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FINANCING OF SPORTS FROM PUBLIC FUNDS
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Abstract

Public funds are a major source of funding of sport around the world. Due to
the existence of market failures, it is not possible to ensure that the objectives
of sport public policies are met without public funding. However, improving the
achievement of these goals cannot be achieved by only increasing public funding
for sport. There are significant structural differences between sport funding
systems within the European Union. System in the Slovak Republic is focusing
more into allocation of public funds for sport on national level while majority
systems of financing sport in The European Union are relocating higher volumes
of public funds on regional level of the state administration. This paper is focusing
on the main differences between systems of public funding of sport in selected
European countries and on the relationship between the volume of public funds
in % of GDP and the indicator of sports activity which is highly connected with
the main goal of sport public policies — support of the healthy lifestyle.

Key words: sport public policies, public funding, system of public funding of
sport, sport inactivity, organized sport, unorganized sport.

JEL classification: H41, H51, 118.



UvVoD

Sport ma vyznamny makroekonomicky dopad na jednotlivé narodné ekonomiky,
najménatvorbu HDP—priemerne viac ako 2% vramcikrajin Europskej tinie (Europska
komisia, 2018). Vzhl'adom na nezanedbatelné¢ makroekonomické ukazovatele,
atraktivnost’ samotného Sportu pre masy obyvatel'stva a multidisciplinarny presah sa
Sport a jeho dopady na spolo¢nost’ postupne stavaji predmetom zaujmu viacerych
disciplin vratane ekonomie.

Verejné prostriedky su vyznamnym zdrojom financovania §portuna celom svete. Na
Slovensku st primarny a rozhodujuci zdroj prijmu mnohych $portovych organizacii.
Su poskytované najmé z verejnych rozpoctov tstrednej spravy a rozpoctov miestnej
samospravy, bez ktorych nie je mozné zabezpecit’ nie len zabezpeCovanie Sportovych
aktivit, sut'azi, reprezentacie ale aj samotného chodu tychto organizacii. Cielom
prispevku je opis a identifikdcia znakov systému financovania Sportu z verejnych
prostriedkov na Slovensku a v ramci vybranych 2 krajin EU vratane identifikacie
moznej suvislosti medzi objemom investovanych verejnych prostriedkov a
meratel'nym ukazovatel'om Sportovej inaktivity obyvatel'stva. Vyskumné otazky boli
vymedzené nasledovne:

1. Akou formou je zabezpe€ené financovanie Sportu z verejnych prostriedkov na
Slovensku a aké su jej Specifika v komparacii s vybranymi krajinami Eurdpske;j
unie?

2. Existuje zavislost’ medzi objemom investovanych verejnych prostriedkov do
Sportu a ukazovatel'om Sportovej inaktivity obyvatel'stva?

Zéakladom pre teoretické vychodiskd prispevku boli odborné monografie
a odborné ¢lanky v domécich a zahrani¢nych recenzovanych ¢asopisoch. Zdrojom
sekundarnych dat pre realizovanu vyskumnu cast’ boli najma Studie a expertizy
vypracované Europskou komisiou, auditorskou spolo¢nostou KPMG a zdroje
Statistickych databaz EUROSTAT.

1. VYMEDZENIE SPORTU

Sport je pomerne Siroky pojem s multidisciplinarnym dosahom. Naért
zakladnej klasifikacie Sportu ndm ponuka nasledovnd schéma s oznacenim casti
inStitucionalizovaného a neinstitucionalizovaného Sportu, ktoré su financované
z verejnych prostriedkov.



Schéma 1 Klasifikacia Sportu

aktivni i¢astnici
(participanti)

neinétitucionalizovani skupiny

vichovného procesu jednotlivei jednotlivei

Cast $portu
financovana
z verejnych
: . prostriedkov
organizovany $port:
spolkovo, komunitne

skupiny

Zdroj: vlastné spracovanie podla klasifikacie Sportu Novotného a kolektivu
autorov (2011)

Priame financovanie z verejnych prostriedkov sa dotyka najma
institucionalizovaného, teda organizovaného Sportu. Zakladnou sucast'ou tohto
subsystému je Skolsky Sport — jednd sa o sucast’ vzdelavaco-vychovného procesu
na zakladnych, strednych a pripadne aj vysokych Skolach. Druhou zlozkou
je organizovany Sport spolkovo/komunitne, ktory je tvoreny amatérskymi
aprofesionalnymi sutazami a v ktorom st zdruzovani aktivni ti€astnici (Sportovci,
Sportovy odbornici ako napr. rozhodcovia, tréneri, Sportovi funkcionari a pod.)
v ramci Sportovych organizacii (Sportoveé kluby, Sportové zviazy a pod.). Prave tto
zlozku moézeme povazovat’ za akysi hnaci motor Sportového odvetvia nakol’ko
je spolocensky a medialne najsledovanejsia, prave kvoli samotnym Sportovym
sutaziam a zndmym Sportovcom sit’aziacim na profesionalnej trovni.

Neinstitucionalizovany Sport tvoria neorganizované skupiny alebo jednotlivei,
ktori vykondvaju Sport samostatne a financuju tieto aktivity z vlastnych zdrojov
(tzv. vydavky domacnosti). Jednotlivec sa napriklad individudlne rozhodne
zlepsit’ svoju kondiciu vo fitnescentre alebo skupina kolegov z prace sa ucastni
,teambuildingu® ramci ktorého absolvuju turisticky vystup. Prikladov takychto
aktivit je nespocetne vel'a. Verejné prostriedky sa podiel’aji priamo na financovani
moznosti Sportovania v ramci neorganizovaného Sportu najmé vo forme investicii
do Sportovej infraStruktiry a nepriamo, formou popularizacie v rdmci programov



podpory pohybovych aktivit — na Eurdpskej urovni je takou aktivitou napr.
,European Week of Sport* alebo iniciativa ,,BeActive.

2. ZDOVODNENIE POUZITIA VEREJNYCH PROSTRIEDKOV NA
FINANCOVANIE SPORTU

Pri financovani Sportu z verejnych prostriedkov sa zameriame na alokacni
o redistribu¢nt funkciu verejnych financii. Medved’, Nemec a kolektiv autorov
(2011) aloka¢nu funkciu oznacuju za funkciu Stdtu podporujiicu optimalnu
alokaciu vzacnych zdrojov, kedy stat nakupuje, produkuje a poskytuje obéanov
rdzne tovary a sluzby pri¢om pri kolektivnych statkoch (medzi ktoré zarad’ujeme
aj tovary a sluzby spojené so Sportom) sa stretdvame aj so zlyhanim trhu. V pripade
Sportu je znakom zlyhania trhu pomer medzi objemom verejnych a stkromnych
finan¢nych zdrojov, ktoré su alokované na financovanie najmé organizovaného
Sportu a kedy bez verejnych prostriedkov by fungovanie organizované¢ho
Sportu v Statom pozadovanom rozsahu, ako kolektivneho statku, prakticky
nebolo zabezpecit. Ako priklad mézeme uviest’ Struktiru finanénych zdrojov
narodnych Sportovych zvizov — organizécii sikromného sektora na Slovensku.
Verejné prostriedky v pripade Slovenskej asociacie amerického futbalu' tvoria
az 74% z planovaného rozpoctu pre rok 2020, vpripade Slovenského zvéizu
ladového hokeja? je to az 97%. Prave narodné Sportové zvézy sa na Slovensku
spolupodiel’aju na plneni cielov verejnej politiky v oblasti Sportu (a teda aj na
zabezpecovani kolektivnych statkov), ktorou je napriklad Sportova reprezentécia.

Medved’, Nemec a kolektiv autorov (2011) redistribu¢nti funkciu povazuji za
nastroj Statu pri financovani socidlnych oblasti, zvySujucich zivotna tiroven, pricom
ako forma financovania s pouzivané transferové platby, ktorych podiel na verejnych
vydavkoch sa neustdle zvySuje. Pri financovani Sportu z verejnych prostriedkov sa
nejedna o zabezpecovanie Uloh strategického vyznamu alebo klIicovych tuloh pre
fungovanie $tatu a bezpecnost’ jeho obyvatel'ov €1 ochranu ich zakladnych Zivotnych
potrieb. Ide o oblast’ zvySujlicu zZivotnu tirovetykvalitu Zivota obyvatel'stva. Ivaskovi¢
a Cater (2018) vo svojej $tidii zameranej na vykonnost’ neziskovych $portovych
organizacii, konkrétne basketbalovych timov poukéazali na fakt, ze Sportové kluby
so Statitom neziskovych organizacii, ktorych dominantnym zdrojom financovania
su verejné prostriedky, sa viac zameriavajii na rozvijanie miestnych komunit —
zvySovanie kvality Zivota miestnej komunity ako na dosahovanie Sportovych
vysledkov a lepsich umiestneni v Sportovych rebrickoch.

! Slovenska asociacia amerického futbalu: https://www.dropbox.com/sh/7hjndyvrew7rg82/AAC
DU9pM2pe8rRjA25C2YbWna?dl=0&preview=Budget+a+PV+2020.xIsx
2Slovensky zvidz 'adového hokeja: https://www.hockeyslovakia.sk/sk/article/kongres-szlh



Pozitivne externality Sportu su vyznamnym dovodom pre financovania Sportu
z verejnych prostriedkov. Medved’, Nemec a kolektiv autorov (2011) oznacuju
externality za situdcie, kedy ekonomicka ¢innost’ prindsa nieckomu 0zitok — pozitivna
externalita a niekomu stratu — negativne externalita a to bez toho, aby za takyto
prinos platil, resp. aby mu bola pripadna Skoda kompenzovana. Z celospoloc¢enského
pohl'adu prevazujii pozitivne externality Sportu kedy jedinec, ktory Sportuje sa
zaroveil potencialne podiel'a napr. na znizovani verejnych vydavkov na zdravotnu
starostlivost’ alebo novovybudovant Sportova infrastruktira sluZi aj inym spolocensky
prinosnym aktivitam ako napr. kultarnym podujatiam. Sportova reprezentécia sa zas
podiel’a na propagacii Statov z ktorych $portovci pochadzajt, pri¢om prave Sportova
diplomacia sliizi nasledne aj jednotlivym §tatom pre presadzovanie svojich zaujmov
na medzinarodnej Grovni. Ako negativnu externalitu s celospolo¢enskym dosahom
by sme mohli oznacit’ potencidlne negativny dopad na zivotné prostredie v suvislosti
s napr. budovanim uz spomenutej Sportovej infrastruktiury alebo organizéciou hier
a sut'azi (napr. v chranenych prirodnych oblastiach).

Pouzitie verejnych prostriedkov pre financovanie Sportu by malo byt
zd6vodnené v ramci Sportovych politik na ndrodnej, resp. medzinarodnej irovni.
Malikova (2003) uvadza, Ze kazda vlada, na akejkol'vek trovni, by mala stanovit’
ista hierarchiu spolocenskych priorit a zoradit’ rieSenie problémov podla ich
vyznamu a vplyvu na verejnost’. Identifikovat’ ciele verejnych politik v Sporte
a kategorizovat’ ich podl'a ddlezitosti prinosu pre spolo¢nost’ je zlozité nakol’ko
tieto sa mozu liSit’ na regiondlnej trovni, na celos§tatnej trovni a rovnako tak na
medzinarodnej tirovni vzhl'adom najmé na rozdielne kultirno-spolocenské ale aj
ekonomické postavenie na regionalnej urovni a medzi jednotlivymi krajinami.

Odbornd literatira ndm neposkytuje jednozna¢ni odpoved’, aky konkrétny
prinos Sportu pre spolocnost’ je tym najddlezitejSim, ktory by mal byt najviac
podporovany aj z verejnych prostriedkov. Vychddzajuc z hlavného strategického
dokumentu Eur6pskej tinie White Paper on Sport, méZeme vymedzit’ nasledovné
vSeobecné ciele verejnej politiky v oblasti Sportu:

[

Podpora zdravého sposobu Zivota obyvatel'stva

2. Podpora rozvoja Sportu pre vSetkych/amatérskeho Sportu (tzv. ,,grassroots
sports*)

Podpora socialnej inkluzie a rozvoja dobrovol'nictva

Predchadzanie negativnych javov v Sporte (matchfixing, doping a pod.)

5. Podpora profesionalneho Sportu a Sportovej reprezentacie krajin

Ll

Na Slovensku je od roku 2016 v ucinnosti zékon ¢. 440/2015 Z. z. o Sporte
a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zmysle neskorSich predpisov, ktory v



§ 2 verejny zaujem v Sporte vymedzil na 4 oblasti, ktoré Ciastocne kopiruju vyssie
zosumarizovanych 5 v§eobecnych ciel'ov verejnej politiky v oblasti §portu:

I.  Podpora a rozvoj Sportu mladeze

II. Zabezpecenie pripravy a Gcasti Sportovej reprezentacie Slovenskej republiky
na vyznamnej sut'azi

III. Ochrana integrity Sportu (napr. boj proti dopingu)

IV. Podpora zdravého spdsobu zZivota obyvatel'stva

3.SYSTEM FINANCOVANIA SPORTU Z VEREJNYCH PROSTRIEDKOV
NA SLOVENSKU

Aktuédlne financovanie Sportu z verejnych prostriedkov si predstavime
v obdobi po platnosti nového zdkona o Sporte, teda od roku 2016. V ramci aktualne
platného legislativneho prostredia st hlavné zdroje verejného financovania Sportu
nasledovné:

1. Statny rozpocet SR na centralnej irovni uréeny pre oblast’ Sportu (pozostavajuci
aj z prijmu z vynosov lotériovych hier),
2. rozpocty samospravnych krajov, miest a obci urcené pre oblast’ Sportu.

Podla stadie KPMG (2018) Koncepcia financovania Sportu v Slovenskej
republike 2017 tvoria dominantntl ¢ast’ celkovych finan¢nych zdrojov pre Sport
verejné prostriedky poskytované Ministerstvom Skolstva, vedy, vyskumu a $portu
SR (d’alej len ,,Ministerstvo Skolstva®) s podielom az 49,8% z celku, nasledované
rozpoctamimunicipalit—47,6% ad’al§imivladnymiinstiticiami(Ministerstvo vnitra
SR a Ministerstvo obrany SR) s podielom 2,6% pricom z verejnych prostriedkov
sa poskytlo cca 215 mil. EUR. Stadia vychadzala z dat platnych pre rok 2017.
V ramci Ministerstva Skolstva s finan¢né prostriedky poskytované z programu
026 — Narodny program rozvoja Sportu SR a 021 — Tvorba a implementécia politik.

Najvyznamnej$i zdroj verejnych prostriedkov (a zaroven jediny zdroj ureny
iba ndrodnym Sportovym zvdzom, ktoré zastupuji uznané Sporty) predstavuju
financie alokované v ramci podpolozky 026 02 na bezné a kapitalové transfery
s alokovanou sumou pre rok 2020 vo vyske 80 567 929,00 EUR, ktoré su
poskytované formou prispevku uznanému Sportu — novou formou zavedenou
zékonom o Sporte (ostatné podprogramy su financované formou beznych
dota¢nych schém, rovnako je tomu aj v pripade d’alSich poskytovatel'ov verejnych
prostriedkov). Ku koncu roka je na Slovensku evidovanych a financovanych touto
formou 74 narodnych Sportovych zvézov. Aktualne je nefunkény prostriedok
podpory Sportu, ktorym su Sportové poukazy, ktoré st urcené pre verejnost’ a ktoré



je mozné vyuzit na Sport, pri¢om ich pouzitie funguje obdobnym spoésobom ako
nastroj podpory rozvoja turizmu na Slovensku, ktorym su rekreacné poukazy.
Prerozdelenie prispevku uznanému Sportu je nasledovné:

— max. 15% na vlastnu ¢innost’ zvazov,

— min. 15% na Sport mladeze do 23 rokov rozdelené pomerne medzi Sportove kluby,
— min. 20% na rozvoj talentovanych Sportovcov,

— min. 25% na zabezpecenie Sportovej reprezentacie.

Prostriedky alokované v programe 021 sa rozdeluji formou dotacii
Sportovym organizaciam v oblasti Sportu mladeze a Sportu pre vSetkych, Sportu
zdravotne znevyhodnenych, infrastruktirne projekty, vrcholovy Sport a Sportovu
reprezentaciu, podpora Sportu na Slovensku. V programe 026 sa ¢lenia finan¢né
prostriedky nasledovne:

a) vo vyske najmenej 50 % na poskytovanie prispevku uznanému Sportu, okrem
uznaného Sportu futbal a uznaného $portu l'adovy hokej,

b) vo vyske najmenej 17 % na poskytnutie prispevku uznanému Sportu futbal a
vo vyske najmenej 13 % na poskytnutie prispevku uznanému Sportu 'adovy
hoke;,

c) vo vyske najmenej 7 % na narodny Sportovy projekt — Sportovci top timu,

d) vo vyske najmenej 2 % na narodny Sportovy projekt — prispevok Olympijskému
a Sportovému vyboru,

e) vo vyske najmenej 3,5 % na narodny Sportovy projekt — Sport zdravotne
znevyhodnenych,

f) zvys$né prostriedky sa pouziju na dotacie, d’alSie ndrodné Sportové projekty,
na spravy a prevadzky Informacéného systému v Sporte, vzdeldvanie a skasky
kontrolorov, ostatné ulohy Ministerstva Skolstva v oblasti Sportu.

Z hladiska objemu a % podielu z verejnych prostriedkov poskytovanych na
Sport st druhé v poradi zdroje miest, obci a vy$Sich uzemnych celkov. VysSie
uzemné celky sa na financovani Sportu podiel’aju len zanedbatelnou castou,
dominujt hlavne zdroje miest a obci pricom v rdmci celkového objemu dominuju
hlavné mesto Slovenska a krajské mestd. Z rozpoctov miest a obci, pripadne
VysSich uzemnych celkov je financovany $port na miestnej/regionalnej Grovni,
ktori tvoria organizacie v ich zriadovatel'skej pdsobnosti, pripadne miestne
Sportové kluby a budovanie, rekonStrukcie miestnej Sportovej infrastruktary.

Zdroje poskytované Ministerstvom vnutra a Ministerstvom obrany su urcené
na vrcholovu pripravu profesionalnych Sportovcov v ramci rezortnych Sportovych
stredisk tychto rezortov, ktorymi su napr. Dukla Banské Bystrica, resp. Sportové
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kluby policie. Dal§im moznym zdrojom financovania je priamo Vlada SR, ktora
mdze vyclenit’ finanéné prostriedky na podporu Sportu jednak z kapitoly Rezervy
predsedu vlady a jednak na zdklade uzneseni, ktorymi zaviaZze Ministerstvo financii
poskytnutim dotdcie pre konkrétny projekt rozvoja Sportu. V pripade dotécii
poskytovanych vlddou sa vSak nejednd o nastroj systematickej a koncepcnej
podpory Sportu ako je tomu v pripade ostatnych 3 organov Ustrednej spravy.

DalSie verejné zdroje, ktoré taktieZ slizia na financovanie Sportu:

Asignacéna dan;

Fondy eurdpskej unie;

Rozpocty Statnych podnikov;

Rozpocet Gstrednej spravy a samospravy ajeho kapitoly sluZiace na financovanie
projektov, ktoré sluzia aj Sportovym aktivitdm (nepriamo poskytnuté verejné
zdroje).
Prijemcom asignacnej dane mézu byt aj Sportové organizacie so Statitom
obc¢ianskych zdruzeni, zriadenych podla zdkona ¢. 83/1990 Zb. o zdruzovani
obcanov. Aktudlne vSak nie je k dispozicii Statisticky prehl'ad o vyske asignacnej
dane, ktorej prijemcovia boli subjekty posobiace v oblasti Sportu. V pripade Statnych
podnikov a ich financovania Sportu, prostrednictvom napr. sponzoringu, taktiez
neexistuje zdroj Statistik o celkovej vyske takto poskytnutych prostriedkov. Fondy
eurdpskej unie a jednotlivé vyzvy vyhlasované riadiacimi/sprostredkovatel’skymi
orgdnmi nie su vyhradne urcené Sportovym organizacidm avsak tieto samézu zapojit’
do rozneho spektra vyziev na podporu napr. dobrovolnictva, mobilit, vyskumu
a vyvoja alebo aj infrastrukturnych projektov. Nakol’ko vSak Sport nema vyhradeny
samostatny program podpory, opdtovne chyba Statisticky prehl'ad o celkovej vyske
podpory $portu z fondov EU. V pripade financovania neorganizovaného $portu, nie
je mozné jednoznacne priradit’ ucel investicie a teda podielu Casti tejto investicie
pripadajucej Sportu. Je to dané najmé tym, Ze mnozstvo projektovych zdmerov
umoziuje rozvoj viacerych oblasti zivota ako len Sportu — napr. cyklotrasy, taktiez
sem spadaju verejné kuipaliské a pod.

bl o e

Tok verejnych prostriedkov od ich poskytovatelov k prijimatelom je
zabezpecovany:

a) formou transferovych platieb formou prispevku uznanému Sportu bez ti¢asti
prijimatela na spolufinancovani vydavkov,

b) formou dotacii na zaklade vyhlasenych vyziev so stanovenym % podielom
spolufinancovania alebo opitovne bez ucasti na spolufinancovani

c) formou odmeny za dosiahnuté Sportové vysledky (iba fyzické osoby).
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Schéma 2 Tok verejnych prostriedkov v rdmci financovania Sportu na Slovensku

POSKYTOVATELIA PRIJIMATELIA

| Verejna sprava | | Sukromny sektor

Ministerstvo + Fond na

Skolstva podporu Narodné $portové

centrum

Narodna aroven -
Ministerstvo

, r )
ustredna sprava obrany
N Vlada Dukla Banska Nirodna Sportové
SR Bystrica ZVazZy
Ministerstvo
vnitra

Regionalna troven - Vyie tzemné
regionalna sprava celky SR

Org

s st
Miestna roven -
r r SR
lokalna sprava Sportové kluby

policie SR

Zdroj: vlastné spracovanie podla informacii z Koncepcie financovania Sportu
v Slovenskej republike 2017 spolo¢nosti KPMG (2018)

Z toku verejnych prostriedkov pre oblast’ Sportu je zrejma komplikovanost’
systému finan¢nych tokov, kedy vybrany poskytovatelia verejnych prostriedkov
mozu podporit’ prakticky ktorykol'vek subjekt z radov prijimatelov a zéaroven
vybrani prijimatelia mézu poberat’ verejné prostriedky z niekol’kych zdrojov pricom
podmienky poskytnutia si urcuje a upravuje kazdy poskytovatel’ podl'a ucelu, na
ktory sa prostriedky poskytuju a podl'a vnutornych smernic riadenia tychto subjektov.

