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sa krajinami
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Uvod

Investicie su jednym zo z&kladnych faktorov detawjticich rast narodnych
ekonomik. PrevaZzné&ag’ investicii, v rAmci ekonomickych systémov jedngitih
krajin s trhovou ekonomikou, je realizovana podtakskou sférou. Mechanizmom
pre zabezp&enie zdrojov pre invesii aktivitu podnikov je kapitélovy trh.
Efektivnos procesu zosuladenia poZiadaviek na dlhododmé&dinariné zdroje
sich ponukou teda v ztaej miere prispieva alebo brzdi rast ekonomickych
systémov.

Oblag’ finanénych trhov je jedna z oblasti, kde globalizacidlj@l dobu zjavna
avdmi intenzivna. V stasnosti je uz mozné, prave v dbésledku globalizacie,
ziskav@ volné zdroje pre investnt aktivitu podnikatéskej sféry aj mimo
narodnych ekonomik. AvSak rozvinuty a fénk kapitalovy trh je zakladom pre
zabezpeéenie dlhodobého rastu ekonomik, ako némjea dlhor@na skisena’s
rozvinutych krajin.

1. Postavenie trhu s cennymi papiermi v SR

Po rozpade vychodného bloku stalo Slovensko akosttné krajiny pred
ulohou transformécie na trhové ekonomiky. Skasemosvinutych krajin v oblasti
kapitdlového trhu poukdzali na 2imy vyznam jeho rozvinutosti a efektivnej
funkénosti, pre prosperitu ekonomickych systémov tydtnggin. Vytvorenie rdmca
a zabezpgenie fungovania kapitalového trhu pre Slovensko @kostatné krajiny
byvalého vychodného bloku bolo teda jednou z hlatan§ioh.

Pri stasnej liberalizacii pohybu kapitalu je objem invei$tzo zahrariia
vyznamny (ako napr. na Slovensku av byvalych kéajh V4). Je vSak
pravdepodobne otazkou medzinarodnej konkurencieineanomikami, kedy sa
zahrantné investicie presunu inde.

Pre zabezpenie zdrojov na realizaciu investych zamerov podnikatekej
sféry ponuka kapitalovy trh v ramci ekonomickéhetéynu dve zakladné moznosti
ato prostrednictvom bankového sektora atrhu syeeh papiermi ¢ uZ
organizovaného alebo neorganizovaného).

! CHOVANCOVA, B. a kol: Financhy trh. Bratislava: IURA EDITION, 2006. ISBN 80
8078-089-7
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Bankovy sektor ma v jednotlivych krajinach svojedfikad. Rozsiahle bankové
fuzie arozvinuta kooperacia nadnarodnych zoskuptastniacich bankygo je
znakom globalizacie, vSak vedie k podobnosti spriéavaa bankovych subjektov.
Pri ziskavani zdrojov od bankového sektora je v8eob vyZadovanéo najvdsia
miera zaruk, samozrejme s vysokou mierou zhodratpreé banku. V@& inou sa
jednd o zartenie sa uZ existujucim majetkonto dava Sance prevazne
etablovanym podnikafekym subjektom na realizaciu investicii. Nedosta¢o
v3ak océuje inovativne a progresivne podnikate zamery a subjekty.
Problémom podnikatekych subjektov je ajasovy nesulad potreby zdrojov a déb
splatnosti. Slovensko v &dsnosti, po transformacii bank a implementacii pove
legislativy, ma rozvinuty bankovy sektor, ktory § Vv rozvinutych trhovych
ekonomikach jednym zo zakladnych pilierov kapitélow trhu.

