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Trendy vo financovani inovacii v Eurépskej unii

Viadimir BALAZ*

Uvod

Vyvoj inovaénych systémov vyrazne zavisi od systémov financovania inova-
cii. Nésledne na to st modely financovania inovacii uzko prepojené s vyvojom
finanénych systémov ako takych. Zmeny v narodnych inovacnych systémoch
teda nemozno posudzovat’ oddelene od vyvoja narodnych finanénych systémov
a od systému globélnych financii. Tie zaznamenali v poslednych dvoch desatro-
¢iach zasadné zmeny, ktoré sa oznacuju ako ,,finanéna revolucia® (deregulacia,
liberalizacia podnikatel'ského prostredia a medzinarodnych kapitdlovych trans-
akcii, vytvorenie novych finanénych nastrojov a technik obchodovania atd’.).

V tejto suvislosti sa vyndra niekolko zavaznych otdzok. Ako sa prejavuji
narodné financné systémy vo financovani inovacii? Daji sa narodné vzory fi-
nancovania inovécii vzdy jednoznaéne odvodit’ od charakteru existujiiceho na-
rodného finanéného systému alebo su tieto vztahy podmienené Sir§im komple-
xom podmienok? Dochéadza v poslednych dvoch desatrociach ku konvergencii
narodnych finan¢nych systémov a ak ano, plati to aj pre systémy financovania
inovacii? Daju sa tieto zavislosti jednoznacne identifikovat’ v existujicich Sta-
tistickych databazach? Aké politiky financovania inovacii aplikovali vyspelé
Staty EU a s akymi problémami sa budt musiet’ vyrovnat’ v horizonte budtcich
5-10 rokov?

K otazkam o vplyve charakteru narodnych finanénych systémov na vzory
financovania inovacii existuje pomerne rozsiahla literatira (napr. nami citované
$tidie OECD a EU), z ktorej vychidza aj teoreticka zakladia tohto &lanku. Cie-
I'om nasho prispevku je:

e identifikovat’ najddlezitejsic trendy vo vyvoji finanénych systémov, ktoré ma-
li priamy vplyv na vzory financovania inovacii v poslednych dvoch desatro¢iach;

o analyzoval zékladné vzory financovania inovécii v §tatoch EU a v porov-
nani s USA a s Japonskom;

e na empirickom materidli otestovat’ hypotézu o konvergencii narodnych fi-
nanénych systémov a konvergencii narodnych systémov financovania inovécii;

e zhodnotit’ implikécie tychto zisteni na vypracivanie narodnych a nadna-
rodnych politik financovania inovacii.

* Ing. Vladimir BALAZ, PhD., Prognosticky tstav SAV, Sancova 56, 811 05 Bratislava 1
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1. Narodné financné systémy a financovanie podnikov

Narodné finanéné systémy jednotlivych krajin maju v dosledku odli$ného
historického vyvoja Casto velmi rozdielne charakteristiky, ktoré sa prejavuji
najmé v oblasti podnikovych financii. Badat’ napriklad znaéné rozdiely medzi
tzv. systémom kapitalového trhu (anglosaskym) a uverovym (kontinentdlnym)
systémom. Firmy zo Spojenych Statov americkych a z Velkej Britanie maja
napriklad vysoky podiel vlastnych fondov na celkovych fondoch. Takisto maja
vysoky podiel nefinanénych aktiv proti finanénym. Znamena to, Ze sa vo vicsej
miere spoliehaji na samofinancovanie, ¢o vysvetluje aj relativne nizke naklady
na dlhové financie. Pre financovanie inovacii to znamena, Ze podniky v ekono-
mikach kapitalového trhu sa pri posudzovani vykonanych investicii moézu viac
riadit” vnutornou mierou vynosu a nie su natol’ko obmedzované pravidelnym
dosahovanim mier vynosu kapitalu, beznych na verejnych trhoch. Z toho vyply-
va ich vSeobecne vySSia otvorenost’ voci rizikam, ktoré financovanie inovécii
nevyhnutne sprevadza.

Velké rozdiely existuju aj v Strukture vlastnickych vztahov. V Spojenych
Statoch americkych je vdcsina podnikov stale vo vlastnictve minoritnych akcio-
narov (domacnosti aj institucionalnych investorov). Vo Velkej Britdnii st do-
minantnymi vlastnikmi nebankové finanéné institicie (poist'ovne, finan¢éné fir-
my). V obidvoch krajinach je vSak vlastnictvo fondov zviéSa oddelené od ich
riadenia, ktoré je zverené profesiondlnym manazérom.

Najmi v Spojenych Statoch americkych sa po krachu v roku 1929 prijal cely
rad zdkonov (napriklad Glass-Steagall Act), ktoré oddelili investi¢né a komeréné
bankovnictvo a stanovili limity pre vlastnictvo podnikov bankami. Monitoring
vykonnosti podniku sa preto deje hlavne prostrednictvom kapitidlového trhu
a obstardvaju ho Specializované agentiry zamerané na rating a finan¢nu analyzu.
Kone¢nymi hodnotitel'mi st samotni akcionari, ktori sa mézu rozhodnut' pre
zmenu vedenia firmy. V krajindch Eurdpskej tnie jednoznacne prevladaji banky
ako dominantni vlastnici. Jednotlivé krajiny vSak maji rozdielne formy monito-
ringu investicii.

V Nemeckej spolkovej republike prevlada model univerzalnej banky, ktora
voti podniku vystupuje aj ako vlastnik, aj ako hlavny zdroj kapitalu. RozSirené
je krizové vlastnictvo podnikov a Elenstvo bank v ich dozornych radach. Rela-
tivne velka pravomoc je dana aj zastupcom zamestnancov v dozornych radach.

Vo Francuzsku je priama tcast’ zastupcov banky na riadeni podniku o nieco
mensia. Okrem bank st vyznamnymi vlastnikmi aj iné finan¢né inStitlicie, najméa
poist'ovne. Franctizsky model je typicky aj pre niektoré mensie Clenské Staty EU
(Svédsko, Finsko).
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Uplne odli$ny je systém keiretsu v Japonsku, zaloZeny na kriZovom vlast-
nictve skupiny podnikov, ktoré sa koncentruji okolo spolocnej, tzv. hlavnej
banky.'