4. PRIKLADY FINANCOVANIA SPORTU Z VEREJNYCH
PROSTRIEDKOV V RAMCI VYBRANYCH KRAJIN EUROPSKEJ
UNIE

Financovanie $portu v Ceskej republike

Dominantny zdroj financovania $portu predstavuji rozpocty municipalit, ktoré
sa podiel'ajii najmé na financovani spolkovo/komunitne organizovaného Sportu
formou dotécii Sportovym klubom — sukromnym $portovym organizaciam alebo
Sportovym organizaciam, ktoré si v zriad'ovatel'skej posobnosti Ustrednej spravy.
Ministerstvo Skolstva, mladeZe a telovychovy sa podiela na financovani formou
dotacii Ceského olympijskému a Ceského paralympijskému vyboru, narodnych
Sportovych zvizov, ostatnych Sportovych organizécii s celoStatnou posobnostou,
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vybranych §portovych klubov. Dal§imi ustrednymi organmi si ministerstva obrany
a vnutra CR, ktoré sa podiel'aji na financovani rezortnych Sportovych stredisk.

Verejné vydavky pre Sport

157000005 2%

145200000 20% W Ministerstvo $kolstva, mladeze a
telovychovy

Miestne organy

® [né vladne institacie

564800000; 78%

Graf 1 Struktira verejnych vydavkov na $port v Ceskej republike
Zdroj: vlastné spracovanie podla informacii z Koncepcie financovania Sportu
v Slovenskej republike 2017 od spolo¢nosti KPMG (2018)

Nemec a kol. (2013) rozliSuju 3 arovne zdrojov verejnych prostriedkov, z
ktorych je financovany $port v Ceskej republike a to §tatny rozpolet, rozpoéty

vysSich izemnych celkov a rozpocty miest a obci.

Schéma 3 Tok verejnych prostriedkov v ramci financovania $portu v Ceskej republike

POSKYTOVATELIA PRIJIMATELIA
| Verejna sprava | | Stkromny sektor |
e
obrany . Olympijsky +
Rezortné Paralympijsky

$portové vybor

Narodna troven
- Gstredna sprava

Narodna Sportové
Zvizy

Iné organizicie
celonirodnej
rovne

] Reglgna'lna uroYen Organzacic, Krajské Sportové
/] - regionélna sprava v zriad’ Posobnosti i

krajskych iiradov

Sportové kluby
a3portové
organizicie

Organizicie
v zriad’. pdsobnosti
miest/obci

Miestna troven
] - lokalna sprava

Fyzické osoby —
organizovany/neor
ganizovany $port

Zdroj: vlastné spracovanie podla informacii z Koncepcie financovania Sportu
v Slovenskej republike 2017 spolo¢nosti KPMG (2018)
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Zo schémy je jasné zameranie toku finan¢nych prostriedkov na financovanie
spolkovo/komunitného organizovaného Sportu formou dotacii pre Sportové
kluby/Sportové organizacie pdsobiace na miestnej irovni. Rovnako tak vicSina
verejnych prostriedkov je alokovana na Urovni miestnych a regionalnych
organov verejnej spravy a tieto si naslednej miestnym Sportovym organizaciadm
transferované formou dotécii.

Pokial’ v Slovenskej republike v ramci alokacie verejnych prostriedkov pre
oblast’ Sportu a ich prerozdelenia bol zvoleny pristup TOP-BOTTOM, v pripade
Ceskej republiky m4 systém financovania $portu skor znaky pristupu BOTTOM-
TOP s dérazom na podporu Sportu prostrednictvom jeho mensich organizacnych
jednotiek — Sportové kluby a organizacie na miestnej/regionalnej trovni.

Financovanie Sportu v Nemecku
Verejné vydavky pre Sport

111700000; 2%

1300000005 3%

B Federalne ministerstvo vnitra

Miestne organy

m Dalsie federalne institicie

4430000000; 95%

Graf 2 Struktura verejnych vydavkov na §port v Nemecku
Zdroj: vlastné spracovanie podla informacii z Koncepcie financovania Sportu
v Slovenskej republike 2017 od spolo¢nosti KPMG (2018)

Graf 2 nam ilustruje rovnaku skutoénost’ ako v pripade Ceska a Holandska a teda
dominantni ulohu miest a obci na financovani Sportu z verejnych prostriedkov
aj v pripade Nemecka. Specifikom v pripade Nemecka je uréitd autonémnost’
v organizécii Sportu a usporiadani vztahov medzi verejnym a stkromnym sektorom
v ramci jednotlivych republik Nemecka. Medzi d’alSie federalne organy financujtce
Sport patria d’alSie organy federalnej vlady Nemeckej spolkovej republiky.

Schéma 4 nam ilustruje tok verejnych prostriedkov na financovanie $portu
v Nemeckej spolkovej republike na ktorom moézeme vidiet' vyznamny vplyv
jednotlivych federalnych vlad/regiondlnej Grovne na financovanie a tym padom
aj na organizaciu Sportu.
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Schéma 4 Tok verejnych prostriedkov v rdmci financovania Sportu v Nemecku

POSKYTOVATELIA PRIJIMATELIA

Stkromny sektor |
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DalSie federalne
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Regionalna troven Ministerstvii 16
- | - regiondlna sprava

spolkovych krajin
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Sportové
konfedericie

m Miestna troven ) e Miestne
[ . . Mesta a obce Sportové $portové zviizy
- lokalna sprava Kuby

WoW

Zdroj: vlastné spracovanie podla informacii z Koncepcie financovania Sportu
v Slovenskej republike 2017 spolo¢nosti KPMG (2018)

Z vyssie uveden¢ho usporiadania tokov verejnych prostriedkov je zrejma
Specifickost’ Statneho usporiadania Nemecka na jednotlivé spolkové krajiny a taktiez
doraz na vacsiu autonémnost’ spravovania Sportu zo strany sukromnych Sportovych
organizacii. Na ustrednej trovni poskytuje Federdlne ministerstvo vnutra verejné
prostriedky formou dotdcie Nemeckej spolkovej olympijskej konfederacii ktord
dalej poskytuje nie len verejné prostriedky narodnym Sportovym zvézom, ktoré
d’alej financuju spolkové zvizy na tirovni spolkovych republik a tie nasledne miestne
Sportové zvizy. Obdobne financuje Nemecka spolkova olympijskd konfederacie
spolkové Sportové konfederacie a tie nasledne svoje okresné Strukttiry. Mesta a obce
sa podiel'aju priamo na financovani Sportovych klubov a miestnych Sportovych
konfederacii.

Financovanie Sportu v Holandskom kralovstve

Holandské kralovstvo je konStituénd monarchia v rdmci ktorej sa na
financovani Sportu z verejnych prostriedkov podiel’aju najmé organy miestnej
samospravy. Na grafe ¢. 3 na nasledujucej strane madme znazornenu Struktiru
verejnych vydavkov na Sport podl'a zdrojov financovania.

1
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Oproti Slovenskej republike je tak ako aj v pripade Ceska zrejmé iné
rozlozZenie verejnych prostriedkov, kde opitovne a vyraznejSie dominuji rozpocty
miestnych orgdnov, ktoré sa podiel'aji najmi na financovani Sportovych zariadeni
ainfraStruktary a spolkovo/komunitne organizovaného Sportu, kde dominuje hlavne
rekreacny Sport, formou dotécii na projekty v oblasti Sportu hlavne sukromnym
Sportovym organizacidm —Sportovym klubom. Na Gistrednej trovni je agenda Sportu
zaradena pod Ministerstvo zdravotnictva, socidlneho zabezpecCenia a Sportu, ktoré
sa podiel’a na financovani polovladnych alebo suikromnych organizécii pdsobiacich
na celo$tatnej trovni.. Obce sa vzhl'adom k objemu poskytovanych prostriedkov
podielaja v rozhodujucej miere na rozvoji Sportu v celej krajine.

Verejné vydavky na Sport v Holandsku

1270000005 8%

B Ministerstvo zdravotnictva, socialneho
zabezpecenia a Sportu

Miestne organy

1494000000; 92%

Graf 3 Struktira verejnych vydavkov na $port v Holandskom kralovstve
Zdroj: vlastné spracovanie podla informacii z Koncepcie financovania Sportu
v Slovenskej republike 2017 spolo¢nosti KPMG (2018)

Schéma 5 Tok verejnych prostriedkov v ramci financovania Sportu v Holandsku

POSKYTOVATELIA PRIJIMATELIA

Verejna sprava | | Stkromny sektor |

Vzdelavacie
Sport. centrum
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Asociacia
Sportu a obci
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uditePov telesnej
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portové zviizy

Dopingovy
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zviizy

Provin&né
Sportové rady

o Ju _JU

gaul Micstna uroveri

M - lokalna Spréva Mesta a obce EROTNELITY

Regionalna troven Provinci
- regionalna sprava rovinete

organizdcie

Zdroj: vlastné spracovanie podla informacii z Koncepcie financovania Sportu

v Slovenskej republike 2017 spolo¢nosti KPMG (2018)
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Zoschémy vyplyva pomerne jednoduché usporiadanie finanénych tokov verejnych
prostriedkov medzi Gstrednym orgdnom, organmi verejnej spravy a sukromnymi
organizaciami, ktoré posobia na celondrodnej Grovni a d’alej prerozdel'uju verejné
prostriedky ostatnym stkromnym Sportovym organiziciam celondrodného,
regionalneho a lokalneho pdsobenia. Vécsina verejnych prostriedkov, ako uz bolo
spomenuté, je pre oblast’ Sportu prerozdelovand na Urovni miest a obci, priCom
tieto su z cca 85% vynakladané na Sportové zariadenia a infrastruktiru a zvySok sa
prerozdel'uje formou dotécii na Sportové projekty pre Sportové kluby a organizacie
pdsobiace na miestnej urovni.

Na rozdiel od Slovenskej republiky je kladeny vac¢si doraz na organizaciu
a spravu Sportu na miestnej urovni Statnej spravy a teda opdtovne sa jedna
o pristup BOTTOM-UP. Obce a mestd st rozhodujicimi subjektmi verejnej
spravy v ramci organizacii Sportu v Holandskom kral'ovstve.

Nérodné Sportové zvizy sa zameriavaju na profesionalny Sport, na nizSej urovni
je dominantnd podpora rekreacného Sportu. Na Ustrednej Grovni je podporované
hlavnej zabezpecenie Sportovej reprezentacie Nemecka. Obce a mestd obdobne
ako v pripade Holandska financuju z verejnych prostriedkov najmi Sportoveé
zariadenia a infrastruktiru a taktiez miestne Sportové kluby. Verejné prostriedky
prudia do Sportovych organizacii sikromného sektora formou dotécii. Na rozdiel
od Slovenskej republiky je opét’ kladeny vacsi doraz na organizéciu a spravu Sportu
na miestnej Grovni $tatnej spravy a teda opdtovne sa jedna o pristup BOTTOM-UP.

5. KOMPARATIVNA ANALYZA VYBRANYCH SYSTEMOV
FINANCOVANIA SPORTU

Spoloénym znakom vSetkych systémov financovania Sportu je jeho ¢lenenie
na ustrednt, regionalnu a miestnu Uroven a existencia Sportovych organizacii
poOsobiacich na jednotlivych urovniach Statneho zriadenia, ktoré plnia v rdmci
organizacie Sportu obdobné ulohy.

Medzi rozdielne znaky patri jednoznacne alokacia verejnych prostriedkov,
prerozdelovanie a ulohy pri organizacii Sportu na strane organov Ustredne;j,
regiondlnej a miestnej spravy. S vynimkou Slovenska sa orgdny miestnej
spravy podiel'aji najvacsim % objemom verejnych prostriedkov na financovani
Sportu. Zakon o Sporte v podmienkach Slovenska priniesol navySenie verejnych
prostriedkov uréenym narodnym Sportovym zvdzom o cca 295 % (rok 2020
v porovnani s rokom 2012), pri€om ak sa zameriame na zdkonom o Sporte uréené
prerozdelenie prostriedkov z dominantného zdroja financovania zvdzov, je zrejma
orientdcia na rozvoj profesionalneho Sportu a Sportova reprezentaciu. Eurdpska
komisia vo svojom dokumente White Paper on Sport vSak zddrazituje primarne
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podporu rozvoja amatérskeho Sportu/Sportu pre vsetkych, na ktorého financovani
sa v ramci EU podiel'a najmi miesta samosprava. Mitchell, Stewart a Spong
(2012) upozoriiujii a na historickych prikladoch dokladuji, Ze motivaciou pri
financovani profesiondlneho Sportu a reprezentacie z verejnych prostriedkov
moze byt najmé naviazanie Sportovych uspechov na politické ciele kedy sa
vychadza z premisy, Ze vac¢si objem verejnych prostriedkov mdze priniest’ viac
Sportovych a teda aj politickych tspechov.

Taktiez finan¢né toky zodpovedaju pdsobeniu tychto organov verejnej moci,
kedy financujii organizdcie primarne pdsobiace na rovnakej Urovni Statneho
usporiadania. Andreff (2009) v ramci komparacie modelov financovania Sportu
v EU a alokacie verejnych prostriedkov na jednotlivych trovniach $tatneho
usporiadania, oznacuje za spolo¢ny znak modelov financovanie amatérskeho
Sportu/Sportu pre vSetkych primarne na irovni miestnej spravy a profesionalneho
Sportu/Sportove] reprezentacie na ustrednej urovni. V pripade Slovenska ma
napr. ustredny organ Statnej spravy — Ministerstvo Skolstva pomerne Siroky zaber
poskytovania verejnych prostriedkov, kedy okrem financovania organizacii
olympijského a paralympijskeho hnutia a ndrodnych Sportovych zvézov financuje
prostrednictvom vyziev aj jednotlivé Sportové kluby ¢i fyzické osoby. Z pohl'adu
roznorodosti finanénych tokov a usporiadania vztahov medzi poskytovatel'mi
a prijimatel'mi tak patri systém financovania Sportu na Slovensku v rdmci
vybranej komparacie medzi najzlozitejSie systémy s dominantnym zameranim
na financovanie profesionalneho Sportu z urovne ustrednej Statnej spravy.

Podrla posledného Eurobarometra 472 (2018) zameraného na Sportovu aktivitu
obyvatel'stva krajin Eurdpskej unie sa pravidelne venuje Sportovej aktivite iba
7% populacie, s urcitou pravidelnost'ou Sportuje 33% populécie, obcas sa Sportu
venuje 14% populacie, pricom az 46% populacie sa Sportovym aktivitim nevenuje
vobec. Oproti predchadzajucemu prieskumu Sportovej aktivity obyvatelstva,
ktory bol realizovany v roku 2014 — Eurobarometer 412, sa §portovaniu nevenuje
o 4% viac obyvatel'stva. V porovnani s prieskumom realizovanym v roku 2010
— Eurobarometer 334, sa Sportu vobec nevenuje o 7% viac populacie v roku
2018 ako v roku 2010. Na zaklade uvedeného mdézeme konstatovat’, Ze fyzicka
aktivita obyvatel'stva Eurdpskej tnie sa v sledovanom obdobi rokov 2010- 2018
kontinudlne znizovala a to v rdmci vSetkych krajin unie.

V Tabul’ke 1 je spracovany prehl’ad Sportovej aktivity obyvatel'stva vybranych
krajin Eurdpskej Uinie za rok 2018. Slovenska republika v ramci komparacie patri
v rdmci ukazovatelov fyzickej aktivity obyvatel'stva k 'ahko podpriemernym
v ramci krajin tnie, pricom Ceska republika, Holandské kral'ovstvo a Nemecka
spolkova republika patria medzi nadpriemerné krajiny ¢o sa tyka Sportovej
aktivity ich obyvatel'stva. Prave podpora zdravého spdsobu zivota by mala patrit’
medzi najdolezitejSie ciele verejnej politiky v oblasti Sportu.
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Tabulka 1 Ukazovatele $portovej aktivity v ramci vybranych krajin EU

Pravidelne S urcitou pravidelnostou Obcas Vobec
EU28 7% 33% 14% 46%
Cesko 5% 27% 27% 41%
Nemecko 5% 43% 14% 38%
Holandsko 6% 51% 12% 31%
Slovensko 5% 23% 23% 49%

Zdroj: vlastné spracovanie podla Statistickych databdz Eurobarometra 472
(2018)°

Tabul'ka 2: Verejné prostriedky investované do $portu v % pomere k HDP v EU

EU 28 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Cesko 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
Nemecko 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3
Holandsko 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Slovensko 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a makroekonomickych statistik EUROSTAT*

Z vyssie uvedenej tabulky je zrejmé, Ze Slovenska republika vynaklada
v pomere k HDP mensi objem verejnych prostriedkov do Sportu ako je to vo
vybranej skupine krajin Eurdpskej unie a priemeru krajin. Pre analyzu vzt'ahu
zéavislej premennej (Sportova inaktivita) a nezavislej premennej (objem verejnych
prostriedkov investovanych do Sportu v % vyjadreni HDP) sme zvolili linearnu
regresiu. Na nasledujucej tabul’ke méame zndzorneny vystup regresnej analyzy,
ktorej vstupmi boli udaje 28 krajin EU v obdobi rokov merania $portovej aktivity
jednotlivymi Eurobarometrami (2010, 2014 a 2018).

3 Dostupné na::https://data.europa.cu/euodp/en/data/dataset/S2164 88 4 472 ENG
“Dostupné na: https://ec.europa.eu/eurostat
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Tabulka 3 Vystup linearnej regresnej analyzy
Regression Statistics

0,33596

0,112869

0,10205

Standard Error 0,1523

54

Significance F

0,00178212

fici Standard
S Error t Stat P-value | Lower 95% | Upper 95%
0519757 0038922 1335365 2,845E-22 044232771 059718603

NCERUONEUYAZIS I 031726  0,098224 -322998 0,0017821 -0,5126604  -0,121863
Zdroj: vlastné spracovanie

Z vystupu regresnej analyzy je zrejmé, ze len 11% varidcie v mnoZine y
(Sportova inaktivita) sa da vysvetlit' zmenami nezavislej premennej x. Vysledky
analyzy moZeme pokladat’ za Statisticky vyznamné. Uvedené naznacuje, Ze zmena
objemu investovanych verejnych prostriedkov do Sportu nema podstatny vplyv
na ukazovatel’ §portovej inaktivity. Skoric a Hodak (2011) taktiez konstatuju, Ze
ukazovatel rozvoja Sportu vyjadreny poctom registrovanych Sportovcov nie je
zavisly na objeme investovanych verejnych prostriedkov.

Tabul'ka 4 Zavislost’ Sportovej aktivity od objemu verejnych prostriedkov

1
-0,335959695 1

Verejné prostriedky % HDP
Sportova inaktivita
Zdroj: vlastné spracovanie

Podla Pearsonovho koeficientu korelacie a interpretacii korelaéného
koeficientupodl'a Cohena, je medzi Sportovou inaktivitou obyvatel'stvaa objemom
investovanych verejnych prostriedkov do Sportu v % podiele k HDP stredne silna
negativna linearna zéavislost’. Objem investovanych verejnych prostriedkov v %
vyjadreni k HDP na zaklade vystupov analyz nema dostato¢ny vplyv na zmenu
Sportovej inaktivity obyvatel'stva. To znamena, ze navySenie objemu verejnych
prostriedkov do $portu nemusi priniest’, ako by sa mohlo mylne predpokladat’,
zlepSenie ukazovatel’a Sportovej aktivity obyvatel'stva a teda zlepSenie zdravého
sposobu Zivota obyvatel'stva. Skoric, Bartoluci a Custonja (2012) vo svojej §tadii
preukazuji zavislost medzi objemom investovanych verejnych prostriedkom
a poctom ziskanych medailovych oceneni. To znamend, Ze na rozdiel od

[\*]
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vysledkov Sportovej reprezentacie, len samotné navySenie objemu verejnych
prostriedkov urcenych na podporu Sportu pre vSetkych a zvySenie Sportovej
aktivity obyvatel’stva, nemusi priniest’ Zelany efekt.

V pripade redlneho zaujmu o podporu zdravého sposobu zivota obyvatel'stva
a d’alSich ciel'ov verejnej politiky v oblasti Sportu je okrem pripadného zvySenia
objemuinvestovanychverejnychprostriedkovpotrebnézabezpecit'ajbenchmarkoveé
ukazovatele, prostrednictvom ktorych bude sledovana prave efektivnost’ a a¢innost’
investovanych verejnych prostriedkov do Sportu. Beli¢kova, Neubauerova a Boor
(2019) uvadzaji, ze podla principov rozpoctoveho riadenia OECD by bolo
vhodné zabezpecit’ aby vykonnost’, hodnotenie a hodnota za peniaze boli sucast'ou
rozpoctoveého procesu. Ochrana (2006) povazuje efektivnost’, zaloZent na sledovani
pomeru vystupov k vstupom, za vhodné kritérium hodnotenia verejnych vydavkov,
sluZieb a teda aj politik.