Trh s cennymi papiermi je pre rozvoj invést] aktivity podnikatéskej sféry
v ekonomike Racovy. Vyvoj vo vyspelych ekonomikach dospel prevazne
k organizacii tohto trhu a zavedeniu formalizacie Standardizacie pre
zjednoduSenie fungovania a zvySenie transpareimtristoti bankovému sektoru
sa vyznauje hlavne svojou konkurénog’ou. Dava priestor pre uplatnenie sa
Sirokého spektra nazorov a hodnoteni r6znych stijek’ysledkom ich interakcie
je trhova cena jednotlivych inStrumentov, ktora Zmel reflektuje zmeny v
ekonomike. Tento trh taktiez netrpi rigidnymi pidaeimi poskytovania zdrojov
bankami a relativne flexibilne reaguje na potreliprn®mického systému. Je
alternativou bankového sektora pri alokacii ficrajch zdrojov pre inovativne
a progresivne podnikdiské zamery, ktoré pre bankovy sektor nie su dastato
bonitné. Rozvinuty trh s cennymi papiermi ako ko bankového sektora pri
alokacii finargnych zdrojov taktieZ limituje moznosti Urokovej rdarbank. Prinos
efektivneho konkure@mého mechanizmu pre financovanie invastch projektov
podnikov k rastu ekonomik je zjavny. DIhodobé skasti rozvinutych trhovych
ekonomik to preukazuja.

Tento sektor kapitalového trhu vSak ma na Slovemtkodobo problémy plei
svoj &el. Relativny podiel objemu dlhodobych zdrojov, rigtth transfer
zabezpeéuje organizovany trh s cennymi papiermi,civavel’kosti ekonomiky
Slovenskej republiky je neStandardny (extrémnyd wansformujlcu sa krajinu
byvalého vychodného bloku po roku 1989.

Ak ekonomicky systém rastie ako celok, tak jedejehp subsystémov —
kapitdlovy trh ako mechanizmus alokdcie dlhodobolnyoh zdrojov
a sprostredkovatach premeny na investicie, by mal taktieZ na teagh reagoua

Velkos® vystupu ekonomického systému Standardne zmerid@meouatéom
HDP. Suhrnna vikog® vSetkych inStrumentov podnikdigkého sektora (akcii +
dlhopisov), zmeriame prostrednictvom hodnoty imd&otov, ktorymi
podnikatésky sektor uz ziskal dlhodobé firg@ zdroje prostrednictvom
organizovaného trhu s cennymi papiermi, a ted&osgou trhovej kapitalizacie
tychto inStrumentov.
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Teda ak podnikatsky sektor krajiny akymKivek spésobom reaguje na rast
celého ekonomického systému zmenou spravania kapiglovom trhu, malo by
to ovplyvnit’ aj ve’kos’ nami popisanej trhovej kapitalizacie.

Charakterizujeme ¥ah medzi tymito vetinami. Myslime si, Ze pri raste
jednotlivych ekonomik vybranych transformujdcich &aajin, by aj trhova
kapitalizacia inStrumentov podnikdigkého sektora na domacom organizovanom
trhu mala ré8 Korela&na analyza nam ukéaze, n#ko je to tak. Zistime
koeficienty korelacie aj sezonneéistenych¢asovych radov.

2. Komparécia vybranych ukazovat&ov

Slovensko vykazuje Yeni vysoky ekonomicky rast medzi transformujicimi sa
krajinami. AvSak vyvoj kapitalizacie tento fakt eéektuje, dlhodobo stagnuje na
rovnakej arovni. Priemerné tempé rastu nam napawddc o tomto wahu.