Rozdiely v narodnych finanénych systémoch sa prejavuju aj v tvorbe a alo-
kacii investicii na podnikovej trovni a tym aj pri financovani inovacnych proce-
sov. Na podnikovej urovni existuju tri zakladné typy investovania:

1. Podnikatel’ské investovanie. Investi¢ny projekt riadi sim podnikatel’, kto-
ry zaroveli poskytuje aj hlavny zdroj financovania. Z hladiska posudzovania
efektivnosti projektu, podnikatel'a obmedzuje len vyska jeho absolitneho majet-
ku a vynos z investicie sa nemusi komparovat’ s vynosmi alternativnych investi-
cii dosahovanymi na kapitalovom trhu. Investicia je nelikvidna, a preto investor
nemdze uvazovat’ v kategoriach momentalneho vynosu. Tento typ financovania
je bezny najmaé v sektore malych a strednych podnikov (Small and Medium-size
Enterprises — SMEs).

2. Mandatorne investovanie. V tomto type investovania zdroje poskytuju
externi vlastnici fondov, priCom spréva a/alebo riadenie investicii si delegované
na profesiondlnych manazérov. Pri vd¢Som pocte kapitalovo silnych vlastnikov
je mozné financovat’ aj vel'mi ndroéné investiéné projekty. Z hl'adiska tesnosti
prepojenia medzi vlastnikmi fondov a riadenim investiéného procesu existuju
dve zakladné formy mandatérneho investovania:

a) Priame schvalovanie riadenia investi¢ného procesu sa vyskytuje najma pri
tzv. venture (rizikovych) fondoch, nekdtovanych tzv. rychlorastucich firmach,
ale aj pri tych kétovanych spoloénostiach, ktoré si ovliddané relativne malou
skupinou majoritnych vlastnikov. Zdrojom investicii je hlavne majetok akciona-
rov. Pri posudzovani efektivnosti investovania sa vlastnici fondov riadia najma
vnutornou mierou vynosu a, podobne ako vlastnici SMEs, nie s bezprostredne
konfrontovani s mierami vynosu z investicii na verejnych trhoch. Aj tento typ
investicie je vysoko nelikvidny.

b) Zverenie riadenia investicného procesu na trhu je typické najmi pre mino-
ritnych akcionarov kétovanych firiem a pre podielnikov v podielovych fondoch
(Undertakings in Collective Investments in Transferable Securities — UCITS).
Najméi pri UCITS je sprava majetku podielnikov zverena do rik tzv. portfélio
manazérov, ktori d’alej investuju tieto prostriedky na kapitalovom trhu. Investi-
cie do kétovanych firiem i UCITS su likvidné. Pri tivahach o efektivnosti inves-
ticie sa ich majitel’ neriadi vniitornou mierou vynosu, ale beZznymi mierami tro-
kov a dividend na kapitalovom trhu. Ak méa dojem, Ze vykonana investicia je
menej efektivna, moze svoje fondy takmer okamzite presmerovat’ do alternativ-
nych prilezitosti na kapitdlovom trhu.

'BALAZ, V.: Japonsky kapitalovy trh. Bratislava, Veda, vydavatel'stvo SAV 1998, s. 48-51.
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3. Dlhové investovanie. Je zalozené na externych zdrojoch financovania
investicii a vyskytuje sa vo dvoch formach: ‘

a) Financovanie pomocou sekurizovaného dlhu (najmi v podobe dlhopisov)
je zaloZzené na porovnavani miery vynosu z danej investicie s beznymi mierami
na kapitalovom trhu. Riziko je zvy€ajne rozloZené medzi velky pocet investorov
a tymto spsobom mozno financovat’ aj vel'ké projekty. Velky pocet investorov
zarovei zaruCuje relativne objektivne posudenie miery rizika a vynosu investicie.
Investicia je pomerne likvidna, najmi ak emitentom dlhopisov je velkéa spoloc-
nost’ kétovana na hlavnom trhu burzy.

b) Financovanie pomocou uveru je typické pre vzt'ah podniku a tverovej
institticie. Uver je maélo likvidny a banky st preto oby&ajne skeptické voéi pro-
jektom s vy§§im stuptiom rizika.

Pre potreby tejto prace sa inovacie budu chépat’ ako investicie, a to najmi
inovécie vykonavané sukromnym sektorom. Typ podnikového financovania in-
vesticii je urcujuci aj pre sposob financovania inovacii. Typy 1 a 2a st zvycajne
spojené s moznost'ou nadpriemerného vynosu, v dosledku istého do¢asného mo-
nopolu na vyuZivanie vysledkov ziskanej inovacie, ale zaroveii st spojené aj
s vysokym rizikom. Typy 2b a 3 st zaloZené skor na porovnavani vynosov z vy-
konanej investicie s beznymi mierami na ndrodnom a globalnom trhu. Su teda
skor nachylné na umiestiiovanie menej rizikovych investicii, zalozenych na niz-
Sej miere inovacénej aktivity. Tieto zakladné typy financovania investicii (vratane
inovacii) nemozno jednoznaéne stotoznit’ s jednotlivymi narodnymi finanénymi
systémami. Vo vSeobecnej rovine sa vSak da povedat’, Ze typy 1, 2 a 3a st skor
typické pre anglosaské ekonomiky kapitalového trhu, kym uverové financovanie
(typ 3b) bolo typické najmi pre krajiny kontinentalnej Eurdpy a Japonsko. Pro-
ces globalizacie v8ak najmi v 90. rokoch 20. storo¢ia podporil sposob financo-
vania podnikov pomocou emisii réznych druhov cennych papierov, ako formy
sekurizovaného dlhu (typ 3a) vo vSetkych typoch finan¢nych systémov.