ZAVER

Ciele verejnych politik bez verejnych prostriedkov by prakticky nebolo mozné
zabezpecit'. Verejna sprava prostrednictvom svojich rozpoctov dotuje organizovany
ale aj neorganizovany Sport prostrednictvom transferovych platieb prakticky na celom
svete. Bouckaert a kolektiv autorov (2008) uvadzaju, Ze priama vladna spotreba
vydavkov sa znizuje, pri¢om vSak vzrasta objem transferov, ktorymi su financované
outsourcované verejné sluzby. Poziadavku na ndrast verejnych prostriedkov najma
pre oblast’ Sportu pre v sebe obsahuje aj hlavny strategicky dokument Europskej
unie pre oblast’ Sportu, ktorym je ,,White Paper on Sport“. Dévodom poziadavky
na navysenie verejnych prostriedkov pre Sport je najmé podpora najvyznamnejSieho
z verejnych zaujmov v Sporte a to je podpora zdravého sposobu Zivota obyvatel'stva.
Analyzou vztahu medzi objemom investovanych verejnych prostriedkov v %
podiele k HDP a ukazovatel'om Sportovej inaktivity bolo preukdzané, Ze len samotné
navySenie objemu verejnych vydavkov vobec nemusi stacit’.

V ramci systémov financovania Sportu z verejnych prostriedkov su badatel'né
rozdiely najmé v usporiadani vztahov a finan¢nych tokov medzi poskytovatel'mi
verejnych prostriedkov a ich prijimatel'mi, ktorymi su Sportové organizécie
sukromného sektora ale aj Sportové organizacie v zriadovatel'skej posobnosti
verejnej spravy €i priamo fyzické osoby. Rozdiel je taktiez badatelny v odliSnom
pristupe k alokdcii a ndslednému prerozdel'ovaniu verejnych prostriedkov na
jednotlivych tirovniach verejnej spravy. V ramci vybranych systémov financovania
$portu krajin EU, ktoré sme si predstavili, je alokovana a prerozdel'ovana najvicsia
cast’ verejnych prostriedkov na irovni miest a obci — teda najnizsej irovne verejnej
spravy. Na Slovensku je naopak najvacsi objem verejnych prostriedkov alokovany
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a prerozdel'ovany z trovne Ustrednych organov Statnej spravy a to Sportovym
organizacidm naprie¢ vSetkymi uroviiami Statneho usporiadania — od organizécii
posobiacich na ndrodnej urovni po lokalne posobiace Sportové kluby.
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Abstract

Obesity and unhealthy lifestyle are supposed to be a potential cause for type 2
diabetes mellitus (DM2) which affects over 900, 000 Czech people and poses a
serious health policy problem. The rate of obesity in the Czech Republic is 20%
while the average EU rate amounts to 15%. As the costs of DM?2 treatment take up
to 15% of the public health insurance per year, a solution emerges in increasing
participation in health care. In order to mitigate the problem of obesity and the
risk of DM2 on one hand and relieve healthcare and social public budgets on the
other, the paper provides analysis on several policy alternatives, concluding that
nudging strategies are strongly recommended over the others.

Keywords: diabetes, obesity, reimbursement, health nudges, policy options.
JEL Classification: 112, I18.

INTRODUCTION

Obesity poses both a serious medical and public health challenge. The rate
of adult obesity in the Czech Republic is one of the highest in the EU and has
increased by more than 30% in the last 15 years. Almost 20% of adults are obese,
above the EU average (15%) (1). The rate of overweight and obesity with children
is increasing, too. Over 17.5% of 15-year-old persons are overweight or obese (1).

Considering diabetes mellitus, it is an incurable lifelong metabolic disease.
It has afflicted mankind of all social classes for over three thousand years.
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Depending on the type of diabetes, it shortens the life expectancy by 30 — 50
% (Rybka, 2007). In the Czech Republic, over 900 thousand people suffer from
diabetes, of which 97% have type 2 diabetes mellitus (DM2). Every year, 60,000
Czech people become newly diagnosed with diabetes, and 22,000 patients die
of incurred complications. (2) The prevalence of patients with DM2 shows an
increasing tendency from 804,987 patients (78 per 1,000 persons) in 2007 to
936,124 (88 per 1,000 persons) in 2017. (3). By 2030, there might be up to 1.3
million diabetics in the Czech Republic (4).

The costs of treatment for DM2 takes up to 15% of the amount paid on public
health insurance per year, i.e., over 50 billion Czech crowns. (2). In 2021, the
provision of all health services will make up 346 billion crowns, which is almost
26 billion crowns more than in 2020 (4). The Czech Republic spends much less
on health care than the EU average, but the patient participation in reimbursement
is under 20 percent, which is one of the lowest shares in the EU. (WHO, 2015)
Among the EU member states, France, Germany and Sweden had the highest
healthcare expenditures relative to GDP in 2017 (over 11%), while the Czech
Republic less than 8% (WHO, 2015).

Public healthcare outcomes are highly sensitive to changes in employment
and aging. Besides, for more than 60% of Czechs, insurance fees are paid from
the state budget. (1) Health care costs might reach 433 billion crowns by 2030,
the gap between costs and the collected insurance could be almost 50 billion
crowns. (1) The estimated cost of treating DM2 patients in 2030 will be 69 billion
crowns a year. (4)

Hence, it is not possible to cope with this problem only medically, it is
necessary to involve the institute of public policy in its solution. The purpose
of the paper is to evaluate policy options with the aim to reduce the obesity rate
in Czech population and the risk of type 2 diabetes mellitus and at the same
time relieve the public health budgets. Since there is a gap in publication and
practical use of economic behavioral approaches employing nudges in the Czech
Republic, the paper incorporates health (food, weight loss) nudges as one of the
alternative public policies.

The paper is structured as follows: Section 1 introduces theoretical-conceptual
framework of behavioral economics and health nudges. Section 2 is devoted to
health policy and its actors. Discussion in Section 3 gives the overall evaluation
of the policy options with the aim to reach a decision and identifies possible
future directions in the policy design. Concluding remarks provide the answer to
the research question: “Should treatment of type 2 diabetes mellitus be associated
with a higher participation of patients in reimbursement?”
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1. BEHAVIORAL ECONOMICS AND HEALTH POLICY

WHO (2015) suggests several options to raise funds for health such as giving
higher priority to health in budget allocations, collecting taxes more efficiently,
higher insurance contributions, raising additional funds through taxes on harmful
products such as tobacco and alcohol.

In contrast to this, behavioral economists suggest involving “nudging”
tools. Health nudges promote healthier food choices (Kahneman, Tversky1999,
Gustafson & Zeballos 2020, Santos 2020) and reduce the health care costs of
obesity. Yet, the use of a behavioral approach in the Czech Republic is insufficient,
unlike more developed Western countries.

At the government level, only a few projects have taken place so far, perhaps
the most well-known of which has addressed the question of how to better
formulate letters inviting people to a preventive examination of cancer.

Behavioral theory of economics and health nudges has been selected as a
theoretical-conceptual framework of the paper for several reasons. Nudges have
been proposed as an effective way to change behavior and improve outcomes at
lower cost than traditional tools (Thaler, Sunstein 2009).

Given that type 2 diabetes mellitus belongs to the so-called diseases of
civilization and its development can be positively influenced by a suitable
lifestyle and the improvement of living conditions through health nudges, it
seems possible not only to reduce the number of new patients but also achieve
the remission of the disease and relieve public budgets.

Thaler and Sunstein (2009) justify nudge policies from welfare premises:
nudges are acceptable because they benefit the individuals who are nudged.
“Nudges are not mandating. Putting the fruit at eye level counts as a nudge.
Banning junk food does not...”

2. HEALTH POLICY AND THE STAKEHOLDERS

According to Kottke et al. (2016), the goal of the health policy and politics
is to improve the health and well-being of people and populations. Wright
(2017) suggests that planning for health policy implementation should include
consideration of adequate and sustainable resources, training, organizational
culture, accountability, and stakeholder engagement.

Wilkerson (2003) claims that health care systems entail a multiplicity of
actors, issues, and functions that are interdependent. Therefore, the choice of
health policy instruments does not depend only on technical information and the
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context in which the instruments should operate, but primarily on the motivation,
information, and relative power of the actors involved (O’Toole, Bressers 2004).

Political parties stipulate their health policies in their programs. The priority
of most parties is, among others, to support prevention programs, motivation for
a healthy lifestyle and sufficient physical activity.

Also, international organizations come up with health policy recommendations.
The OECD (2018) points out that patient participation is low (15%) in the Czech
Republic compared to the European Union (20%). The IMF (2019) recommends
introducing co-participation and renew regulatory fees.

3. DISCUSSION ON HEALTH POLICY OPTIONS

The policy strategy designed by this paper is focused on combating obesity
by changing unhealthy lifestyle behavior and thus relieving health and social
public budgets. The policy goal (to reduce obesity in Czech population) can be
elaborated into several objectives and options. A possible policy objective may
be to decrease the rate of obesity measured by Body Mass Index (BMI) from 20%
to the EU average of 15% by 2030.

To design an appropriate policy to achieve the goal and objectives, the Policy
of Higher Participation of Patients in Reimbursement highlighted in the research
question will be contrasted with these three alternatives (policy options) fostering
weight loss: Health Nudges, Promotion and Extension of Obesity & Healthy
Lifestyle Clinical Programs and Introduction of Tax on Sugar.

These policy options will be discussed based on these evaluation and practical
criteria: technical feasibility, administrative operability, political viability, equity,
and cost efficiency.

Higher private participation in medical care does not directly motivate people
to avoid unhealthy food or keep healthy lifestyle. Neoclassical economic theory
states that higher participation decreases demand for healthcare, which can have
adverse effects on the health of individuals and the society (Feldstein, 1999).

The introduction of participation mechanisms consisting of deduction (i.e., limit
on health care expenses paid by the patient), co-payment (including regulatory fees)
and co-insurance (Saltman, Figureas, 1997) is highly administratively operable.

On the contrary, the political viability of higher participation of patients in
reimbursement is low. The purpose of participation is not to create a dominant
source of funding for health care, although it serves as an additional source.
The policy has motivational, regulatory and control function to achieve a more
efficient use of limited resources (Maly, 1998). Too low, or even none, can result
in moral hazard of overuse of resources.
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Saltman and Figureas (1997) mention three main mechanisms of participation,
the cost efficiency of which will be discussed: (1) deduction (i.e., limit on health
care expenses paid by the patient), (2) co-payment (including regulatory fees) and
(3) co — insurance.

Regulatory fees were introduced on 1 January 2008 and persisted until the end of
2014. The frequency of visits to patients immediately decreased. The fees brought
more than 5 billion crowns to the healthcare sector every year, in the years 2008 to
2011 it was even between 5.3 and 5.8 billion crowns (Buchtikova, 2014).

The current participation of Czech patients in reimbursement follows the EU
experience recommendations with the defined basic package of paid healthcare
and expenditure limits on healthcare and medicines (5).

As mentioned, the OECD argues that patient participation is low (15%) in the
Czech Republic compared to the European Union (20%) (23). Czech patients
pay extra for medicines, medical aids, and dentistry. Health care as such, both
outpatient and inpatient, is practically free of charge from the point of view of
patients, although, it costs hundreds of billions of crowns a year from public health
insurance. Thus, an increase in co-participation by the OECD recommended 5%
would save up to tens of billions of crowns.

And as far as private co-insurance is concerned, the average annual insurance
fee per head in Europe is about 200 EUR. In case of the introduction of private
healthcare (beside the existing public healthcare), it might bring up to 50 billion
crowns per year (6).

Inview of'the fact that obesity and DM2 are the so-called diseases of civilization,
their development can be positively influenced using suitable nudging strategies.

Reisch, Sustein and Gwozdz (2016) suggest health nudges as follows: (1)
Educational campaigns (to combat childhood obesity and overeating); (2) Information
nudges (e.g. calorie labels, high salt level warnings, nutritional traffic lights); (3)
Defaults (sweet-free cashier zones; placement of healthy goods); (4) Meat-free days
in public cafeterias; 5) Advertising and commercials discouraging overeating.

Nevertheless, it is necessary to mention limitations of nudge-based
interventions. The duration of their effectiveness is one of them. Effects disappear
when the nudge is removed and there is evidence for reduced effectiveness of
nudges in repeat instances (Ozturk et al., 2020). Arno and Thomas (2016) argue
that nudge strategies successfully raise healthy food choices by 15.3% on average.
Yet, they also point to the possibility that only positive results are published and
insignificant findings remain uncovered. While Broers et al. (2017) revealed
that choice architecture nudges had a moderately significant effect, Bucher et
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al. (2016) suggested that manipulation of food product order or proximity might
significantly influence actual food consumption.

Administrative operability of health nudges is high since the implementation
does not require any significant changes in financial or staff capacities,
organizational or institutional adjustments. There is a consensus for supporting
preventive programs and motivation for a healthy lifestyle. Hence, both health
nudges and clinical programs for obese people enjoy high political viability.
Besides, nudges have been proposed as an effective way to change behavior and
improve outcomes at lower cost than traditional tools (30). Prevention as well as
achieved remission of diabetes will bring savings for drugs and medical treatment
of diabetes-related diseases. Early prevention and effective treatment can reduce
costs of diabetes treatment by 10 to 20 % (4).

Hausman and Welch (2010) point out that libertarian paternalistic nudges
are in many cases not paternalistic at all. They largely pose rational persuasion,
systematically exploit non-rational factors which influence human decision-
making and thus threaten liberty (regardless the fact that some nudges are
justified).

Oliver (2011) reflects that nudging should be considered as a nuanced approach
involving no compulsion. People are free to get engaged in the change if they
wish to do so but are not required to alter their behavior if they do not. Some
policies prove effective yet may be judged politically or ethically unacceptable.

In the last decade, there has been a trend toward better management of glucose,
lipids, blood pressure, smoking and other aspects of diabetes care (O’ Connor et
al., 2017). Obesity and healthy lifestyle clinical programs ensure services such as
nutrition, medical care, behavioral therapy, exercise, psychological counseling,
and surgery.

An example of best practice is Diabetes Remission Clinical Trial (The
DIiRECT) (Lean et al., 2018) showing that lifestyle interventions and active
participation clinical slowed development of diabetes mellitus of type 2 (DM2)
by half (Lean et al., 2018).

In 2018, the treatment of a diabetic in the Czech Republic cost an average
of 13,200 crowns, out of which almost 60% went to the purchase of drugs and
various medical aids (4). Based on these results, the annual savings would add up
to 7.1 billion crowns in the Czech Republic. The additional savings achieved on
a long-term basis thanks to the remission of the disease consist in postponement
of incurred health disorders.

Yet the extension of such programs will require (besides financial resources)
sufficient equipment, physical capacities and other support services including
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available professional staff. This can decelerate the decision-making and
implementation processes.

To achieve high equity of health clinical programs, the programs should have to
be fully or predominantly reimbursed from public health insurance. Otherwise, the
accessibility and equity to all in need will not be sustained. As neoclassical economists
argue, higher participation decreases demand for healthcare (Feldstein 1999).

Sugar tax is intended to have a twofold effect: to include the costs associated
with eliminating the negative externalities and to reduce its consumption (Musil,
2019). If introduced in the Czech Republic, tax on sugar would be a novelty.
Experience from countries where a sugar tax has been introduced is contradictory.
According to Rivera (2016) taxing on sugar should be viewed as just one tool
of a broader weight loss strategy. The maximum medical effect of the tax on
sugar can be achieved only if it is implemented at the level of the EU (in the
form of a directive or regulation). Otherwise, people will buy products more
cheaply in neighboring countries (Vrko¢, 2018). While the policy of tax on sugar
is highly administratively operable, there is no political will to the introduction of
a new tax, and neither is it politically feasible to at least increase the value added
tax (VAT) on sugar from the lower rate of 15% to the higher rate of 21%. The
sweetened beverages belong to the group of goods with low price elasticity of
demand. (Musil, 2019). The taxation will have a different effect on the shopping
behavior of different income groups, so it can be assumed that the poorest will
react most sensitively to increases in price.

Sugar tax can be imposed in several ways: e.g., in the form of increased
VAT or as a separate tax. Regarding the financial impact on public budgets in
the Czech Republic, the expenditures of sugar-related products are CZK 4,013
per person per year. (Cesky statisticky ufad, 2016). With about 10.7 million
inhabitants (Cesky statisticky ufad 2020), these expenses amount to CZK 43
billion per year. After raising the rate up from the current 15 % to 21 %, the
revenues would achieve CZK 45 billion per year (in case the consumption did
not change). Thus, the introduction of sugar tax in the form of increased VAT
would bring approximately CZK 2 billion per year.

To make taxes effective, WHO recommends raising prices by at least 20 %
(World Health Organization, 2016). If tax on sugar was introduced separately, the
total outcomes would be CZK 8.6 billion per year (again in the case of unchanged
consumption).

The maximum economic effect could be achieved only if the tax on sugar
was implemented at the level of the EU (in the form of a directive or regulation).
Otherwise, people will import cheaper products from neighboring countries
(Vrkog, 2018).
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Equity of taxation on sugar, generally defined as a system in which the taxpayer
contributes depending on benefit from public goods, is achieved (Cannan, 1901).
However, with the participation of patients in treatment, it seems difficult to find
the upper limit of participation, or the balance between “too low” and “too high”
participation so as not to endanger equity.

CONCLUSION

The purpose of this report was to evaluate policy options with the aim to reduce
the obesity rate in Czech population and the risk of type 2 diabetes mellitus and at
the same time relieve the public health budgets. Since there is a gap in publication
and practical use of economic behavioral approaches employing nudges in the
Czech Republic, the report incorporated health (food, weight loss) nudges as one
of the alternative public policies (Table 1).

Based on the criterion evaluation, Health Nudges and Obesity & Healthy
Lifestyle Clinical Programs have real potential to meet the objective of decreasing
the rate of obesity in the Czech Republic. These policies also enjoy high political
viability. All policy options meet the criterion of long-term cost efficiency.

Promotion and Higher
o Health | Extension of Obesity | Participation

Criterion / Effect Nudges | & Healthy Lifestyle | of Patients in Tax on Sugar

Clinical Programs Reimbursement

low in short-time
. . period (potentially . .
Cost Efficiency high high on a long-term high high
bases)

Technical . .
Feasibility high high low low
Political Viability | high high low low
Equity high high low high
Administrative . . .
Operability high low high high

Table 1: Evaluation of Policy Options, author’s elaboration.
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All evaluated policy options generate cost efficiency in billions of crowns. The
option of Higher Participation of Patients in Reimbursement recommended by the
OECD and the introduction of Private Insurance schemes might even bring tens
of billions of crowns. However, the Policies of Health Nudges and Promotion
and Extension of Obesity & Healthy Lifestyle Clinical Programs are strongly
recommended by the author as complementary options. They both encourage
lifestyle changes. Also, Bardach (2000) brings attention to the fact that weighing
different alternatives does not necessarily mean that the health policy options are
mutually exclusive. Selecting one option may imply forgoing another or simply
adding one more policy action that might solve or mitigate the health problem in
conjunction with other alternatives.

The answer to the introductory question: “Should treatment of type 2 diabetes
mellitus be associated with a higher participation of patients in reimbursement?”
1s thus: “Yes, but not in view of combating obesity as the technical feasibility is
low. Furthermore, this policy has not currently been politically viable.
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Abstract

Thepaperis based on several foreign empirical studies that dealt with the relationship
between the performance and the volume of assets under the management of
mutual funds or pension funds. In the conditions of the Slovak Republic, we have
verified of the assumption that there is a relationship between the performance of
selected mutual funds, the size of assets under their management, and the amount of
management fees within domestic asset management companies. The results show
that in the case of bond and equity mutual funds there is a dependence between
the performance and the volume of assets under the management of these mutual
funds. The results also confirmed the assumption that the performance of mutual
funds is affected by the amount of management fees charged during the year.
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UvoD

Kazdd domacnost’ si ur€itym sposobom odklada cast’ svojich finan¢nych
prostriedkov, ¢i uz je to napriklad z dovodu zachovania urcitej Zivotnej

urovne v déchodkovom veku, finanéného zabezpecenia svojich deti alebo ide
o tuzbu zhodnotit’ svoj majetok a ochranit’ ho pred vplyvom inflacie. Existuje
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velké mnozstvo spdsobov, ako mozno s volnymi finanénymi prostriedkami
nalozit’ tak, aby v buducnosti priniesli ur€ity vynos. V mnohych pripadoch je
vyuzivand moznost’ sporenia pomocou sporiacich uctov, terminovanych vkladov,
déchodkového sporenia, Zivotného poistenia a podobne. Okrem sporenia mozno
vol'né penazné prostriedky pouzit' na investovanie, pricom je mozné vyuzit
kolektivne investovanie, na ktorého problematiku sa prispevok orientuje.
V komparacii s vkladovymi, ¢i sporiacimi produktmi komerénych bank je
rizikovejSie, no ponuka moznost vysSieho zhodnotenia vlozenych investicii.
Investovanie do podielovych fondov nie len v zahranic¢i, ale aj na Slovensku
patri medzi obl'ibent formu zhodnocovania finanénych prostriedkov. Historia
kolektivneho investovania na Slovensku siaha do obdobia vzniku samostatnej
Slovenskej republiky, kedy boli vytvorené prvé dlhopisové podielové fondy.
Tie umoznili obchodovanie slovenskych Statnych dlhopisov ¢i Statnych
pokladni¢nych poukazok (Mestan, 2017). Objem investicii do podielovych
fondov kolektivneho investovania v poslednych rokoch narastd (SASS, 2020).
K tomuto rozvoju prispievaji najmé legislativne upravy v tejto oblasti, zvySenie
ponuky spravcovskych spolo¢nosti a zrejme tiez lepSia informovanost’ a Sirenie
snahy o vysSiu finan¢nl gramotnost’ obyvatel’stva.

Ciel'om prispevku je na zdklade matematicko-Statistickych metod komparacia
vybranych podielovych fondov domécich spravcovskych spolo¢nosti a overenie
predpokladu existencie vztahu medzi ich vykonnost'ou, vel'kost'ou spravovaného
majetku a vySkou poplatkov za spravovanie. V nasledujucich castiach je
prispevok usporiadany nasledovne: 1. kapitola obsahuje teoretické vychodiska
skiimanej problematiky; 2. kapitola je zamerana na Specifikaciu pouzitych dat
a metodologiu, v rdmci ktorej su konkretizované pouZité vzt'ahy; 3. kapitola
pojedndva o dosiahnutych vysledkoch vyskumu; v poslednej Casti st zhrnuté
zévery vyplyvajice z prispevku.