Urobime komparaciu priemernych kvartadlnych témpturadDP v beZnych
cenach a trhovej kapitalizacie za obdobie od Jtertévartalu roku 1999 po Stvrty
kvartal roku 2006. Najprv pre krajiny byvalej V4toké su Slovensku najblizSie.
Vysledky nam prefadne ilustruje tabkac. 1:

Tabukac. 1
Priemerné tempa rastu HDP a TK krajin V4 v %
Hruby doméaci produkt Trhova kapitalizacia

Priemerné kvartalne tempo rastu v % Priemerné kvartalne tempo rastu v %

Tempo Tempo
Poradie Krajina rastu v % Poradie Krajina rastu v %
1. Slovensko 7,64 1. Cesko 16,86
2. Cesko 5,86 2. Pa’sko 14,39
3. Mad’arsko 541 3. Mad’arsko 5,39
4. Pal’sko 3,60 4. Slovensko 2,29

Zdroj: www.econstats.com, www.oecd.org, www.imf.ongvw.statistics.sk, www.nbs.sk, www.bsse,
vlastny vyp@et

Ako vidime, Slovensko sa nachadza na oboch poloéhpriemernom
kvartalnom raste HDP je lidrom, naopak rast trhdeegjitalizacie inStrumentov
podnikatéského sektora je najmenSi. Urobme takéto porovnange vybrané
transformujlce sa krajiny, napovie nam to viac wgh@ tohto javu.

Udaje nam ilustruje talia ¢. 2:
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Hruby doméci produkt

Tabukac.2
Priemerné tempa rastu HDP a TK transformujdcich sakrajin v %

Trhova kapitalizacia

Priemerné kvartalne tempo rastu v % Priemerné kvartalne tempo rastu v %
Tempo Tempo

Poradie Krajina rastu v % Poradie Krajina rastu v %

1. Rumunsko 8,99 1. Bulharsko 325,26

2. Litva 8,98 2. Rumunsko 314,18

3. Esténsko 8,13 3. Chorvatsko 37,32

4., Slovensko 7,64 4, Litva 34,97

5. Loty3sko 6,42 5. Cesko 16,86

6. Bulharsko 6,31 6. Slovinsko 15,43

7. Cesko 5,86 7. Pd’sko 14,39

8. Chorvatsko 5,76 8. Esténsko 6,95

9. Mad’arsko 5,41 9. Mad’arsko 5,39

10. Malta 3,66 10. LotySsko 4,83

11. Pd’sko 3,60 11. Malta 4,14

12. Slovinsko 3,30 12. Slovensko 2,29

Zdroj: www.econstats.com, www.oecd.org, www.imf.ongvw.statistics.sk, www.nbs.sk, www.bsse,
vlastny vyp@et

Aj ztohto porovnania ndm vychadzaju podobné zavemeda vysoky
ekonomicky rast celej ekonomiky Slovenska, ktorymedzi najvy$Simi medzi
transformujucimi sa krajinami po rozpade vychodnéhaku, ktoré uz vstapili do
EU. Naopak rast trhovej kapitalizacie indtrumenmmdnikatéského sektora je
najmensi medzi tymito krajinami.

UZ tieto zistenia nAm ukazujd, Ze s efektivioos, pravidiel hry* kapitdlového
trhu SR, z pofadu vékosti objemu sprostredkovanych dlhodobych zdrojoe p
podnikatdésky sektor v pomere k Vkosti ekonomiky, ni&o nie je v poriadku.
Predpokladame, Ze v krajine s dlhodobym ekonomickwastom, ku ktorému
prispela aj doméaca podnikéiska sféra, by sa mal tento rast prejavicelkovej
hodnote dlhodobych zdrojov sprostredkovanych megh@m organizovanych
trhov s cennymi papiermi. To, ndlko takyto vZah existuje &i existuje nam
ukazu koeficienty korelacie pre jednotlivé krgjin

Koeficienty sme pdéitali zo Stvero¢nych udajov vyvoja HDP v beZnych cenach
a trhovej kapitalizacie v jednotlivych krajin&ch

Vysledky ndm ilustruje talida ¢. 3:

2 TKAC, M: Statistické riadenie kvaliBratislava: EKONOM, 2001. ISBN 80-225-0145-
X,s.43
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Tabukac. 3
Korelaéné koeficienty pre vybrané krajiny

| Korelag&ny koeficient r |

r po ocisteni oc
Poradie Krajina r sezénnosti
1. Slovinsko 0,95 0,95
2. LotySsko 0,95 0,94
3. Australia 0,95 0,95
4. Litva 0,93 0,86
5. Norsko 0,93 0,92
6. Cesko 0,92 0,93
7. Pd’sko 0,92 0,89
8. Rumunsko 0,92 0,89
9. Chorvatsko 0,90 0,87
10. Kanada 0,89 0,89
11. irsko 0,88 0,88
12. Mad’arsko 0,88 0,74
13. Bulharsko 0,87 0,87
14. Malta 0,85 0,74
15. Rakusko 0,82 0,76
16. Luxembursko 0,77 0,77
17. Dansko 0,77 0,77
18. Vdka Britania 0,76 0,76
19. Turecko 0,74 0,83
20. Esténsko 0,71 0,74
21. USA 0,71 0,71
22. Svédsko 0,60 0,60
23. Taliansko 0,60 0,60
24. Holandsko 0,57 0,56
25. Grécko 0,55 0,55
26. Japonsko 0,54 0,54
27. Portugalsko 0,52 0,52
28. Svagiarsko 0,49 0,47
29. Francuzsko 0,46 0,45
30. Spanielsko 0,46 0,45
31. Belgicko 0,45 0,43
32. Slovensko 0,36 0,36
33. Finsko 0,27 0,26
34. Nemecko 0,04 0,04

Zdroj: vlastny vypdet
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Vidime, Ze u vSetkych krajin z naSho suboru jeadweficient vasi ako nula,
teda podporuje naSu domnienku o priamej zavistgstito velgin. Slovensko sa
v tomto subore umiestnilo jasne na konci. Udaje iléstruju taktiez, ze rozdiely
v korelatnych koeficientoch po d@steni ¢asovych rozdielov od sezénnosti su
minimalne.

Pre lepSiu porovnakaos’ zuzme nas subor len na transformujace sa krajiny
roku 1989. Vysledok nam ilustruje tdtka ¢. 4:

Tabukac. 4
Korelaéné koeficienty pre transformujice sa krajiny

Korelaény koeficient r

Poradie Krajina r

1. Slovinsko 0,95
2. LotySsko 0,95
3. Litva 0,93
4. Cesko 0,92
5. Pd’sko 0,92
6. Rumunsko 0,92
7. Chorvatsko 0,90
8. Mad’arsko 0,88
9. Bulharsko 0,87
10. Malta 0,85
11. Esténsko 0,71
12. Slovensko 0,36

Zdroj: vlastny vypet

Tabuky ndm ukazuju, Ze existuje silnytiah priamej linearnej zavislosti medzi
ukazovatémi HDP a trhovou kapitalizaciou vo vybranych tramsfujucich sa
krajindch okrem Slovenska, kde mdéZzeme havorslabej korelacii. Hodnota pre
Slovensko sa vSak na prvy pad vémi vyrazne odliSuje od ostatnych
transformujucich sa krajin.

Pri vhodnej miere abstrakcie a splneni istych po&lmlov (ceteris paribus —
rovnaké Startovaciéiara, konvergetné kritéria), by sme mohli uplathna zistenie
extrémnosti (neStandardnosti) hodnoty tejto zasislona Slovensku ako
transformujucej sa krajiny metédou Box Plot (kralwg diagram), hlavne pre
transparentnagej vypovedi a relativnu univerzalnogyuZitia.
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2.1. Box Plot

Na vyuZitie tejto metddy budeme postupdepdsobom, ako popisuju Meloun
a Militky® a Tk&*, alebo Statisticky software Minitab

Graf¢. 1
Grafické zobrazenie metody box plot pre transformufice sa krajiny
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Zdroj: www.minitab.com, vlastny vypget

Graf nam ukazuje, Ze vysledky uplatnenia tohto apdsiam udavaja, Ze takéato
hodnota r je extrémna.