2. Globalizacia, narodné financné systémy a financovanie inovacii:
konvergencia alebo zachovanie osobitosti?

Svetovy finanény trh prekonal v 90. rokoch zasadnu transformaciu. V rokoch
70. dominovali problémy spojené s ropnymi Sokmi a s vytvorenim tzv. Euro-
markets a roky 80. boli z velkej Casti poznacené dlznickou krizou, ktora pre-
pukla v roku 1982.% V obidvoch tychto dekadach boli rozhodujticimi faktormi
formovania finanénych trhov uz spomenuté externality. V1ady, medzinarodné

2 HENDERSON, R.: European Finance. Maidenhead, McGraw-Hill Book Company International
1993, s. 211-258.
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finanéné organizacie a trhové subjekty na tieto neocakdvané podnety museli
reagovat’ bez toho, aby mohli uplatnit’ vopred pripravené finanéné politiky. AZ
nepritomnost’ vaZnejsich destabilizujucich faktorov svetového hospodarstva
umoznila ods$tartovat’ dlhodoby rast svetovej ekonomiky a implementovat’ fi-
nanéné politiky. Priblizne v obdobi 1987-1999 doslo k restrukturalizacii medzi-
narodnych finanénych trhov, ktora uzko stvisela s reformami na narodnych tr-
hoch najvyspelejsich krajin. Aké boli hlavné trendy v tejto reStrukturalizicii
a ako sa tieto trendy prejavili v oblasti financovania inovacii?

e Liberalizacia finanéného sektora v hlavnych krajinach sveta sa zacala libe-
ralizdciou medzinarodnych kapitalovych transakcii. Uvolnenie transakcii otvo-
rilo priestor pre medzinarodni konkurenciu, a to nielen vo financnej sfére, ale
vo svetove]j ekonomike vobec. Inou vyznamnou zlozkou liberalizacie bola dere-
guldcia, t. j. postupné prenasanie kompetencii v reguldcii finanéného sektora
z Grovne $tatu na samoregulaéné aktivity participantov trhu.’ Samoregulacia vo
finan¢nom sektore mala vyznam aj pre financovanie inovacii, pretoZe umoznila
raciondlnejsie stratégie rozkladania investiénych rizik, vratane rizik pri investo-
vani do high-tech aktivit.

e Doslo k integracii narodnych kapitalovych trhov do svetového trhu kapita-
lu. Integraciu podporovalo jednak uvolnenie restrikcii na pohyb kapitalu, ale aj
zavedenie novych technoldgii, ktoré umoznili vykonavat’ finanéné operacie
v redlnom Case na celom povrchu planéty. Nastal velmi prudky rozvoj novych
metdd a néstrojov obchodovania na finanénych trhoch, najmé finanénych deri-
vatov.* Priblizne v tom istom &ase sa rozhodujiice ekonomické bloky (EU, USA
a Japonsko) dohodli na uplatiovani jednotnych minimalnych Standardov pri
reguldcii finanéného sektora, najmi v oblasti bankovnictva a trhu cennych pa-
pierov.” Globalny trh kapitalu, fungujuci v ramei urditych minimalnych $tandar-
dov, pomohol objektivizovat’ vynosové miery kapitalu jednak medzi narodnymi
trhmi, jednak medzi organizanymi typmi podnikov v ramci danej narodnej eko-
nomiky (napriklad v ramci segmentu malych a strednych podnikov). V oblasti
inovdcii to znamenalo zvySeny zdujem o mandatérne financovanie a financova-
nie pomocou sekurizovaného dlhu (typy 2b a 3a). Tieto typy financovania sa

? HARRIS, S. L.: Recent Regulatory and Structural Developments in the Financial Services
Industries of the OECD Member Countries. Financial Market Trends, 1997, ¢€. 68, s. 127-172,
(Paris, OECD); HARRIS, S. L. — PIGOT, Ch.: Regulatory Reform in the Financial Services
Industry: Where Have We Been? Where Are We Going?. Financial Market Trends, 1997, ¢. 67,
s. 31-96, (Paris, OECD).

* DOMOWITZ, 1.: Financial Market Automation and the Investment Services Directive. In:
Global Equity Markets, Technological, Competitive and Regulatory Challenges. New York University
1995, s. 389-415.

5 DAVIES, H.: ,Euro-Regulation“. European Financial Forum Lecture, Chairman, Financial
Services Authority. Thursday, 8. aprila 1999 (Brussels).
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vSak prekryvaju najmé so strednymi a zaverednymi fazami inovaéného cyklu:
(obrazok 3). Preto sa najmi v EU prejavil posun ku koncentracii vydavkov do
tychto faz.

e Od 70. rokov mozno hovorit’ o vyraznom trende sekurizdcie. Klasicky tave-
rovy vztah banky k individualnemu dlZznikovi, resp. banky a vkladatela sa na-
hradza premenou finan¢nych zdrojov na rozliéné druhy cennych papierov, ktoré
kupuje vécsie mnozstvo dlznikov. Klesa vyznam klasickych bankovych operacii
a stupa vyznam operacii na kapitalovom trhu. Prinasa to objektivnejsie a efek-
tivnej§ie ocenenie rizik a vynosov.’ Pre inovaéne zamerané podniky je sekurizo-
vany dlh zdrojom financovania najmé v zavere¢nych fazach inovaéného cyklu.
Rozmach sekurizicie automaticky predur¢il zvySeny zdujem o vstup institucio-
nélnych investorov do vybranych foriem exitu inovaénych aktivit.

e Posilnila sa tloha velkych institucionalnych investorov, ktori sa stali roz-
hodujtcimi subjektmi na svetovych finanénych trhoch.” V dlhodobom horizonte
sa na vyvoji odvetvia finanénych sluZieb prejavia zmeny v demografickej
Struktire vyspelych krajin. Obyvatel'stvo vyspelych krajin si vo vidc3ej miere
zaCina budovat’ finanéné rezervy pre zabezpedenie v pripade choroby a v popro-
duktivnom veku.® Vo sfére institucionalnych investorov sa tento trend prejavil
postupnou realokaciou finanénych prostriedkov domacnosti z spornych vkla-
dov v bankach do portfdlii inych typov institucionalnych investorov, najmi Zi-
votnych poistovni a réznych typov kolektivneho investovania. Penzijné fondy
a Zivotné poist'ovne sa stali najStedrej$imi zdrojmi kapitalu pre inovaéne zame-
rané podniky. .

e Globalizacia mala zavazné désledky aj pre Struktiru financovania inovacii
z vecného a organizacného hl'adiska. Tradi€né rozdelenie na zakladny vyskum
(zvyc€ajne financovany z verejnych zdrojov) a aplikovany vyskum (financova-
ny najmi z podnikovych prostriedkov) sa stiera. Vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im
prenikavejSia je inovacia, tym vySSia je monopolna renta z vysledkov inovacie.