1. TEORETICKE VYCHODISKA

KolektivneinvestovanieajehorozvojvpodmienkachSlovenskejrepublikysuvisi
s transformaciou ekonomiky na zaciatku 90. rokov. Pri formovani kolektivneho
investovania boli rozhodujicimi determinantmi nedostato¢na zakonna Uprava,
neprimerané zasahy vladnej moci a kupoénova privatizacia. (Chovancova, Bacisin,
2005). Kolektivne investovanie je vel'mi Siroky a obsiahly pojem, pri¢om jeho
hlavnym cielom je vytvorenie dostatocne Siroko diverzifikovanych portfolii,
ktoré pre investorov ponuknu ¢o mozno najefektivnejSie zhodnotenie financnych
prostriedkov. Dostatocnd diverzifikdcia spolocného portfolia je nevyhnutnd
pri snahe minimalizovat’ investicné rizikd. Hlavnym motivom investorov k
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vyuzitiu kolektivneho investovania je predovSetkym dosiahnutie efektivnejSej
spravy spolo¢nych prostriedkov, diverzifikacia rizika a ziskanie pristupu na trhy,
ktoré malym investorom obvykle spristupnené nie su. Prinosy z kolektivneho
investovania pre ekonomiku spocivaju v tom, Ze retailovi sporitelia premienaju
svoje peniaze na dlhodobejSie financné investi¢né aktiva, vd’aka ¢omu sa na
finanény trh dostdvaji znacné objemy penaznych prostriedkov, ktoré umoziuja
financovanie rozsiahlych investicii s priaznivym vplyvom na ekonomicky rast.
Klasické fondy kolektivneho investovania su charakteristické tym, Ze s prisne
regulované a ich investi¢né portfolio sa vytvara v nadvidznosti na penazné vklady,
ktoré¢ do nich vlozia retailovi investori (Rejnus, 2014).

Tabul'ka 1 Najbeznejsie diskutované vyhody a nevyhody kolektivneho investovania
VYHODY

Liska, Gazda (2004) | - kapitalova nenaro¢nost’
Chovancovd, Bacisin | - vysoka likvidita cennych papierov pri otvorenych fondoch,
(2005) - dohl’ad regulatora (na Slovensku NBS)
Graham (2007) - dollar cost averaging,
- Setrenie Casu (investor travi ¢as inak, nez pri vybere aktiv do
portfolia)
Veseld (2011) - profesionalna sprava portfélia a s tym spojena diverzifikacia
rizika
Spuchlakova, - dostupnost’ a roz§irenie investi¢nych prileZzitosti pre retailovych
Michalikova, investorov,
Misankova (2015) - niz8ie transak¢né naklady
NEVYHODY
Musilek (2011) - ziaden vplyv investora na tvorbu portfolia,
- trhové a Specificke rizika
Spuchlakova, - poplatky za spravu,
Michalikova, - bez garancie vynosu v komparacii s inymi produktmi
Misankova (2015)

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a spominanych autorov, 2020.

Liska a Gazda (2004) povazuju za hlavna vyhodu kolektivneho investovania
predovsetkym kapitdlovu nenarocnost’, pretoze investor ma moznost’ od nizkych
sum diverzifikovat' portfoélio a dostat’ sa k vel'mi zaujimavym investicnym
prilezitostiam, ktoré moZu priniest’ vyssie zhodnotenie, ako iné finan¢né produkty.
Dochadza tak k znizeniu transakénych nakladov (Spuchlakova, Michalikova,
Misankova, 2015), ktoré mdze dosiahnut, pretoze sa investi¢né inStrumenty
obchoduju vo velkych objemoch a tym mozno dosiahnut’ Gspory z rozsahu.
Graham (2007) poukazuje na moznost’ vyuzitia principu investovania tzv. dollar
cost averaging, ktorda umoziuje investovat’ v pravidelnych intervaloch fixnt cast’
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penazi bez ohl'adu na to, kam sa trh posunul. NajbeznejSie diskutované vyhody a
nevyhody kolektivneho investovania zobrazuje tabul’ka 1.

Ucastnici, ktori pdsobia na finanénom trhu st rozdeleni na tri skupiny, konkrétne
na investorov, depozitara a spravcovské spolocnosti, pricom medzi vSetkymi tromi
je vzajomny vztah. Pre ucely prispevku sa zaoberame vybranymi podielovymi
fondmi spravovanymi podla uzemnej pdsobnosti, t.J. domécimi spravcovskymi
spolo¢nostami. Na Slovensku pdsobi to tychto 5 spravcovskych spolocnosti (NBS,
2020):

Asset Management Slovenskej Sporitelne, sprav. spol., a.s. (AM SLSP),
IAD Investments, sprav. spol., a.s. (IAD),

Prva Penzijné spravcovska spolo¢nost’ Postovej banky, sprav. spol., a.s. (PP),
Tatra Asset Management, sprav. spol., a.s. (TAM),

Eurizon Asset Management Slovakia, sprav. spol., a.s. (Eurizon SK).
Kolektivne investovanie ponuka Siroky vyber fondov a investicnych stratégii.
Vyber fondu alebo investicnej stratégie je zavisly predovsetkym od velkosti kapitalu,
pristupu k riziku, cieloch a poziadavkéch klienta. Kazdy investor si teda podla
svojho investicného profilu moéze vybrat’ taky fond, ¢i investi¢nu stratégiu, ktory
bude zodpovedat’ jeho subjektivnym prianiam a aktudlnym potrebam. V sti¢asnosti
je ponuka fondov podstatne SirSia ako v minulosti. V komparécii s vyspelymi
Statmi a ich kapitadlovymi trhmi je naSa historia kratsia, preto rozSirovanie fondov
moze viest k zvySeniu konkurencie, ktord moze priniest’ znizovanie poplatkov
a provizii. Rovnako tak k tomu prispieva aj ucast’ zahrani¢nych spravcovskych
spoloc¢nosti, ktoré posobia na slovenskom trhu kolektivneho investovania.

M

Problematikou vynosnosti podielovych fondov a kolektivneho investovania sa
celosvetovo dlhodobo zaobera mnoho autorov (Jensen, 1968; Fama, Fech, 2010;
Mateus et al. 2019; Fulkerson et al., 2019; Chen et al., 2021). Z vysledkov vyskumu
od autorov Péstor a Stranbaugh (2012) vyplyva, Ze vplyv na to, ak tspesnost’
maju portfolio manazéri pri aktivne spravovanych fondoch porézat’ vo vykonnosti
benchmark ma velkost’ spravovan¢ho majetku. Z toho vyplyva, ze ak objem
spravovan¢ho majetku v podielovom fonde stupne, pravdepodobnost’ prekonania
vykonnosti benchmarku vykonnostou podielového fondu by mala byt nizsia.
Autori (Chen et al. 2004; Dick, Pomorski, 2010) z databazy podielovych fondov
prevadzkovej Center for Research in Security Prices analyzovali diverzifikované
americké akciové podielové fondy. Vo vyskumoch skiimali vztah medzi Cistou
hodnotou aktiv v podielovych fondoch, celkovym cash flowom jednotlivych
podielovych fondov prezentujucich likviditu, obratkovostou, priemernym vekom
podielového fondu ale aj poctom portfolio manazérov, ktori sa angazujii v sprave
podielového fondu. Zavery autorov vyplyvajuce z vysledkov hovoria o tom, Ze na
vykonnost’ podielovych fondov vplyva ich velkost’ len slabo a vacsi vplyv ma faktor
likvidity.
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V prispevku skiimame nielen vplyv objemu spravovaného majetku, ale aj
poplatkov na vykonnost’ podielovych fondov. V §tadii od Better Finance (2019)
autori tvrdia, Ze poplatky za spravu st jeden z klI'i¢ovych faktorov vykonnosti.
Cremers a Petajisto (2009) dospeli k zaveru, ze aj ked’ su poplatky vyznamnym
faktorom, mala by sa venovat’ pozornost’ investicnému S$tylu spravcov fondov.
Podielnici platia poplatky do podielovych fondov prostrednictvom fixnych
prevadzkovych nékladov alebo ako percento zo spravovaného majetku alebo
prostrednictvom poplatkov za zat’azenie uctovanych pri nakupe podielov v
podielovych fondoch (Better Finance, 2019). Struktura poplatkov za podielové
fondy je pod neustalym tlakom v ddsledku dvoch hlavnych hybnych sil: rastuce;j
konkurencii medzi spravcami podielovych fondov a zvySujicim sa preferencidm
investorov voci pasivne spravovanym fondom obchodovanym na burze — ETF
(Exchange Traded Funds).

V podmienkach Slovenskej republiky je problematické podrobné skumanie,
nakol'ko neexistuje komplexnd databdza. Touto problematikou sa aj napriek
tomu zaoberal vo svojom vyskume Mestan (2017). Vysledky nepotvrdili
vplyv objemu spravované¢ho majetku na vynosnost' podielovych fondov, no
potvrdili skuto¢nost’, ze vysSia miera poplatkov v podielovych fondoch prinasa
aj ich vyssie zhodnotenie. Na zéklade tychto vysledkov je analyza vykonnosti
vybranych podielovych fondov rozSirend o regresnii analyzu pre jednotlivé
vybrané podielové fondy domécich spravcovskych spolocnosti.

2. METODOLOGIA A DATA

V podmienkach Slovenskej republiky je mozné pracovat s informaciami
o podielovych fondoch, ktoré poskytuje Slovenska asocidcia spravcovskych
spolo¢nosti (d’alej len SASS). Tykaju sa rozdelenia podielovych fondov podla
druhu aktiv v portfoliu, legislativneho rdmca alebo podla sposobu ich distribucie.
Taktiez su to informécie o aktudlnom kurze podielovej jednotky podielového
fondu a jeho vykonnost’ na tyzdennej ¢i rocnej baze, o Cistej hodnote aktiv pod
spravou podielového fondu, o poplatkoch ¢i o objemoch novych predajov a
odkupov podielovych fondov. Pracujeme s datami o vybranych podielovych
fondoch pontikanych verejne s licenciou NBS, ktoré su charakterizované ako
UCTIS fondy v ponuke domdcich spravcovskych spolocnosti, ktoré vykonavaju
¢innost’ pod dohl'adom NBS. Tabulka 2 zobrazuje celkovy pocet podielovych
fondov pod spravou jednotlivych spravcovskych spolocnosti vo vybranych
kategodriach, ktoré k 31.01.2020 boli pontikané pre investorov na zaklade vysSie
uvedenych kritérii a kategorizacie Slovenskej asocidcie spravcovskych spolocnosti,
ktora podielové fondy ¢leni podla typu aktiv v portféliu. Rolu pri vybere kategorii
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podielovych fondov zohréaval faktor dlhodobého investovania. Pre svoju vhodnost’
z pohl'adu dlhodobého investovania st zahrnuté tieto tri kategorie, ktoré spadaju do
legislativneho ramca smernice UCITS. UCITS je smernica Eurdpskeho parlamentu
a rady o koordinécii zdkonov a inych pravnych predpisov a spravnych opatreni,
ktoré sa tykaju podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov (Uradny vestnik Eurépskej unie, 2009).

Tabul'ka 2 Celkovy pocet vybranych podielovych fondovdomécich spravcovskych
spolo¢nosti k 31.01.2020

Spravcovska spoloénost’  Dlhopisové Akciové ZmieSané SPOLU
fondy fondy fondy
AM SLSP 3 2 5 10
IAD Investments 4 1 5 10
PP sprav. spol. 1 3 4 8
TAM 5 3 12 20
Eurizon SK 2 1 10 13
SPOLU 15 10 36 61

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov SASS, 2020.

Pre ucely vypocitania mier vykonnosti vybranych podielovych fondov bolo
potrebné niekol’ko z analyzy vylucit’, nakol’ko mali kratku histériu a v pripade
priaznivej, resp. nepriaznivej situacie na trhu by mohli vykazovat’ neprimeranu
vykonnost’ v komparécii s podielovymi fondmi, ktoré maji dlhu histériu. Stanovené
kritérium pre moznost’ skumania historickych dat bolo urcené pre dlhopisové
podielové fondy na minimélne 2 roky fungovania, pre akciové podielové fondy
na minimalne 5 rokov fungovania a pre zmieSané¢ fondy minimalne na 3 roky
fungovania. Takéto casové vymedzenie bolo stanovené na zédklade minimalneho
odportcaného investicného horizontu v jednotlivych kategériach podielovych
fondov. Cim dlhsie je podielovy fond na trhu, tym viac informacif je o fiom mozné
ziskat’. Vd’aka tomuto opatreniu sa pocet skimanych fondov znizil vo vsetkych
kategoriach fondov. V 3. kapitole pri merani vykonnosti je skiimanych pri
dlhopisovych 14, pri akciovych 7 a pri zmiesanych 28 podielovych fondov. Z toho
vyplyva, ze z celkového poctu 61 sa pocet podielovych fondov znizil na 53.

V nadvéznosti na vzorec pre vypocet zhodnotenia podielového fondu r

r = Pt—Pt—q ~In Pt

T P Pe-y (1)
priemerny vynos vybranych podielovych fondov j sledovanom obdobi ozna¢ime

ako r a vypocitame ho ako:
4 2?22019 Tj

T T ()
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Pre meranie systematického rizika sa v modeli ocefiovania kapitadlovych
aktiv pouziva faktor beta, ktory vyjadruje citlivost’ vynosnosti prislusného fondu
na vynosnost’ trhového portfolia. Beta faktor fondu je vdzenym aritmetickym
priemerom hodndt faktora beta aktiv v portfoliu fondu. Koeficient beta mozno
podl'a Veselej (2011) vyjadrit takto:

cov(rirm

P (3)
kde B je koeficient beta, cov(rj,rm) je kovariancia medzi vynosovou mierou
fondu a vynosovou mierou trhu a v menovateli je rozptyl trhového portfolia.
V zavislosti od vysledku tohto faktora vieme urcit’, ¢i je investicia agresivna a ma
vysSiu volatilitu ako trh, ¢i je defenzivna a reaguje pomalSie na zmenu vynosov
trhu, €1 je neutrdlna a aktivum ma rovnaku volatilitu ako trh alebo ma niz8i vynos
ako bezrizikové aktivum.

Valach (2011) uvadza, Ze jednym z najdolezitejSich kritérii pre vyber fondu
investorom je vykonnost’ zvolenych podielovych fondov. Vyvoj tejto hodnoty je
tiez dolezity pre manazment fondu a konkurencieschopnost’ fondu. Nasledne su
uvedené rozne vynosovo-rizikové metody merania vykonnosti fondov. Vykonnost’
je objektom sktimania prispevku, pricom relativizuje vynos na jednotku rizika.

Prvou metddou na meranie vynosu ocistené¢ho o riziko je Sharpeho pomer
(William Sharpe, 1966). Tato metdda na vypocet vykonnosti porovnava dodatocnu
vynosova mieru portfolia so Standardnou odchylkou portfélia. Vyssi vynos so
zohladnenim rizika vykazujii fondy s vys$ou hodnotou tohto pomeru. Ziadiice
je ho maximalizovat’, pricom poziadavkou je vys$sia hodnota ako je hodnota
benchmarku, resp. trhu, ktory je merany pomocou trhového indexu. Sharpeho
pomer SR je vyjadreny vztahom:

SpR=E [Rp—RF]

" o[Rp—RFl (4)
kde v citateli je rozdiel medzi ofakdvanym vynosom portfolia, resp. fondu
R, a otakavanym vynosom bezrizikovej urokovej miery R, a v menovateli je
smerodajné odchylka tohto rozdielu.

Druhou mierou vykonnosti je Treynorov pomer (Jack Treynor, 1968) a na
rozdiel od Sharpeho pomeru, porovnava dodatocnu vynosovi mieru s faktorom
beta portfolia fondu, nie so smerodajnou odchylkou. Predpoklada totiz, Ze sa
manazérovi portfolia fondu podari diverzifikaciou odstranit’ idiosynkratické
riziko a portfoélio bude obsahovat’ len systematické riziko (Musilek, 2011). Tento
model je vyjadreny nasledujucim vzorcom:

E[Rp—RF]

Bp (5)

Tretou vynosovo-rizikovou metddou hodnotenia vykonnosti portfolia fondu
je Jensenova metoda (Michael Jensen, 1968), tzv. Jensenova alfa. Na rozdiel od
predchadzajtiicich dvoch metod tato meria absolutnu vykonnost’ pri zohl'adneni

TR =
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rizika. Vychadza z modelu ocefiovania kapitalovych aktiv a vyuZziva alfa faktor
z priamky trhu:

E[Rp] — Rp = a + B(E[Ry] — RF) (6)
Faktor o oznacuje “nadvynos® fondu oproti trhu dosiahnuty vd’aka schopnostiam,
pripadne Stastiu portfoélio manazéra fondu. Ak plati, ze je faktor o> 0, vykonnost’
fondu je vysSia ako vykonnost’ zvoleného trhového portfolia. V pripade, kedy
je a<0, dosahuje fond nizS$iu vykonnost’ nez zvolené trhové portfolio. Vyssiu
vykonnost’ portfélia fond dosahuje s rastiicou hodnotou faktora a.

Okrem predchadzajiicich velmi casto uvadzanych metdod hodnotenia
vykonnosti je asto pouzivany tiez informacny pomer. Ten pracuje s koeficientom
tzv. tracking error, ktory mozno definovat’ ako Standardni odchylku rozdielu
medzi vynosmi fondu a vynosmi zvoleného trhového indexu. Zatial’ ¢o celkova
volatilita fondu meria celkové riziko fondu, tracking error vyjadruje, ako vel'mi
vynos fondu koliSe vzhl'adom k vynosom trhového indexu (Tima, 2014).
Matematicky mozno tento vztah popisat’ vzorcom:

E[Rp—Rpg]
IR = Slrprsl 7)
Informacny pomer vypoveda o miere, s akou sa portfolio manazérom fondu
oplatilo odchylit’ sa od zvoleného trhového indexu. Kladné hodnoty /R svedcia o
tispechu portfolio manazéra, zaporné hodnoty nie. Cim vyssie hodnoty dosahuje,
tym vacsi uspech ¢i neuspech manazér dosiahol (Ttma, 2014), ¢o znamena, ze
pri tomto pomere je Ziadica jeho maximalizécia.

Poslednou z vybranych metdod hodnotenia vykonnosti je Modiglianiho-
Modiglianiovej miera, resp. M-kvadrat miera. Ide o mieru vykonnosti navrhnuta
ako alternativu k porovnavaniu portfolii s odlisSnymi hodnotami Sharpeho pomeru
(4). Nekonstruuje sa ako pomer nejakej formy vynosu a nejakej formy rizika, ale
ako (oCakévany) vynos portfolia upraveny tak, ze portfolio ma rovnaké riziko ako
benchmark. Tymto sa dosiahne to, ze portfélio a benchmark maju hypoteticky zhodné
riziko merané smerodajnou odchylkou a staci uz iba porovnat’ priamo ich vynos.

MM = SRp * d[Rg — Rp] + E[Rf] (®)
V tomto vztahu je SR, Sharpeho pomer portfolia, ktory sa upravuje smerodajnou
odchylkou prebytkovych, resp. hrubych vynosov benchmarku. MM méze menit’
pohl'ad na vykonnost, ale nemeni zoradenie ur¢ené inak Sharpeho pomerom.

Na zéklade spominanych studii a vyskumov v prispevku overujeme predpoklad
existencie vztahu medzi priemernou velkostou spravovaného majetku, net asset
value (NAV)) v Case t, priemernej vySky spravcovského poplatku v sledovanom
roku - management fee (MF) a priemernymi vynosmi vybranych podielovych

fondov v Case t (r). Sledované obdobie je vSeobecne urcené ako ¢ € (2005;

2019) . V zavislosti od jednotlivych vybranych podielovych fondov sa moze ¢
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menit’, nakol'ko ak vznikol fond neskor, pracujeme s datami az od jeho vzniku.
Pri skiimani zavislosti st do analyzy zahrnuté historické data podielovych
fondov nehladiac na kategoriu s minimalne 2-roénym fungovanim. Dévodom
pre vyber takéhoto ¢asového rozpitia rokov bol zdnik mnohych nebankovych
subjektov poskytujtcich financné sluzby do roku 2005, prevod spravy fondov na
ina spravcovsku spolo¢nost’, ako aj Casté zmeny ndzvov vybranych podielovych
fondov a ich kategorialneho zaradenia, ktoré stazili zber historickych dat.

Data potrebné k analyze o aktudlnych hodnotach podielovych jednotiek, objeme
spravovan¢ho Cistého majetku v podielovych fondoch a vyske spravcovského
poplatku Cerpame z databazy SASS a zwebovych sidiel jednotlivych spravcovskych
spolocnosti.

Priemernua vySku NAV, vypocitame ako:
XT=2019 yay

t 9
kde NAV, predstavuje Cista hodnotu aktiv podieloveho fondu v Case .

Priemerna vySku spravcovského poplatku MF, vypocitame ako:

2'{::2019 MF}'

t (10)
kde MF, predstavuje vysku poplatku za spravu podielového fondu j v Case ¢.

NAV, =

MFt =

Pre zistenie vzt'ahu medzi vynosmi fondov (endogénna premennad) a vel'kostou
spravované¢ho majetku a priemernou vyskou poplatkov (exogénne premenné)
pouzijeme rovnicu linedrnej regresie v tvare (11), avSak bez interceptu (Mestan,
2017).

r= [, * NAV + B, * MF (11)

Rovnako tak zostavime aj regresné rovnice (12) a (13), v ktorych testujeme
zéavislost’ vynosov podielovych fondov nezavisle od seba medzi objemom
spravované¢ho majetku (NAV) a priemernou vySkou spravcovského poplatku
(MF), a to taktiez bez interceptu:

r = p; * NAV
r =, * MF (12)
(13)

Pri vypoc¢te mier vykonnosti bolo potrebné zvolit v ramci kazdého typu
vybranych fondov vhodnt bezrizikovt trokova mieru. V rdmci vyberu kategorii
podielovych fondov sa prispevok zameriava na dlhodobé investovanie. Zvolené
casové obdobie, ktoré sa liSi vzhl'adom k r6znym rokom vzniku jednotlivych
podielovych fondov bolo vybrané zamerne, aby sme sledovali zavislosti a zdroven
abstrahovali od toho, v akej faze hospodarskeho cyklu vybrané podielové fondy
vznikali, t.j. ¢i bolo pred, resp. po globalnej financnej krize, alebo pripadne aka
politicka situécia bola v krajine pri ich vzniku a podobne.
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Klienti investuju do podielovych fondov prevazne vd’aka sprostredkovaniu
svojich bank, ktorych dcérske spolo¢nosti su prave skimané domace spravcovské
spolo¢nosti, priCom tieto banky vykonavaji aj funkciu depozitdrov. VyuZzivaju
to ako urciti pristupnu formu sporenia ¢i investovania bez rozdielu ¢i ide
o retailového, ¢i privatneho klienta. Ako alternativu k tejto forme mozno v ramci
bankovych sluzieb povazovat’ terminované vklady, prave preto je ako R, v praci
pouzita irokova miera dlhodobych terminovanych vkladov v bankach. V ramci
terminovaného vkladu je ur€eny presny vynos, ktory klient dostane po urcitom
casovom obdobi bez rizika, ze by o tieto finan¢né prostriedky mohol prist’.

