze ,,Hlavni rozdil mezi dopady inflace a nezamé&stnanosti
je v tom, ze nezaméstnanost svymi negativnimi dusledky postihuje pouze nckteré rodiny,

kdezto néklady inflace jsou rozprostieny a dotykaji se (byt’ v rtizné mite) cele populace®.

Podl'a Soukupa et al. (2022, s. 306) je vztah medzi inflaciou a zamestnanostou dlhodobo
predmetom ekonomickych Spekulédcii. "Mezi ekonomy a jednotlivymi ekonomickymi
Skolami neexistuje jednozna¢na shoda, jakym zplisobem vztahy mezi mirou inflace a mirou
nezaméstnanosti vysvétlit. Neshodnou se ani v tom, zda mezi nimi existuje vibec néjaka

souvislost."

2.5.1 Phillipsova krivka

Phillipsova krivka je ukazovatel’, ktorého vysledkom je skiimanie vztahu medzi mierou
inflacie a vySkou nezamestnanosti. Pri tomto vzt'ahu plati inverzna umera, ¢im je inflacia
vysSSia, tym je nezamestnanost' nizSia a naopak. Vysledky, ktoré poskytuje analyza
Phillipsovej krivky st v novodobej makroekonoémii Castokrat spochybniované, nakolko
v dlhodobom horizonte neplni ocakavania a straca vypovedni hodnotu. Faktom vSak
je, ze nie je konStantna a dovody zniZenej vypovednej hodnoty v dlh§om ¢asovom intervale
¢asto pramenia zo zmeny vyrobno-technickych procesov, politickych ¢i obchodnych zmien,

prirodzenych zmien a rigidity na trhu prace (Jurecka, 2017, 172-181).

Prva tedéria o Phillipsovej krivke bola definovand A.W. Phillipsom v publikacii
,» The Relationship between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates
in the United Kingdom®. V praxi je oznaovana ako mzdova, nakolko vychadza
z predpokladu vztahu medzi vyvojom nomindlnych mzdovych sadzieb a mierou

nezamestnanosti. V druhej evolucnej faze sa krivka transformovala na cenovil, pricom miera
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inflacie nahradila nomindlne mzdové sadzby. Potvrdilo sa, ze mzdova inflacia moze
reagovat’ na cenovu inflaciu. Cenovu tvorbu tovarov a sluzieb vo vyraznej miere ovplyviiuju
d’alSie faktory ako su ropné a iné ponukové Soky. Rast cenovej hladiny je v tomto vztahu

vel'mi zavisly rovnako na raste produktivity prace a miezd (Soukup et al. , 2022, s. 305-317).

Jurecka (2017, s. 172) tvrdi, ze ,,Pokud by vSak mzdy rostly rychleji nez produktivita prace,
pak 1idé budou chtit své piijmy utratit, poroste agregatni poptavka, ktera ,,potdhne* za sebou

cenovou hladinu®, ¢im by nasledne reagovala trhova ekonomika formou inflacnej Spiraly.

MIERA PHILLIPSOVA RAST
INFLACIE KRIVKA NOMINALNYCH
[ %] MIEZD [w %]

MIERA NEZAMESTNANOSTI [u %]

Obrazok 6 Phillipsova krivka doplnena o mieru inflacie (vlastné spracovanie podl'a Jurecka

etal., 2017,s. 172)

Tretou modifikdciou bolo rozsirenie krivky o prirodzeni nezamestnanost’ a faktor
inflacného oc€akavania. Zasadny dopad ma prave faktor adaptivneho a raciondlneho
ocakavania, ktory predpoklada so zotrvacnou inflaciou, o v praxi znamend, Ze subjekty
s urc¢itou mierou inflacie buda pocitat’ aj v budicom vyvoji. Vzhl'adom na fungovanie trhu
sa v praxi indexuju kontrakty, tvori cenotvorba a valorizuji mzdy na zéklade o¢akéavani
predpokladanych hodnoét. Tento efekt nasledne vyvolava tzn. akceleraciu inflacie v dlh§om
¢asovom obdobi bez zmeny miery nezamestnanosti, a tym sa tedria substitu¢ného vzt'ahu

nepotvrdzuje (Soukup et al., 2022, s. 315-323).

Vyznam Lucasovej verzie Phillipsovej krivky spocitava v spochybneni ucinnosti
makroekonomickej politiky a istej miery vypocitavosti spotrebitel'ov, vzhl'adom
na raciondlne ocakavania vo vztahu k nasledujicemu vyvoju inflacie. Tato krivka je Casto

oznacovana za pravdiva v dlhodobom horizonte (Jurecka, 2017, s. 180).
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3 UKAZOVATELE HOSPODARENIA PODNIKU

Tretia kapitola je zamerand na teoretické vysvetlenie problematiky ukazovatel'ov
hospodarenia podniku, s ktorymi budem pracovat’ v praktickej casti. V prvych dvoch
podkapitolach je vysvetlend definicia nakladov, vynosov, obchodnej marze a metodika
vypo¢tu pridanej hodnoty. Poslednd pasdz teoretickej casti je venovana téme

konkurencieschopnosti, konkuren¢nej vyhody a tedrie v oblasti SWOT analyzy.

3.1 Uctovna zavierka

Uétovnu zavierku (dalej len UZ) je mozné charakterizovat’ ako komplexné zobrazenie
finanénej kondicie u¢tovnej jednotky (dalej len UJ) v zmysle rozsahu jej majetku, zavizkov,
vlastnom a cudzom kapitale. Jej neoddelitelnou sucastou je vykaz ziskov a strat, ktory
poskytuje informécie o nakladoch, vynosoch a zobrazenie udajov o dosiahnutom vysledku
hospodérenia. Pre radu uzivatelov je UZ jeden z najdélezitejsich rozhodovacich prvkov
a zostavuje v peniaznom vyjadreni, pri¢om Standardne st ¢iastky zaokrithl'ované v tisicinach,
ak to nie je uvedené inak. Tvoria ju vykazy, ktoré mozno zostavit' v plnej alebo skratenej
forme (skratena forma je mozné iba pri UJ, ktoré nie su povinné mat’ zavierku overent

auditorom) (Steker a Otrusinova, 2021, s. 242).

Knapkova et al. (2017, s. 21) definuje formélne sucasti UZ nasledovne:
* rozvaha — pohl'ad na majetkovu a finan¢nt Strukturu;
» vykaz ziskov a strat — pohl'ad na néklady a vynosy, vysledok hospodarenia;
= vykaz cashflow — pohl'ad na tok penaznych prostriedkov;

* prehlad o zmenach vlastného kapitalu — prehl’'ad o transakcidch, ktoré ovplyvnili

vel'kost’ a Strukturu vlastného kapitélu;
= priloha.

Podl'a Knapkovej et al. (2017, s. 21) je UZ spolu s vykazmi vyznamnym zdrojom dat,
bez ktorych by sa finan¢na analyza nedala zrealizovat. UZ spolu s vykazmi ¢asto vykazuju
niz§iu mieru vypovedne] hodnoty, apreto je potrebné tieto informacie analyzovat
v kombinéacii s inymi dostupnymi zdrojmi, napr. z odvetvia a konkurencie, pripadne
ich interpretovat’ s istou mierou rezervovanosti. ,,Vykazy jsou zpracovavany pro ucely
ucetni a danové, neobsahuji tudiz data, kterd vérné zobrazuji ekonomickou realitu podniku.*

(Knapkova et al., 2017, s.21).
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Steker a Otrusinova (2021, s. 246) tvrdia, Ze podl'a zdkona o Giétovnictve majii UJ povinnost
a v pripade niektorych UJ moznost’ zostavovat’ UZ v stilade s medzinarodnymi $tandardami
finanéného vykaznictva (IFRS), ktoré podlichaju pravnou upravou EU. UZ je mozné

zostavit’ v roznych ¢asoch a z tohto dévodu ich klasifikuju ako nasledovné:
= riadna UZ — je zostavena ku koncu étovného obdobia;
= mimoriadna UZ — je zostavena v inom datume (napriklad pri zaniku UJ);

= docasna UZ — je zostavena pocas uctovného obdobia. Vztahuju sa na fiu pravne

predpisy (napriklad pri predaji obchodného podielu);

= konsolidovana UZ — je moZna pri majetkovo prepojenych skupinach, ktoré

zostavuju konsolidovanu uctovnu zavierku.

3.1.1 Vykaz ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat je mozné definovat’ aj ako odvodeny vykaz G¢tovnej rozvahy, nakol’ko
detailnejSie Specifikuje a zobrazuje polozku na pasivnej strane rozvahy — vysledok
hospodarenia bezného uctovného obdobia. Vykaz ziskov a strat vzdy obsahuje dve obdobia,
bezné a minulé. Vysledok hospodarenia mozno podl'a Stekera a Otrusinovej (2021, s. 211-

230, 247-248) sledovat’ na troch trovniach:
= celkovy vysledok hospodarenia;
» vysledok hospodarenia z prevadzkovej ¢innosti;
» vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti;

Vo vykaze si ndklady oznaCované pismenami a vynosové polozky ¢islicami. Vykaz moze

byt zostaveny na zdklade druhového €lenenia, ktoré je v praxi najpouzivanejsie.

Z hl'adiska komparécie obdobi a benchmarkingu su vel'mi vyznamnymi polozkami vykazov
ziskov a strat trzbové a nakladové polozky, ktoré su prirodzene so sebou spiteé. V pripade
trzbovych poloziek st to trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluZieb, ktoré vykazuju vyssie
hodnoty najmé pri vyrobnych spolo¢nostiach. Trzby za predajné tovary a sluzby su typické
pre obchodné spoloc¢nosti. Vykonové spotreby delime na naklady za predané tovary
a sluzby, sluzby, spotrebu energie a materialu. Do nédkladovej polozky sluzby spadaji vSetky
naklady na opravy, cestovné, ndjomné, naklady vynaloZené na reprezenticiu a naklady
spojené so zavedenim nehmotného majetku. Do ndkladov spadajicich do zmeny stavu zésob

z vlastnej ¢innosti spadaju zvySenia alebo zniZenia zasob v priebehu uctovného obdobia.
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Znizené naklady aktivacie zahriiuji ndklady z titulu vytvorenia zasob. Pri vypocte vysledkov
hospodérenia jednotlivych ukazovatelov zisku vychddzame =z nasledujucej logiky:

(Knapkova et al., 2017, s. 43-48).

Tabulka 1 Vypocty ziskov réznych urovni (vlastné spracovanie podl'a Knapkovej, 2017)

Zisk pred urokmi, zdanenim a odpismi (EBITDA)

- odpis

= zisk pred urokmi a zdanenim (EBIT)

- nakladové uroky

= zisk pred zdanenim (EBT)

- dani z prijmu

= Cisty zisk (EAT)

3.1.2 Metddy financnej analyzy

Vyznamnost  a vyuzitelnost finan¢nej analyzy v historickom kontexte stipa
a v praxi je ¢oraz ziadanejSia. Metodika finan¢nej analyzy ma za sebou istu evoltciu, ktora
sa v priebehu svojho vyvoja Standardizovala. Daldi vyvoj pokraGuje v analyzovani
a skamani ziskanych vysledkov, ich spojitosti s inymi ukazovatel'mi, ¢i pripadnou
implementaciou vysledkov s prepojenim do informacnych systémov pre ucely
manazérskeho rozhodovania. V zasade plati, Ze vyuzivana metdda finan¢nej analyzy zéavisi
najmd od uZivatela, ktory skima a potrebuje ziskat’ niektort oblast’ dat o ekonomicke;j
vykonnosti alebo majetkovej Strukture podniku (Knépkové etal., 2017, s. 65-71). Pri

finan¢nej analyze sa vyuzivaji najmi metody:

= Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatelov — ide o majetkovu a finan¢nu
analyzu Struktary pri ktorej je vyuZiteI'na vertikalna forma, ktora skima percentualnu
zmenu medzi jednotlivymi poloZzkami rozvahy alebo horizontdlna, ktora skiima

analyzu trendov;

= Analyza tokovych ukazovatel’ov — pri tejto analyze je mozné vyuzitie vertikalneho,
¢i horizontdlneho hodnotenia pricom sa hodnotia ndklady, vynosy, vysledky

hospodarenia a cashflow;

= Analyza rozdielovych ukazovatel’ov — najznamejSim reprezentantom rozdielovych

ukazovatelov je &isty pracovny kapital (CPK);
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* Analyza pomerovych ukazovatelov — ukazovatele likvidity, rentability,

zadlzenosti, produktivity, aktivity, ukazovatel'ov kapitalového trhu;

= Analyza sistav ukazovatel’ov — predmetom analyzy je vplyv Ciastkovych aspektov

finan¢nej kondicie vo vzt'ahu k sthrnnému ukazovatel'u hodnotenia;

* Suhrnné ukazovatele hospodarenia — analyza hodnotenia zdravia podniku

prostrednictvom bonitnych a bankovych modelov;

Pre tdely analyz st vyuZivané najmi Gdaje z UZ a tieto informécie vo finanénej analyze
oznaCujeme ako absolutne ukazovatele. Ak hodnotime udaje zrozvahy (stavové
ukazovatele), hovorime o rozdielovych ukazovateloch. Ak analyzujeme tokové
ukazovatele, ako napriklad, néklady, vynosy, tak hovorime o pomerovych ukazovatel'och

(Knapkova et al., 2017, s. 65-71).

3.1.3 Benchmarking

Knapkova et al. (2017, s. 120) tvrdi, ze ,,Cilem benchmarkingu je poznani vlastni pozice
na zéklad¢ srovnani a nasledné posileni této pozice®. Tato metdda spociva v jednoduchom
porovnavani roznych ukazovatelov vo vztahu ku konkurencii aich kondiciam.
Benchmarking je neoceniteI'nym nastrojom, ktory je vyuzitelny v manaZzérskej praxi pre
stanovenie konkrétnych cielov a méze byt vhodnym nastrojom na signalizéciu istych
vykyvovych ukazovatel'ov, ktoré st vychylené odvetvovych priemerov. Slabou strankou
benchmarking moze byt’ nedostatok kvalitnych informaécii, skreslené informacie vo vztahu
k investicidm skiimanej spolo¢nosti a praca s informaciami, ktoré v danom ¢ase uZ nemusia

reflektovat’ tplne realitu (Knapkova et al., 2017, s. 120).

3.2 Naklady

Néklady reprezentuju kombindciu vyuzitych vyrobnych faktorov podniku, ktoré vznikaju
za urcité obdobie pri vyuziti ur€itych vstupov a vykonov ¢innosti podniku, ¢oho vysledkom
su vyprodukované tovary a sluzby. Beznou cinnostou vznikaju rozne vyrobné
a prevadzkové ndklady. Vo finan¢nom uctovnictve vo vztahu k ndkladom sa moéZeme
stretniit’ s pojmom nehmatatelny charakter, ktory predstavuje amortizaciu dlhodobého

majetku. Vo vSeobecnosti ich u¢tovnictvo definuje nasledovne:

= druhotné naklady — zameriavaju sa na povahu ndkladu, inak povedané, aké druhy

nakladov boli vyuZité pri spotrebe materialu a mzdovych nakladov;



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

* tuclelové naklady - pri Gcelom cCleneni sledujeme pricinu vzniku nakladu
a teda, na aky ucel bol jednotlivy néklady vyuzity - napriklad vyroba, odbyt a sprava.
Tieto naklady moézu byt oznaCované ako naklady vnutropodnikového

charakteru (Martinkovi¢ova et al., 2019, s. 228).