® Securisation: An International Perspective. Financial Market Trends, jun 1995, ¢. 61 (Paris,
OLCD).

" Institutional Investors Statistical Yearbook. Paris, OECD 1997; Recent Statistics on OECD
Institutional Investors. Financial Market Trends, 1999, ¢. 72, s. 147-153, tab. 1 a 2 (Paris, OECD);
BLOMMESTEIN, H. J.: The Impact of Institutional Investors in the OECD Financial Markets.
Financial Market Trends, 1997, ¢. 68, s. 15-54 (Paris, OECD).

8 KOHL, R. — O’BRIEN, P.: The Macroeconomics of Ageing, Pensions and Savings: A Sur-
vey. [Economics Department Working Papers, No. 200.] Paris, OECD 1998; HVIDING, K. -
MERETTE, M.: Economic Benefits of Pension Reforms in the Context of Ageing Populations:
Overlapping Generations Model. Simulations for Seven OECD Countries. [Economics Department
Working Papers, No. 201.] Paris, OECD 1998; BLOMMESTEIN, H. J.: International Financial
Market Implications of Ageing Populations. Financial Market Trends, november 1999, ¢. 71, s. 53-66
(Paris, OECD).
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Narastajuca zlozitost' a komplexnost’ vyskumu znemoziuje, aby si jednotlivy:
inovétor privlastnil celit monopolni rentu. Cast’ renty musi byt’ postiipend inym
inovatorom, v podobe poplatkov za nakupené patenty a licencie. Okrem toho
vzrasta riziko, Ze v dosledku velkého poctu technologicky dobre vybavenych
konkurentov sa skrati obdobie, pocas ktorého inovator svoju rentu pobera. Vel-
ka Cast’ investicii preto musi byt’ vloZena nielen do vyvoja samotnej inovacie, ale
najmi do pripravnej fazy projektu a neskér do marketingu a dizajnu produktu,
aby sa ho predalo ¢o najviac v ¢o mozno najkratSom case. Prieskumy OECD
odhadujt, Ze naklady na samotny vyvoj a vyskum predstavujii v krajinich EU
len jednu $tvrtinu az tretinu celkovych nakladov na inovacie.’

Prispela globalizacia ku konvergencii narodnych finanénych systémov? A ak
ano, znamenala konvergencia narodnych finanénych systémov aj konvergenciu
narodnych systémov financovania inovacii?

Niet pochyb, Zze v mnohych finanénych ukazovateloch k tejto konvergencii
doslo. Tento trend bol zrejmy najmi v relativne rychlej konvergencii trokovych
mier na hlavnych finanénych trhoch a tym doslo aj ku konvergencii nakladov na
kapital (obr. 2). Za konvergenciou tirokovych mier sa skryva predovsetkym ko-
ordinovand snaha narodnych vlad o zniZovanie inflicie, dodrziavanie striktnych
pravidiel financovania deficitu verejnych financii a podpora vyvazenej platobne;j
bilancie. V Eurdpskej tnii bol tento proces umocneny rozhodnutim o vytvoreni
Eur6pskej menovej tinie a vieobecnym prijatim prisnej politiky verejnych finan-
cii. Treba si uvedomit’, Ze to bol prave verejny sektor, ktory odsaval z peniazného
trhu znaént Gast’ prostriedkov. ZniZovanie rozpoétovych deficitov v EU a v USA
vyrazne prispelo k uvolneniu velkého mnozstva kapitalu pre sukromny sektor
atym aj k poklesu nakladov na kapital. Tento proces sa prejavil v postupnom
poklese podielu cudzich zdrojov na celkovych zdrojoch firiem pouZitych na
investicie, najmi v EU (tab. 1). Vysoka miera samofinancovania investicii
v ekonomikich ako Rakisko, Svédsko, Finsko & Nemecko nie je v rozpore
s uverovym charakterom ich finanéného systému. Bankové tivery v tychto kraji-
nach poskytuji podstatnu €ast’ prevadzkového kapitalu a vznika snaha minimali-
zovat’ externé zdroje aspon pri investovani. V anglosaskych ekonomikach kapi-
talového trhu sa aj znac¢na Cast’ potrieb na prevadzkovy kapitél kryje z vlastnych
zdrojov.

Prudky rozvoj kapitdlového trhu a vznik obrovskych institucionalnych in-
vestorov (najméd penzijnych fondov) viedol vUSA a vo Velkej Britanii
k opaénému procesu ako v EU: zvysil sa podiel cudzich zdrojov na firemnych
aktivach, najmi vo forme financovania pomocou sekurizovaného dlhu a klesol
podiel vlastnych zdrojov na celkovych aktivach (obr. 1).

? National Systems for Financing Innovation. Paris, OECD 1993, s. 56.
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Tabulka 1l

Podiel vlastnych zdrojov investicii na celkovych zdrojoch nefinanénych podnikov (v %)
Krajina Priemer 1980-1984 Priemer 1985-1989 Priemer 1990-1995
Belgicko X 53.8 44.7
Finsko 42.7 55.0 87.3
Holandsko 65.9 70.7 64.0
Nemecko 78.6 79.7 79.1
Rakusko 69.5 98.9 92.4
Svédsko 47.1 42.0 95.0
Taliansko 37.8 56.5 63.8
Japonsko X 352 53.6
Kanada 54.8 573 56.3
USA 65.2 66.9 73.3

Pozndamka: Vlastné zdroje investicii st definované ako hruby zisk vratane odpisov po zaplateni dani a divi-
dend, celkové zdroje okrem vlastnych zahrfiaju aj prirastok externych zdrojov.

Prameii: Vlastné vypotty autora z podkladov OECD: Financial Accounts of the OECD Countries. Cast’ lIl:
Non-financial Enterprises. Paris, OECD 1996.

Obrazok 1
Podiel viastnych fondov na celkovych fondoch nefinanénych podnikov
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Pozndmka: Vlastné zdroje su definované ako akciovy kapital plus rezervy.