Bolo nevyhnutné zvolit’ vhodny referencny trhovy index, ktory by zodpovedal
potrebam analyzy a rovnako tak plnil aj funkciu benchmarku. Z metodického
hl'adiska bolo naro¢né zvolit’ vhodné referenné indexy pre vyskum, nakolko
skladba portfolii podielovych fondov je r6znoroda. TaktieZ domace spravcovské
spoloc¢nosti neuvadzaju benchmarky pri jednotlivych podielovych fondoch, ¢o
neumoznilo zvolit’ ich na zdklade dostupnych informacii. Komparacia jednotlivych
fondov v préci je primarne zamerana na urenie celkového poradia medzi vybranymi
podielovymi fondmi. Pre kazda kategoériu bol zvoleny prave jeden referencny
trhovy index, aby bolo mozné zoradenie podielovych fondov: MSCI World Index
(akciové podielové fondy), Short Ig 10-15Yo Index (dlhopisové podielové fondy)
a kombindacia tychto dvoch fondov so zastipenim 50:50 (zmieSané podielové
fondy). Indexy reprezentujt Siroko diverzifikovany stibor aktiv z viacerych sektorov
a narodnych trhov, priCom patria do skupiny “Global Indices®, t.j. globalne indexy.
Predstavujii vhodn alternativu k roéznorodosti portfolii jednotlivych vybranych
podielovych fondov. Pri zmieSanych podielovych fondoch bol vytvoreny referen¢ny
index zloZenim v pomere 50% akcioveého indexu a 50% dlhopisového indexu,
nakol’ko tieto fondy maji r6zne rozloZenie investicii podla tried aktiv, ktoré sa
menia v roznom pomere podl'a investi¢nej stratégie a situacie na trhu.

3. VYSLEDKY

Prvou skimanou kategoriou st dlhopisové podielové fondy, ktoré sa vyznacuju
tym, Ze peniaze podielnikov investuji najmé do dlhopisov, pri€om je Casté, Ze maly
podiel investuju aj do akcii. Zo skiimanych kategorii podielovych fondov st prave
tieto tymi najmenej rizikovymi, nakol’ko ukazovatel’ rizikovosti a volatility SRRI
sa pohybuje na skale medzi 2-4. Pri merani vykonnosti pomocou vybranych mier
vykonnosti sa zameriavame na vysledné poradie podielovych fondov. Celkové
poradie dlhopisovych podielovych fondov, ktoré je stanovené na zaklade priemerného
poradia vybranych mier vykonnosti na baze p.a., je uvedené v tabul’ke 3.

Pri vSetkych z tychto mier vykonnosti je Ziadlce ich maximalizovat’, preto
najvyssia dosiahnutd hodnota je povazovana za najlepSiu a naopak, najnizsia je
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povazovana za najhorSiu. Po urceni priemerného poradia na zéklade jednotlivych
vysledkov bolo stanovené celkové poradie. Prvé dva najlepsie dlhopisové podielové
fondy, ktor¢ spravuji domace spravcovské spolo€nosti st tie pod spravou AM SLSP.

Sharpeho pomer, ktory je zdkladnou mierou vykonnosti, porovnava dodato¢nti
vynosova mieru portfolia so Standardnou odchylkou portfélia. Okrem toho, ze je
ziadtice ho maximalizovat’, d’alSou poZiadavkou je, aby jeho hodnota bola vyssia
ako je hodnota trhu. Zvoleny benchmark ma hodnotu -0,859 p.a..

Tabulka 3 Miery vykonnosti p.a. vybranych dlhopisovych podielovych fondov
v sledovanom obdobi

Podielovy fond SR a p TR IR MM Celk. poradie
AM SLSP Eurovy dlhopisovy fond -,104 -007 -1,18 ,017 ,736 ,015 2
AM SLSP Privémy fond pravidelnych vynosov | -455 -,036 -2,35 ,094 585 -,009 5
AM SLSP Privatny fond pravidelnych vynosov 3 | -327 -,020 -,774 ,194 911 -,002 1
IAD — 1. PF Sinko -,916 -,045 -1,16 ,383 ,167 -,035 13
14D — EURO Bond -,738 -,017 -876 ,180 ,570 -,024 6,5
IAD — Ceslg} konzervativni 268 -021 -1,03 ,163 ,584 -,004 3,5
IAD — CE Bond -,299 -033 -2,65 ,096 ,302 ,003 8
TAM — Dlhopisovy fond -,558 -017 -1,54 ,077 ,596 -,013 9
TAM — Dynamicky dlhopisovy fond -, 734 -,032 -3,33 ,079 ,227 -,007 12
TAM — Raiffeisen European High Yield Fund | -,379 -,030 -1,80 ,126 ,570 -,003 6,5
TAM — Raiffeisen Eastern Europe Bonds -,470 -,052 -498 ,085 ,093 -,008 14
TAM — Raiffeisen Emerging Markets Bonds | -,690 -,045 -982 419 201 -,018 11
Eurizon SK — Active Bond f. ,632 -,000 -3,64 -062 1,25 ,045 3,5
Eurizon SK — Stredoeurdpsky Dlhopisovy fond | -232 -,039 -4,72 ,045 314,007 10

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2020.

Prvym v poradi je AM SLSP — Privatny fond pravidelnych vynosov 3. Aj
napriek tomu, Ze hodnotu Sharpeho pomeru mé zapornd, spiiia poziadavku
mat’ tuto hodnotu vyssiu v komparacii so zvolenym trhovym indexom. Tento
podielovy fond je vhodny aj pre menej skiisenych investorov, ktori maji v aumysle
realizovat’ investicnu politiku fondu. Odporucany investicny horizont fondu
je najmenej 5 rokov, pricom ukazovatel SRRI mé hodnotu 2, ¢o predstavuje
konzervativnu investi¢nu stratégiu. Spravcovska spolo¢nost’ uvadza, ze tento
fond nie je vhodny na pravidelné investovanie, preto je minimalna vyska prvej
investicie 1 500€. Vynos podielnika v takomto pripade zavisi od toho, v akom
obdobi do fondu investuje, t.j. ¢i podielové listy nakupi v obdobi poklesu, pricom
nakupi vyssi pocet podielov alebo v Case narastu a nakipi mensi pocet podielov.
V celkovom poradi je na druhom mieste spomedzi dlhopisovych podielovych
fondov AM SLSP — Eurovy dlhopisovy fond. Ten rovnako spiia poziadavku mat’
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hodnotu SR vyssiu ako trhovy index. Nizky investicny profil fondu obmedzuje
investi¢né riziko. Tento fond je pontkany ako alternativa v rdmci investi¢ného
sporenia a je dostupny od 20€ mesacne bez vstupnych poplatkov pre tych, ktori
chcu konzervativne investovat’ a ziskat’ rovnomerny vynos bez vacsich vykyvov.

Akciové podielové fondy su d’alSou kategoriou, na ktort sa praca zameriava.
Z pohladu rizikovosti, st tieto podielové fondy ozna¢ované ako najrizikovejsie,
pretoze investuju minimalne dve tretiny svojho majetku do akcii. Na druhe;j
strane maju potencial najvyssieho rastu a teda vedia priniest’ vys$si vynos najma
z dlhodobého hladiska, preto je pri nich vSeobecne odporucany investicny
horizont minimélne 5 rokov. Ten je ureny najmi v zavislosti od toho, na
kol’ko sektorov ekonomiky je fond zamerany, pricom plati, Zze ¢im uzsie je fond
zamerany, tym vys§i ma potencidlny vynos alebo stratu, nakolko pri takychto
podielovych fondoch je niZsia Groven diverzifikacie rizika. Tvrdenie, Ze akciové
podielové fondy su tie najrizikovejSie mozno podporit’ z hl'adiska ukazovatel’a
SRRI, ktory pri tychto podielovych fondoch dosahuje prevazne hodnoty 5 a 6,
nakol’ko investicie na akciovych trhoch podliehaji vyraznym cenovym vykyvom.

Tabul'ka 4 Miery vykonnosti p.a. vybranych akciovych podielovych fondov
v sledovanom obdobi

Podielovy fond SR a p TR IR MM Celk. Poradie
AM SLSP Globalny akciovy fond ,076 ,004 1,59 ,058  -,069 ,044 4
AM SLSP Fond max. Vynosov ,127 ,015 2,15 ,097 ,023  ,060 1
IAD — Global Index ,335 ,039 ,354 1,38 -017 ,160 2
PP — EUROFOND -,085  -,013 946 -135  -,129 -,003 7
TAM — Americky akciovy ,079 ,030 1,44 275 ,011 044 3
TAM — Eurdpsky akciovy -,103  -023 2,55 -080 -161 -,008 6
TAM — NewMarkets ,058 ,002 1,21 ,086 - 159 ,039 5

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2020.

V tabulke 4 je zobrazené¢ celkové poradie na zdklade mier vykonnosti
skimanych akciovych podielovych fondov. Pri tejto kategoérii podielovych
fondov sme ako pri jedinych nebrali do uvahy poradie stanovené podla
parametra a, pretoze vo vSetkych modeloch ocenovania kapitalovych aktiv bol
Statisticky nevyznamny a preto nemalo zmysel stanovit’ podl'a neho poradie.
Na prvych dvoch prieckach st akciové podielové fondy: AM SLSP Fond
maximalizovanych vynosov a IAD — Global Index. Oba fondy st vhodné na
pravidelné investovanie a je mozné zacat’ od 20 €. Podobnost’ je aj vo vysoke;j
miere rozlozenia rizika vd’aka Sirokej globalnej a sektorovej diverzifikacii. Za
ciel’ si davaja v dlhodobom horizonte, ktory je minimélne 5 rokov zabezpecit’
atraktivne zhodnotenie vyplyvajice zo zamerania investicii v oboch fondoch.
Vyhodou Fondu maximalizovanych vynosov je niz$i ukazovatel’ SRRI, nizsia
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urovenl poplatkov a zaujem o investovanie do tohto akciového podielového
fondu sa preukazuje aj v ramci udel'ovani ocenenia Top Fond Slovakia, kde bol
vyhlaseny ako najpreddvanejs$i podielovy fond v kategorii akciové podielové
fondy za roky 2017, 2018 a 2019 (SASS, 2020). Pre tento podielovy fond
z pohl'adu mier vykonnosti hovori aj vyssia hodnota koeficientu beta a zaroven
vyssia hodnota informaéného pomeru. Tieto hodnoty sved¢ia o tom, Ze podielovy
fond pod spravou AM SLSP mé vyssi potencial rastu pri raste trhu a zarovei
aj o lepSom portfolio manazmente fondu. Koeficient beta, ktory dosahuje Fond
maximalizovanych vynosov je Statisticky vyznamny a v kompardcii s ostatnymi
patri medzi najvysSie. Znamena to, ze portfolio tohto podielového fondu pocas
sledovaného obdobia reagovalo na narast trhového zhodnotenia o 1 p.b. p.a.
nad bezrizikovu investiciu narastom svojho zhodnotenia v priemere o 2,15 p.b.
p.a. nad bezrizikovl investiciu. Tento vysledok potvrdzuje, Ze ide o agresivnu
investiciu. Sharpeho pomer trhového indexu ma hodnotu 0,094 p.a. pricom oba
fondy spifiaju podmienku vyssej hodnoty. Pri tomto ukazovateli ma IAD - Global
Index najvys$iu hodnotu, a to 0,335 p.a..

Poslednou kategoriou sti zmieSané podielové fondy. Tie si zpohl'adurizikovosti
tzv. strednou cestou medzi konzervativnymi dlhopisovymi podielovymi fondmi
a rizikovymi akciovymi podielovymi fondmi. V komparacii s tymito kategoriami
fondov poskytuju stredny vynos a stredné riziko. Investuja na roéznych trhoch
a do roznych aktiv. Nemaju ziadne obmedzenia pri podieloch dlhopisov alebo
akcii v portféliu, tym padom je pre investora ddlezit€ poznat’ investicnu stratégiu
vybrané¢ho zmieSaného podielového fondu. Investicny horizont by mal byt vo
vSeobecnosti aspoil trojrony, no v praxi sa prevazne odporuca dlhsi. Tabul'ka
5 poskytuje prehl'ad mier vykonnosti v jednotlivych zmieSanych podielovych
fondoch a rovnako tak aj celkové poradie tychto fondov. Prvé tri fondy mali ako
jediné zo skimanych zmieSanych podielovych fondov hodnoty mier vykonnosti
kladné, ¢o im zabezpecilo tieto popredné priecky. Zvoleny trhovy index ma
Sharpeho pomer, od ktorého sa bude odvijat’ hodnotenie tejto miery vykonnosti
na urovni -0,087 p.a.. Tato zdporna hodnota sved¢i to tom, Ze zmieSané podielové
fondy na poprednych prieckach kritérium vyS$sej hodnoty v porovnani s hodnotou
trhového indexu spiiiajd.

V celkovom poradi zmieSanych podielovych fondov sa na prvom mieste
umiestnil Eurizon SK — Vyvéazeny rastovy fond. Pri informacnom pomere dosiahol
najlepsi vysledok, ¢o poukazuje na najlepsi portfélio manazment zo skiimanych
fondov. Podielovy fond je vhodny na pravidelné investovanie a jeho dostupnost’ je
uz do 20 €. Urceny je pre investorov, ktori uprednostiiuji dlhodobé zhodnocovanie
investicie pomocou investovania do dlhovych cennych papierov a akcii priblizne
v pomere 50:50. V komparacii s vybranymi zmieSanymi fondmi ma ako jediny
z fondov odli$na referencnt menu, a to USD. Tento podielovy fond vznikol este
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pred nami zvolenym sledovanym obdobim. Jeho dlhodobu uspesnost’ a popularitu
potvrdzuje aj ocenenie za absolutne najpredavane;jsi fond v roku 2018. Rovnako je
nevyhnutné spomentt’, Ze v rdmci maximalnych vstupnych a vystupnych poplatkov
tento fond dominuje, no vo vSeobecnosti je mozné poplatky znizit' v zavislosti od
stanovenych podmienok jednotlivych domacich spravcovskych spolo¢nosti. Ako
pozitivny jav pre Eurizon SK mozno oznacit umiestnenie podielového fondu, ktory
uzatvara najlepSiu trojicu. Je to zmieSany podielovy fond Eurizon SK — Active
Magnifica, vhodny na pravidelné investovanie pre investorov, ktori o¢akévaju vyssi
potencidl zhodnotenia v porovnani s terminovanymi vkladmi alebo peniaznymi ¢i
dlhopisovymi podielovymi fondmi.

Tabul'ka 5 Miery vykonnosti p.a. vybranych zmieSanych podielovych fondov v
sledovanom obdobi

Podielovy fond SR a p TR IR MM Celk. poradie
AM SLSP Aktivne portfolio -,076 -,004 1,21 -,052 ,051 ,010 8,5
AM SLSP SIP Aktiv ,064 003 464 083 ,047 ,028 2
AM SLSP SIP Balans -,004  ,000 ,333 ,005 ,031 ,014 8,5
AM SLSP SIP Klasik -,003 -,008 -5,88 ,009 ,002 ,014 13
14D - Growth Opportunities -,165 -010 1,41 -116 ,091 -,006 15
IAD - Optimal Balanced -,386 -,031 1,55 -250 -,128 -,036 25
IAD - KD Russia -,155  -,028 6,61 -,068 -086 -,002 17,5
IAD - Protected Equity 1 -428 -,008 232 -433 127 -,049 21
1IAD - Protected Equity 2 -471  -011 239 -542 -053 -,057 26
PP - Konzervativne portfolio -,133  -006 ,305 -232 ,072 ,001 14
PP - Dynamické portfolio -,064 -006 1,51 -065 ,059 012 7
PP - Vyvazené portfolio -,008 -011 273 -466 ,010 ,020 17,5
TAM - Balanced Fund 113,003,078 546 -,115 ,042 6
TAM - DynamicAlpha Fund -,132  -008 521 -,189 ,026 -,005 16
TAM - Dynamic Balanced Fund ,191 ,008 ,082 1,19 -,097 ,063 5
TAM - Private Growth -,530  -,011 435 -339 ,094 -,066 22
TAM - Private Growth 1 -,119  -006 241 -042 ,033 ,004 10
TAM - Private Growth 2 -,818 -,042 -341 ,195 -213 -]152 27
TAM - Premium Harmonic -222  -012 221 -079 ,007 -,012 19
TAM - Premium Strategic -,148 -,010 3,18 -051 ,000 -,001 12
TAM - SmartFund -,204 -,008 479 -210 -016 -,015 20
Eurizon SK - Dynamické portfolio -,028 ,001 2,20 -011 ,108 ,017 4
Eurizon SK - Konzervativne portfolio =718 -011 421 -327 ,037 -,088 24
Eurizon SK - Flexibilny Konzervativny fond -,163  -,005 157 -344 -106 -,027 23
Eurizon SK - Vyvazeny Rastovy fond ,086 ,013 2,48 ,049 ,141 ,034 1
Eurizon SK - Active Magnifica ,026  ,002 777 ,019 ,061 025

Eurizon SK - Magnifica Edicia [ ,029  ,000 ,090 ,131 -,117 ,020 11
Eurizon SK - Magnifica Edicia Il -876  -,021 ,108 -239 -211 -225 28

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2020.
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Druhym fondom je na zaklade celkového poradia AM SLSP — SIP Aktiv, ktory
je v komparacii so zmieSanymi podielovymi fondmi pod spravou Eurizon SK
menej rizikovy, no v odporti¢anom investicnom horizonte sa neliSia. Podielovy
fond je zbernym fondom hlavného fondu s nazvom YOU INVEST active
spravovaného spolo¢nost'ou Erste Asset Management GmbH. Za vyhodu takejto
formy fondu je mozné povazovat, Ze klient investujuci do zberné¢ho fondu
ziskava okrem sofistikovanej investi¢nej stratégie zahrani¢ného hlavného fondu
aj benefity doméceho rieSenia. To znamen4, Ze sa na neho vzt'ahuje jednoduchsi
rezim evidencie a zdafiovania v porovnani so zahranicnymi podielovymi fondmi.

Tabul'ka 6 Korela¢né analyzy medzi vybranymi premennymi v sledovanom
obdobi

DLHOPISOVE PF AKCIOVE PF ZMIESANE PF
r NAV | MF ¥ NAV | MF ¥ NAV | MF
r 1 1 1
NAV | 0,328 1 0,113 1 0,035 1
MF | -0,545| 0,117 1| 0031| -0,240 1| 0,110 0,558 1

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a dostupnych dat zo SASS, 2020.

Tabulka 6 obsahuje korelacné analyzy medzi vybranymi premennymi
v sledovanom obdobi. V sledovanom obdobi pri dlhopisovych podielovych
fondoch pozorujeme relativne slaby pozitivny vztah medzi priemernym
vynosom a priemernou vyskou NAV (0,328), ¢o indikuje, ze ak sa zvySuje objem
spravovaného majetku, zvysuju sa aj vynosy. Naopak medzi priemernym vynosom
a priemernym spravcovskym poplatkom je negativna koreldcia. Znamena to, ze
¢im vyssie su poplatky, tym mensie s vynosy. Pri akciovych podielovych fondoch
je medzi priemernym vynosom a priemernou vyskou objemu spravovaného
majetku kladna relativne nizka koreldcia. Korelacia medzi priemernym vynosom
a priemernou vyskou spravcovského poplatku je sice kladnd, ale mozno ju
oznacit’ za trividlnu. Tieto kladné, no nizke korela¢né koeficienty urcujui urcita
slabu zavislost medzi vybranymi premennymi. Medzi priemernym vynosom
a priemernou vyskou spravovaného majetku zmiesanych podielovych fondov
pozorujeme velmi slabu zavislost’ bliziacu sa k nule. Vztah medzi priemerny
vynosom a priemernym spravcovskym poplatkom je slaby na trovni 0,110.
Obe hodnoty tychto korelaénych koeficientov st kladné, ¢o znamend, ze ¢im
vyssi je objem spravovaného majetku, resp. ¢im vyssie su poplatky za spravu
zmiesaného podielového fondu, tym je vyssi vynos. Podobnost’ v dosiahnutych
vysledkoch v komparacii s inymi kategériami fondov mozno pozorovat s
akciovymi podielovymi fondmi, kde hodnota tychto koeficientov je kladna a
zaroven koreldcia medzi premennymi je slaba.
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V tabulke 7 su uvedené vysledné zostavené modely podla vzorcov (11),
(12) a (13) pre vybrané podielové fondy v sledovanom obdobi. Pri hodnoteni
Statistickej vyznamnosti modelov a jednotlivych premennych vstupujucich do
modelu uvazujeme o beznej hladine vyznamnosti, a to o = 0,05. Celkovo sme
pri dlhopisovych podielovych fondoch analyzovali 14 fondov pod spravou
domacich spravcovskych spolo€nosti. Vysledok regresnej analyzy pre model
podl'a vzorca (11) mozno oznacit’ na zaklade jeho Statistickej vyznamnosti ako
vhodne zostaveny, ale len na vysSej z beznych hladin vyznamnosti (*a = 0,1).
Obe premenné v tomto modely st S$tatisticky vyznamné, ¢o potvrdzuje zisteny
vzt'ah korela¢nych koeficientov medzi sledovanymi premennymi. Znamena to,
Ze objem spravované¢ho majetku, ale aj poplatky za spravu majetku maju vplyv na
vykonnost’ dlhopisovych podielovych fondov. O vypovedacej schopnosti modelu
ako celku podrobnejsie informuje koeficient determinacie (R?), ktory je na trovni
0,3345 a indikuje, Ze samotny model umoziiuje vysvetlit’ variabilitu v zmenach
vynosov v 33,45% pripadov, zvySok pripadov je nevysvetlenych modelom.