Steker a Ostrusinova (2021, s. 211) definuja naklady z hl'adiska finanéného uétovnictva ako
ubytok ekonomického prospechu, ktoré sa prejavuje ubytkom aktiv arastom dlhu.
V manazérskom uctovnictve st naklady prostriedky, ktoré¢ su ucelovo vynalozené zdroje
suvisiace s ¢innostou ekonomického subjektu. Vdaka tymto rozdielnym pohladom
na naklady sa stava, ze niektoré nakladové polozky nie su vzdy brané ako nédklad a zarovein
su v manazérskom uctovnictve vnimané komplexnejSie. Zakladné clenenie nédkladov

je mozné urcit’ nasledovne:
» fixné — ich vyska nie je zavisla na jednotke kusu;
» variabilné — su zavislé na produkcii, jednotke kusu.

Popesko et al. (2016, s. 201) vnima delenie nakladov najmi z hladiska manazérskeho
uctovnictva, na ndklady produktu, ndklady obdobia, ndklady technologické, néklady
na riadenie a obsluhu, néklady jednotkové a prevadzkové, delenie nakladov podla oddeleni
spolo¢nosti, kalkulacné vnimanie ndkladov formou priamych a nepriamych nakladov,
¢lenenie nakladov podl'a zavislosti na objeme vykonov. V modernych podnikoch sa riadeniu
nakladov, ich kontrole, venuji mnohoclenné oddelenia, ktorych cielom je kontrola
nakladov, identifikdcia zbytocnych ndkladov aich zniZenie s cielom rastu efektivity
podniku. Tieto oddelenia sa ndkladom venuju rovnako aj z pohl'adu kalkulaéného vzorca,
s cielom maximalizovat’ presnost’ vypoctov v zmysle vynosnosti a UspeSnost’ pripadne]
obchodnej prilezitosti. St neoddelitelnym podpornym néstrojom pre spravne a efektivne
manazérske rozhodnutia. Jeden z najvyznamnejsich ndkladov v manaZérskom uctovnictve,
st oportunitné néklady (naklady obetovanej prileZitosti), ktoré reprezentujii uslé vynosy
z inej obchodnej alebo strategickej prilezitosti, ktord nebola akceptovanid. Vo vnimani
manazérskeho Uctovnictva su tieto naklady predmetom kalkulacii aj napriek tomu, Ze maji
implicitny charakter. Dal§imi klasifikovanymi nakladmi st tzn. imputované naklady, ktoré
vyjadruju naklady, ktoré vznikli vplyvom urcitého rozhodnutia a maj §irsi charakter dopadu
pre cely podnik. Viazané néklady prestavuju Cast’ nadkladov, ktoré sa generuju sucasnym

rozhodnutim v budtcnosti.
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3.3 Vynosy

Vynosy mézeme charakterizovat ako prirastok peniaznych zdrojov, ktoré predstavuji
vykony zo vsetkych ¢innosti podniku za urcité obdobie. V Uctovnictve sa vynosy vykazuji
v okamziku, kedy vznikaju, pricom reédlne prijmy, ktoré s nimi stvisia, su spravidla prijaté
v inom ¢asovom obdobi. Vynos nemusi vzdy znamenat’ prijem. Existuju pripady, kedy
vynosy nie su nikdy uhradené, ako napriklad aktivacia. Podl'a zakladného druhového

triedenia vynosy rozdel'ujeme nasledovne:

* trzby z predaja vyrobkov a sluzieb — ich vysSie hodnoty su charakteristické pre

vyrobné podniky;

* trzby za predaj tovarov — ich vysSie hodnoty st charakteristické pre obchodné

spolocnosti, ktoré st charakteristické len obmedzenou alebo ziadnou vyrobou;

= ostatné prevadzkové vynosy - patria sem trzby z predaného dlhodobého majetku,

ostatne prevadzkové vynosy;

* finanéné vynosy — si vynosové uroky, ostatne finan¢né vynosy, vynosy

z dlhodobého finanéného majetku (Martinovicova et al., 2019, s. 216).

Definicie vynosov sa dnes liSia v pohl'adoch finanéného a manazérskeho uctovnictva.
Rovnako ako pri nédkladoch finan¢né uctovnictvo nezachycuje vynosy implicitného
charakteru. V manazérskom uctovnictve sa stretdvame s pojmom imputovanych vynosov.
St to vynosy, ktoré st vyvolané urcitym rozhodnutim v danom ¢ase a maju ¢asto vyznamny
vplyv na efektivitu podniku. USlé vynosy reprezentuju Cast’ stratenych vynosov, o ktoré
podnikatel'sky subjekt priSiel v dosledku neakceptovania obchodného alebo investicného

rozhodnutia (Popesko et al., 2016, s. 193).

3.4 Obchodna marza

Podrla Ruckovej (2022, s. 18), vyska marze podniku spravidla reflektuje Skalu substitutov
na predajnom trhu a zaroven je vyrazne ovplyvilovand mierou konkurencie. Znamena to,
ze vyssi podiel konkurencie znamend vyssi podiel substititov, ¢o spdsobuje na trhu nizsie
moznosti rastu marze. Na vySku marze pdsobi mnoho faktorov trhu a zaroven
aj vnutropodnikové procesy, ako aj vyjedndvacie schopnosti podniku pri nékladoch

vynaloZenych za nékup tovarov a sluzieb.
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Knapkova (2017, s. 44) uvadza, ze od 1.1.2016 sa vyska obchodnej marze a rovnako
aj pridand hodnota neuvadzaji vo vykaze ziskov a strat. Ich vypocet je demonStrovany

vzorcami, ktoré su uvedené niZSie:

= obchodna marza (absoliutna hodnota) = trzby za predané tovary a sluzby — naklady

vynalozené na obstaranie predaného tovaru; (6)
v pripade percentuélneho vyjadrenie pracujeme so vzorcom nasledovne:

= obchodna marza (percentualne vyjadrenie) = trzby za predané tovary a sluzby —

naklady vynaloZzené na obstaranie predaného tovaru / trzby za predané tovary

a sluzby * 100; (7

z tohto dévodu je mozné konstatovat’, ze vyska obchodnej marze nikdy nepresiahne iroven

100%.

Senesi (2021) definuje pomerne zasadny rozdiel medzi obchodnou marzou a obchodnou
prirazkou pri ktorej sa zisk dava do pomeru k ndkupnej cene a tym percento vyjadruje vysku
obchodnej prirazky. V jednoduchosti povedané, 100% bude znamenat’ 50% marzu. Vypocet

obchodnej prirdzky mozno demonstrovat’ nasledovne:

* obchodna prirazka = (predajna cena — ndkupna cena) / ndkupné cena * 100 (8)

3.5 Pridana hodnota

Pridana hodnota je rozdiel medzi trzbami (z predaja tovaru a z predaja vlastnych vyrobkov
a sluzieb) a vykonovou spotrebou (néklady na predaj tovaru, spotreba materidlu a energie,

sluzby). Vypocet pridanej hodnoty je mozné demonstrovat’ nasledovne:

= pridana hodnota = (I. trzby z predaja vlastnych vyrobkov + II. trzby z predaja

tovarov) — (A. vykonova spotreba) — (B. zmena stavu zasob) — (C. aktivacia) 9)

Téato hodnota vyjadruje hodnotu pridani spracovanim, ktoru subjekt vlozil k nakladom

zakupenych medziproduktov Knapkova et al. (2017, s. 44).

3.6 Hruba a Cista ziskova marza

Pojmy hruba ziskova marza a Cista ziskova marza su rozdielne finan¢né ukazovatele, ktorych
vypocty maju rozdielne premenné. Jedna sa o ukazovatele, ktoré reprodukuju finanény stav
podniku, z ktorého je mozné zistit’ jeho stabilitu a ziskovost. Tieto ukazovatele mézeme

nasledne porovnavat s vysledkami jednotlivych konkurencnych subjektov, vysledkov
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roznych trendov v jednotlivych Castiach hospodarskych odvetvi a rovnako ich hodnotit’

z hladiska geografického pdsobenia ekonomickych subjektov.

= (ista ziskova marza - je ukazovatel’ pri ktorom cisty zisk (po zdaneni) davame
do pomeru s celkovymi trzbami, vysledok je percento zisku na 1 euro trzieb. Vypocet

je mozné demonstrovat’ nasledovne:
dista ziskova marza = (Cisty zisk / celkové trzby) * 100; (10)

¢ista ziskova marzu najviac ovplyviiuji ceny zaktipenych tovarov, mnozstvo predaného

tovaru, poskytnutych sluzieb a celkovych nakladov spolocnosti.

* hruba ziskova marza — dava do pomeru pridant hodnotu a celkové trzby, vysledok

je vyjadreny percentom, mozeme ho definovat’ nasledovne:
hruba ziskova marza = (pridana hodnota / celkové trzby) * 100; (11)

tento ukazovatel je povazovany za dobry ndastroj monitoringu finanéného zdravia
spolo¢nosti, nakol’ko v pripade istej miery zmien v odvetvi je Ziaduce, aby jeho hodnota bola
stabilnd s minimalnymi prvkami kolisania. Hrub4 marza naopak nie je vhodny ndstroj

na monitoring cenovej stratégie (Ondrusekova, 2014).

3.7 Konkurencieschopnost’ a konkuren¢na vyhoda

Konkurenciu je mozné vol'ne definovat’ ako sit'azenie alebo superenie na trhu viacerych
subjektov. V ekondmii ma rozsiahlejSie vymedzenie a z pohladu podniku je mozné
judefinovat’ aj ako skumanie ostatnych podnikatel'skych subjektov na rovnakom trhu
posobenia. Konkurencia mé dve zékladne formy - medzi ponukou a dopytom, konkurencia
na strane ponuky. VSetky jej formy reflektuju zaujmy tej €1 onej strany v zmysle plnenia
svojich nakladovych vydajov, maximalizacie zisku a ziskania ¢o véc¢Sieho podielu na trhu.
NajcastejSie oznacenie vyplyva z cenového a necenového charakteru, priCom ide najmé
o superenie v cenotvorbe a jej findlnej hladiny. Pri necenovej konkurencii je primarnym
cielom ziskanie zakaznika kvalitou, dizajnovym prevedenim vyrobku, ¢i technologickym
odc¢lenenim vyrobku od konkurencie. Vo vSeobecnosti je najva¢sim prijimatelom vyhod
pravé samotny spotrebitel’, ktory profituje z nizSej ceny a vysSej kvality. Ekondmovia
sa Casto sustredia na rozdelenie dokonalej a nedokonalej konkurencie, ktora je zaroven
dévodom réznych anomalii naymé v cenovych hladinach. Dokonala konkurencia vznika pri
vel'’kom pocte konkurentov naprie¢ celym trhom a vo vSeobecnosti je oznacovana za idedlny

stav. Opakom toho je nedokonald konkurencia, s ktorou sa bezne stretdvame v praxi.
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V pripade, Zze na trhu pdsobi iba maly pocet predavajucich, v ekondmii oznacujeme takyto
stav za oligopol. Monopolom sa rozumie stav, v ktorom na trhu dochddza k netradi¢énému
postaveniu jedného dodavatela, ktory dodava jeden vyrobok vSetkym zékaznikom.
V neposlednom rade je eSte znama monopolnd konkurencia, ktord je charakteristicka
vyraznym poctom vyrobcov s podobnym druhom tovarov a sluzieb a vol'nym vstupom

na trhu (Mikolas, 2005, s. 65-67).

Podl'a Holdena (2022, s. 200-201) je konkurencieschopnost hra, v ktorej maju slabi
konkurenti vzdy vyhodu, nakol’ko nemaju co stratit. Rovnako novi ucastnici trhu
su v rovnakej situacii a maju tendenciu vyuzivat dumpingové ceny. V pripade,
ze konkurencieschopnost’ v zmysle nizkej cenovej hladiny nie je targetovana na ovladnutie
trhu, tak neprinaSa ziadnu udrzateI'ni konkurenént vyhodu. "Zékaznici, ktori k Vam
prechadzaju kvoli cene, budu prvi, ktori odidu, ked’ sa objavi iny konkurent s nizkou cenou."

(prelozené autorom prace, Holden (2022, s. 200-201).

Vymedzenie konkurencieschopnosti mikroekonomii je definované ako podiel na domacom
a vonkajSom trhu. Konkurencieschopnost’” zévisi na cenovej hladine zrovnatel'ného
produktu, ¢i sluzby, ktoré ovplyviiuju najmé tri zdkladne faktory, akymi su néklady
vo vztahu k vyrobe produktu ¢i sluzby, vyska pozadovaného zisku a vymene menového
kurzu. Konkurenciu definuju rézne marketingové teérie, ktoré sa od seba rozdeluju
vnimanim konkurencie. NajznamejSie st Porterova tedria konkurencnych sil, sily
v konkurencnej stratégii podl'a J. Jiraska, Porterovy generické konkurenne stratégie, tedrie

trhovych pozicii konkurencie podl'a P. Kotlera (Mikolas, 2005, s. 67-81).

3.7.1 Herfindahl-Hirschmanov index

Mieru konkurencie a jej koncentraciu v odvetvi je mozné vyjadrovat’ prostrednictvom
Herfindahl-Hirschmanového indexu (HHI), ktory meria velkost’ spolo¢nosti k pomeru
odvetvia v ktorom jednotlivé subjekty pdsobia. HHI sa poc¢ita odmocnenim sti¢tom podielov
vSetkych konkurenénych subjektov posobiacich na rovnakom trhu, ¢oho vysledkom je miera
koncentracie v odvetvi. Jeho hodnoty sii zobrazované na Skale od 0 po 1, pricom nulu
reprezentuje stav dokonalej konkurencie a jedna znamena monopol. Ak vysledok indexu
predstavuje niz§iu hodnotu ako 0,15, povazujeme tento trh za mélo konkurenény trh. Trhy
s hodnotou od 0,15-0,25, st vymedzené ako mierne koncentrované, nad hodnotu 0,25 su trhy
vysoko koncentrované, ¢iZze miera konkurencie sa rovna monopolu. Hlavou vyhodou HHI

je jednoduchost’ vypoctu s potrebou malého mnozstva dat. Na druhej strane, jeho slabou
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strankou je fakt, Ze vo svojom vypocte nezohl'adiiuje zlozitost trhov a ich Specifikd. Vypocet

HHI m6zZeme demonstrovat’ nasledujiicim vzorcom:
HHI = s% + s% + 5% ...s2%; (12)

kde s, znamena percentualne vyjadrenie podielu firmy, priCcom je uvedené ako Ciselna

hodnota (Bromberg, 2023).

Podl'a Breziny a Pekara (2013, s. 749) méze byt vyuzitie HHI problematické pre mensSie
ekonomiky, na ktorych trhoch pdsobi niz§i pocet subjektov. Zakladnym nedostatkom
je urCenie hranic intervalov, ktoré by mali byt odvodené skoér od dolnej hranice 1/n.
Vysledok by predstavoval objektivnejsiu charakteristiku s oh'adom na velkost’ relevantného

trhu.