Zhodnotenie

Uvedomujeme si, Ze pre vyuZitie korgiého koeficientu, vyuZitie metddy
Box plot ainterpretaciu ich vysledkov je nevyhréutnaplni’ predpoklady ich
pouzitia. Vysledky naSich testov vSak naara, Ze relativny podiel objemu
dlhodobych zdrojov, ktorych transfer zabezjpe organizovany trh s cennymi

¥ MELOUN, M, MILITKY, J.: Kompendium statistického zpracovani da@ha:
Academia, 2002. ISBN 80-200-1008-4, str. 56-62
* TKAC, M: Statistické riadenie kvalinBratislava: EKONOM, 2001. ISBN 80-225-0145-
X, s. 36
® www.minitab.com
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papiermi, va@i vekosti ekonomiky Slovenskej republiky je neStandard
(extrémny) pre transformujlcu sa krajinu byvaléliohodného bloku.

Uvedieme aj niektoré argumenty, ktoré by mohli napie predpokladov pre
pouzitie nami vybranych met6d podporéva

V zmysle toho, ako sme uZz skor popisovali, mézenwginbtu vystupu
ekonomického systému krajiny agregovanu do jednédaaovatéa - HDP ako aj
charakteristiku  kapitdlového trhu — hodnotu vSetkyc inStrumentov
podnikat&ského sektora, povaZzava istou mierou abstrakcie za nahodnécimji
formované zosuladenim Rke&ho mnoZstva rbéznych faktorov do podoby
vyslednych pravidiel hry (legislativa) pre subjektyamci ekonomického systému
a kapitalového trhu.

Taktiez na zaklade Standardizovaného ramca konm&mgeh kritérii
a priblizne rovnakého pésobenia niektorych faktoeoglobalnych tendencii sa
domnievame, Ze pri istej miere abstrakcie, mdZemempenky vyvoja tychto
ekonomik povazowvaza priblizne rovnakeé.

Nezavislog determinujucich faktorov v podobe legislativ h ievollcie je
taktiez pozadovana. Forma zaverej podoby legislativneho ramca pre
ekonomicky systém v danej krajine ako aj kapitdhavétrhu je vysledkom
zosUladenia interakcie mnohych ekonomickych subjektréznymi preferenciami,
nazormi, postojmi, informaciami prostrednictvomegghych nastrojov (volieb,
legislativneho procesu). Tieto ekonomické subjekty vSak jasne ohramné
okCianstvom a moZndsu zEastiova’ sa legislativneho procesu iba v jednej
krajine, ako aj teritorialne. Ista miera abstrakeipotrebna.

Zaver

Vysledky a dané komparacie poukazuju na neStandsidslovenského
kapitédlového trhu v oblasti fudkosti trhu s cennymi papiermi. Podiel dlhodobych
zdrojov, ktorych transfer bol zabezigay prostrednictvom konkuré&mého trhu,
teda trhu, kde sa vytvara cena, ktora nesie infoiuma hodnoteni Sirokého spektra
ekonomickych subjektov, je z byvalych krajin V4 R SiajmensSi. Patri medzi
najmensie medzi vybranymi transformujicimi sa krani, ktoré vstapili do EU
apatri medzi najmenSie aj medzi nami vybranymi peygmi trhovymi
ekonomikami napriek jednému z najvySSich ekononubkyastov medzi tymito
krajinami (medzi V4 najvyssSim).

Kracove slova
kapitalovy trh, investicie, dlhodobé zdroje, cepaypier, bankovy sektor
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Summary

We described the interaction and its consequenegekn the capital market
and the whole economic system of a country.

We tried to point out some specialties in the psscof evolution of the capital
market in Slovakia, and its establishing procasselation to the greatness of the
national economical system measured by GDP in cumeces through consistent
analysis and application of mathematic-statistisathods.

Our results indicate that the sector of securitykeiain Slovakia is seriously
deformed.
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