Model podla vzorca (12) zodpovedd otazku, aky vplyv ma velkost
spravované¢ho majetku na vykonnost’ dlhopisovych podielovych fondov. V tejto
kategorii podielovych fondov sa Statistickd vyznamnost modelu ako celku,
ale aj konkrétnej premennej nepotvrdila. Rovnako tak aj vhodnost modelu
zostaveného podl'a vzorca (13) hovori o Statistickej nevyznamnosti modelu, ktory
overuje predpoklad vzt'ahu medzi vyskou spravcovského poplatku a vynosmi
dlhopisovych podielovych fondov.

Zakladny regresny model pri akciovych podielovych fondoch podla vzorca
(11) je mozné oznacit ako Statisticky vyznamny. V rdmci premennych je
Statistickd vyznamnost’ preukdzanad len pri objeme spravovanych uspor. Pri
priemernych spravcovskych poplatkoch bola p-hodnota vysSia ako zvolend
hladina vyznamnosti, ¢o znamena, ze je Statisticky nevyznamna. Model ako
celok vypovedd o 6,61% variability vynosov. V porovnani s nasledujicim
modelom sa 1i8i len 0 0,49 p.b.. Potvrdzuje sa tak slaby vzt'ah zisteny pomocou
korela¢nej analyzy. Vystupy regresnej analyzy potvrdzuju vysledky vyskumov
ktoré tvrdia, Ze medzi velkostou a vykonnostou podielovych fondov, v naSom
pripade akciovych, existuje priamo imerny vztah. V komparacii s dlhopisovymi
podielovymi fondmi je mozné pozorovat urciti odliSnost, nakolko tam pri
modely podl'a vzorca (12) je nie len premenna NAV, ale aj model ako celok
je Statisticky nevyznamny. Vysledky nepotvrdili Givahu o tom, Ze na vynosy
podielového fondu ma vplyv vyska poplatkov uctovanych za spravu. Model podl'a
vzorca (13) potvrdzuje Statisticki nevyznamnost’ poplatkov v predchaddzajicom
pripade. Medzi vykonnost'ou akciovych podielovych fondov a vyskou poplatkov
za spravu sa vztah nepotvrdil o com vypoveda aj korelaény koeficient blizky
nule.
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Tabulka 7 Vysledky modelov regresnej analyzy vybranych podielovych fondov

DLHOPISOVE PODIELOVE FONDY (n = 14)
Tvar regresného modelu Statistick4 Statistick4 Statistick4 R?
vyznamnost’ | vyznamnost’ | vyznamnost’
modelu NAV MF
r=7,9E-12*NAV — 1,05*MF ANO* ANO ANO 0,3345
r=29E-12*NAV NIE NIE - 0,0479
r=-0,05*MF NIE - NIE 0,0972
AKCIOVE PODIELOVE FONDY (n = 9)
r = 597E-11*NAV + 0,03 *MF ANO ANO NIE 0,0661
r = 6,08E-11*NAV ANO ANO - 0,0612
r=0,04*MF NIE - NIE 0,0076
ZMIESANE PODIELOVE FONDY (n = 30)
r=1,1E-12*NAV + 0,75*MF ANO NIE ANO 0,3406
r=522E-12*NAV ANO ANO - 0,1564
r=0,677*MF ANO - ANO 0,3373

* Statisticky vyznamné na 10% hladine vyznamnosti
Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vystupov zo Statistického programu EViews,
2020.

Tak ako v predchadzajucich pripadoch, aj pri zmieSanych podielovych
fondoch mozno potvrdit' vhodnost’ zostaveného modelu, nakol’ko model ako
celok je Statisticky vyznamny. Koeficient determinécie, ktory podrobnejSie
informuje o vypovedacej schopnosti modelu ako celku je na arovni 0,3406 a
indikuje, ze samotny model umoziuje vysvetlit' variabilitu v zmenach vynosov
v 34,06% pripadov. Z premennych je Statisticky vyznamnd iba premenna
MF, pretoze p-hodnota premennej NAV je nad zvolenou hladinou alfa. S tym
koresponduje aj vysledok korelacnej analyzy, kde koeficient korelacie je blizko
0. Znamena to, Ze priemerné vynosy a priemerny objem spravovanych aktiv su
v pripade zmieSanych podielovych fondov od seba nezavislé. V modely podla
vzorca (12) je premennd NAV Statisticky vyznamna, mé teda zmysel uvazovat’
o jej zaradeni do modelu. Rovnako tak na zdklade vysledkov je model ako
celok Statisticky vyznamny. Z vystupov regresnej analyzy vyplyva, Ze model
ako celok je Statisticky vyznamny na zvolenej hladine spolahlivosti. Dokaze
vyjadrit variabilitu premennej priblizne v rovnakom percentudlnom pomere, ako
tomu bolo pri modely podla vzorca (11). V tomto pripade umoziuje vysvetlit
variabilitu v 33,73% a zvys$nych 66,27% je nevysvetlenych modelom. Vysledky
pri zmieSanych podielovych fondoch potvrdili zavery $tadii, nakol'ko na ich
vykonnost’ ma vplyv vyska poplatkov uctovanych za spravu pocas roka.
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ZAVER

Kolektivne investovanie ponuka vo svete, ale aj v ramci Slovenska mnoho
moznosti. Domace spravcovské spolo¢nosti poskytujii na vyber podielové fondy,
ktoré maju Siroku skalu portfolii v zavislosti od toho, do ktorej kategorie patria, aky
maji pomer rizika a vynosu, ¢i na aky trh sa geograficky zameriavaji. Dlhodobé
investovanie do podielovych fondov pontika viacero vyhod, no je len na investorovi,
pre ktory sa rozhodne. Na zaklade narocnosti vyberu z velkého mnozstva
podielovych fondov bolo cielom prispevku prostrednictvom matematicko-
Statistickych metod komparovat vybrané podielové fondy domacich spravcovskych
spolocnosti a overit' predpoklad existencie vztahu medzi ich vykonnostou,
vel'kost'ou spravované¢ho majetku a vyskou poplatkov za spravovanie.

Na zaklade vysledkov komparacie podielovych fondov v jednotlivych
kategoriach, kde pomocou mier vykonnosti bolo stanovené celkové poradie mozno
za najlepsie vo svojej kategorii oznacit: AM SLSP — Privatny fond pravidelnych
vynosov 3 (dlhopisové podielové fondy), AM SLSP — Fond maximalizovanych
vynosov (akciové podielové fondy) a Eurizon SK — Vyvazeny rastovy fond
(zmiesané podielové fondy). Celkové vysledky vybranych podielovych fondov vo
vSetkych skimanych kategoriach poukazuju na fakt, Ze na poprednych prieckach
sa umiestnili najmid podielové fondy, ktoré st pod spravou nasledujucich
spravcovskych spolo¢nosti: Asset Management Slovenskej sporitel'ne, sprav.
spol., a.s. a Eurizon Asset Management Slovakia, sprav. spol., a.s..

Prispevok taktieZ reflektuje viaceré zahrani¢né i domace empirické Stadie, ktoré
sa zaoberali vztahom medzi vykonnostou a objemom spravovaného majetku v
podielovych fondoch. V podmienkach Slovenskej republiky a v ramci domacich
spravcovskych spolo¢nosti sa prispevok zaoberal overenim predpokladu existencie
vztahumedzi vykonnost'ou jednotlivych vybranych podielovych fondov, vel'’kostou
ich spravovaného majetku a vyskou poplatkov za ich spravovanie. Na zédklade
vysledkov mozno konstatovat’, Ze v pripade dlhopisovych a akciovych podielovych
fondov sa potvrdili vysledky zahrani¢nych vyskumov aj v podmienkach Slovenske;j
republiky. Medzi vykonnostou a objemom spravovaného majetku tychto
podielovych fondov sa preukazala zavislost’. V pripade zmieSanych podielovych
fondov sa tato zavislost’ nepotvrdila, no v konecnom désledku bolo vhodné na
zaklade skonstruovanych modelov uvazovat’ o zaradeni tejto premennej. Vysledky
tiez potvrdili vysledky predchadzajiiceho skiimania v podmienkach Slovenskej
republiky, ked’ze na vykonnost’ podielovych fondov ma vplyv vyska poplatkov
uctovanych za spravu pocas roka. Téato zavislost sa potvrdila v pripade dlhopisovych
a zmieSanych podielovych fondov.

Velkou nevyhodou skumania podielovych fondov na Slovensku je kratka
histéria kolektivneho investovania a nie uplne podrobna databaza udajov
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o jednotlivych podielovych fondoch. V databaze chyba napriklad informacia
o obratkovosti portfolia alebo pocet portfélio manazérov participujicich na
investi¢nej stratégii v jednotlivych typoch fondov.
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PRILOHY

Priloha 1 Prehlad zékladnych udajov o vybranych dlhopisovych podielovych

fondoch k 31.01.2020

Podielovy fond Datum Refe- | S Max. | Vyska | Odporu-
vzniku | renfna | R | poplatok | prvej cany
mena | R | vstupny/ | invest. | invest.
fondu | I | vystupny | (min.) | horizont
(")
AM SLSP Eurovy dlhopisovy f. 26.11.2001 { EUR | 2 |0,00/1,00 | 500 € | min.2r.
AM SLSP Privitny fond pravidelnych vynosov | 09.09.2010 | EUR | 3 |0,00/5,00 | 500 € | min.5r.
AM SLSP Privitny fond pravidelnych vynosov 3 | 04.07.2011 | EUR | 2 |5,00/0,00 | 1 500 € | min. 5.
IAD - 1. PF Sinko 24.03.1993 | EUR | 2 [0,00/1,99| 20€ | min.4r.
IAD - EURO Bond 16.02.2001 | EUR | 2 [0,00/1,90 | 20€ | min.3r.
14D - éeskj konzervativni 09.11.2007 | CZK | 3 |0,00/0,00| 20€ | min.3r.
IAD - CE Bond 31.03.2004 | EUR | 3 |0,00/0,50 | 20€ | min.4r.
PP - Dlhopisovy fond 2019 EUR | 3 [1,00/1,00 | 500 € | min.3r.
TAM - Dlhopisovy fond 04.05.1998 | EUR | 2 |3,00/0,00 | 150€ | min.3r.
TAM - Dynamicky dlhopisovy f. 01.07.2015 | EUR | 3 |3,00/0,00 | 150€ | min.4r.
TAM - Raiffeisen European High Yield 03.06.2013 [ EUR | 4 |0,50/0,50 | 500 € | min. 8.
TAM - Raiffeisen Eastern Europe 20.10.2014 | EUR | 4 |0,50/0,50 | 500 € | min. 8.
TAM - Raiffeisen Emerging Markets 05.05.2014 [ EUR | 4 |0,50/0,50 | 500 € | min. 8.
Eurizon SK - Active Bond f. 31.10.2013 | EUR | 3 |4,00/0,50 | 150€ | min.4r.
Eurizon SK — Stredoeuropsky Dlhopisovy fond | 01.09.2003 | EUR | 4 |4,00/1,50 | 150€ | min.3r.
Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z webovych sidiel spravcovskych

spoloc¢nosti a SASS, 2020.

Priloha 2 Prehl'ad zékladnych udajov o vybranych akciovych podielovych fondoch

k 31.01.2020
Podielovy fond Datum Refe- | S | Max. poplatok| Vyska Odpori-
vzniku renna | R vstupny/ prvej | cany invest.

mena | R | vystupny (%) | invest. horizont

fondu | I (min.)
AM SLSP Globalny akciovy f. | 28.07.2005 | EUR | 5 0,00/3,00 500 € min. 5.
AM SLSP Fond max. vynosov | 02.04.2007 | EUR 4 0,12/1,50 500 € min. 5.
IAD — Global Index 14.02.2001 | EUR | 5 0,00/3,90 20 € min. 5.
PP—- EUROFOND 1999 EUR | 6 1,00/2,00 500 € min. 5.
TAM — Americky akciovy 01.12.2000 | USD 6 3,00/0,00 150 € min. 12 1.
TAM — Eurdpsky akciovy 01.12.2000 | EUR | 5 3,00/0,00 150 € min. 12 1.
TAM — NewMarkets 10.05.2010 | USD 6 3,00/0,00 150 € min. 12 1.

Z

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov

spolo¢nosti a SASS, 2020.

webovych sidiel spravcovskych
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Priloha 3 Prehl'ad zdkladnych udajov o vybranych zmieSanych podielovych
fondoch k 31.01.2020

Podielovy fond Datum Refe- | S Max. Vyska | Odporu-
vzniku ren¢na | R poplatok prvej |cany invest.
mena | R vstupny/ invest. | horizont
fondu | I | vystupny (%) | (min.)
AM SLSP Aktivne portfolio 30.09.2002 | EUR | 3 0,00/2,00 500 € min. 4 1.
AM SLSP SIP Aktiv 05.05.2014 | EUR | 3 0,00/2,50 500 € min. 4 r.
AM SLSP SIP Balans 05.05.2014 | EUR 3 0,00/2,00 500 € min. 4 1.
AM SLSP SIP Klasik 05.05.2014 | EUR | 3 0,00/1,50 500 € min. 4 1.
IAD - Growth Opportunities 05.11.2007 | EUR 5 0,00/3,00 20 € min. 5.
IAD - Optimal Balanced 25.04.2006 | EUR 4 0,00/2,30 20 € min. 5.
IAD - KD Russia 20.01.2006 | EUR 6 0,00/3,50 20 € min. 5.
IAD - Protected Equity 1 17.12.2007 | EUR | 2 2,00/3,00 20€ min. 2 1.
IAD - Protected Equity 2 31.03.2009 | EUR | 3 2,00/3,00 20 € min. 2 1.
PP - Aktivny fond 2018 EUR | 6 1,00/2,00 500 € min. 5.
PP - Konzervativne portfolio 2001 EUR | 4 1,00/1,00 500 € min. 2 1.
PP - Dynamické portfolio 2006 EUR | 6 1,00/2,00 500 € min. 5.
PP - VyvadZené portfolio 2007 EUR | 4 1,00/1,50 500 € min. 3 1.
TAM - Balanced Fund 18.07.2016 | EUR 3 3,00/0,00 150 € min. 5.
TAM - DynamicAlpha 17.10.2011 | EUR | 4 3,00/0,00 500 € min. 7 1.
TAM - Dynamic Balanced 18.07.2016 | EUR 4 3,00/0,00 150 € min. 7 1.
TAM - Private Growth 07.04.2008 | EUR 3 3,00/0,00 500 € min. 5.
TAM - Private Growth 1 2005 EUR 4 3,00/0,00 500 € min. 7 1.
TAM - Private Groeth 2 2005 EUR 5 3,00/0,00 500 € min. 9 1.
TAM - Premium Harmonic 02.09.2005 | EUR | 3 3,00/0,00 150 € min. 5.
TAM - Premium Strategic 02.09.2005 | EUR 4 3,00/0,00 150 € min. 7 1.
TAM - SmartFund 10.05.2010 | EUR | 3 3,00/0,00 150 € min. 5.
Eurizon SK - Dynamické p. 09.02.2006 | EUR 4 4,00/1,50 150 € min. 5.
Eurizon SK - Konzervativne p. 09.02.2006 | EUR 2 0,80/0,75 150 € min. 2 1.
Eurizon SK - Flexibilny 01.11.2005 | EUR | 3 4,00/0,50 150 € min. 4 1.
Konzervativny fond
Eurizon SK - Vyvazeny Rastovy fond | 05.11.2001 | USD 5 4,00/3,30 150 € min. 5.
Eurizon SK - Active Magnifica 30.09.2008 | EUR | 4 4,00/1,50 1000€ | min. 4r.
Eurizon SK - Magnifica Edicial | 16.04.2016 | EUR | 4 1,00/0,00 1000€ | min. 5t
Eurizon SK - Magnifica Edicia Il | 10.09.2015 | EUR 3 1,00/0,00 1000€ | min.3r.
a 5 mes.

Zdroj: Vlastné spracovanie podla tdajov z webovych sidiel spravcovskych
spoloc¢nosti a SASS, 2020.
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Abstract

Efficiency is one of the conditions to become a successful and competitive
company in the market. It is important to monitor the efficiency, because the
higher efficiency a company can reach, the better competitive advantage it has in
the market. The aim of the paper is to examine the technical efficiency of banks
in Slovakia and determine whether there is space to improve it, which could lead
to an increase in the competitiveness of not only the banking sector but also the
whole economy. One of the basic tools used to measure technical efficiency is
Data Envelopment Analysis (DEA). In our paper, we use DEA models to analyse
the efficiency of the banking sector in Slovakia. Specifically, we evaluate the
technical efficiency for 13 financial institutions operating in Slovakia over a
period of 3 years. We decided to use three input-oriented DEA models, BCC
model, SBM, and super-efficiency SBM model. Based on the results of our
analysis, we rank 4 commercial banks among the significantly inefficient DMUS,
out of the total number of analysed banks, it is 30,8 %. The banks whose efficiency
scores, according to the input-oriented model BCC and SBM, were around 70%
account for 30,8 % of the total number of DMUs. The remaining 38,4 % are banks
that have achieved the required efficiency 1. These banks can be a model for the
banks with lower efficiency.

Keywords: technical efficiency, banking sector, DEA, DEA models.

JEL classification: E58, G21.
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UVOD A PREHLAD VYBRANEJ LITERATURY

Pre spravne fungovanie bankového systému je nevyhnuty hospodarsky rast a
stabilita. Slovensko patri medzi Staty s rozvinutym bankovym sektorom, ktory by
mal vo v§eobecnosti plnit’ tri zdkladné tlohy. Zabezpecit’ platobny a zuctovaci styk,
efektivne vykonavat’ sprostredkovatel’sku ¢innost’ a zabezpecovat’ dostatocni mieru
likvidity. V suvislosti s jeho druhou tlohou, vykonévanim sprostredkovatel’skej
¢innosti, a teda s presunom financnych prostriedkov, je nevyhnutné hovorit’ aj o
efektivnosti bank. Pre ekonomiky s rozvinutym, ale aj menej rozvinutym bankovym
sektorom je vel'mi dolezité meranie efektivnosti. Efektivnost’ je jednou z podmienok
ako sa stat’ a byt ispesnou a konkurencieschopnou spolocnost’ou na trhu. Je dolezité
sledovat’ efektivnost’, pretoze ¢im efektivnejsie dokaze spolocnost’ fungovat’, tym
lepSiu konkuren¢énti vyhodu vie na trhu ziskat’. Vyssia efektivnost’ priamotumerne
ovplyviiuje aj klientov banky. Banka s lepSou efektivnostou vie zabezpecit
kvalitnejSie a vyhodnejSie sluzby pre svojich klientov. Konkurencieschopnost’ v
bankovom sektore je dolezita pre zabezpecenie hospodarskeho rastu a stability. ESte
intenzivnej$ie tento jav vnimame od roku 2004, kedy sa Slovenska republika stala
sucastou Eurdpskej tinie a je nutena obstat’ v konkurencii s ostatnymi krajinami
na svetovych trhoch. Prave z tohto doévodu sa detailne zameriame na technicku
efektivnost’ slovenského bankového sektora. Kaffash a Marra (2017) zdoéraziuja
dolezitost” bank vo finan¢nom systéme. Autor uvadza, ze aj ked’ banky samotné
bohatsvo nevytvaraju, umoziuju jeho distribticiu a tym ul’ah¢ujt proces vyroby. To
znamena, ze meranie efektivnosti je dolezité pre tvorcov politik, regulacné organy,
investorov a zakaznikov.

Hlavnym ciel'om pri skiimani efektivnosti je identifikovat’ najviac, respektive
najmenej, efektivnu jednotku vo vzt'ahu k vykonnosti ostatnych jednotiek, ktoré
boli predmetom analyzy. Je nutné skimat’ jednotky s podobnymi vlastnost’ami
a charakteristikami, aby analyza poskytla relevantné vysledky (KociSova,
2008). Definicia efektivnosti v bankovnictve vychadza z mikroekonomického
modelu banky a nadkladov. Tento model sa vzt'ahuje k jej ¢innosti a riadeniu.
Podla ekonomickej teorie je efektivnost’ stav, kedy pri d’alSich dodato¢nych
zdrojoch uz nie je mozné vyrobit' o jednotku statku viac bez toho, aby bolo
nutné zniZzit vyrobu iného statku (Stavarek, Sulganova, 2009). Jednym zo
zakladnych nastrojov pouzivanych na meranie technickej efektivnosti je Data
Envelopment Analysis (DEA). DEA analyza je zaloZena na koncepcii navrhnutej
Farrellom (1957). Mirdehghan a Fukuyama (2016) charakterizuji DEA ako
subor matematickych programovacich technik ur¢enych na meranie efektivnosti
rozhodovacich jednotiek. Vel'ki vyhodu DEA vidime v tom, Ze na rozdiel od
tradi¢nych pristupov, umoznuje individudlne hodnotenie technickej efektivnosti
jednotlivych produkénych jednotiek z hl'adiska celého suboru jednotiek. Prinasa
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okrem rozdelenia jednotiek na efektivne a neefektivne aj zdroj ich neefektivnosti.
Vdaka tomu vieme urcit' sposob, akym modze jednotka dosiahnut’ hranicu
efektivnosti prostrednictvom zniZenia vstupov alebo naopak zvySenia vystupov
(Novosadové, Dlouhy, 2007). Mendelové a Bielikova (2017) zdorazituja vyhodu
DEA v jej viacrozmernosti. Kamarudin a kol. (2019) vidia vyhodu DEA, tom ze
umoznuje zvolit’ akykol'vek druh vstupu a vystupu bez ohl'adu na merné jednotky
ako aj, to Ze DEA dobre funguje aj pri menSich velkostiach vzorky. Vyhodu
pripisuju taktiez tomu, ze vieme urcite zlepSenia pre kazda DMU, napriklad
vieme zistit’ ¢i bol dany vstup pouzity nadmerne a vystup naopak nedostatocne.
Netreba ale opomentt’ nevyhody, ktoré ma tato metéda. Autori sa zhoduju, ze
modely DEA su citlivé na odl'ahlé hodnoty, ¢o moze spOsobit’ stratu moznosti
eliminécie chyby merania alebo ndhodnych Sokov.