3.8 SWOT analyza

Podl’a Srpovej et al. (2010, s.132-133) je SWOT analyzu mozné prirovnat’ k jednoduchému
nastroju, ktory sa sustredi na vymedzenie vnttornych a vonkajsich slabych a silnych stranok
podniku. Sustred’uje sa na analyzu faktorov, ktoré mozu zohravat’ kI"ai¢ovu tlohu v prospech
aneprospech podniku. Jej nevyhodou je casto subjektivny pohlad zostavovatela
analyzy a ztohto dovodu je vhodnejSie analyzovat' svoje silné a slabé stranky
prostrednictvom vnimania zakaznikov, dodavatel'ov ¢&i konkurencie. Uloha SWOT analyzy
je identifikdcia a posudenie predikénych vyvojovych trendov z vnutorného,

ako aj vonkajSieho pohl'adu.

SWOT analyzu rozdel'ujeme do kategoérii, v ktorych definujeme hodnoty pre konkrétny
podnik:

» silné stranky (strengths) - interny faktor;

» slabé stranky (weaknesses) - interny faktor;
= prilezZitosti (opportunities) - externy faktor;
* hrozby (threats) - externy faktor.

Zostavenie samotnej analyzy SWOT sa riadi pravidlami, ktoré st dolezité pre jej spravne
vyhodnotenie. Kazdy faktor jednotlivej stranky ma svoje ohodnotenie. Pri silnych strankach
a prilezitostiach ich hodnotime na Skéle od 1 po 5, pricom 5 znamena najvyznamnejSie
hodnotenie. Pri hrozbach a slabych strankach je stupnica definovand zapornymi cislami

na Skale od -1 do -5, priCom -5 najvyraznejsia slabost, zavaznost’. Kazdy kvadrant SWOT
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analyzy ma hodnotu 1, ktory medzi jednotlivé faktory uvedené v analyze konkrétnej
kategorie rozdel'ujeme pomerom vah. Plati, ¢im dolezitejSi parameter, tym vyssi koeficient
vahy. Pre kone¢nu bilanciu z vysledkov jednotlivych kvadrantov je potrebné pri jednotlivych
polozkach kvadrantu vynésobit’ hodnotu vahy a hodnotenia, coho vysledkom bude vysledna
hodnota za cely kvadrant. Vysledky SWOT analyzy je potrebné hodnotit’ veI'mi obmedzene
vzhl'adom na jej vypovedni schopnost’ (Cernaj, 2024).
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4 METODY VYSKUMU

Kapitola je orientovand na teoretické poznatky vyuzitych Statistickych metod a postupov,
ktoré su vyuzivané v tejto praci. Ich pouzitie je sustredené na dotaznikovy vyskum, ktory
bol realizovany vo vztahu k zmenam spotrebitel'ského spravania vplyvom inflacie. Datové
zdroje pouzité v tejto praci su Serpané vyhradne z verejne dostupnych zdrojov zo SUSR,
Eurostatu, NBS a verejne dostupnych vyroénych sprav a UZ obchodnych retazcov
prostrednictvom webovych portalov registrov UZ v Slovenskej republike. Na spracovanie
a vyhodnotenie hypotéz je v praci vyuzity MS Excel, ktory vzhladom na naro¢nost’

Statistickych vyhodnoteni je dostacujucim nastrojom.

4.1 Primarny vyskum

Podl'a Foreta a Melasa (2020, s. 37) je mozné primarne vyskumné data definovat’ ako idaje,
ktoré si realizator najCastejSie ziskava vlastnymi silami. Ide o informdcie, ktoré
eSte v rovnakom rozsahu neboli nikde publikované a zahfniaju postupy, ktoré maji
¢o najefektivnejsie obsiahnut’ kvalitu vystupov. Je mozné definovat’ pat’ zakladnych krokov
priich zostavovani: definovanie problému a ciel'u vyskumu, zostavenie planu, zhromazdenie
informdcii, analyza a Statistické spracovanie. Vystupom je prezenticia vysledkov, vratane
odportcani, ktoré vyplyvaju z podstaty ziskanych informacii vo vyskume. V primarnom
vyskume je definované zakladné rozdelenie — kvalitativny a kvantitativny vyskum.
Pri kvalitativnom vyskume pouZivame prevazne metdodu vyskumu rozhovorom
anevyuzivame pri nej testovanie na zaklade hypotéz. Kvantitativne vyskumy mozno
charakterizovat’ ako rozsiahlejSie stibory informacii, ktoré zhromazd'uji data od stoviek
az tisicov respondentov s cielom pokryt’ ¢o najvacsi reprezentativny vzor, ktory sa nasledne
porovnava voci celkovej populacii (zdkladny subor). NajCastejSie vyuzivana metdda
su dotaznikové vyskumy, ktoré st charakteristické svojou casovou a finan¢nou

naro¢nost’ou, pri¢om vsak prinaSaju relativne dobre vypovedné hodnoty v prehl'adnej forme.

4.2 Sekundarny vyskum

Sekundarne data reprezentujui informacie, ktoré uz boli vyhodnotené v minulosti a ktoré
v pripade sekunddrneho vyskumu moézu ziskat' nové zapracovanie a ich interpretaciu.
NajvyraznejSim rozdielom medzi primarnymi a sekunddrnymi vyskumnymi datami
je limitovany pristup k detailnej$§im datam. V pripade agregovanych dat, ktoré uz raz boli

Statisticky interpretované formou percent, medidnov a rozptylov, je d’alSie spracovanie
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velmi obmedzené. Data v tejto Struktire je mozné vyhodnocovat prakticky
iba na porovnavajicej Urovni s inym obdobim. Na druhej strane ich najvdc¢Sou devizou
je poskytnutie spravnych informacii pri zostavovani primarneho vyskumu. NajvyuzivanejSie
zdroje pre ziskanie tohto typu dat st najmé r6zne databazy, Statistické tirady, odborné ¢lanky

a periodické odborné ¢asopisy (Foret a Melas, 2020, s. 41).

4.3 Statistické testy

Testovanie Statistickych hypotéz sa riadi vzdy presnymi pravidlami a postupmi, ktoré

je mozné zhrnut’ nasledovne:

* urcenie vyskumnej otiazky — stanovenie vyskumnej otazky v Statistickej teorii
nulovej hypotézy je najzdsadnejSim bodom, ktory ma vplyv na stanovanie
vyskumnych otazok v primadrnom vyskume. Alternativna hypotéza, niekedy

oznacovana ako hypotéza 1, je negacia nulovej hypotézy;

= vyber testu a kontrola predpokladov - v tomto kroku je potrebné zvolit' vhodny
Statisticky test v zavislosti od vyskumnej otdzky a podmienok jednotlivych
Statistickych testov, ak by v tomto bode nebol vybrany vhodny Statisticky test, jeho

vypovedna hodnota by nemusela byt spravna;

* urcenie hladiny vyznamnosti - je mozné definovat aj ako hranicu

pravdepodobnosti, naj¢astejSie stanovent hodnotou predstavuje a=0,05
» realizacia testu - pomocou nameranych dat realizujeme Statisticky test, pri ktorom
zistujeme p-hodnotu;

* interpretacia vysledkov - vysledkom testovania hypotézy je p-hodnota, ktora
ak je rovna alebo mensia ako hladina vyznamnosti o, tak nulovll hypotézu zamietame

a prijimame alternativnu hypotézu;

P-hodnota sa vSeobecne pocita prostrednictvom Statistickych nastrojov a softvérov.

(Janagek, 2022, s. 41-44, 46).
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5 ZHRNUTIE TEORETICKEJ CASTI

Teoretickda Cast’ je zhrnutd do Styroch kapitol. Sustred’ujii sa na vSetky oblasti, ktoré

vyplyvajl z podstaty tejto prace.

V prvej a druhej kapitole prace je vysvetlend problematika inflacie. Ide najmi o vymedzenie
pojmov spojenych s inflaiciou ako aj obsiahnutie vSetkych dolezitych teoretickych
poznatkov. Zaroven su pomerne komplexne charakterizované vsetky potrebné vypocty
miery inflacie ako aj vypocCty indexov, ktorych vystupné data st datovym imputom
do vypoctu celkovej inflacie. V Casti (2.1.) sa podkapitola zaoberd podrobne spotrebnym
koSom. Su definované jeho zakladné charakteristiky a kategorie spolu s vahami
v Slovenskej republike. V poslednej podkapitole tejto Casti sa praca venuje teoretickému

popisaniu vzt'ahu medzi inflaciou a zamestnanostou.

Tretia kapitola teoretickej Casti sa sustredi na prvky podnikovej ekonomiky a finan¢nej
analyzy, ktorej teoria je v praci vyuzivana v praktickej ¢asti. Komplexne st vysvetlené témy
obchodnej marze, nakladov a vynosov. Cast tejto kapitoly sa venuje teoretickym poznatkom
z oblasti Uc¢tovnictva, bez ktorych by bolo vyhodnotenie financnej analyzy pomerne
komplikované. Zaroven su definované pojmy konkurencia, konkuren¢nd vyhoda,
konkurencieschopnost’ a v tomto kontexte st definované néstroje, pomocou ktorych
je mozné merat’ mieru konkurencie v jednotlivych odvetviach trhu. V poslednej podkapitole
je definovand SWOT analyza s teoretickymi poznatkami, ktord prestavuje vhodny nastroj

na pripadné posilnenie na trhu.

Poslednad, Stvrté kapitola, sa venuje teoretickym poznatkom, ktoré su vyuzité pri empirickom

vyskume. VSetky ziskanie teoretické poznatky st v plnej miere aplikované v praktickej Casti.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 CHARAKTERISTICKE UKAZOVATELE

Prva kapitola praktickej Casti zahriiuje vSetky dostupné poznatky o vybranom obchodnom
retazci z hl'adiska historie jeho pdsobenia na slovenskom maloobchodnom trhu. Zaroven
sa sustredi na zhodnotenie konkurenéného prostredia. V poslednej podkapitole je zhrnutd
vel'kost’ ret'azca v suvislosti so zamestnanostou a vyvojom poctu zamestnancov. V tejto
Casti st vyuzivané vsetky verejné dostupné informdcie obchodného retazca a vo velkej
miere su informécie Cerpané z Uctovnych zavierok. Poslednd zverejnena uctovna zavierka
vroku 2024 je zroku 2022. Dopytované detailnejSie Udaje zinterného prostredia
obchodného retazca z hl'adiska citlivosti informécii absentuju. Finan¢ny rok spolo¢nosti

Tesco Stores a.s. je od 1.3. do konca februara nasledujticeho roka.

6.1 Zakladna charakteristika vybraného obchodného ret’azca

Zaciatky spolocnosti Tesco Stores a.s. sa na slovenskom trhu zacali v roku 1996,
ked’ najvicsia maloobchodna siet’ z Velkej Britanie odkupila sedem obchodnych domov

od spolo¢nosti Kmart SR a.s. (SME, 1996).

Prave Tesco prinieslo na Slovensko ako prvé format obchodnej predajne s oznacenim
hypermarket. V prvom hypermarkete, ktory bol otvoreny 1.juna 1999 v Nitre, si mohli
zadkaznici zakupit’ takmer 50-tisic druhov tovaru na jednom mieste s plochou 7 000 m2.
Tesco sa prakticky hned” po otvoreni stalo jednym z najvicsich zamestnavatel'ov v krajine.
Pri otvoreni prvej predajne, pre spoloCnost’ pracovalo uz vysSe 600 l'udi. V tomto Case
predstavil retazec koncept vlastnych vyrobkov potravin a drogérie, na ktoré su zdkaznici
zvyknuti dodnes. S vyvojom casu obchodny retazec postupne expandoval s formatom
hypermarketov a supermarketov do takmer vSetkych miest v rdmci Slovenska a stabilne

upeviioval poziciu jednotky na trhu maloobchodnych predajni potravin (Tesco, 2019).

V roku 2010 obchodny retazec otvoril prvykrat novy format hypermarketu s oznac¢enim
Tesco Extra, ktorého format dovtedy prevadzkoval iba v Spojenom kralovstve. Koncept
so $irSim spektrom produktov, re-dizajnom predajnej plochy sa stal parametricky eSte
vacSim hypermarketom a zaroven,, ako prvy na Slovensku predstavil koncept

samoobsluznych pokladni (SITA, 2010).

V priebehu d’alSich rokov sa Tesco snaZilo postupne zavadzat inovéacie a byt lidrom
v technologickych sluzbach. Sluzby ,,Scan&Shop*, ,Klikni a vyzdvihni“ a ,Potraviny

domov®, ktoré¢ zabezpecuje prostrednictvom outsoursingového partnera startup-u DoDo
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spustilo v ponimani maloobchodnych sieti ako prvé. Tesco sa snazi implementovat’ sluzbu
online nakupov v rdmci vsetkych regionov celej krajiny. Obchodny retazec prevadzkuje
179 obchodnych jednotiek (2024), ktoré obsluhuju tri logistické centrd v Beckove, Presove
a Bratislave. Zaroven je prevadzkovatelom 18 vlastnych Cerpacich stanic (2024), ktoré
sanachadzaju v tesnej blizkosti hypermarketov. Z pohladu prinosu pre slovenskia
ekonomiku sa obchodny retazec dlhodobo vyznamnym sposobom podiel'a na prijmoch
Statneho rozpoctu v zmysle platby dane z prijmu, pri¢om v roku 2022 realizoval platbu
vo vyske 22 132 000 EUR. Velkost'ou patri medzi jednych z najvacsich zamestnavatel'ov
v krajine a zaroveni mimo svojich ekonomickych prosperit chce tvorit, kreovat komunity
a spolocensktl zodpovednost’ na Slovensku. Spolo¢nost’ zalozila v roku 2011 Nadaciu Tesco,
ktord spravuje vSetky aktivity v oblasti spoloCenskej zodpovednosti. V roku 2021
prostrednictvom nej rozdala viac ako 7 mil. EUR na podporu réznych miestnych,
regionalnych ako aj komunitnych projektov. V roku 2022 ziskala Narodnu cenu za kvalitu
a spoloenska zodpovednost, ktor udeluje Urad pre normaliziciu, metrologiu
a skuSobnictvo Slovenskej republiky. Medzi d’alSie nesporné ocenenia moéZeme zaradit
ocenenie NajdoveryhodnejSia znacka, ocenenie od Via Bona za Zodpovednu firmu
arovnako produktové ocenenia v Styroch kategoériach vyrobkov privatnej znacky Tesco

v oceneni Vol'ba spotrebitel'ov — Najlepsia novinka 2023 (Tesco Stores a.s., 2023).

6.2 Konkurencné prostredie ret’azcov v Slovenskej republike

Obchodné retazce mozno klasifikovat' ako vyznamné trhové subjekty, ktoré musia mat
dokonale zabezpecenu logistiku, jej dynamiku s ohl'adom na faktor ¢asu a druh tovarov
podliehajucich rychlej skaze, procesy vyjedndvania a predaja s neustalym sledovanim
makroekonomickych ukazovatel'ov. Boj o zdkaznika na trhu vzhl'adom na velkost’ kiipnej

sily ako aj geografické Cinitele je ndro¢ny proces (Retail Week, 2023).