Pramen: Vlastné vypoity autora zo Statistik OECD: Financial Accounts of the OECD Countries. Cast’ 11I:
Non-financial Enterprises. Paris, OECD 1996.

Tieto dva protichodné procesy vSak neprispeli ani tak ku konvergencii narod-
nych finanénych systémov (aspoii o sa tyka Struktiry vlastnickych prav a vzta-
hov manaZérov a majitelov kapitalu) ako skor ku konvergencii vykonnostnych
ukazovatel'ov. Limity konvergencie narodnych finanénych systémov st dané aj
ich inerciou a vysokymi nakladmi na fyzické zriadenie pobociek finanénych
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institacii v zahraniéi. Napriek dlhej historii harmonizacie legislativy kapitalové-
ho trhu v EU zostala podstatn4 &ast’ aktivit finan&nych inétittcii regulovana né-
rodnou legislativou.'® Tento rozpor sa neriesi ani vinou fiizii a akvizicii, ktora sa
prehnala finanénymi trhmi v poslednom desatroéi.

Obrazok 2

Nidklady na externé financovanie nefinanénych podnikov
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Pozndmka: Naklady st vypotitané ako percentualny podiel hodnoty zaplatenych turokov na celkovych ob-
jemoch externych zdrojov.

Prameir: Vlastné vypoéty autora zo $tatistik OECD: Financial Accounts of the OECD Countries. Cast’ III:
Non-financial Enterprises. Paris, OECD 1996.

Ako sa proces globalizdcie finan¢nych trhov odrazil na financovani inovacii
v jednotlivych typoch ekonomik OECD? V 90. rokoch napriklad doslo k vse-
obecnému miernemu poklesu vydavkov na vyskum a vyvoj (R & D — Research
and Development) tak vo verejnom, ako aj v sikromnom sektore. Zaroveil sa
menila aj ich §truktira.'' Restrukturalizicia vydavkov na R & D sa viak nepre-
javila vo vyspelych ekonomikach OECD rovnako:

* Doslo k poklesu vladnych vydavkov na R & D, ktory sa priamo &i nepriamo
preniesol aj do stkromného sektora. Najvyznamnej$im faktorom boli $krty na
zbrojné vydavky po skoneni studenej vojny. Tieto Skrty boli najvyraznejsie
v USA, vo Franctizsku a vo Velkej Britanii.

» Vydavky na rozvoj inovicii neboli v 90. rokoch ovplyviiované poruchami
hospodérskeho cyklu, ako to bolo v predchadzajuicich desatroiach. Aj menej roz-
vinuté &lenské staty EU (Portugalsko, Grécko) sa teili solidnemu hospodarske-
mu rastu. Vicsi vyznam pre financovanie inovacii nez zmeny v hospodarskom

""BALAZ, V.: Kapitalovy trh Eurépskej tnie. Veda, vydavatel'stvo SAV 1997, s. 75-88.
"' Science, Technology and Industry Outlook. Paris, OECD 1998.
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cykle mali zmeny v inovaénom cykle, ktoré boli generované zmenami Vv pro-
dukénej $truktire ekonomiky. TaZisko inovécii sa prenieslo z odvetvi s dlhym
produkénym cyklom (vyroba kovov, chemicky priemysel, energetika) do odvetvi
s krat§im produkénym cyklom (telekomunikécie, informatika, biotechnoldgie).
Kym odvetvia s dlhym produkénym cyklom boli zaujimavé len pre velké firmy,
odvetvia s kratkym cyklom, kde vyvoj €asto zabezpecovali malé firmy, boli zauji-
mavé aj pre rizikovy kapital. Z tohto posunu vsak profitovali len tie krajiny, kto-
1é mali rozvinuté trhy rizikového kapitalu (Holandsko, Irsko, severské krajiny).

e Z globalizacie najviac tazili (a najmenej fiou boli postihnuté) krajiny, kde
sa financovali stredné az vel'ké projekty pomocou emisii na kapitalovom trhu.
Logicky to najviac boli krajiny, v ktorych existovali rozvinuté kapitalové trhy
(Velka Britania, Holandsko, &iasto¢ne Irsko).

¢ BadateI'ny bol posun k vy$Siemu podielu sukromného sektora na celkovych
vydavkoch na R & D. Tento posun sa prejavil tak vo sfére zdrojov financovania,
ako aj vo sfére realizacie vydavkov.

e Zdanlivo odt’azité demografické procesy, ako napriklad starnutie populacie
vo vyspelych krajindch a zvoleny typ penzijnej reformy, mali velky vplyv na
vzory financovania inovacii. Doraz na sikkromné penzijné poistenie v USA a vo
Verlkej Britanii sa prejavil v obrovskom naraste aktiv penzijnych fondov. Tie sa
v tychto krajinach stali jednym zrozhodujucich zdrojov financii na inovaéné
aktivity stredne velkych firiem. Motivom tohto posunu bola snaha o dosiahnutie
nadpriemerného zisku pri diverzifikacii portfolii instituciondlnych investorov.
V statoch EU, a &iastoéne aj v Japonsku podstatna &ast’ penzijného financovania
zostala vo verejnom sektore a aktiva penzijného systému sa z rozhodujuicej Casti
investovali do §tatnych cennych papierov. S istou davkou zjednodusenia sa dalo
povedat, Ze kym sikromné penzijné fondy v USA a vo Velkej Britanii investo-
vali do budticnosti, penzijny systém v EU financoval beznti spotrebu.

e Zvysil sa podiel high-tech aktivit na celkovom objeme investicii do riziko-
vého kapitalu, a napriek pretrvavajlicej dominancii zavere¢nych faz inova¢ného
cyklu sa v USA koncom 90. rokov zvySoval podiel investicii do zaciato¢nych faz
cyklu. V EU bola situacia opaéna, a to napriek relativne vysokému objemu vlad-
nych vydavkov na zakladny vyskum.