Neparametrické metddy DEA st deterministické, o znamend, Ze neobsahuju
nahodnt zlozku. Pomocou DEA analyzy meriame G¢innost’ rozhodovacej jednotky
(DMU). Podl'a Atkinson a Cornwell (1994) je DMU technicky efektivny, ked’
produkujemaximalny vykonsdanympoctomvstupov alebo danémnozstvo vystupov
s minimalnym poc¢tom vstupov. Tato metdda sa stala jednou z najpouzivanejSich
technik operacn¢ho vyskumu pri hodnoteni efektivnosti a vykonnosti bank na
inStitucionalnej trovni, ale aj na pobockovej trovni (Rakhshan, et al. 2016).

Pre meranie efektivnosti je vel'mi dolezity vyber vstupov a vystupov. V odborne;j
literatire sa moézeme stretnit’ s dvomi zakladnymi pristupmi na definovanie
vstupov a vystupov. Su to produkény a sprostredkovatel'sky pristup (Kocisova,
2012; Zimkova, 2015). Produkény pristup pri merani technickej efektivnosti
slovenského bankového sektora vyuzili autori Bod’a (2015), Bod’a a Zimkova
(2014), Kocisova (2012). Vo svojich stadiach vyuzili typické premenné pre
produkény pristup ako pocet zamestnancov, pocet pobociek, velkost’ pobociek
alebo fixné aktiva. Sprostredkovatel'sky pristup vychadza priamo z podstaty banky
ako sprostredkovatel'a. V tomto pripade za vstupy moézeme pouzit’ prevadzkoveé
a urokové naklady alebo pocet zamestnancov a medzi vystupy: urokové
vynosy, objem vkladov alebo objem uverov (Heffernan, 2005). V porovnani
s produkénych pristupom autori vo svojich pracach cCastejSie vyuzivaju prave
sprostredkovatel'sky pristup pri hodnoteni slovenského bankového sektora,
napriklad: Repkova (2014), Zimkova (2014) a Pale¢kova (2015). Vi¢§ina autorov
si za vstupné premenné zvolila depozitd a medzi vystupné zaradili very.
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Tabul'ka 1 Prehl'ad §tidii zaoberajucich sa technickou efektivnostou slovenského
bankového sektora

Stidia Metéda Model Pristup
Bod’a, Zimkova (2021) DEA WSBM Sprostredkovatel'sky pristup
Grmanova, Ivanova (2018) DEA BCC-1I Sprostredkovatel'sky pristup

Sprostredkovatel'sky pristup,
Bod’a, Zimkova (2015) DEA SBM pristup orientovany na sluzby a
ziskovo orientovany pristup

Paleckova (2015) DE{:n;ﬂoyl;r;ova BCC-I, CCR -1 | Sprostredkovatel'sky pristup

Repkova (2014) PEA ;1‘;,/1;20"3 BCC-I, CCR -1 | Sprostredkovatel'sky pristup

Bod’a, Zimkova (2014) DEA SBM -V Produkény pristup

Zimkova (2014a) DEA BCC-I, CCR -1 | Sprostredkovatel'sky pristup

Zimkova (2014b) DEA - qknova SBM-I Sprostredkovatel'sky pristup
analyza

Koéisova (2012) DEA BCC-I, CCR -1 Produkény pristup

Pramen: vlastné spracovanie.

Ako si mézeme vSimnut’ pri analyzovani efektivnosti slovenského bankového
sektora prevladaju najmé autori Bod’a, Zimkova (2014, 2015, 2021) a Zimkova
(2014a,b). Grmanova a Ivanova (2018) skamali efektivnost’ bankového sektora
a zistovali, ktoré¢ ukazovatele su pre banku dolezité z hl'adiska udrzatel'nosti
efektivnosti. V §tadii porovnavali vysledky 9 modelov s ré6znou kombinaciou
vstupov a vystupov v ramci rokov 2009 a 2013. Vysledky ukézali dobra
efektivnost’ slovenskych bank. Slovenska sporitelnia, a. s. bola jedind banka,
ktora bola efektivna vo vsetkych modeloch. Vysledky Bod'u a Zimkovej (2015)
suhlasia s vysledkami Grmanovej a Ivanovej (2018), kde Slovenska sporitel'nia
vykazovala uspokojivé vysledky technickej analyzy v ramci kazdého pristupu
v sledovanom obdobi 2000 — 2011. Zimkova (2014b) skumala efektivnost
prostrednictvom oknovej DEA analyzy, v ramci ktorej dosiahli najlepsie vysledky
Slovenska sporitelna a Tatra Banka. KociSova (2012) a Boda a Zimkova
(2014) vyuzili vo svojich Studidch produkény pristup na zistenie technickej
efektivnosti. KociSova (2012) skumala efektivnost’ vybranej komercnej banky
na Slovensku. Vo vysledkoch poukazala na skutoCnost, ze existuju rozdiely
v efektivnosti pobociek, ktoré sa nachadzaji v najrozvinutejSom Bratislavskom
kraji a v ostatnych krajoch.
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Okrem standardnych pristupov DEA, ktoré stipouzité v danom ¢lanku sa stretavame
aj s autormi, ktori vyzdvihuju DEA modely vychadzajiice zo Standardnych DEA
modelov. Kaffash a Marra (2017) spracovali $tidiu vyvoja Standardnej aj sietovej
DEA v bankovnictve, vysledkom §tudie bolo, Ze modely sietovej DEA pouzivané v
bankovnictve mozno rozdelit’ do 5 kategorii. Zo slovenskych autorov sa sietovej DEA
analyze venovala KociSova (2020), ktord merala efektivnost’ 25 europskym bankam.
Vo svojich vysledkoch poukazuje na fakt, Ze banky s najnizSou efektivnost'ou boli
zarovei banky, ktoré mali najvyssi priemerny pocet zamestnancov, najviac zlyhanych
uverov a najvyssou priemernou hodnotnou fixnych aktiv. Paleckova (2015) vyuzila
rozSireny DEA pristup — oknovu analyzu, vd’aka ktorej zistila, Ze najefektivnejSimi
bankami v rokoch 2004-2013 boli malé a stredne vel’ké banky. Vysledky oknovej DEA
analyzy Repkovej (2014) sa rozchadzaju v zavislosti od pouzitého modelu. Podl'a
CCR modelu bola najefektivnejSia PoStova banka, UniCredit Bank a Istrobanka,
naopak podla BCC modelu banka s najvy$Sou efektivnostou bola hodnotend
Slovenska sporitelta, Istrobanka a UniCredit Bank. Stadie sa zhodujll na tom, Ze
efektivnost’ bankového sektora sa vyrazne znizila v rokoch 2010 — 2011 v dosledku
finanénej krizy (Paleckova 2015; Repkova 2014).

1. MATERIAL A METODY SKUMANIA

Cielom prispevku je preskumat’ technickll efektivnost’ bank na Slovensku a
zistit', ¢i existuje priestor na zlepSenie ich technickej efektivnosti, ¢o by mohlo viest’
k zvySeniu konkurencieschopnosti nielen bankového sektora, ale aj celej ekonomiky.

Pomocou DEA modelov analyzujeme efektivnost bankového sektora na
Slovensku. Udaje pouzité v empirickej analyze st roéné udaje rokov 2017 - 2019
zverejiiované spolo¢nostou TREND Holding, s. r. 0., Bratislava. Pre objektivnost’
efektivnosti hodnotenia bankového sektora je vhodné sledovat’ jeho vyvoj v cCase.
Empiricky bude praca zamerana na vybrané komercéné banky posobiace na Slovensku.

V prispevku budil vyuzité tri modely: BCC model, SBM model a super-
efektivny SBM model. BCC model zarad’ujeme medzi radialne orientované DEA
modely. Autori BCC modelu st Banker, Charnes a Cooper, ktori v roku 1984
roz§irili zédkladny DEA model. Nazov tohto modelu vznikol zo zadiato€nych
pismen priezvisk zakladatel'ov. Tento model je zaloZeny na variabilnych vynosoch
z rozsahu (Banker, et al., 1984). V pripade BCC — I, teda vstupne orientovan¢ho
radialneho modelu je vysledkom optimaliza¢nej ilohy miera technickej efektivnosti,
ktorej hodnota sa nachddza na intervale (0, 1]. PIna Farrellovu efektivnost’ vstupov
vyjadruje hodnota 1 pri BCC-I modeli vyjadruje plnt ¢ista technicka efektivnost’
vstupov (Cooper et al., 2007). Zakladny vstupne orientovany BCC model vyjadrime
pomocou vztahu:
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(1

za podmienok:

Nevyhodou radidlnych modelov méze byt to, Ze je pri nich nevyhnutné zvolit’
prave vstupnu alebo vystupni orientaciu modelu (Zimkova, 2016). Naopak
medzi neradidlne orientované modely patri SBM (Slack-Based Measure) model.
Tento model zaroven odstranuje poziadavku volby vstupne alebo vystupne
orientovaného modelu. Autorom tohto modelu zalozené¢ho na sklzoch je Tone
(2001). SBM model je charakteristicky tym, ze vysledky modelu nezavisia od
mernych jednotiek vstupov a vystupov a taktiezZ negativhou monotoénnostou.
To znamena, Ze miera efektivnosti monotonne klesa rastom kazdého sklzu
vo vstupoch a vystupoch. Pre ucely jednotnych poziadaviek sme sa rozhodli
zvolit’ orientaciu aj SBM modelu. Zakladny vstupne orientovany SBM model
s variabilnymi vynosmi z rozsahu vyjadrime pomocou vzt'ahu:

@

za podmienok:

kde premenna s- predstavuje sklz vstupov, s+ predstavuje sklz vystupov a A je
vaha premennej.

Okrem klasického SBM modelu rozliSujeme aj super efektivny SBM model.
Tento model sa moze v praxi pouzit, ked’ vysledkom zakladnych modelov je
viac efektivnych jednotiek, resp. viac DMU, ktoré dosiahli efektivnost’ 1.
Super efektivny SBM model nam pomaha rozliSit' najefektivnejSiu jednotku
spomedzi vSetkych porovndvanych a to tak, ze im priradi mieru efektivnosti
vys$iu ako 1. Autorom super efektivneho SBM modelu je Tone (2004). Zimkova
(2016) vyjadrila zékladny vstupne orientovany super efektivny SBM model
s variabilnymi vynosmi z rozsahu pomocou vztahu:
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za podmienok:

V sucasnosti je na Slovensku 28 bank, v aprili roku 2020 sa slovensky bankovy
sektor rozsiril o jednu pobocku zahrani¢nej banky. Konkrétne o pobocku pol'skej
banky PKO BP, a. s., podl'a udajov NBS, ktora zacala svoju sprostredkovatel'ska
¢innost’ na Slovensku v marci 2021. Aktivne posobiacich bank je teda 28, z toho
je 12 bank so sidlom na uzemi SR a 17 pobociek zahrani¢nych bank. M6zeme
povedat, Ze slovensky bankovy sektor je relativne stabilny.

Bankovy sektor na Slovensku v naSej analyze reprezentuje 13 finan¢nych
institucii: Slovenska sporitelfia a. s. oznacend ako SLSP; Tatra banka, a. s.
oznadena ako Tatra banka; Vieobecna Giverova banka, a. s. oznagena ako VUB;
Ceskoslovenska obchodna banka, a. s. oznaéena ako CSOB; Postova banka, a.
s. oznacovana ako Postova banka; Prima banka Slovensko, a. s. oznaCovana ako
Prima banka; UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a. s. oznac¢ena ako
UniCredit Bank; OTP Banka Slovensko, a. s., oznacovana ako OTP; Privatbanka,
a. s. oznaCovana ako Privatbanka; Oberbank AG, oznacovana ako Oberbank
AG; Wiistenrot stavebnd sporitelfia, a. s. oznatovana ako Wiistenrot; CSOB
stavebna sporitelnia, a. s., oznacovana ako CSOBSS a Prva stavebna sporitelna,
a. s., oznacovana ako PSS. Vicsina pobociek zahrani¢nych bank nezverejituje
jednotlivé uctovné zavierky. Problém je v tom, Ze nizky pocet bank moze spdsobit,
ze vypocet technickej efektivnosti nemusi byt dostato¢ne relevantny, preto sme
sa rozhodli pouzit’,,bankové roky*. Zimkova a Bod’a (2014) pouzili tento pristup
vo svojej praci skumajucej technicku efektivnost’ bankového sektoru pocas 12
rokov. Predpokladom pristupu je nemennost’ vonkajSich podmienok a technologii
vo vyrobnom procese (Zimkova, Boda, 2017). Z tohto doévodu abstrahujeme
od technologickych zmien. Vyber vstupov a vystupov je pre meranie u¢innosti
vel'mi dolezity. V tomto prispevku sme sa rozhodli uplatnit’ sprostredkovatel'sky
pristup, ktory sa viac vyuziva pri analyze bankového sektora ako celku a idaje o
aktivach a pasivach banky st vol'ne dostupné z verejne dostupnych finan¢nych
vykazov jednotlivych bank. Prvou zékladnou podmienkou pouzitia modelu
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DEA je, aby pocet vstupnych a vystupnych premennych nepresahoval 1/3 poctu
analyzovanych vyrobnych jednotiek. Z tohto dovodu sme si zvolili tri vstupné
premenné a jednu vystupnu premennd. Tabulka 2 zobrazuje deskriptivnu
Statistiku pouzitych vstupnych a vystupnych premennych.

Tabul'ka 2 Deskriptivna Statistika zvolenych vstupov a vystupov

Vstupné premenné Vystupnd premenna

Zdroje od Pocet Hmotnyv a’nehr.notny Pohladavky voci

. . investi¢ny majetok . :
klientov (tis. eur) | zamestnancov - klientom (tis. eur)
(tis. eur)
Priemer 4349 130,92 1 420,38 55 736,09 4275 628,72
Standardnd | 4 533 945 65 1 449,42 62 405,71 4546 575,68
odchylka

Maximum 14 621 230,00 4 250,00 236 733,00 14 132 059,00
Minimum 54 878,00 30,00 402,00 132 816,00

Pramen: vlastné spracovanie

Za vstupné premenné sme zvolili poCet zamestnancov na plny uvizok (E —
employees), depozita (D - deposit), ¢ize zdroje od klientov a hmotny a nehmotny
investi¢ény majetok (HIM). Ako vystupnu premennu sme urcili pohl'adavky voci
klientom, ktoré budeme oznacovat’ ako p6zicky (L — loans).

2. TECHNICKA EFEKTIVNOST BANKOVEHO SEKTORA

Technicku efektivnost’ budeme hodnotit’ pre 10 komerénych bank a 3 stavebné
sporitelne v priebehu 3 rokov, vd’aka ¢omu ziskame 39 pozorovani. Rozhodli sme
sa pouzit’ tri vstupne orientované DEA modely: BCC model, SBM a super-efektivny
SBM model. Uvazujeme o variabilnych vynosoch z rozsahu pre vSetky tri modely. Na
urcenie technickej efektivnosti bol pouzity program DEA Solver Learning, verzia 8.0.

V roku 2019 boli celkové aktiva sledovanych finan¢nych institacii 78,9 mld.
EUR. Oproti roku 2018, kedy celkové aktiva predstavovali sumu 74,5 mld. EUR,
to predstavuje narast o 5,58%. Tento nérast spdsobil hlavne vyssi zaujem o Gverové
a vkladové produkty. Trhovy podiel celkovych aktiv 5 najvacsich bank na Slovensku
(SLSP, VUB, Tatra banka, CSOB a UniCredit Bank) je vo vyske 64 mld. EUR, &o
predstavuje z celkového objemu aktiv sledovanych finanénych institicii 81,1%.
Mame za to, Ze tato dand je dostatocna a na jej zaklade mozeme vyhodnotit’ celkovy
stav bankového sektora na Slovensku. V pripade idajov pobociek zahrani¢nych bank
boli pouzité individualne vykazované tidaje za Slovensko.
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Tabulka 3 Priemerné skore technickej efektivnosti v rokoch 2017 - 2019

BCC-1 | SBM -1 | Superefektivne SBM-I
No. | DMU

Score Rank Score Rank | Score Rank
1 | SLSP 0,967 5 0,948 4 0,958 4
2 | Tatra banka 0,896 6 0,831 6 0,831 6
3 | VUB 0,971 3 0,963 2 0,989 2
4 | CSOB 0,799 8 0,707 8 0,707 8
5 | Postova banka 0,421 12 0,362 11 0,362 11
6 | Prima banka 0,850 7 0,810 7 0,817 7
7 | UniCredit 0,984 2 0,943 5 0,984 3
8 |OTP 0,594 10 0,369 10 0,368 10
9 | Privatbanka 0,698 9 0,415 9 0,415 9
10 | Oberbank AG 0,971 4 0,964 1 1,012
11 | Wustenrot 0,270 13 0,185 13 0,185 13
12 | CSOBSS 0,477 11 0,327 12 0,327 12
13 | PSS 0,988 1 0,948 3 0,951 5

Pramen: vlastné spracovanie.

V tabul’ke 3 vidime priemerné skore technickej efektivnosti jednotlivych DMU
v sledovanom obdobi 2017 - 2019. Technicky efektivne jednotky st tie jednotky,
ktoré dosiahli hodnotu 1 alebo st vel'mi blizke 1. Na zéklade BCC a SBM modelu
dosiahlo v roku 2019 technickt efektivnost’ na Slovensku 5 komerénych bank:
SLSP, VUB, UniCredit, Oberbank AG a Prva stavebna sporitel'tia. Dané DMU
su schopné transformovat’ svoje vstupy na vystupy efektivne. Rozdiel v tom, ze
BCC model je radidlny a SBM model je neradialny sa prejavil aj v naSej analyze.
Sledujeme malé odchylky v dosiahnutych hodnotach skore jednotlivych DMU.
Aby sme dokdazali rozliSit’ najefektivnejSiu komeréna banku, pouzili sme super-
efektivny SBM model, ktory efektivnej DMU priradi skore vyssie ako 1. V
nasom pripade st hodnoty ovplyvnené spriemerovanim. V tabul'ke st uvedené
priemerné hodnoty skore za obdobie rokov 2017 - 2019.

V celom sledovanom obdobinedosiahla ziadna DMU plnu technicku efektivnost’.
Mozeme si v§imnut, ze vysledky sa rozchadzaju pri uréeni najefektivnejsej DMU.
Podl'a BCC modelu dosiahla najlepsie skore Prva stavebna sporitelta, avSak podl'a
SBM modelu sa PSS umiestnila na 3 mieste a v super-efektivite skoncila az na
5 mieste, ked’ sa ale pozrieme na hodnoty skore odchylky medzi jednotlivymi
modelmi st minimalne. Podl'a super SBM modelu je technicky najefektivnejSou
DMU v sledovanom obdobi pobocka rakuskej banky Oberbank AG, ktora na
Slovensku pdsobi od roku 2009. Tato banka sa zameriava na dva segmenty, na
privatnych a firemnych klientov. Na druhom mieste sa umiestnila VUB, a. s.,
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ktora je zaroven aj druhou najvacSou bankou na Slovensku. Tretie miesto ziskala
UniCredit bank, taktiez pobocka zahrani¢nej banky. Prekvapivym bol vysledok
Tatra banky, ktord je tretia najvacSia banka na Slovensku a nedosiahla Uplnu
technick efektivnost’ v naSom hodnoteni a zaradila sa tak medzi mierne neefektivne
DMU. Avsak aj napriek tomu sa Tatra banka stala za rok 2020 bankou roka podl'a
rebricka Casopisu Trend a jej Cisty zisk za posledny rok vzrastol o 23%. Na zaklade
vysledkov Tatra banke odpora¢ame zniZit’ pocet zamestnancov. Dal§im zdrojom jej
neefektivnosti su vysoké vklady klientov, ktoré ale banka nema zaujem zniZovat’ z
hl'adiska maximalizéacie vkladov. Otdzkou vsak je, ¢i dostatocne vyuzivaji vklady
DMU podl'a DEA analyzy st stavebné sporitel'ne - Wiistenrot stavebna sporitel'na,
ktora skon¢ila na poslednom mieste a CSOB stavebna sporitel'fia, ktora skon¢ila na
predposlednom mieste. Pri skiimani technickej efektivnosti sme sa stretli s tym, Ze
niektor¢ Studie vynechavaju zo svojej vzorky stavebné sporitelne. My sme sa ich
vSak rozhodli ponechat’. Treba poznamenat’, ze Stadie, ktoré porovnavali vzorku so
stavebnymi sporitelfiami a vzorku bez nich, nedoslo k takmer ziadnymi zmenam
vo vysledkoch skore komercénych bank. Postova banka dosiahla len o nieo vacsie
skore, ako spominané stavebné sporitelne. Financné institucie, ktoré¢ skoncili
v nasej analyze na poslednych 5 miestach, zarad'ujeme medzi vyrazne neefektivne
DMU a aby mohli vylepsit’ svoje skore, musia optimalizovat’ hodnoty vSetkych
vstupnych premennych. PredovSetkym znizit’ pocet zamestnancov, znizit hmotny
a nehmotny majetok a zvysit’ objem majetku. OTP banka je dlhodobo stratova. V
minulosti bola ¢ast’ banky na predaj, ale kvoli finan¢nej krize a podhodnotenému
majetku sa predaj neuskutoCnil. Znizenie poctu zamestnancov a majetku by
pomohlo zlepsit' technicku efektivnost. RieSenim by mohlo byt zatvorenie
niektorych pobociek, ¢o by viedlo k zniZeniu poctu zamestnancov a zaroven k
znizeniu ndkladov. Technicka neefektivnost’ Postovej banky je spdsobena najma
nadbyto¢nym hmotnym a nehmotnym investicnym majetkom.