V roku 2022 na Slovensku v maloobchodnej sieti pdsobilo 39 031 spolo¢nosti. Podl'a
dostupnych UZ a dosiahnutych trzieb je mozné konstatovat, Ze slovensky lider
v maloobchode je spolocnost’ Lidl Slovenska republika, v.o.s. s trzbami na Urovni 1,9
miliardy EUR. Na druhom mieste je spolo¢nost TESCO STORES a.s., ktord si so svojimi
trzbami vo vySke 1,6 miliardy od roku 2020 drZi stabilne poziciu. Na tretej pozicii z hl'adiska
dosiahnutych trzieb je Kaufland Slovenska republika v.o.s. s trzbami na Girovni 1,5 miliardy

EUR a trzbami 0,8 miliardy eur spoloénost’ BILLA s.r.0. (UZ spolo&nosti, 2022).
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Tabul’ka 2 Prehl'ad poc¢tu obchodnych prevadzok (vlastné spracovanie podl'a

internych zdrojov spolo¢nosti)

Zaciatok podnikania (rok) 1996 2004 2000 1993

Prirastky predajni (rok) Tesco Lidl Kaufland Billa
2017 0 7 3 N/A
2018 0 4 2 N/A
2019 0 5 1 N/A
2020 3 8 2 N/A
2021 4 8 2 N/A
2022 3 7 2 N/A
2023 6 4 5 N/A

Celkom predajni (2024) 179 164 79 167

Najvacsimi konkurentmi Tesca st obchodné retazce pdsobiace pod znackami Lidl
a Kaufland, ktoré patria do jednej vlastnickej Struktiry spolo€nosti Schwarz Gruppe.
Za poslednych 5 rokov ich celkové trzby z predaja tovarov dosahujt trhovy podiel na irovni
57%. Konkuren¢né prostredie obchodnych retazcov na Slovensku je s oh'adom na celkova
pocetnost” obchodnych jednotiek a jej regionalnu vyvaZenost pozitivum, najmé
pre zdkaznika, ktory profituje z prirodzene silného konkuren¢ného prostredia, v ktorom chce
kazdy subjekt predat’ ¢o najvicsie mnoZzstvo tovaru. Na trhu maloobchodu pdsobi aj desiatka
inych spolo¢nosti, ktoré su svojim konceptom, regionalnym posobenim a najmé formatom

iny typ konkurencie (UZ spolo¢nosti, 2022, vyroéna sprava 2022 Tesco Stores a.s., 2022).

Slovensky maloobchodny trh v priebehu 10 rokov opustili dva globalne retazce. V roku
2018 zatvoril svoju poslednt predajiiu Carrefour, ktory sa dlhodobo potacal v ekonomickych
problémoch a po 17 rokoch ukoncil svoje pdsobenie na Slovensku (Sladkovska, 2018).
V tom istom roku ohlasil koniec aj retazec Hypernova, ktory patril pod skupinu Ahold (v
Ceskej republike vlastni retazec Albert). Poslednu predajitu z dvadsiatich zavreli koncom
roka 2018 (Legén, 2018). Koncom roka 2023 ohlésil pol'sky retazec Biedronka vstup
na slovensky trh. Stane sa tak po dlhej dobe novym retazcom na slovenskom trhu.
Predpoklada sa silny konkuren¢ny boj v podobe rychlej expanzie a nizkou cenou potravin

(Kullové, Trend, 2023).

Ako uz bolo spomenuté v podkapitole (3.7.1.), na vyhodnotenie miery konkurencie na trhu

je mozne k vypoctu vyuzit HHI. Podl'a vypoctu, ktory som realizoval na 6smich najvacsich
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retazcoch (Lidl, Kaufland, Tesco, Billa, COOP Jednota, Terno, Milk-Agro, Labas)
je zrejmé, ze miera koncentracie konkurencie je vyraznd (monopol = 1, dokonala
konkurencia = 0). V tomto ohl'ade je interpretacia jednoznacnd. Slovenské maloobchodné
prostredie je vyrazne konkurencné a zaroven sa oCakava, ze prichodom nového pol'ského

obchodného retazca Biedronka sa miera konkurencie v indexe eSte zvysi.

|

2018
2019
2020
2021

2022

Obrazok 7 Vyvoj HHI indexu n Slovensku za poslednych 5 rokov (vlastné spracovanie

podl'a dat UZ spolo¢nosti, 2024)

6.3 Vyvoj ekonomickej prosperity ret’azca

Z dostupnych dat celej skupiny Tesco plc. je zjavné, Ze sila obchodnej znacky Tesco vo svete
skor klesala. Do roku 2011 sa obchodny retazec nachédzal v prvej desiatke globalnych
maloobchodnych predajcov a eSte do roku 2013 Tesco pdsobilo aj v Spojenych Statoch
americkych. Tesco ustapilo nasledne z viacerych trhov v Azii — Japonsku, Juznej Korei,
Malajzii a Thajsku.

Tesco (SK+CZ+HU+(PL* do 2021) .Tesco ple.

57 436 57 307 58 630

| I I
I T T T
2019 2020 2021 2022

Obrazok 8 Vyvoj celkovych trzieb z predaja tovaru Tesco plc. (v mil. GBP) (vlastné

spracovanie podla Tesco plc, 2024)
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V roku 2020 sa obchodny ret'azec rozhodol prekvapivo ukoncit’ svoje pdsobenie aj v Pol'sku,
kde prevadzkoval 301 predajni pricom za tto transakciu utfzil 165 milionov britskych libier

(Jolly, 2020).

Rovnako na Slovensku a v Ceskej republike sa v minulosti $pekulovalo o odchode retazca,
&o sa viak nikdy oficialne nepotvrdilo (Ceska televizia, 2015). Tesco naopak pomerne véas
dokazalo reagovat’ na zmenu spotrebitel'ského chovania a zacalo otvarat’ formatovo mensie
predajne. Dalsim krokom bolo postupné zmenSovanie velkoformatovych predajni
a z vyrocnej spravy spolo¢nosti za rok 2022 vyplyva, Ze sa chystd v nasledujuicom obdobi
odpredat’ niektoré obchodné domy v ramci vacsich miest na Slovensku (Tesco, 2022).
Vroku 2020 Tesco prislo na slovensky trh s konceptom fransizy Zabka, avsak
po prevadzkovych a ekonomickych problémoch sa koncom roka 2023 rozhodlo projekt
ukoncit’ a Cast’ predajni pretransformovat’ pod vlastni znacku vo formate Tesco Express

(Tesco, 2024).

6.4 Vyvoj trzného podielu ret’azca

Trzny podiel spolo¢nosti Tesco Stores a.s. najlepSie demonsStruje nizsie uvedend tabul’ka.
Vplyvom rastucej konkurencie sa obchodnému retazcu nedari vyrazne zvySovat' svoje
postavenie v aspekte celkovych trzieb, ani v pocte novych obchodnych prevadzok.
Je pravdepodobné, ze ak bude pokracovat aktudlny medzirony trend ndrastu trZieb

u konkurencii, dostane sa retazec do pozicie trojky na trhu (Tesco UZ, 2022).

B Tesco [ Lidl [ Kaufland Billa

28%

Celkom:

Celkom:

589 100

Pocet obchodnych jednotiek Podiel trZieb za predany tovar EUR %
Tesco: Tesco:
30% 27%

Obrazok 9 Zobrazenie jednotlivych podielov konkurenénych spolo¢nosti (vlastné

spracovanie podla dat UZ a internych zdrojov)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

Napriek dlhodobému etablovaniu sa na slovenskom trhu a postupnym otvaranim novych
obchodnych jednotiek, rasticimi trzbami sa retazec nemdze pochvalit’ s vyrazne lepSimi
vysledkami v ramci trzného podielu. Podl'a vyvoja trzieb spolocnosti je znacné, ze sice

konStantne rastu, avSak vplyv a podiel na trhu klesa vo vzt'ahu k rastu trzieb konkurencie.

6.5 Vyvoj poctu zamestnancov

Tesco patri na Slovensku k dlhodobo najvyznamnejSim a najva¢sim zamestnavatel'om.
Sved¢i o tom fakt, ze za posledné tri roky ziskalo ocenenie v kategoérii Najzamestnavatel,
ktoru kazdoroc¢ne vyhlasuje pracovny portal Profesia.sk. Podl'a tlacovej spravy v oblasti
diverzity, rovnosti a inkluzie 2022-2023 uverejnenej na webovych strankach obchodného
ret'azca vyplyva, ze v spolocnosti pracovalo celkovo 6620 zamestnancov, z ¢oho az 70,9%
tvoria zeny. V ramci svojich prevadzok, v distribuénych centrach a centralnej kancelarit,
zamestnava Tesco 'udi zo 16 roznych narodnosti. NajcastejSie zastlipena je slovenska, ¢eska
a mad’arska narodnost’. Tesco sa dlhodobo venuje diverzite, rovnosti a inklazii. V roku 2022

tvoril podiel zamestnancov so zdravotnym znevyhodnenim az 6,7% (Tesco, 2023).

Tabul’ka 3 Vyvoj poctu zamestnancov (vlastné spracovanie podla vyrocnych sprav

a internych dat)

2018 2019 2020 2021 2022

Pocet zamestnancov 8517 7495 6730 6780 6620

Pocet obchodnych jednotiek 148 151 155 158 164

Zamestnanci / obch. jednotka 57,54 49,64 43,42 4291 40,36

Zo Statistického pohladu pocet zamestnancov klesd. Mo6Zu za to najmd optimalizané
procesy, inovacie a technologické vylepSenia, ktoré sa odzrkadluji v niZSej potrebe
zamestnancov (Tesco UZ, 2016-2022). V roku 2021 sa zvysil pocet o 50 zamestnancov.
Tento narast s vysokou pravdepodobnostou suvisel s otvorenim novych prevadzok, ktoré
obchodny retazec od roku 2020 otvaral po dlhom ¢ase. Klesajuci trend po roku 2021 opat’
pokracoval napriek skutoCnosti, Ze retazec otvaral nové prevadzky. Okrem upravy
prevadzkovych procesov, implementacie samoobsluznych pokladni, méze byt d’alSim

dévodom poklesu, ukon¢enie nonstop otvaracich hodin hypermarketov.
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Tabul'ka 4 Vyvoj priemernej mzdy v Tesco vs. nominalne mzdy (vlastné spracovanie

podla dat SUSR a UZ Tesco)

2018 2019 2020 2021 2022

Mzdové naklady /

zamestnanec v EUR 934 1093 1273 1352 1453

Medziro¢na zmena
v %

Nominalna mzda
v EUR - hospodarstvo 1013 1092 1133 1211 1304
SR

Medziro¢na zmena
v %

Nominalna mzda

v EUR - maloobchod

Medziro¢na zmena

9,1% 9,7% 9,7% 8,9% 9,0%

6,2% 7,8% 3,8% 6,9% 7,7%

933 1 002 1029 1119 1233

7,7% 7,4% 2,7% 8,7% | 10,2%

v %
Rozdiel v zmene %
Tesco vs. nominalna 1,4% 2,3% 7,0% 0,2% -1,2%

mzda v maloobchode

Tesco vplyvom rastiicich nomindlnych miezd v narodnom hospodarstve a rastom miezd
konkuren¢nych obchodnych retazcoch, muselo reflektovat’ trhové parametre smerom
k ich zamestnancom. Podla analyzy vyplyva, Ze Tesco sa snaZi konStantne drzat' svoju
mzdovt politiku a navySuje mzdy svojim zamestnancom na priemernej roénej trovni okolo
9%. Svoj vplyv maji rozhodne aj §tditom definované zvysSene priplatky za pracu v sobotu,
nedelu avnoci, ako aj samotny ro¢ny rast minimalnej mzdy. V mzdovych nakladoch
st obsiahnuté platy vSetkych zamestnancov spolo¢nosti, vratane manazmentu, ¢o vzhl'adom
k po¢tu zamestnancov len mierne skresluje priemernt nomindlnu mzdu pracovnika na
obchodnej jednotke. Mzdy v ret'azci rastli oproti nominalnej mzde v narodnom hospodarstve
vys$$im tempom vo vSetkych sledovanych obdobiach. V roku 2020 pocas pandémie COVID-
19 rastli dokonca viac ako dvojnasobne. Ak porovname priemerni hrubi mzdu v Tesco,
s nominalnou mzdou v odveti (velkoobchod, maloobchod), budii mzdy v Tesco vzdy vyssie
ako je priemer v odveti, s vynimkou roka 2022, kde vychadza pokles o 1,2 percentudlneho
bodu. Podl'a benchmarkingu konkurentov vychadza, ze prave Tesco ma najvyssSie naklady
na jedného zamestnanca, preto pokles oproti nomindlnej mzde v odveti nemozno povazovat
za smerodajny. V roku 2018 malo Tesco priemerné osobné ndklady na zamestnanca

vo vyske 15 602,91 EUR, v roku 2019 vyrazne pridalo a v nasledujicom roku 2020 dosiahlo
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najvyssie néklady spomedzi vSetkych Styroch najvacSich retazcov. Priemerné osobné
naklady v roku 2022 prestavovali 23 830,36 EUR, ¢o je v porovnani s trzbovo najsilnej$im
Lidlom viac o 988,34 EUR. ZvySené osobné¢ mzdové naklady st citateI'né vo vykazoch
aj pri ostatnych konkurencnych retazcoch, s vynimkou spoloc¢nosti Billa, pri ktorej
st medziro¢ne znizené vydavky na zamestnanca az o 1 363,15 EUR. Takto vyrazny pokles
vSak suvisi skor s prevadzkovymi zmenami, ktoré by si vyzadovali hlbsiu analyzu priciny.
V roku 2023 sa spolo¢nost’ Tesco rozhodla pre plosni valorizaciu miezd zamestnancov
pracujucich v obchodnych jednotkdch o 9,3%. Celkové investicie do rastu miezd
predstavovali 12 mil. EUR. Spolo¢nost’ sa snazi udrzat’ zamestnancov a znizovat’ fluktudciu
benefitmi, ktoré su orientované najmi na rodinny rozpocet — zamestnanecké nakupovanie

so zl'avou, dorovnanie Ciste] mzdy pocas materskej dovolenky a pod. (Tesco, 2023).

6.6 SWOT analyza

V tabulke SWOT analyzy demonstrujem jednotlivé body, ktoré¢ vychadzaju
z charakteristiky fungovania ret’azca ako aj subjektivneho zhrnutia a vnimania znacky. Body

SWOT analyzy st limitované v rozsahu ziskanych informécii z interného prostredia.

Tabul'ka 5 SWOT analyza Tesco (vlastné spravovanie)

Silné stranky Vaha | Znamka | Slabé stranky Viéha | Zamka
Pocet predajni na trhu 0,5 5 Nizsia kyahta . 0,4 -5
prostredia nakupovania
Platové kondicie Nizsia kvalita 0.4 4
0,25 3 y , )
zamestnancov cerstvych produktov
Najviac akcioveho 0,25 4 Slabsi marketing 0,2 -1
tovaru
S - vysledok: 1 4,25 | W - vysledok: 1 -3,80
PrilezZitosti Hrozby
Otvéranie novych 0.6 5 Znizujuci sa trhovy 0,3 2
obchodnych prevadzok ’ podiel
E-commerce — online 0.2 ) Nf)V}'I konkurent 0,6 4
potraviny ’ Biedronka
Stratégia — Zivotné Zmena
g1 0,2 2 spotrebitel'skych 0,1 -1
prostredie .
preferencii

O - vysledok: 1 3,80 | T - vysledok: 1 -3,10
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7 KOMPARATIVNA ANALYZA

Pomocou komparativnej metdédy sa vtejto kapitole praca zameriava na vSetky
zasadné verejne dostupné ekonomické ukazovatele obchodného retazca, ktoré dava
do pomeru s vyvojom inflacie za posledné roky. Prvad podkapitola je sustredena
na analyzovanie vyvoja inflacie vo svetovom a narodnom meradle s dopadom na zmeny

v spotrebitel'skom kosi prostrednictvom vyhodnotenia indexu spotrebitel’'skych cien.