ZvySeny zaujem investorov o likviditu ich zdrojov viedol k rozmachu sekuri-
zacie. Doraz na zvyS$enie likvidity postihol najmi malé firmy podnikajice v ris-
kantnych projektoch, ktoré oby€ajne nie su kotované na trhoch cennych papie-
rov. Poskytovanie kapitalu finanénymi sprostredkovatel'mi (penzijnymi a podie-
lovymi fondmi, obchodnikmi s cennymi papiermi a pod.), prirodzene, zvySilo na-
klady na kapital pre malé firmy. Jednotkové naklady analyzy, spravy a monito-
ringu poZi¢anych zdrojov st v malych firmach podstatne vyssie ako vo velkych.
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Na druhej strane zo sekurizacie a vytvorenia velkych institucionalnych investo-
rov profitovali stredne velké firmy. Najmd v USA maja penzijné fondy (najvic-
§i drzitelia kapitalu) povolené investovat’ niekolko percent svojich aktiv aj do
rizikovych projektov. Pri obrovskom objeme zdrojov v tychto fondoch je aj ich
nepatrné percento schopné prefinancovat’ vel’ké mnozstvo projektov. V Eurdp-
skej unii st predpisy pre penzijné fondy prisnejsic a objem kapitalu v tychto
fondoch znagne mensi. Tieto subjekty sa na financovani inovacii podieFaju v EU
podstatne mensim podielom ako v USA. Hlavni ulohu vo financovani inovécii
aj nad’alej zohravaju velké firmy, narodné a eurdpske agentury. Externé zdroje
kapitalu sa vSak v rozhodujiicej miere poskytuju najmé velkym podnikom, a to
hlavne v zavere¢nych fazach inovaéného cyklu, ked’ investiéné riziko klesne na
akceptovatel'ni mieru. Aj pre financovanie inovacii platia v podstate podobné
zavery ako pre narodné finanéné systémy. Ak na jednej strane doslo k urcitej
konvergencii podmienok financovania (najmi nakladov na kapitél), zékladné
vzory financovania inovacii (alokécia investicii a sposob ich zhodnocovania) sa
nezmenili. Globalizécia priniesla pre urCité typy investovania (vratane financo-
vania inovéacii) velké zlepSenie podmienok, najmé pre stredne velké a velké
firmy. Na druhej strane st’aZila pristup ku kapitalu pre iné typy firiem, najmi pre
malé podniky. Opit’ to bolo spdsobené vyprofilovanim sa inStitucionalnych in-
vestorov (penzijnych fondov, poistovni, finanénych spolo¢nosti atd’.) ako hlav-
nych zdrojov financii pre rozvoj inovacii. Tieto subjekty maji zdkonom stano-
vené limity na diverzifikaciu svojich portfélii, ktoré im neumoziiuji investovat’
do prili§ malych (a prili$ rizikovych) firiem. Tym sa logicky vysvetluje, preco sa
rozhodujuci objem financii na inovacie sustred’uje do strednych a zaverecnych
faz inovaéného cyklu (napriek urcitému spomenutému posunu v poslednych
rokoch): zavereéné fazy inovaéného cyklu su pre inStituciondlnych investorov
prijatelnejsie z hl'adiska uétovnych predpisov aj ich vlastnych stratégii rozloze-
nia rizika. Aj tu viak existuje rozdiel medzi USA a EU. Americki inititucionalni
investori maju predpisy o manazmente rizik predsa len o nieco volnejSie a maju
k riziku asertivnej$i vzt'ah. Tam, kde nemo6zZu investovat’ priamo, robia tak po-
mocou dcérskych spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym.

Efekty globalizécie sa silnejsie prejavuji v malych krajinach, kde je inercia na-
rodného finan¢ného systému nizsia. Veelku sa dé identifikovat’ niekol’ko tendencii:

— ,, Vlajkové lode* v malych ekonomikach sa v Coraz vidcsej miere riadia potre-
bami a limitmi svetovych trhov a v menSej miere potrebami narodnej ekonomiky.

— Alternativne zdroje financovania podnikového vyskumu, napriklad prostred-
nictvom emisii na kapitalovom trhu, sa v malych ekonomikéch realizuji omnoho
tazsie ako vo velkych.
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— Malé krajiny sa v minulosti $pecializovali na uréité ekonomické aktivity
(vyroba ocele, produkcia celuldzy, vinarstvo atd’.), pricom vyskum v tychto od-
vetviach zabezpecovali malé inovativne zamerané podniky. Ako sme vSak de-
monstrovali v predchadzajucich Eastiach, boli to prave malé podniky, ktoré vo
svojom financovani pocit'uju negativne u¢inky globalizacie.

— Malé krajiny EU majua zvi¢a Gverové finanéné systémy. Internacionaliza-
cia bankového trhu sa v dosledku pocetnych fizii zvysila a mnoho narodnych
bank sa stalo sicast'ou nadnarodnych retazcov (aj ked’ ndrodné pobocky zostali
v istej miere regulované narodnou legislativou). Globalizicia iverového trhu
zvysila poziadavky akciondrov bank na likviditu ich fondov (napriklad sekuriza-
ciou uverov) a uplatilovanie globalnych §tandardov vynosu a rizika. Tento pro-
ces zvyhodnil financovanie strednych a velkych inovaénych projektov, ale st’azil
prisun financii do mensich a rizikovejsich projektov.

Spomenuté problémy majui objektivny charakter vyplyvajici z konfliktu medzi
malym rozmerom nérodnej ekonomiky na strane jednej a globalnym charakterom
finanéného trhu na strane druhej. RieSenim je integracia do vyssich ekonomickych
celkov (s lepSou moznostou difuzie vysledkov inovécii) a ziskavanie kapitalu na
nadnarodnych trhoch. Problémom v3ak najmi v EU je, Ze alternativne kapitalo-
vé trhy pre menSie firmy zatial neboli rozvinuté, resp. funguji nedostatone.