V grafe 1 je prehl'ad bank zoradenych od najmenej efektivnej DMU az po
najefektivnejSiu. Na zéklade grafického zobrazenia efektivnosti vidime vel'ké
rozdiely v efektivnosti. Efektivnost’ piatich spolo¢nosti, ktoré sa ocitli na chvoste,
povazujeme za nedostatocnul a vidime priestor na ich zlepSenie.
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Graf 1 DMU zoradené podl'a dosiahnutého skore od najmenej efektivnej jednotky
Prameii: vlastné spracovanie.

Nazéklade vysledkov radime 5 financnych institicii medzi vyrazne neefektivne
DMU, z celkového poctu analyzovanych bank je to 30,8%. Banky, ktorych skore
efektivnosti sa podl'a vstupne orientovaného modelu BCC a SBM pohybovalo
okolo 70%, tvorili 30,8% z celkového poctu DMU. Zvysnych 38,4% tvoria
DMU, ktoré dosiahli pozadovanu efektivitu 1. DMU, ktoré dosiahli efektivitu 1,
mozu byt modelom pre financné institicie s nizSou efektivitou.

ZAVER

Prispevok bol zamerany na meranie technickej efektivnosti bankového sektora
na Slovensku. Jeho hlavnym ciel'om bolo preskiimat’ technickt efektivnost’ bank
na Slovensku a zistit’, €1 existuje priestor na zlepSenie technickej efektivnosti, ¢o
by mohlo viest’ k zvySeniu konkurencieschopnosti nielen bankového sektora, ale
aj celej ekonomiky.

V empirickej Casti prace sme vyuzili tri vstupne orientované DEA modely
na vyhodnotenie technickej efektivnosti slovenského bankového sektora. Za
analyzovanu vzorku sme zvolili 13 finanénych inStitucii z toho 8 komerénych bank
so sidlom na Gzemi SR, 2 pobocky zahrani¢nych bank a 3 stavebné sporitelne.
Prostrednictvom BCC modelu a SBM modelu sme zistili, ze pozadované skore
efektivnosti 1 dosiahlo 5 bank, z toho medzi najefektivnejSimi boli obidve
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pobocky zahrani¢nych bank. Mame za to, Ze prave tieto banky maji svoje know-
how prebraté od materskej spolocnosti a to im zabezpecuje vyhodnejsiu poziciu
na trh. Tatra banka, ktord patri medzi najvacsie banky na Slovensku sa z hl'adiska
efektivnosti umiestnila podl'a modelov BCC —1a SBM — I na 6 mieste a spadla do
kategorie stredne neefektivnych bank aj spolu s CSOB, a. s., ktort taktiez radime
medzi najvicsie banky slovenského bankového sektora. Aby sme rozlisili DMU
s efektivnostou 1 vyuzili sme super efektivny SBM model, ktory finanénym
institaciam s efektivnostou 1 priradil skore vyssie ako 1 a tym pomohol urcit’
najefektivnejSiu, resp. super efektivnu DMU na Slovensku. Na prvom mieste
sa umiestnila Oberbank AG a naopak na poslednom mieste skoncila Wiistenrot
stavebna sporitel'na. Priemerné efektivnost’ slovenského bankového sektora je na
urovni priblizne 76% podl'a BCC modelu a priblizne 68% podl'a SBM modelu.
Mozeme konstatovat’, ze financné instittcie, ktoré sa umiestnili na poslednych
miestach maju priestor na zlepSenie ich technickej efektivnosti. Hlavnym
prinosom §tudie bolo identifikovat’ aktudlny stav bankového systému Slovenskej
republiky, stav bankovych instittcii z technického hl'adiska, odhalenie ich silnych
a slabych stranok a formulacia navrhov na ich zlepsSenie.

V sucasnosti je otazka stability bankového sektora eSte dolezitejSia v suvislosti
s pandémiou, ktora ohrozuje fungovanie finan¢nych systémov. Slovensky bankovy
sektor patri z pohl'adu Eurozony k financne stabilnym a zdrav§im. Od zaciatku roka
2020 suzuje svet kriza spojend s pandémiou koronavirusu. Europska centralna
banka prijala viaceré opatrenia na pomoc bankam pri prekondvani naro¢nej situacie.
Banky v ramci solidarity s naro¢nou situdciou umoznili svojim klientom odklad
splatok. V sucasnosti uz odklady splatok skoncili a klienti zacinaju splacat’ svoje
uvery. Podl'a vyjadreni bank nedochédza k vyraznym problémom so splatkami. Na
pandemickej situdcii mézeme vidiet aj pozitiva, napriklad doslo k vyraznejSiemu
rozvoju mobilnych aplikacii bank, call cantier, stretnutia boli uskuto¢iiované online
prostrednictvom platformy Teams, alebo Skype. VSetky tieto opatrenia sa prejavia
¢iasto¢ne uz v roku 2020 a vo vac¢Sej miere az v nasledujucich rokoch.
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Abstract

This article analyzes the problem of market failures in innovation and how the
government addresses these challenges. The paper presents two main positions
regarding market failures: the neoclassical and the Austrian school. The analysis
of the literature on the concept of innovative systems (1S) allows us to make that its
authors were close to the positions of the Austrian school, emphasizing the complexity
of the system for creating and disseminating innovations, as well as the complexity
of their forecasting. The arguments of economists are often reduced precisely to the
problems arising from the interaction of different elements of innovation systems.
In this regard, the experience of Russia in the field of cluster policy in building links
between educational, scientific and commercial organizations is analyzed. The
results showed that the cooperation imposed in accordance with the requirements
for the clusters is unstable and stops during the crisis.

Keywords: market failures, Austrian economic school, innovation systems,
innovation policy, cluster policy.
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INTRODUCTION

Today, it is generally accepted that any society striving for sustainable progress
has no choice but to move towards the development of an innovative economy.
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The production and commercial implementation of knowledge and technologies
is the main thing that can ensure the country’s competitiveness, and, consequently,
economic powet, independence and welfare of citizens (Kim, and Mauborgne,
2019). Quite a long time ago, studies appeared indicating that new technologies
are the key to the competitiveness of the state. According to some authors, the
first to express this idea was Friedrich List, a German researcher (Freeman, 1995;
Ludvall, 2007). Unlike his colleagues of his time, he pointed not to trade as a
source of development, but to the development of technology.

For a long time knowledge and innovation have become one of the key factors
of economic growth and development and because of this, their development
is supported by the state. The first landmark step was the emergence of the
concept of national innovation systems. Of course, this was an important step
which made it possible to identify the main actors of innovation activity within
the country, to identify the formats of their interaction with each other. It is the
concept of innovation systems that makes it possible to identify “weaknesses” of
the country’s innovation system and respond to them.

Innovation policy includes elements of R&D policy, technology policy,
infrastructure policy and education policy. At the same time innovation policy
is a part of what is often called industrial policy. Industrial policy is, however, a
term that is burdened with a lot of deadwood in many countries because of vainly
public support to old and dying industries. The term innovation policy arouses
associations to change, flexibility, and dynamism.

However, several authors argue that the state’s intrusion into such a complex
process as the creation of innovations often leads to the opposite result - a decrease
in competition and, consequently, a decrease in innovative activity.

Aim of this paper is to deliver the discussion about the role of the state in
supporting the innovation economy. The positions of two important economic
schools are presented — neoclassical and Austrian. The state cluster policy of the
Russian authorities, which is aimed at solving some market failures in the field of
innovation policy, was analyzed.

Neoclassical positions related to the field of innovation policy

Neoclassical economics points to macro and micro economic arguments related
to market failure in innovation policy. Market failures are a set of specific market
conditions, connections and relationships within which market competition does
not contribute to achieving an economic optimum.
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One of the main reasons for government intervention in the innovation
process at the macro level is the need to support fundamental research (Bleda
and Del Rio, 2013). For this, the state often uses an allocation function, directing
resources to this type of research, or acting as a founder of organizations
engaged in fundamental research (scientific organizations, research centers, etc.).
This is necessary due to the fact that such basic research is rarely of interest
to market companies that prefer applied research with a large potential for
commercialization. At the same time, it is the fundamental developments that are
the key to breakthrough innovations that determine the long-term competitive
advantages of the economy (Cheng and Chen, 2013). Also we can say that the
state acts as a supplier of public goods (research results), if it adheres to the open
innovation principles (Huizingh, 2011).

A number of researchers also associate state intervention in the innovation
process with a stabilizing function, since innovative economies are more stable
than resource-based economies or technology-dependent on other countries
(Namazi and Mohammadi, 2018).

Another important function of the state in the field of innovation is the
specification of property rights. By protecting inventors by law, the state allows
them to use the results of their inventive activity for further commercialization.
At the same time, inventors are able to sell their property rights to private firms,
which stimulates them to further develop innovations. Institutional economists
adhere to the point of view that it was the protection of inventors’ rights that
largely determined the innovativeness and level of development of the economies
of different countries (Graham, 2014).

The developers of the concept of innovative systems indicate that that most of
the market failures in innovation is due to the micro-level (Freeman, 1987, Edquist,
1997). In the innovation sphere the market “fiasco” is predetermined by the implicit
connections of sellers and buyers, by the need for significant financial resources,
which objectively constrains the functioning of private capital, by the low efficiency
of many innovative projects under existing intellectual property protection systems,
by high risk and the remoteness of obtaining a result in time. In addition, innovative
activity can cause both positive and negative external effects. An example of negative
externalities is an increase in the risk of technogenic and social nature during or as a
result of research and development. The need for the government to be present in the
innovation market not only as a seller or buyer of high-tech products is dictated by the
specifics of the innovation process (Lewis, 2021). Purely market criteria are not able
to ensure the optimal development of this area.

The need to compensate for failures in the field of innovation dictates the main
tasks of state and quasi-state institutions for supporting applied innovations which
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consist in reducing the innovation risks of private investors; innovations at the
early (non-profit) stages of development; assistance to small and medium-sized
innovative entrepreneurship; ensuring horizontal coordination between scientific
organizations, innovative firms and business (Miduk and Korchemkina, 2012).

One of the key questions is whether government intervention is needed in the
process of creating innovations? And if so, what are the reasons for this?

For example, Edquist points out that most economic functions in a modern
society are best fulfilled by the market mechanism and capitalist firms (Edquist,
2001). The market mechanism co-ordinates the behaviour and resources of private
and public actors — often in a smooth and flexible manner. This concerns most
production of goods, like bread and automobiles, but also a large proportion of
service production like cleaning and IT service provision. Sometimes there are,
however, reasons to complement — or correct — the market and capitalist actors
through public intervention. What is at issue here is what should be performed
by the state or public sector and what should not. This is an issue that is not
only subject to ideological judgements, but could — and should - be discussed
in a more analytical way. Which are then the reasons for public intervention in
a market economy? Two conditions must be fulfilled for there to be reasons for
public intervention in a market economy:

— market mechanism must have failed to achieve the allocative efficiency (there
are no reasons for public intervention if the market fulfil the objectives)

— the state (national, regional, local) and its public agencies must also have the
ability to solve or mitigate the problem. If not, there should be no intervention
since the result would be a failure.

There are two main categories of policies for solving or mitigating “problems”:

— The state can use non-market mechanisms. This is basically a matter of using
regulation instead of supply and demand mechanisms. Examples of such
regulation are the creation of technical standards, government funding for
R&D or tax incentives for R&D.

— Through various public actions it is possible to improve the functioning of
markets or the state can create these markets. Improving the functioning of the
market is the goal of the competition Law (antimonopoly legislation). Often we
talk about increasing competition in the market. Sometimes it can be achieved
by reducing regulation, i.e. canceling old or outdated rules.
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In both cases state policy largely boils down to the formulation of the “rules of
the game”. These rules may have nothing to do with markets or may be intended
to create markets or improve the efficiency of their functioning. In other words
politics is largely a matter of creating, changing or getting rid of institutions in
the form of rules, laws, etc.

The positions of the Austrian School of Economics

Also, in my essay [ would like to outline the relationship between innovation
policy and the Austrian economic school. Representatives of this school note
that the action of free market mechanisms (especially the price mechanism) can
more effectively lead to the achievement of the goals of society. In this part, they
believe that government intervention only deflects the market from equilibrium
and does not allow it to come to it in the long run. The market failures indicated
by the neoclassicists, in their opinion, are not an obstacle to development in a
free market and pricing, while the government’s attempt to resolve them further
aggravates the situation. Economic processes, in their opinion, are complex
enough to describe it using any models and represent a largely chaotic interaction
of economic actors (firms and consumers). This is especially evident in the
innovation process, which is largely chaotic and random.

Eventhough there are no representatives of the Austrian school among the creators
of the theory of innovation systems and its application to public administration, we
see quite a lot in common in understanding the process of market development, in
this particular case, the innovation market (Kiessling, 2004).

Like the Austrian economy the approach of Innovative Systems focuses on the
dynamic and procedural nature of economic activity, and not on static balance.

Similar to the Austrian economy the Innovation Systems approach considers
novelty and change as occurring endogenously as an integral part of the
evolutionary process through which the economy is believed to develop.

The Austrian economy, as well as the approach of Innovative Systems,
assume that knowledge is dispersed or distributed among various participants
of the system. Indeed, precisely because knowledge is fragmented proponents
of the Innovation Systems approach believe that organizations need to interact
with each other if they want to implement innovations. The Innovation Systems
approach also shares with Austrian economists such as Hayek a belief in the
importance of implicit knowledge (Antoneli, 2017).

The concept of Innovation systems and the Austrian economy are skeptical
of the standard neoclassical approaches to market failures, arguing that such
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concepts as perfect competition and Pareto efficiency do not reflect the importance
of markets as dynamic processes of discovery through which people learn about
new products, preferences and technologies (Metcalfe, 2007).

As we can see, the concept of innovation systems, which is the basis of modern
innovation policies, has much in common with the ideas of the Austrian economic
school. However, some of its founders, primarily Lundvall, generally support state
intervention in the innovation process on the principle of “‘do no harm”.

Creation of innovative clusters in Russia

Due to the lack of competitiveness innovative enterprises in Russia are
mainly focused on meeting the demand of Russian consumers. The low overall
effectiveness of innovations significantly weakens the competitive positions
of Russian manufacturers in foreign markets. Thus, the insufficient level of
innovation activity is aggravated by the low return from the implementation of
technological innovations. Apparently, these processes irreversibly lead to the
loss of Russia’s innovation potential, and, consequently, to the inevitable failures
of the market in the innovation sphere (Peltola, 2008; Kutsenko, 2012).

The topics of modernization and the formation of an innovative economy have
not lost their relevance for a long time. However, it is still too early to talk about
achieving significant success on this path. The search for factors that determine
innovative leadership has led to an awareness of the importance of economic
development at the regional level. The cluster concept has become one of the
most important approaches. Its origins go back to the works of A. Marshall, who
noted that the geographical concentration of professionals in one or similar types
of activity contributes to the acceleration of the emergence, dissemination and
practical implementation of new ideas (Marshall, 1920). Updated in the 1990s, this
approach has spread to most countries, including Russia. The Concept of Long-
term socio-Economic Development and the Strategy of Innovative Development
of Russia, developed for the period up to 2020, provides that the cluster policy will
stimulate the growth of business competitiveness through effective interaction of
cluster participants; expanding access to innovations, technologies, know-how,
specialized services and highly qualified personnel; reducing transaction costs;
implementing joint cooperation projects.

The formation and development of clusters should become an effective
mechanism for attracting foreign direct investment, integrating national producers
into the world market of high-tech products. Today, the authorities are taking
practical steps, implementing appropriate measures: competitions have been
organized to select pilot programs for the development of innovative territorial
clusters and their co-financing.
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There is a widespread opinion among experts that the formation of clusters
is a natural process and state intervention is at least ineffective, and often even
harmful (Martin et al., 2008; Duranton, 2011). An extensive study by van der
Linde showed that out of 700 clusters only one (Sinchu, Taiwan) is the result of
a targeted policy (van der Linde, 2003).

In our opinion, market failures in relation to the processes of formation,
development and decline of clusters include two types of situations:

— productive forces to the existing centripetal and centrifugal agglomeration
effects (positive and negative external savings);

— under-production by localized economic agents of positive external savings due
to its incomplete reflection on the results of economic activity of these agents.

Clusters in Russia are developing in line with the European approach which
involves identifying and supporting localized concentrations of enterprises, scientific
and educational structures that implement joint projects and identify themselves as
a cluster initiative. According to the study of 277 cluster initiatives that emerged in
Russia in the period from 2008 to 2015, the emergence of federal support programs
significantly influenced the growth of the number of organizationally designed
cluster initiatives. By now, some of them have already disappeared (about 170).

Today, the cluster policy in Russia is implemented through the efforts
of two federal authorities: the Ministry of Economic Development and the
Ministry of Industry. Since 2010 the Ministry of Economic Development has
been implementing a program to provide subsidies for the creation of cluster
development Centers in the regions of Russia within the framework of the
program to support small and medium-sized businesses. Similar Centers were
established in 34 regions (out of 85).

In 2012 the Ministry of Economic Development started implementing a
program to support pilot innovative territorial clusters. Its purpose was to
promote the strengthening of cooperation ties between enterprises, scientific and
educational organizations of clusters, as well as the development of territories
with the highest scientific, technical and industrial potential.

Pilot innovation clusters were selected based on the results of the competition.
Out of 94 applications only 25 clusters were included in the list. All of them are
located in regions with a high level of innovative development, on the territories
of which there are science cities, special economic zones.

Since 2015, the Ministry of Industry and Trade has organized its own cluster
support program. Its goal is import substitution through the completion of value
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chains in industrial clusters. Support for the implementation of joint projects
is provided to clusters that have confirmed compliance with the requirements
established by the ministry and are included in the relevant register.

Currently, there are about 50 industrial and 25 innovation clusters operating in
Russia. It should be noted that data on the efficiency of clusters are sent annually
to the relevant regional and federal authorities, but are not published. This creates
difficulties for evaluating their effectiveness. At the same time, a recent study
of clusters after the pandemic showed that in addition to the direct economic
consequences (lost profits, debt burden, etc.), the coronacrisis led to such
changes in strategies and business models that can have a long-term character.
There is a change in the priorities of innovation activity, the structure and
intensity of cooperation processes in the creation of knowledge and technologies
are changing. Industrial enterprises of clusters from the high-tech sector of the
economy engaged in innovative activities reacted to the COVID-19 pandemic in
different ways. Some have frozen a number of areas of innovation activity, most
of all reducing the intensity of the development of radical product and process
innovations — by 31 and 27.1%, respectively. The intensity of carrying out
research and development on their own during the pandemic decreased in 30.1%
of high-tech industrial enterprises of clusters.

Scientific and industrial cooperation suffered the most among all types
of innovative activity. Almost half of the high-tech industrial enterprises of
Russian clusters reduced or even suspended interaction with Russian universities
and scientific organizations in 2020. The intensity of interaction with other
counterparties also decreased, but only 2.2% of companies stopped external
cooperation (Fig.1).
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Fig. 1. Effects of the pandemic: cooperation (% of the surveyed cluster
organizations).



CONCLUSION

Innovation is the key to building a sustainable economy, in this regard, many
countries seek to give additional impulse to its development. Many states believe
that their private sector is not able to achieve the required results, and therefore
they are implementing various support programs. As already noted, innovation is a
complex process that encompasses a fairly large process - from an idea to its scaling
on the scale of the economy, in connection with which the innovation policy has
many directions (protection of property rights, state participation in the creation of
technologies, purchase of technologies on the market). It is precisely in connection
with this complexity that the Austrian school believes that it is almost impossible to
try to predict some “optimal states”, and the process of innovation itself, which is
based on numerous interactions of private agents, can only be worsened if the state
begins to intervene in it. In this regard, it is especially interesting to see how the
state mechanism works when it tries to work with these interactions - the process
of cooperation. That is why the cluster policy of the state in Russia was chosen
for the analysis, which is primarily aimed at building cooperative ties between
universities, research organizations and private companies.

The sphere of innovation is characterized by the presence of the market
failures and the state. In many ways, Russia is trying to repeat the experience
of economically developed countries, the state often takes the leading role
in these processes. However, state intervention in the economy is not always
able to show a result similar to the long-term stable functioning of market
mechanisms. This can be seen most clearly on the example of innovation policy
in Russia, specifically cluster policy. Business-to-business or business-to-science
cooperative relations created by directive (at the request of the state) are often
only a formality necessary for inclusion in a particular register and obtaining
appropriate support from the state. The covid pandemic that has occurred has
largely “revealed” these ineffective connections. In the conditions of the crisis the
organization began to get rid of unnecessary costs, first of all — from unnecessary
projects and connections.

An effective cluster policy implies maintaining a balance in the development
of clusters, in which the equally critical traps of market and state failures are
avoided. It is not enough to rely on the cluster approach, believing that in itself
it will become the key to the success of economic policy. In a certain scenario,
instead of a positive effect, a failed cluster policy will only increase the failures
of the market at the expense of equally painful failures of the state.

A reasonable policy assumes, first of all, the identification of market failures
specific to each particular cluster — systemic problems of the local community
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that are not limited to the unique needs of its participants (business, science,
infrastructure organizations, authorities) and can only be solved by joint efforts.
In addition, the need to overcome the risks of state failure leads to the formulation
of a number of fundamental principles of cluster policy. Among them there is
the integration of the cluster approach into innovative programs; identification
and justification of key growth points of regional economies; various types of
business support; transparent competitive selection of applications for the creation
of clusters; ensuring compliance of state regulation measures with the needs of
specific clusters; comprehensive long-term assistance to selected clusters; policy
monitoring.

If these requirements are not met, the specifics of the cluster policy begins to
blur, merging with other measures, its effectiveness decreases and the very need
for such an instrument of innovation policy is reasonably questioned.
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