7.1 Analyza vyvoja inflacie

Vzhl'adom na historicky vyvoj inflacie je mozné konstatovat’, ze extrémne hodnoty globalne;j
inflacie v 80. a 90. rokoch nahradili za posledné roky stabilné obdobia, ktorych miera inflacie
sa pohybuje medzi troma az piatimi percentami. Za posledné roky sa z tohto rozpétia
vychyluju najma rok 2008, ked’ prudky narast sposobila globalna finanéna kriza. Dal$im
obdobi v globalnom meradle je rok 2022. Napriek tazkym rokom pocas pandémie Covid-
19 sa miera inflacie drZala na relativne dobrej Urovni. Prudky nérast sa spustil v spojitosti
s oneskorenim dodavatel’'skych ret'azcov, vojnovym konfliktom na Ukrajine a tym spojenou
energetickou krizou. Krajina, ktora aktudlne zaznamenava najvyssiu inflaciu je Venezuela.
Vplyvom nadmernej spotreby, tlate dodatoénych penazi, migrac¢nej krizy a sankénych

restrikcii sa krajine podarilo dostat’ do hyperinflacie (O'Neill, 2024).

— Svet —EU27 —SK

SK
10,5
-~ Svet
6,8
“EU 27
6,4

o

b g * o

s
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Obrazok 10 Vyvoj inflacie vo svete, EU27 a SK (vlastné spracovanie podl'a dat IMF,
Eurostat, SUSR)
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Podla desatrocnej analyzy vyvoja inflacie v Eurdpe sa jej miera pomerne stabilne vyvijala
v rokoch 2014 az 2016, pocas ktorych trhy fungovali stabilne bez zna¢nych anomalii.
Od roku 2017 zacala inflacia oscilovat’ na tirovni okolo 2%, co je stav, ktory je v sulade
s ECB arovnako d’al§imi nezavislymi narodnymi bankami. Mozno teda konStatovat,
ze od roku 2017 do roku 2021 sa darilo eurdpskej ekonomike plnit’ inflacné ciele, ktorych
cielom je zdravy ekonomicky rast. Po nastupe pandémie Covid-19 sa inflacia prejavila
s istym oneskorenim, ktoré v zdsade neznamenalo prili§ radikalny rast. Miera medziro¢nej
inflacie v EU27 tak dosiahla vroku 2021 urovenn 2,9 percentualneho bodu. Vyrazna
akceleracia inflacie nastala az po vyhlaseni vojnového konfliktu na Ukrajine, na ¢o trhy
ihned’ reagovali a ekonomika sa prakticky z mesiaca na mesiac dostala do nerovnovahy.
Vysledkom tejto nerovnovahy je jasné vychylenie od historickych inflaénych Urovni
v Eurdpe. Na konci roka 2022 dosiahla inflacia za poslednych 10 rokov svoje maximum

na urovni 9,2% a dezinflacia sa zacala prejavovat’ az v roku 2023.

7.1.1 Vyvoj inflacie na Slovensku

Ekonomiku Slovenskej republiky a vySku miery inflacie vzhl'adom na jej velkost” a silu
dlhodobo ovplyviiujii najméd aspekty vonkajSich faktorov. Hlavnym zdrojom zvySenej
inflacie za posledné roky je extrémny narast energetickych cien a agro komodit. Inflaciu
rovnako ovplyvnila pandémia, ktord spdsobila v prvej faze pokles na strane ponuky. Vela
podnikov obmedzilo svoju produkciu, spravanie spotrebitel'ov nabralo iny smer aj vd’aka
sektorovym obmedzeniam, ktoré obmedzili nejaky ¢as moZnosti ponuky a dopytu

(NBS, 2023).

Dobrym prikladom je vyrazné zvySenie cien bicyklov ako aj ich samotné dostupnost na trhu
v tomto Case. Vyrazne zvySeny dopyt po nich spustil znacni nerovnovahu na trhu, ktora
mala d’alSie efekty v dodavatel'skom ret'azci a forma tohto dopytového Soku nedokézala
reflektovat’ s dostatoénou ponukou. Daldim problémom boli pandemické restrikcie
v jednotlivych Castiach sveta nezavislé od seba ¢o v dodavatel'skom retazci spdsobilo
absolttny chaos (Cupka, 2021). Ako sa ukazuje, slovensky trh je velmi citlivy na vietky
vonkajSie faktory, ktoré st takmer okamzite premietnuté do vstupnych cien vyrobkov
a sluzieb. Ako je mozné vidiet’ z grafu, inflacia v roku 2022 dosiahla troven 12,8%, pricom
jej najvyznamnej$im tahuiiom bol rast ceny potravin na urovni 19,3% a rast nakladov
spojenych s byvanim a energiami na urovni 15,5 percentualneho bodu. Na vsetkych tychto

skokovych rastoch sa podpisal vojensky konflikt a energetickd kriza, ktord zacala
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v juli 2021. Zaciatkom januara 2022 zacali vyrazne akcelerovat’ ceny elektriny a plynu

na svetovom trhu (URSO, 2023).

7.2 Analyza vyvoja cien vybranych poloZiek spotrebitel’ského kosa

Slovensky spotrebitel'sky koS pozostava z rozdelenia na 12 kategoérii. V roku 2023 zastupuju
najvys$i podiel na trovni 25,2% nédklady na byvanie (voda, -elektrika, plyn)
a 23,8% su potraviny a nealkoholické napoje. Zvysnych 10 kategorii spotrebného koSa

zastupuju kategorie, ktorych podiel prestavuje menej ako 10%.

— Inflacia — Potraviny — Byvanie
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Obrazok 11 Vyvoj inflacie a spotrebitel'skych cien podl'a narodnej metodiky (vlastné

spracovanie podl'a dat SUSR)

Vel'mi dynamickymi kategdriami su reStauracie a hotely, ktoré vo vyraznej miere kopiruji
vyvoj cien potravin a bezne dosahuji hodnoty nizsie o 2 percentudlne body. Za poslednych
10 rokov tato kategoria dosiahla vysSiu hodnotu iba v roku 2021. V porovnani s inflaciou
potravin bola vyssie o 4,5%. Dovodom tejto anomalie je pravdepodobne fakt, Ze reStauracie
a pohostinstva si touto cestou kompenzovali straty z obmedzenia po¢as pandémie Covid-19,
ktor¢ im zacali vznikat vroku 2020 pri prvych lockdownoch. NevSednym rastom
prechadzala v roku 2021 aj kategodria alkoholickych ndpojov, pri ktorych cenové hladiny
vystrelili nahor. Je za tym vysS§ia konzumécia poc¢as pandémie. Pomerne dynamickou ¢ast'ou
spotrebného kosa je doprava, ktorej rastice ceny vo velkej miere odzrkadl'uji vyvoj cien

pohonnych hmét a olejov (SUSR, 2024).
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Inflacia potravin od roku 2017 do roku 2019 oscilovala na relativne stabilnej tirovni nieco
pod 5%, €o vSak vyrazne prevysovalo celkovu inflaciu. Od roku 2020 postupne klesala spolu
s najvyznamnejSou kategoriu spotrebného kosa. V medziro¢nom vyjadreni v roku 2022
raketovo vystrelila z hodnoty 1,9% na 19,3%. Dovodom tohto rastu bol rast sposobeny
globalnym rastom potravinovych komodit (FAO, 2024). Ako je vidno z grafu, rast cien
potravin bol vyraznejsi ako rast inflacie, ktora kopirovala celosvetovy rast inflacie. V roku
2023 bola zaznamend dezinflacia, priCom celkova miera inflacie klesla na Groven
10,5 percentualneho bodu. Potraviny rovnaky trend v poklese nezaznamenali. Ich hodnota
za roku 2023 v medziro¢nom porovnani stale dosahuje vyrazne vysoku uroven s 17,5%.
Najvyraznejsie rastice cenové hladiny sa v medziro¢nom porovnani dlhodobo prejavuji
v cenach zeleniny, ktoré rastli v roku 2023 o0 20,3%, €o pokracovalo rastom z roku 2022,
kde bol rast vo vyske 20,1%. Spomalenie zdraZovania sa naopak preukéazalo pri chlebe, mise
a mlie¢nych vyrobkoch. Rekordne najvyraznejsi rast cien bol zaznamenany v roku 2022 pri

tukoch a olejoch, ktoré rastli medziro¢ne o 42,2%.

Tabul'ka 6 Vybrané polozky spotrebitel'ského kosa a ich vyvoj (vlastné spracovanie podla

dat SUSR, 2024)

Polozka spotrebitel’ského 2023 2022 2021 2020 2019
kosa

maso 17,3 % 18,3 % 0,5% 9,2% 5,2%
mlieko, syry a vajcia 19,1 % 21,4 % 1,8% 0,5% 2%
chlieb a obilniny 18,3 % 20,7 % 2,7% 1,6% 6,5%
zelenina 20,3 % 20,1 % 3,9% -6,7% 16,1%
ovocie 10,4 % 10,2 % -0,6% 6,6% -3,5%
mineralne vody a nealko 16,5 % 11,5 % 1,3% 0,5% 0,6%
pivo 11,4 % 6,0 % -0,5% 0,3% 2,2%

7.3 Analyza vztahov inflacie na naklady ret’azca

Ako uz bolo spomenuté v podkapitole (7.2.1), vyvoj ndkladov v rokoch 2018 az 2022
v maloobchode a obchodnych retazcov viac menej kopiroval trhova realitu s rasticimi
vstupmi spOsobenymi najmid energetickou krizou. Z analyzy vyplyva, Ze rast energii
nakladov za energie sa premietol vo vykaze zisku a strat v roku 2022. Obchodny ret'azec
Tesco vykazal naklady vyssie o 13,9 mil. EUR, ¢o znamend, medziro¢né zvySenie nakladov

za energie az takmer o 63%. Podl'a vyro¢nych sprav retazec od roku 2019 zacal pomerne
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vyrazne investovat’ do technického zhodnotenia svojich obchodnych jednotiek. Ich sucastou
boli vo velkej miere vymeny chladiarenskych zariadeni, osvetlenia a instalacie tepelnych
Cerpadiel, to vSetko v sulade s politikou Tesco, ktord méa za ciel’ znizovat’ spotrebu energii

a tym plnit’ plan CO2 neutrality do roku 2035 (Tesco, 2024).

Finan¢né néklady najvyraznejsie rastli v roku 2019 na Gcte ostatnych nakladovych trokoch
o vyse 5,6 mil. EUR. Na priblizne podobnej trovni sa hybu aj néklady za ostatnu financnu
¢innost’. Néklady za finanénu ¢innost’ spolu tak tvoria v priemere 0,68% z celkovych

nakladov a v zmysle hore uvedeného porastli iba v roku 2019.

Tabul'ka 7 Medziro¢né zmeny v % v nakladoch a vynosoch (vlastné spracovanie podl'a

dat UZ Tesco)

Medziro¢na 2018 2019 2020 2021 2022
zmena v %

Vynosy 0,41 % -2,07% - 2,84% 7,24% 9,84%
N celkom 4,51 % -3,89% -1,11% 5,23% 11,81%
N energie 4,74 % 0,44% -3,62% 0,33% 62,72%
N sluzby - 3,64% - 11,05% - 6,04% 7,75% 13,25%
N osobné 1,83% 3,19% 3,63% 6,66% 4,09%

Néklady za sluzby boli v Tesco dlhodobo medzirocne klesajiice az do roku 2021, kedy
sa zacali zvySovat’. Za tymto rastom je vo vel'kej miere rozsirenie pdsobnosti formou novych
obchodnych jednotiek. Ich spustenie si vyzaduje radu dodavatel'skych ¢innosti, ktoré moézu
nakladovo pohltit zna¢ni Cast financnych prostriedkov. Vyraznym nakladom
pre spolo¢nost’ su sluzby roznych dodavatel'ov od platobnych terminalov, prenajom budov
az po dopravno-logistické procesy. Prave tie mézu zasadnym spdsobom ovplyviiovat’ rast
nakladov formou palivovych doloziek, ktoré sa menia s vyvojom rastu cien pohonnych hmot

a roznych inych indexacii.

Dal$ou vyznamnou polozkou na nakladovej stranke s naklady vynaloZené na obstaranie
predané¢ho tovaru, ktoré prirodzene vplyvnom rastiicich cien rovnako rastli. Do tychto
nakladov spadajii vSetky naklady za zakupeny tovar, ktory obchodny retazec predéava.

Podrobne;jsie sa k tejto nakladovej stranke dostaneme v nasledujtcich kapitolach.
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— Pocet zamestnancov — Pridana hodnota na zamestnanca — Osobné naklady na zamestnanca

— Mzdové naklady na zamestnanca
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Obrazok 12 Priemerné naklady na zamestnanca, pocet zamestnancov a pridana hodnota

na zamestnanca v Tesco (v tis. EUR) (vlastné spracovanie podl'a dat UZ Tesco)

Dal§im rastiicim nakladom, ktory sa prirodzene rastovo v rokoch vyvija vzhl'adom na rast
minimalnej mzdy a priplatkov, si osobné naklady, ktoré v porovnani s konkurenciou
a celkovo odvetvim, ma Tesco pomerne vysoké. V roku 2022 spoloc¢nost’” Lidl, ktora
dosahuje konS$tantne najvysSie trzby z predaja tovarov na trhu, mala osobné néklady
na zamestnanca niz§ie o 6,8%, ¢o prestavuje v absolutnej hodnote naklad nizsi o 1 658 EUR.
Ako uz bolo uvedené, osobné naklady rastu konStantne v priemere priblizne 3,6% rocne,
s vynimkou roku 2021, pocas ktorého v spolo¢nosti pracovalo o050 Tudi wviac,
¢o je k celkovému poctu kmenovych zamestnancov zanedbatelné. Dovodom je pravidelné
zvySovanie platov a pravdepodobne vyssi pocet nadcasov, priplatkov a odmien vo vztahu
k pandémii Covid-19. Na rast miezd bezpochyby tlaci aj vysokd inflacia a v znacnej miere
aj konkurencia. Rast nomindlnej mzdy v narodnom hospodéarstve arast miezd
v maloobchode, ktory je ilustrovany v tabulke (4) a vplyvnom inflacie spojeny pokles
realnych miest, vyvoléaval tlaky, ktorého vysledkom je d’alsi valorizacny plan spolo¢nosti
Tesco, ktora deklaruje v roku 2023 investovat’ do zvySenia platov svojich zamestnancov
(Tesco, 2023). Faktom vSak zostava, Ze Tesco ako je vidiet niZSie v grafe, zaznamendva
kontinualne pokles zamestnancov, ¢o ma zarucene pozitivny vplyv na rast pridanej hodnoty
na zamestnanca. V tabul’ke niZ§ie je zobrazena Struktira nakladov v €ase spolu s pozitivnym

vyvojom pridanej hodnoty pri zniZujlicom sa pocte zamestnancov.
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7.4 Analyza vztahov inflacie na trzby retazca

Celkové trzby najvicsich slovenskych obchodnych retazcov a rovnako obchodného retazca
Tesco by sme za poslednych pat rokov mohli oznacit za pozitivne vyvijajice
sa a kontinualne rastice. Z pohl'adu ekonomickej efektivity podniku je to na prvy pohlad
uspesny vysledok. Rastice trzby predsa chce kazdy akcionar a obchodnik, nevynimajic
obrovské retazce, pre ktorych su trzby ,,alfa omega®. Za ich rastom stoji najmé rast cenovych
hladin tovarov, ktoré predavaji. Tato teoria je jednoducho odovodnitel'nd z faktu, Ze pri
vysokej inflacii zna¢ne degraduje redlna mzda a to znamend redlne nizsiu kupyschopnost’.
Pomocou dotaznikového prieskumu, ktory som realizoval vyplyva, ze az 53% respondentov
potvrdilo, Ze ich redlna spotreba potravin za posledné roky klesla. To su vSetko faktory, ktoré

vyraznym sposobom ovplyviiuju trzby v maloobchode.