Prejavuju sa odlisné modely narodnych finanénych systémov aj v systémoch
financovania investicii? Pokial’ 4no, tento vztah sa neda na existujicej idajove;j
zékladni vystopovat’ s dostatoénou mierou spolahlivosti. Ako sme uZ uviedli
v tabulke 1, vysoké miera samofinancovania podnikovych subjektov jednoznac-
ne neodkazuje na ,,burzovy* charakter finan¢ného systému. V krajinach s vyso-
kymi nakladmi na externé financovanie (napr. v mnohych ,,bankovych ekonomi-
kach*) badat’ snahu podnikovych subjektov o minimalizdciu tychto nakladov
samofinancovanim, kym v krajinach s relativne vysokymi ndkladmi na dividen-
dy sa v podnikoch presadzuje trend ziskavat’ fondy emisiami dlhopisov (obr. 2).
Z tohto doévodu sa neda najst’ ani jednoznacny vzt'ah medzi podielom vlastnych
aktiv, resp. podielom vlastnych zdrojov na financovani investicii a vydavkami
na R & D v podnikovom sektore (tab. 2). Tabulka 2 podava vypocty hodnét vy-
branych finanénych ukazovatel'ov v nefinanénych organizaciach v porovnani s vy-
davkami na R & D. Komparativne udaje o podnikovych financiach sa v OECD,
bohuzial’, publikuji so znaénym ¢asovym odstupom a neumoZznili predizit’ ana-
lyzu aj na druht polovicu 90. rokov. Dany rozsah udajovej zdkladne obmedzu-
je toto porovnanie na § statov EU a 3 neélenské $taty OECD. Okrem udajov
o vlastnych aktivach a zdrojoch investicii umoziuju Statistiky OECD aj porov-
nanie ziskovosti podnikov (tab. 2 uvadza v tomto smere vypocitani rentabilitu
celkovych aktiv). VzhPadom na nepravidelné publikovanie udajov o vydavkoch
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na R & D v jednotlivych krajinich boli za zaklad vypoctov vzaté priemerné
hodnoty ukazovatelov v rokoch 1990-1995. Korelaéné koeficienty pre jednotli-
vé ukazovatele uvadzame v tabul’ke 3.

Tabulka 2

Financovanie inovacii v podnikovom sektore v komparicii s vybranymi finan¢nymi
ukazovatel’'mi nefinancénych podnikov

Krajina OF/TF OSI/TSI P/TF BERD/HDP BERD/GERD
Belgicko 39.9 44.7 7.3 1.07 66.1
Finsko 37.2 87.3 8.1 1.28 60.0
Holandsko 438 64.0 9.6 1.04 50.8
Nemecko 39.3 79.1 16.7 - 1.69 68.1
Rakusko 447 92.4 23.7 0.83 55.9
Svédsko 35.3 95.0 7.6 2.34 70.8
Taliansko 24.4 63.8 12.2 0.67 56.2
Japonsko 20.2 53.6 6.1 2.01 67.9
Kanada X 56.3 X 0.89 56.3
USA 49.8 733 10.1 1.92 71.6

Poznamky: OFUTF - podiel vlastnych fondov na celkovych fondoch nefinanénych podnikov v percentach;
OSI/TSI — podiel vlastnych zdrojov investicii na celkovych zdrojoch nefinanénych podnikov v percentach;
P/TF — podiel hrubého zisku na celkovych aktivach, v percentach; BERD/HDP — podiel vydavkov na R & D
v podnikovom sektore na HDP, v percentach, BERD/GERD - podiel vydavkov na R & D v podnikovom
sektore na celkovych vydavkoch na R & D, v percentéach.

V3etky ukazovatele st za priemer rokov 1990-1995. Vlastné zdroje investicii sii definované ako hruby
zisk vratane odpisov po zaplateni dani a dividend, celkové zdroje okrem vlastnych zahriiaji aj prirastok exter-
nych zdrojov.

Prameii: Vlastné vypoéty autora z podkladov OECD: Financial Accounts of the OECD Countries. Cast’ I1I:
Non-financial Enterprises. Paris, OECD 1996; Main Science and Technology Indicators, 1997/1. Paris, OECD
1997; Research and Development in Industry, 1997/2. Paris, OECD 1997.

Tabulka 3

Matica korelac¢nych koeficientov

OF/TF OSI/TSI P/TF BERD/HDP BERD/GERD
OF/TF 1.000 0.416 0.351 -0.072 -0.030
OSI/ TSI 0.416 1.000 0.686 -0.139 -0.236
PITA 0.351 0.686 1.000 -0.422 -0.335
BERD/HDP -0.072 -0.139 -0.422 1.000 0.831
BERD/GERD -0.030 -0.236 -0.335 0.831 1.000

Poznamka: Skratky su vysvetlené v tabulke 2.

Prameri; Vlastné vypotty autora z podkladov OECD: Financial Accounts of the OECD Countries. Cast’ 11
Non-financial Enterprises. Paris, OECD 1996.

Relevantné korelaéné koeficienty st nizke. Napriklad pre zavislost’ OF/TEF
a BERD/HDP r = 0,072 a pre zavislost OF/TF a BERD/GERD r = -0,030.
Podobné nizke hodnoty maju aj podiely vlastnych zdrojov investicii korelované
s podielom podnikovych vydavkov na R & D na HDP a celkovych vydavkoch na
R & D (-0,139 a —0,236). Potvrdzuje to hypotézy o vplyve konvergencie vykon-
nostnych ukazovatel'ov na spdsob financovania investicii ako celku a inovacii
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osobitne (aj ked’ znovu treba pripomenuit’ obmedzenost’ idajovej zakladne). Niz-
ke korelaéné koeficienty zaroveil svedcia o tom, ze jednotlivé krajiny si uchova-
vaju osobitné narodné finanéné systémy, v ktorych sa vzory financovania inves-
ticii (vratane inovacii) menia relativne pomaly.? V tejto suvislosti je dolezité
‘uvedomit’ si, Zze charakter narodného finanéného systému nemozno uréit’ len
z povahy vybranych finanénych ukazovatel'ov (napriklad pomeru vlastnych aktiv
a zdrojov investicii) a zo sposobu ziskavania zdrojov, ale treba vziat’ do Gvahy aj
Struktiru vlastnickych vzt'ahov a charakter riadenia v podnikovej sfére. Tieto
charakteristiky narodnych finanénych systémov sa menia znaéne pomalSie ako
technické ukazovatele vo finanénej sfére.