V pripade Tesco je zasadny rok 2021, kde prislo k poklesu trzieb o 2,81 percentudlneho
bodu. V rokoch 2021 a 2022 si pomohlo s trzbami z predaja dlhodobého majetku, ktoré
prestavovali v roku 2021 2,53 mil. EUR a v roku 2022 vo vyske 2,3 mil. EUR. Predaj
dlhodobého majetku bol avizovany vo vyroénych spravach, kde sa manazment spolo¢nosti
rozhodol postupne odpredavat’ Cast svojho dlhodobého majetku v podobe niektorych
obchodnych prevadzok, najmd velkych obchodnych domov. Z tohto kroku je mozné
konstatovat’, ze velké obchodné domy v centre miest uz nie st trend a pravdepodobne
ich ziskovost’ v dlhodobom horizonte klesa. Potvrdzuje to aj fakt, Ze Tesco sa v posledne;j
dobe snaZi v centrach miest budovat’ skor formatovo mensie predajne typu Express. V tychto

priestoroch Casto posobi ako podndjomca, ¢o sa ukazuje v rastiicich nadkladoch za sluzby.

Pri obchodnych ret'azcoch je najvyznamnejsie sledovat’ vyvoj dosiahnutych trzieb za predaj
tovarov, ktoré odzrkadl'ujii najlepsie stav spolocnosti a poziciu jeho konkurentov, ked’Ze do
vypoctu nevstupuju pripadne predaje majetku a d’alSie polozky z trzieb vo vykaze ziskov
a strat. VSetky ret'azce maji vo svojom predajnom portfoliu vlastné privatne znacky, ktoré
ako bolo uz spomenuté v kapitole (6.1.). Tieto polozky si vS§ak retazce a nevynimajic Tesco
objednavaji priamo od vyrobcov, ktorym svojim sposobom definujii dizajn a parametre
kvality tychto produktov. Z tohto dovodu ich vo vykaze ziskov a strat nie je mozné najst’
pod trzbami z predaja vlastnych vyrobkov. Vysledkom vysokej inflacie je substitu¢ny efekt,
ktory sa za posledné roky potvrdil v maloobchode, kde podiel privatnych znaciek dosiahol
historick irovne (RTVS, 2023). Tesco mé vo svojom portfoliu dlhodobo zaradené vyrobky
a pocas inflacie stuperi spolu s konkurenciou v marketingovom boji o zdkaznika v zmysle

nizkych cien tychto vyrobkov, protiinflaénych a podobnych sloganov. Rast podielu
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privatnych znaciek, inak povedané zvyseny dopyt po nich, mdze byt pomerne rozhodujuci

v konkuren¢nom boji o zédkaznika.

== Medziroény vyvoj trzieb = = Medziroény vyvoj trzieb - inflacia ---- Medziro¢ny vyvoj trzieb - inflacia (iba potraviny a nealko napoje)
== Miera inflacie v SR - celkova - Miera inflacie v SR - potraviny a nealkoholické napoje

" 102
2018 2019 2020 2021 2022

Obrazok 13 Vyvoj trzieb a miera inflacie (v %) (vlastné spracovanie podl'a dat UZ Tesco
a SUSR)
Z analyzy vyplyva, Ze zaznamenany rast trzieb len za predané tovary pri Styroch najvacsich
obchodnych retazcoch bol najvyraznejsi v Lidli v roku 2022. V medziro¢nom porovnani
ide 0 14%, aako jediny sa dostal nad hranicu rastu vo vztahu k oCistenym rastom
o medziro¢ni mieru inflacie. Zaroven je mozné konStatovat’, Ze rastiice trzby zaznamenavaju
linedrne spoloc¢nosti Lidl a Kaufland. Trzby za predajny tovar v Tescu vroku 2020
ovplyvnila pandémia, kde v kontexte rastucich trzieb celej konkurencie mozno zhodnotit’,
ze Tesco nedostatoc¢ne reflektovalo na zmenu trhu pocas nastupu pandémie Covid-19.
Od roku 2020 zacalo Tesco postupne otvarat nové predajne, ktorych vysledok sa prejavil
v rastiicich trzbach. Pravidelny medzirony pozitivny vyvoj vSak mozno zaznamenat’
v trzbach na zamestnanca, kde sa od roku 2018 hodnota linearne zvySuje, k comu najviac
prispieva faktor klesajucej pracovnej sily. Z pohl'adu ocistenych trzieb o celkova inflaciu
a zéaroven inflaciu iba potravin a nealko napojov, je uz bilancia trZieb hor$ia. Ako je vidiet’
v grafe, trzby sice rastli, avSak predbehli tempo rastu inflacie. Po ocisteni trzieb o inflaciu
medziro¢né trzby, st vprepade o 1,6%. Ak ocistime trzby o medziro¢ni inflaciu
vyplyvajlicu zo spotrebného kosa odboru potravin a nealko napojov, dosahuje prepad trzieb
az -10,2%. Podobné prepady su vidite'né aj v konkurenénych ret'azcoch vo vyssej ¢i nizsej
miere s vynimkou Lidla, ktory dosahuje v odveti najlepSie hodnoty. Z tohto pohladu
je mozné konstatovat, ze Tesco neplnilo trzby, tak aby predbehlo dynamicky vyvoj inflacie

vroku 2022. Trzby nad celkovou inflaciou boli len vroku 2021, kde zaznamenala
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spolo¢nost’ medziro¢ny rast trzieb z predaja tovaru na urovni 6%. Ak dosiahnuté vysledky
porovnavame s celym odvetvim maloobchodu, tak naopak mdézeme konstatovat’, ze Tesco
vzdy plnilo uroven nadpriemer odvetvovych Statistik, s vynimkou roku 2020 v kontexte

spomenutych dopadov pandémie.

— Medziro¢ny vyvoj trzieb Tesco = Medziroény vyvoj trzieb (hyper a supermarkety)
Medziro€ny vyvoj
trZieb Tesco
9.22
Medziroény vyvoj
trZieb (hyper a
supermarkety)
3.8

2018 2019 2020 2021 2022

Obrazok 14 Vyvoj trzieb v maloobchode (Specializované predajne) vs. vyvoj trzieb Tesco

(v %) (vlastné spracovanie podla dat UZ Tesco a SUSR)

7.5 Analyza vztahov inflacie na obchodnu marzu

Obchodna marza v Tesco od roku 2020 osciluje na urovni 26% a vzh'adom na obchodné
marze troch najvacSich konkurentov je moZzné konStatovat, Ze pracuje s jej najnizSou
hodnotou. Tento fakt mdZe naznacovat’ dva scenare, ktoré vysku marze mézu ovplyviovat'.
Jeden znich indikuje lepSie dohodnuté podmienky za nakup tovarov u dodavatelov
na celosvetovej urovni pri velkych konkurenénych subjektov Lidl a Kaufland, ktory patria
do skupiny Schwarz Gruppe alebo v pripade Billy, ktora patri do Rewe Group. Druhou
moznost'ou je agresivnejSia predajna cena, ¢o vSak v Statistikdch nedava prili§ stvislost’,
nakol’ko Tesco dlhodobo trzbovo vyrazne nerastie v porovnani s konkurenciou a s ohl'adom
na Statistiku trzieb ocistenych o inflaciu. Podla vysledkov je d’alSou zaujimavostou,
ze marza dokonca medzirocne zacala klesat’ a to naznacuje, Ze Tesco nakupovalo s tempom,
ktoré obchodne nepretavilo do koncovych cien tovarov. Rast vstupnych cien a narasty v agro
komoditach sa tak neprejavili v plnej miere vo zvySenej marzi. Vyska obchodnej marze
dosahovala v roku 2022 hodnotu 0,4 mld. EUR. V porovnani s jej najva¢sim konkurentom

Lidlom je to v absolutnej hodnote o takmer 96 mil. EUR mene;.
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Obrazok 15 Vyvoj marzi Tesco vs. konkurencia (v %) (vlastné spracovanie podl'a dat UZ

spolo¢nosti)

7.6 Analyza ekonomickej vykonnosti ret’azca

Spolo¢nost’” Tesco dosahuje pomerne stabilné finanéné ukazovatele, ktoré vychadzaja
z dlhodobého etablovania na trhu a nadstavenych procesov. Zmenou, ktord sa preukazuje
v ¢islach su skor trhové vykyvy a konkurenény boj. Podl'a kapitalovej Struktury je mozné
konstatovat’, Ze Tesco v odvetvi patri k rarite, ktord ma vysoky podiel vlastného kapitalu -
v roku 2022 to bolo az 45%. Pocas poslednych 5 rokov pandémia ani inflacia nespdsobila

na tejto strane vyrazne problémy a spolo¢nosti fungovala stabilne.

Dihodoby hmotny majetok (61%) [l Casové rozlisenie (17%) [l Kratkodobé pohfadivky (12%) Zakladné imanie (45%) [l Krétkodobé zavizky (21%) [l Dihodobé zavazky (19%)
Zasoby (6%) [l Other (4.7%) Vysledok hospodirenia minulych rokov (7%) [l Other (8%)

Kratkodobé
pohfadavky

Zikladné
imanie

Pasiva v EUR: 45%

1,043,345,000

- Aktiva v EUR: Dihodobé
zéviizky
19%

1,043,345,000

Dihodoby
hmotny

61%

Obrazok 16 Aktiva a pasiva Tesco (v %) (vlastné spracovanie podla UZ Tesco)

V tabulke nizSie uvaddzam prehlad niekolkych zésadnych tokovych a rozdielovych
ukazovatelov, ktoré najmé od roku 2020 vykazuju pozitivne trendy. Z tychto ukazovatel'ov
je mozné definovat’, ze spolo¢nosti sa dari a vysoka inflacia jej ¢iastocne pomohla. Na druhe;j
strane sa vSak nepremietla do rapidnych profitovych zlepseni. Vo vysledkoch zhodnotenia
je vrozdielovych ukazovateloch vidiet zaporné hodnoty CPK v rokoch 2019-2020,
¢o naznacuje agresivnejsi pristup financovania ret'azca, ktoré pokryva ista miera rizikovosti.
Na druhe;j strane platby za tovar od zdkaznikov, retazec dostava prakticky okamzite a svojim

dodavatel'om dokaze natiahnut’ splatnost’ pomerne vyraznym spdsobom. Je v pozicii v ktorej
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sa mdze nechat’ &iastoéne financovat’ od svojich dodavatelov. Dlhodobo ziporne CPK
ma retazec Billa a v niektorych rokoch aj ostatné spomenuté retazce. Kladne CPK
sav Tesco vratilo do normy uz vroku 2021 a to znamena, ze mozeme konsStatovat,

ze inflacia s tymto vybocCenim zo Standardného ramca retazca nemala ¢o docinenia.

Tabul’ka 8 Finan¢né ukazovatele Tesco v rokoch 2018-2022 (vlastné spracovanie podl'a

dat UZ Tesco)
Hodnoty v mld. EUR a % 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby (mld. EUR) 1,434 1,432 1,393 1,493 1,639
EBITDA (mld. EUR) 0,112 0,112 0,108 0,136 0,137
EAT (mld. EUR) 0,050 0,073 0,049 0,075 0,057
CPK (mld. EUR) 0,075 -0,035 -0,030 0,129 0,178
Aktiva (mld. EUR) 0,922 0,921 0,927 1,004 1,043

Vlastné imanie (mld. EUR) 0,683 0,587 0,586 0,624 0,615

EBIDTA marza (%) 7.8% 7.8% 7,8% 9,1% 8,4%
Celkova zadlzenost’ (%) 26% 36,3% 36,8% 37,9% 41%
Likvidita 2. stupiia 1,10 0,46 0,45 0,76 0,72
Cisty dIh/EBITDA -0,40 -0,19 -0,32 -0,16 0,24
Zavizky/EBITDA 2,13 2,99 3,15 2,80 3,12

ROS 3,5% 5,1% 3,5% 5,0% 3,5%
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8 DOTAZNIKOVY VYSKUM

Osma kapitola prace je sustredena na dotaznikovy vyskum, ktory sa zameriava
na spotrebitel'ské vnimanie inflacie. Vysledkom vyskumu je prepojenie informacii
a samotnych pohl'adov spotrebitel'ov vo vzt'ahu k dopadu inflacie na ich ndkupné spravanie,
ktoré moze vyrazne stvisiet s ekonomickou prosperitou retazcov aich konkurenénym

postavenim.

8.1 Ciele a metody vyskumu

Pre dotaznikovy vyskum bol stanoveny hlavny ciel’: Existuje Statisticky vyznamny vplyv

inflacie na zmenu spotrebitel’ského spravania? Zaroven boli stanovené Ciastkové ciele:
*  VOI: Do akej miery ovplyviiuje inflacia spotrebitel’ské spravanie respondentov?

* VO2:V ktorej oblasti spotrebitel'ského kosa spotrebitelia citia najvyznamnejsi dopad

vplyvu inflacie?
* VO3: Aky je vzt'ah medzi zmenou spotreby potravin a inflaciou?

* VO4: Aké je vnimanie spotrebitela vo vztahu k rieSeniu pripadnej regulacie

pri vysokej inflacii (nad 10%)?

V kvantitativnom vyskume bola zvolena metéda pomocou dotaznikového vyskumu, ktory
bol realizovany prostrednictvom webovej platformy Survio.com. Zdielanie dotazniku
prebehlo prostrednictvom socidlnych sieti a emailovej komunikécie s cielom zachytit’

vSetky vekové spektra respondentov.

8.2 Struktira dotaznika a respondenti

Dotaznik mal celkom 15 otazok, pri€om 4 z nich sa sustredili na identifik4ciu respondenta
a zvySnych 11 otazok bolo zameranych na otazky tykajuce sa vnimania inflacie. Pri 8. otazke

si respondent mohol zvolit’ 1 az 3 odpovede. Kompletny dotaznik je sucast’ou prilohy P 1.

8.3 Vyhodnotenie dotaznikového vyskumu a hypotéz

Vo vyskume boli stanovené Styri hypotézy, ktoré st v tejto podkapitole jednotlivo
vyhodnotené pomocou Statistického testovania v MS Excel. Zostavené hypotézy boli
odkonzultované s Ustavom §tatistiky a kvantitativnych metéd Fakulty managementu
a ekonomiky UTB. Pri kazdej hypotéze boli zvolené testové kritéria a zaroven pouzity druh

testu, pricom plati nasledovné:
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HO0: p0=0,5

HA: p0>0,5

Hladina vyznamnosti a= 0,05

T<T,,;., nezamietame HO v prospech HA

T>Ty,., zamietame HO v prospech HA

VOL1: Do akej miery ovplyviiuje inflacia spotrebitel’ské spravanie respondentov?

Ciel'om prvej vyskumnej otazky bolo ziskanie informécii o vplyve inflacie na spotrebitel’a
vo vztahu k jeho ndkupnému spravaniu. AZ 78% respondentov uviedlo, ze inflacia ma vplyv

na ich ndkupné spravanie, ¢o povazujem za vyznamné.
H1: U vacSiny zakaznikov sa zmenilo nakupné spravanie vplyvom inflacie.

Z vysledku dotaznikového vyskumu jasne vyplyva, Ze inflacia ovplyviiuje vyraznou mierou

nakupné spravanie spotrebitelov.
HA=H1: U vacsiny zédkaznikov sa zmenilo nakupné spravanie vplyvom inflacie.
HO: U vicsiny zakaznikov sa nezmenilo nakupné spravanie vplyvom inflacie.

Tabul’ka 9 Vypocet H1 (vlastné spracovanie)

7

Ano Nie
Pocetnost’ 156 44
Relativna pocetnost’ 0,780 0,220

T=7,919595949

Ty = 1,644853627

krit.
p-value= <0,01
Zaver: Zamietame HO. U vicSiny zakaznikov sa nezmenilo nakupné chovanie vplyvom
inflacie.
VO2: V ktorej oblasti spotrebitel’ského kosa spotrebitelia citia najvyznamnejsi dopad
vplyvu inflacie?

Vzhladom na védhové preferencie spotrebného koSa bolo cielom tejto otazky overit’
vyznamnost’ vplyvu inflacie na spotrebitel’a v oblasti spotreby potravin a nealko népojov.

Respondent mal na vyber minimalne jednu alebo tri odpovede.
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H2: Najvicsi dopad inflacie pocit’uju spotrebitelia pri nakupovani potravin a nealko

napojov.

Otazka druhej hypotézy smerovala na zistenie oblasti, ktora spotrebitel'ov najviac zasahuje

vplyvom inflacie. NajpreferovanejSou odpoved’ou boli potraviny a nealko napoje.

HA=H2: Najvicsi dopad inflacie pocituju spotrebitelia pri nakupovani potravin a nealko

napojov.

HO: Najviacsi dopad inflacie nepocit'ujii spotrebitelia pri nakupovani potravin a nealko

napojov.
Tabulka 10 Vypocet H2 (vlastné spracovanie)

Oblast’ spotrebitel’ského kosa Pozorované | Ocakavané S:i:;:;:::'
Potraviny a nealko napoje 141 43,25 | 14,86358976
Alkoholické népoje a tabakové vyrobky 15 43,25 | -4,29561545
Oblecenie a obuv 38 43,25 | -0,79830021
Byvanie (voda, elektrina, plyn a iné) 99 43,25 | 8,477188022
Bytové vybavenie a potreby pre domécnost’ 16 43,25 | -4,14355827
Zdravie a lieky 36 43,25 | -1,10241458
Doprava a pohonné hmoty 82 43,25 | 5,89221589
Posta a telekomunikécie, mobilny telefon 4 43,25 | -5,96824448
Rekreacia a kultira 31 43,25 | -1,86270050
Vzdelanie 4 43,25 | -5,96824448
Stravovacie a ubytovacie sluzby 37 43,25 | -0,95035740
Ostatné tovary a sluzby 16 43,25 | -4,14355827
Celkom: 519 519

p-value= <0,01
Porovnanie hodnoty p vs. oo = Zamietame HO.

Zaver: Zamietame HO. Najvacsi dopad inflacie nepocituju spotrebitelia pri nakupovani

potravin a nealko napojov.
VO3: Aky je vztah medzi zmenou spotreby potravin a inflaciou?

Vplyvom vysokej inflacie sa predpoklada celkovy pokles spotreby. Ak vychadzame z tedrie,
zakaznik by mal mat pri poklese jeho redlnej mzdy tendenciu znizovat’ spotrebu, pripadne

substituovat’.
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H3: VidSina zakaznikov zniZila spotrebu potravin za posledné dva roky.

Hypotéza overuje, ¢i ma tato informdcia vypovednu hodnotu. Spotreba potravin

u 59 respondentov (29,5%) zostala rovnaka.
HA=H3: Vicsina zakaznikov znizila spotrebu potravin za posledné dva roky.
HO: Vicsina zdkaznikov neznizila spotrebu potravin za posledné dva roky.

Tabulka 11 Vypocet H3 (vlastné spracovanie)

7

Ano Nie
Pocetnost’ 105 36
Relativna pocetnost’ 0,745 0,255

T=5,810848255
Tyrie= 1,644853627
p-value= <0,01

Zaver: Zamietame HO. VicSina zakaznikov neznizila spotrebu potravin za posledné

dva roky.

VO4: Aké je vnimanie spotrebitePa vo vztahu Kk rieSeniu pripadnej regulicie

pri vysokej inflacii (nad 10%)?

Tato vyskumna otdzka bola zostavena vzhladom na verejny narativ, Ze pocas inflacie
st obchodné ret'azce nadmerne ziskové a mala by vzniknut’ ista forma regulacie ich ziskov.
Vicsina opytanych by uvitala rieSenie prostrednictvom regulécie cien zakladnych potravin
a pohonnych hmot, kontroly obchodnych marZi retazcov a istej formy odpustenia vysky

DPH na zékladné potraviny.

.....

nad 10%.

Neutrdlnym postojom sa vyjadrilo az 30% (absolutnom cisle 60) respondentov pricom

uviedlo, Ze k tejto téme nevedia zaujat’ jednotné stanovisko.

HA=H4: Vicsina zdkaznikov by stihlasila s reguldciou obchodnych retazcov pri inflacii nad

10%.

HO: Viacsina zédkaznikov by nesthlasila s regulaciou obchodnych retazcov pri inflacii nad

10%.
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Tabul'ka 12 Vypocet H4 (vlastné spracovanie)

Suhlasim Nesuhlasim
Pocetnost’ 92 48
Relativna pocetnost’ 0,657 0,343

T=3,718678721
T,,..= 1,644853627
p-value= 0,000100134

Zaver: Zamiectame HO. ViacSina zdkaznikov by nesthlasila s reguldciou obchodnych

ret'azcov pri inflacii nad 10%.

Z vysledkov dotaznikového vyskumu zdroven vyplyva, Ze miera vydajov vynaloZzenych
na ndkup potravin u vac¢Siny respondentov predstavuje 21-30% z vysky ich prijmov.
Rozdielnost’ v pomere vynalozenych vydajov vSak prirodzene nastiava s prihliadnutim
na ekonomicky status respondenta. V pripade dochodcov je pomer vydajov k ich prijmom
znaéne rozdielny. Drvivd vicSina seniorov vykazuje vydaje od 30% a viac. Zaroven
z vysledkov vyplyva, Ze rieSenie hl'adaju v substitucii formou nakupu najmi akciového
tovaru, pripadne obmedzenej spotreby. Vysledky len potvrdzuju fakt, ze seniori mézu
citelnejSie vnimat’ infldciu ato aj s prihliadnutim spominaného faktu, Ze ich prijmova
stranka sa valorizuje s istou mierou oneskorenosti. Znaky substitucie vykazuju v Case
vysokej infldcie pomerne vyrazné hodnoty, az 47% opytanych bud’ nakupuje akciovy tovar
alebo preferuje lacnejSie alternativy. Podl'a respondentov nakupovanie v inom obchodnom
retazci je pri inflacii bezvyznamné rieSenie, ked’ze tuto alternativu zvolilo minimum
opytanych. V ramci vyhodnotia spotrebitel’ov, ktori st zakaznici obchodného ret'azca Tesco
je najcCastejSou reakciou zmena spotrebitel'ského vnimania formou nédkupu najmé akciového
tovaru pricom takmer véac¢Sina ztychto zdkaznikov preferuje nakupovanie
v hypermarketoch. Az 65,71% zakaznikov Tesco znizilo za posledné dva roky spotrebu
potravin o je zaroven najvysSie percento pri vSetkych sledovanych retazcoch. Pomerne
vyrazny je vysledok v otazke Statnej regulacie v ¢ase vysokej inflacie (nad 10%) ku ktore;j
sa priklonilo az 46% respondentov. Celkové vysledky potvrdzuja, Ze spotrebitelia inflaciu
vnimaji vel'mi citlivo a maji tendencie spotrebu potravin obmedzovat’ a asto vSeobecne
substituovat’ formou nakupu najmi akciovych tovarov. Z tychto zisteni je mozné zostavit
zaver, ze zmena spotrebitelského sprdvania moéze pomerne vyznamnym spdsobom
ovplyviovat’ hospodarske vysledky obchodnych ret'azcov. Sucast'ou prilohy (P I) je zhrnutie

vSetkych odpovedi dotaznikového vyskumu v tabul’kovom a grafickom vyjadreni.
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9 ZHRNUTIE ANALYTICKEJ CASTI

Prakticka Cast’ sa v jej prvej kapitole venuje charakteristike vybraného obchodného retazca
pocnuc jeho historiou vstupu na trh a naslednym celym priebehom pocas vsetkych rokov
pdsobenia na slovenskom trhu az do dnesné¢ho dna. Kapitola sa z velkej Casti ststredi
na vnimanie postavenia obchodného ret'azca na malom obchodnom trhu s vyraznou mierou
konkurencného prostredia. Nasledne sa venuje skumaniu dlhodobého vyvoja znacky Tesco
v kontexte ekonomickej prosperity doma aj vo svete. Rovnako hodnoti vyvoj poctu
zamestnancov a analyzuje konkurencné prostredie, silné aslabé stranky pomocou
zostavenej SWOT analyzy. V komparativnej Casti sa praca venuje zhrnutiu analyzy
vysledkov miery inflacie ajej dalSich suvztaznosti v kontexte spotrebitel'ského kosa.
Zaroven sa skiima pritomnost’ kauzalnych vztahov inflacie na jednotlivé ukazovatele
finan¢nej analyzy obchodného retazca, pricom sa zistené hodnoty pomocou benchmarkigu
porovnavaju s vysledkami najvicsich konkurentov a odvetvovymi Statistikami. V &smej
kapitole sa analytickd Cast’ prace venuje vyhodnoteniu empirického vyskumu a testovaniu

hypotéz.

9.1 Zhodnotenie a odporucenie

V kontexte nadobudnutych teoretickych poznatkov anaslednej praktickej analyzy
komparativnou metédou je mozné konstatovat’, Ze vplyv inflacie nemal na ekonomickt
prosperitu retazca Tesco extrémne vyrazny vplyv tak, ako mala infldcia na samotného
spotrebitel'a. Zakladnym elementom bol rastiuci objem trzieb, ktoré po ocisteni o celkova
inflaciu alebo inflaciu vychadzajicu z vyvoja cenovych hladin potravin, vykazovali zaporné
hodnoty. Z tohto pohl'adu je mozZzné rast redlnych trZzieb hodnotit’ ako prepad. Na druhe;j
strane v kontexte odvetvovych S§tatistik a vykazov ostatnych najvacSich konkurentov, bol
vyvoj vel'mi podobny a mozno ho pripisat’ k celkovému poklesu trzieb v maloobchode,
¢o je zapri¢inené najmé nizSou hodnotou redlnej mzdy v €asoch vysokej inflacie. Tesco
vykézalo v oblasti nakladov za sluzby a energie v roku 2022 medziro¢ne naklady vyssie
oviac ako 18,5 mil. EUR. Vzhl'adom k zna¢ne rasticim ndkladom za energie by som
obchodnému ret'azcu odporacal pokracovat vo vyraznom znizovani spotreby elektricke;j
energie, pokracovat’ vo vécsej energetickej slobode v podobe vyssieho podielu vlastnych
obnovitelnych zdrojov, pomocou ktorych by spolo¢nost’ mohla lepsie reagovat’ na pripadne
Sokové vykyvy, ktoré boli zaznamenané v trhovych cenach elektriny a plynu. Dalsom

vyraznou polozkou st ndklady na obstaranie predaného tovaru, ktoré rasti najma v prvej
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faze svojho spracovatel'ského procesu. Odvetvie agro sektora vykazovalo v Case vysokej
inflacie rovnako rastaci trend trzieb, ale najmi zaujimavé rasty ziskovych marzi. Je mozné
predpokladat, ze odvetvie agro sektora bude celit' turbulenciam aj v buducnosti.
Ich produkciu vyrazne ovplyviiuju sezonne vykyvy, rovnako globalne oteplovanie, ktoré
mdze Casom sposobit’ nedostatok alebo nizsiu produkciu uréitych komodit, ¢o automaticky
bude tla¢it’ cenova hladinu smerom hore. Dal$ou vyzvou pre polnohospodarov je a bude
v budtcnosti Green Deal, ktory ma zabezpecit’ lepsi vzt'ah k pode v ponimani ekologickych
aspektov. Jeho stcastou je vyuzivanie ekologickejsSich spracovatel'skych strojov, vozidiel
a aplikovanie hnojiv, ktoré su ekologickejSie. Bezpochyby tieto faktory sposobia vysSie
naklady na strane pestovatel'ov a chovatel'ov, ktori ich premietnu do vyslednych cien. Podl'a
CPI rast cien zeleniny dlhodobo vykazuje rastice hodnoty, ako bolo uZz spomenuté
v podkapitole (7.2). Ceny zeleniny dokonca medzirocne za posledné dva roky rastli
konstantne 0 20%. Na zéklade tychto vyhodnoteni by som odporucal obchodnému ret'azcu
vyvinat’ snahu o ziskanie podielov u niektorych strategickych dodavatel'ov, ¢o by mohlo
do budiicna zabezpegit' lepsiu stabilitu cien. DalSou moznostou je snaha uzatvorit
¢o najvacsi podiel zmluv na dlhsie obdobie bez moznosti indexécie, pripadne s ¢o najnizSou
mierou indexacie cien, ktorych cielom by bolo znizenie skokovych vykyvov cien, ktoré
sa v praxi prendsaju vel'mi rychlo do vyslednej ceny. Na zaklade poznatkov spomenutych
v kapitole (7.4.) a dotaznikovom vyskume, je preukazany substitu¢ny efekt v ¢asoch vysokej
inflacie. Z tohto dovodu je vhodné pracovat’ na vyrobnych kondiciach a parametroch tychto
vyrobkov a v neposlednom rade rozSirovat’ ich portfélio. Rovnako délezité je znacku
dlhodobo marketingovo presadzovat, a tym jej pripravovat dobru poziciu na Casy, ked’
zakaznik mé tendenciu substituovat’. Z finanéné¢ho pohl'adu zacala v roku 2020 spolo¢nost’
tvorit’ ostatné rezervy, ¢o hodnotim pozitivne a zaroven v roku 2020-2021 vykazovala
zéapornii hodnotu CPK. Medziroéne v roku 2022 vykazala CPK vyssi o 38,5%. Vzhl'adom
na charakteristiku tohto odvetvia a faktu, Ze za predané tovary inkasuje ihned’, by som
odporuéal viac agresivnejsiu stratégiu financovania, CPK zniZit' a dlhodobo drzat’ na niZ3ej
hodnote. Vykazovana hodnota 178 mil. EUR s medziro¢nym rastiicim trendom podl'a mé6jho
nazoru nie je potrebni. Nizsie CPK by Tescu zlacnilo kapital, o v pripade rasticich
urokovych sadzieb moéze byt tieZ pomocny faktor. V neposlednom rade je potrebné,
aby sa Tesco usilovalo o zvySovanie podielu na trhu a tento faktor sledovalo prepoctom
rastiicej trzby na obchodnu jednotku. Bez rasticeho trhového podielu sa ukazovatele

zlepsovat’ nebudu a rovnako sa spolocnost’ dobre nepripravi na d’alSie trhové vyzvy.
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ZAVER

Ciel'om tejto bakalarskej prace bolo overit a zhodnotit’ vplyv inflacie na podnikanie
obchodného ret'azca Tesco a zaroven definovat’ hlavné priciny, ktoré maji vyznamny dopad
na jeho finan¢né ukazovatele. Pomocou rozsiahlej analyzy odbornej literatary a ziskanych
dat z makroekonomickych ukazovatelov, finanénych kondicii obchodného retazca
a vystupov z empirického vyskumu, vysledky zodpovedaju na ciele a otazky z uvodu tejto

prace.

Teoreticka Cast’ bola zamerana na literarnu reSer$ v oblasti inflacie, upresnenie pojmov
nakladov, vynosov a ukazovatelov finan¢nej analyzy. Na konci tejto kapitoly boli
zhodnotené vSetky poznatky, ktorych vyuzitie bolo aplikované pri spracovani prakticke;j
Casti.

V prvom kroku analytickej Casti sa praca zamerala na charakteristiku obchodného ret'azca,
ktory porovnavala s konkurenciou v slovenskom maloobchode. Vybrané ukazovatele boli
porovnavané v kontexte odvetvovych Statistik a analyzovanim ich stvislosti. Pomocou
SWOT analyzy su identifikované faktory, ktoré by mohli pomdct’ obchodnému retazcu
Tesco byt efektivnejSou spolo¢nostou v buducnosti najmé s ohl'adom na jeho silné a slabé
stranky. Cast’ prace sa venuje zhodnoteniu vyvoja poétu zamestnancov a oblasti rasttcich
osobnych nékladov. Predmetom analyzy bolo rovnako skimanie ekonomickej prosperity

retazca z globalneho hl'adiska.

V druhej, praktickej Casti prace sa metdodou kompardcie vyhodnocuju ziskané data
zo Statistickych tradov a finanénych vysledkov obchodného retazca ajeho priamych
konkurentov. Vysledkom komparativnej analyzy boli zistené Ciastkové dopady inflacie
na obchodny retazec v ndkladovych poloZkéach, ktoré vychadzali najmi zrastu cien
energetickych surovin. Na vynosovej strane boli preukdzané prirodzené rasty trzieb, ktoré
vychédzali z rastu cenovych hladin a tym sa nepotvrdil realny rast trzieb alebo zvySenie
trhového podielu. Jedna zXkapitol prace sa zameriavala na analyzovanie vybranych
finan¢nych ukazovatelov, pricom v stvislosti s vysokou inflaciou sa neprejavil negativne

ziaden z tychto Standardnych ukazovatelov.

V zmysle SirSiecho pohladu vnimania infldcie bol realizovany kvantitativny vyskum
pomocou dotaznikového Setrenia, ktory sa realizoval online prostrednictvom webovej
platformy Survio.com. Prieskumu sa zGcastnilo 200 respondentov a az 78% znich

odpovedalo kladne na otdzku zmien v ich spotrebitel'skom spravani, ktorého pricinou bola
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inflacia. Vysledok vyskumu preukazuje substitu¢né nalady spotrebitelov v Case vysokej
inflacie. 29,5% z opytanych uviedlo, ze vplyvom inflacie nakupuje najmi akciovy tovar.
Zaroven sa nepreukazali jasné postoje k Statnej regulacii obchodnych retazcov v Case
vysokej inflacie (nad 10%). NajvyznamnejSie hodnoteny bol néstroj, pomocou ktorého
by Stat mal zastropovat ceny zékladnych potravin a pohonnych hmoét. RieSenie vysokej
inflacie vtomto ndstroji vidi az 22% respondentov. Druhym najéastejSim vyberom

bola kontrola marzi obchodnych ret'azcov ¢o len potvrdzuje zamyslenie z ivodu tejto prace.

Zéaverom prace boli zhodnotené vsetky skimané informacie a vyhodnotenia, na zaklade
ktorych boli zostavené odporticania pre obchodny retazec. Tykaju sa najmé optimalizacii
energetickych vydajov, ndkladov vynalozenych na obstaranie tovarov, ktoré su predmetom
nasledného predaja koncovému spotrebitelovi. Zaroveni st odévodnené odporucania preco
je potrebné viac pracovat s privatnou znackou, ktora je v Casoch inflacie CastejSie
preferovanejS§ia a méze obchodnému retazcu pri vyraznych rastoch cien prindSat

isti konkuren¢nu vyhodu.
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

a.s. akciova spolo¢nost’
AD agregatny dopyt
AS agregatna ponuka
CB centralna banka

COICOP Klasifikacie individualnej spotreby podla ucelu

CPI index spotrebitel'skych cien

CPK Cisty pracovny kapital

EAT Cisty zisk

EBA Eurdpska bankova autorita

EBA Eurdpsky orgdn pre cenné papiere a trhy
EBIT zisk pred urokmi a zdanenim

EBITDA pred urokmi, zdanenim a odpismi

EBT zisk pred zdanenim

ECB Eurdpska centralna banka

EIOPA Europsky orgéan pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov
EU Europska tnia

EU27 krajiny Eurdpskej tnie

Eurostat Statisticky tirad Eurépskych spolo&enstiev

GBP britska libra

HDP Hruby domaci produkt

HHI Herfindahl-Hirschmanov index

IFRS medzindrodné Standardy finan¢ného tctovnictva
MS Microsoft

NBS Nérodna banka Slovenska

P cenova hladina
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Statisticky trad Slovenskej republiky
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Urad pre regulaciu sietovych odvetvi
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PRILOHA P I: DOTAZNIK

1) Pohlavie: 200 odpovedi

Pohlavie Pocetnost’ Relativna pocetnost’
Muz 82 41%
Zena 118 59%

41%

Obrazok 17 Pohlavie.

2) Vekova kategoria: 200 odpovedi

Vekova kategoria Pocetnost’ Relativna pocetnost’
18-24 19 9,5%

25-34 57 28,5%

35-44 79 39,5%

45-64 34 17%

65 a viac 11 5,5%

39,5%

17%

9,5%

35-44 25-34 45-64 18-24 65 a viac

Obrazok 18 Vekova kategoria.



3) Ukonéené vzdelanie: 200 odpovedi

Ukoncené vzdelanie Pocetnost’ Relativna pocetnost’
zakladné 3 1,5%
stredoSkolské — vyucny list 11 5,5%
stredoS§kolské — maturita 98 49%
vysSie odborné 3 1,5%
vysokoskolské 85 42,5%

1 5% 15

stredogkolske -
maturita

stredoékolske - vysiie odborné

wyuény list

Obrazok 19 Ukonéené vzdelanie.

4) Ekonomicky status: 200 odpovedi

zakladné

Ekonomicky status Pocetnost’ Relativna pocetnost’
Student 12 6%
nezamestnany 3 1,5%
zamestnanec 126 63%
podnikatel’ / Zivnostnik 25 12,5%
materska / rodi¢ovska dovolenka 20 10%
déchodca 14 7%

63%

12,5%

Zamestnanec podnikatel /
Zivnostnik

10%
materska /

rodi¢ovska
dovolenka

déchodca Student

Obrazok 20 Ekonomicky status

nezamestnany




5) Odhadnete, aké % VaSich prijmov tvoria vydaje na potraviny? 200 odpovedi

Podiel vydajov na potraviny % Pocetnost’ Relativna pocetnost’
do 10% 16 8%

11-20% 34 17%
21-30% 72 36%
31-40% 34 17%
41-50% 33 16,5%

51% a viac 11 5,5%

36%

©

21-30% 31-40% 1-20% 41-50% do 10% 51% a viac

Obrazok 21 Odhadnete, aké % Vasich prijmov tvoria vydaje na potraviny?

6) Ma inflacia dopad na Vase nakupné spravanie? 200 odpovedi

Vplyv inflacie na ndkupné spravanie Pocetnost’ Relativna pocetnost’
Ano 156 78%
Nie 44 22%

78%

22%

Obrazok 22 M4 inflacia dopad na Vase ndkupné spravanie?




7) Odhadnete, do akej miery ovplyviiuje inflacia VaSe nakupné spravanie? 200

odpovedi
Vplyv inflacie na spotrebitela Pocetnost’ Relativna pocetnost’
neovplyviiuje 14 7%
minimalne 77 38,5%
pomerne vel’a 93 46,5%
vyznamne 16 8%

46,5%

Obrazok 23 Odhadnete, do akej miery ovplyviiuje inflacia Vase nakupné spravanie?

8) V ktorych oblastiach spotrebitel’ského koSa ma inflacia na Vas najvicsi dopad?

200 odpovedi
Oblast’ spotrebného kosa Pocetnost’ Relativna
pocetnost’
Potraviny a nealko napoje 141 27,2%
Alkoholické napoje a tabakové vyrobky 15 2,9%
Oblecenie a obuv 38 7,3%
Byvanie (voda, elektrina, plyn a iné) 99 19,1%
Bytové vybavenie a potreby pre domacnost’ 16 3,1%
Zdravie a lieky 36 6,9%
Doprava a pohonné hmoty 82 15,8%
Posta a telekomunikacie, mobilny telefon 4 0,8%
Rekreacia a kultara 31 6%
Vzdelanie 4 0,8%
Stravovacie a ubytovacie sluzby 37 7,1%
Ostatné tovary a sluzby 16 3,1%




Potraviny a nealko napoje

I 27.2%

Byvanie (voda, elektring, plyn aing) [ NN o
Doprava a pohonné hmoty | AN  -.:c:
obleéenieacbuy [ NNNGEGED 73
Stravovacie a ubytovacie sliuzby [ NN 7%
Zdraviealieky [N +©.9%
Rekreaciaa kutira [N NMBNIID &%

Ostatné tovary a sluzby 3.1%

Bytové vybavenie a potreby pre dom... 31%

Alkoholické ndpoje a tabakové vyrobky 2,9%
Vzdelanie 08%
Poita a telekomunikacie, mobilny tel .. 0,8%

0 B 2 5 9 23 27

Obrazok 24 V ktorych oblastiach spotrebitel'ského kosa ma inflacia na Vas najvacsi

dopad?

9) Ktory z obchodnych ret’azcov preferujete pri nakupovani potravin najviac? 200

odpovedi
Preferovani obchodny retazec Pocetnost’ Relativna pocetnost’
Tesco 35 17,5%
Lidl 67 33,5%
Billa 16 8%
Kaufland 56 28%
Coop Jednota 16 8%
Terno 2 1%
Iny 8 4%
33,5%
28%
17.5%
8% 8%
. :
1%
Lidl Kaufland Tesco Coop Jednota Billa iny Terno

Obrazok 25 Ktory z obchodnych ret'azcov preferujete pri nakupovani potravin najviac?



10) Kde najcastejSie nakupujete potraviny? 200 odpovedi

Najviac preferovany typ obchodu Pocetnost’ Relativna pocetnost’
hypermarkety / supermarkety 171 85,5%
mensie obchody 28 14%

online 1 0,5%

hypermarkety | supermarkety mendie obchody

Obrazok 26 Kde najcastejSie nakupujete potraviny?

11) Aké zmeny ste si v§imli vo svojom nakupnom spravani pri kategorii potravin v

dosledku inflacie? 200 odpovedi

Zmeny v ndkupnom spravani Pocetnost’ | Relativna

pocetnost’
nemoéZem si dovolit’ nakipit’ tol’ko, kol’ko by som si Zelal/a 38 19%
nakupujem v inom obchodnom ret’azci 7 3,5%
preferujem lacnejSie potraviny 35 17,5%
nakupujem len zakladné potraviny 15 7,5%
nakupujem najmi akciovy tovar 59 29,5%
nev§imol/a som si Ziadne zmeny v mojom nidkupnom 46 23%
spravani

Obrazok 27 Aké zmeny ste si v§imli vo svojom ndkupnom spravani pri kategérii potravin v

dosledku inflacie?




12) Zmenila sa Vasa spotreba potravin za posledné dva roky? 200 odpovedi

Zmena v spotrebe potravin Pocetnost’ Relativna pocetnost’
rozhodne ano 37 18,5%

skor ano 68 34%

zostala rovnaka 59 29,5%

skor nie 32 16%

vobec nie 4 2%

34%

18,5%
16%

skor dano zostala rovnaka ozhodne dno skor nie vbec nie

Obrazok 28 Zmenila sa Vasa spotreba potravin za posledné dva roky?

13) Stretli ste sa za posledné roky s upravou velkosti balenia potravin? 200

odpovedi
Zmena objemu/ velkosti potravin Pocetnost’ Relativna pocetnost’
ano 136 68%
nie 17 23,5%
neviem posudit’ 47 8,5%

8%
30 23,5%
. B
éno

neviem posUdif nie

Obrazok 29 Stretli ste sa za posledné roky s tipravou vel'kosti balenia potravin?



14) Aky je Vas nazor na Statnu regulaciu obchodnych ret'azcov v dobe vysokej

inflacie (nad 10%)? 200 odpovedi

Zmena v spotrebe potravin Pocetnost’ Relativna pocetnost’
rozhodne suhlasim 37 18,5%

skor suhlasim 55 27,5%

skor nesuhlasim 29 14,5%
rozhodne nesuhlasim 19 9,5%
neviem posudit’ 60 30%

30%
275%

14,5%

9,5%

neviem postdit skar sdhlasim rozhodne suhlasim skér nesdhlasim rozhodne nesdhlasim

Obrazok 30 Aky je Vas ndzor na Statnu regulaciu obchodnych retazcov v dobe vysokej
inflacie (nad 10%)?
15) AKy nastroj pre regulaciu je podPa Vas v dobe vysokej inflacie (nad 10%)
vhodné vyuzit'? 200 odpovedi

Preferovany nastroj - inflacia Pocetnost’ | Relativna
pocetnost’
odpustit’ DPH na zakladné potraviny 28 14%
odpustit’ DPH zo vSetkych potravin 22 11%
zastropovat’ ceny zakladnych potravin 24 12%
zastropovat’ ceny zdkladnych potravin a pohonnych hméot 44 22%
kontrola marzi pri vyrobcoch potravin 5 2,5%
kontrola marZi pri obchodnych retazcoch 40 20%
iny nastroj 11 5,5%
§tat by nemal zasahovat’ do trhového prostredia 26 13%




zastropovatl ceny zakladnych potravin
a pohonnych hmat

onsameipton e I -
retazcoch
odpustit DPH na zakladné potraviny _ 14%
I

22%

5tat by nemal zasahovat do trhového
prostredia

zastropovat ceny zékladnych potravin _ 12%
1

odpustit DPH zo vietkych potravin
iny nastroj 55%

kontrola marZi pri vyrobcoch potravin 2.5%

o
o
]
]
o

Obrazok 31 Aky nastroj pre regulaciu je podl'a Vas v dobe vysokej inflacie (nad 10%)

vhodné vyuzit?
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