3. Rizikovy kapital

Rizikovy (venture) kapitél je najrozsirenejSou formou financovania inovacii.
Eurdpske zdruzenie pre rizikovy kapital (European Venture Capital Association
— EVCA) definuje rizikovy kapital ako ,,spsob financovania zaéiatoénych §ta-
dif, rozvojového Stadia, expanzie, reStrukturalizicie alebo akvizicie spoloénos-
ti. Rizikovy kapital je uréeny pre podniky, ktoré nie si kétované na verejnych
trhoch a ktory sa oznacuje aj ako ,,sikromny akciovy kapital“."> Typickym zna-
kom rizikového kapitalu je dlhodoby charakter investi¢ného procesu (v priemere
3-7 rokov)." Poéas doby investovania sa podnikatel, resp. venture kapitalista
vzdava ndrokov na dividendy a vynosy z investicie sa realizuju vo forme kapi-
talového zisku pri ukonceni investicie. Exit mo6ze mat’ viacero podob. Najcastej-
$imi sa: predaj spolocnosti inému investorovi alebo jej kdtovanie na verejnom
trhu (tzv. initial public offerings — IPOs). Rizikovy kapital sa v EU ststred'uje
predovsetkym v malych a strednych firmach, pri¢om ide o vel'mi dynamicky
segment ekonomiky. V roku 1998 sa do tohto sektora investovalo 14,5 miliardy
eur (z toho polovica vo Velkej Britanii) v takmer 7 600 firmach a kumulovana
hodnota investicii od 80. rokov dosahovala 100 miliard eur. VySe 78 % firiem ma-
lo do 200 zamestnancov, ale napriklad v obdobi 1991-1995 vzrastol celkovy po-
&et zamestnancov v tychto firmach o 15 %, kym vo velkych firméch len 0 2 %."

12 pozndmka: Vysoka hodnota korelaéného koeficienta pre BERD/HDP a BERD/GERD je pri-
rodzena. Krajiny s vysokymi absolutnymi vydavkami na BERD mavaju aj vysoké podiely BERD
na celkovych vydavkoch na R & D. Tento koeficient v§ak ni¢ nehovori o vzt'ahu narodného financ-
ného systému k financovaniu inovécii. To ist¢ plati aj pre koreldciu medzi rentabilitou celkovych
aktiv (P/TA) a podielom investicii z vlastnych zdrojov (OSI/TSI).

13 Webova stranka EVCA http://www.evca.conv, jin 1997.
" Summary. In: Venture Capital and Innovation. Paris, OECD 1996, s. 5.

% The Economic Impact of Venture Capital in Europe. Paris, EVCA and Coopers & Lybrand
Corporate Finance 1997.


http://www.evca.com/
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‘Zdrojom fondov pre rizikovy kapital s bud’ inStitucionalni investori (tzv.
formalny rizikovy kapital), alebo sukromné osoby a firmy (tzv. neformalny rizi-
kovy kapital). V Eur6pskej unii je pravidlom, Ze neformalny rizikovy kapital sa
vyskytuje najmi v zaciatoénych fazach investiéného a inovaéného cyklu, kym
formélny kapital nastupuje az v §tadiu expanzie alebo v zaveretnej faze cyklu
(napr. vo forme buy-out). To suvisi s predpismi o diverzifikacii portfélia a o ma-
nazmente rizika pre institucionalnych investorov.

Z hladiska poctu firiem s rizikovym kapitalom a celkového objemu tohto
kapitalu (v pomere k HDP) sa v EU jasne vy&lefiuju tzv. ekonomiky kapitalové-
ho trhu (Vel’ka Britania, irsko), Holandsko s jeho prechodnou formou narodného
finanéného systému, a ¢iastocne aj Nemecko a Francuzsko.

Jednotlivé fazy inovacného cyklu maji rozdielnu investi¢ni naro¢nost’ a lo-
gicky sa na nich podielaja rozdielne typy investorov. Rozbeh masovej vyroby si
obyCajne vyzaduje podstatne vysSie naklady ako vyskum a vyvoj (obr. 3). Ale
vramci celého inovacného cyklu existuju uréité narodné rozdiely, z hl'adiska
dolezitosti prikladanej jednotlivym fazam. Je napriklad rozdiel medzi USA, kde
sa znaéna &ast’ investicii kumuluje do zadiatoénych §tadii, kym v EU sa drviva
vécsina investicii kumuluje do neskorsich faz. Napriklad v roku 1998 sa 30,6 %
investicii do rizikového kapitalu v EU sustred’ovalo do za&iatoénych faz inovag-
ného cyklu, 41,7 % do Stadia expanzie a 27,7 % do zavere¢nych faz inovaéného
cyklu.'® V tomto pripade sa prejavuje rozdiel medzi podnikatel'skym typom in-
vestovania (typickym najmi pre USA) a mandatornym a dlhovym investovanim
(typickym najmi pre eurépske krajiny).'” Inym vyznamnym rozdielom je hlavny
zdroj investicii. Formalny rizikovy kapital poskytuji najmé roézne typy inStitu-
cionalnych investorov. Kritéria, ktoré na tychto investorov kladu organy finan-
¢nej reguldcie, vo vicsine pripadov vylucuju investicie do malych spolocnosti,
nekétovanych na verejnom trhu cennych papierov. V USA st hlavnymi inves-
tormi spolocnosti s ru¢enim obmedzenym (LLC), zriad'ované penzijnymi fond-
mi. Tie poskytuji az 75 % celkovych investicii pre rizikovy kapitdl. V krajinach
EU je objem aktiv penzijnych fondov niz$i a pravidla pre diverzifikdciu ich
portfolii podstatne striktnejsie, s vynimkou Velkej Britanie. Taliansko a Spa-
nielsko s zndme pomerne vysokym podielom tcasti vladnych agentir na celko-
vych zdrojoch, pricom relativne vyznamna Cast’ investicii sa koncentruje do za-
¢iatocnych faz inovaéného cyklu. Verejny sektor obycajne nekladic podnikatel-
sky vynos za hlavny ciel’ inova¢ného procesu a velka Cast’ prostriedkov je ur-
&ena na zakladny vyskum. Vo Franctizsku, v Nemecku, v Holandsku, v Spaniel-
sku, ako aj vo vicsine malych krajin st hlavnymi investormi banky. Tie su vSak

' Europe Private Equity Update. EVCA, jun 1999, &. 13.
'".A Survey of Venture Capital and Private Equity in Europe. Bruges, EVCA 1996.
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konzervativnejSie vo€i investicnému riziku, ktoré je najvyssie v zadiatoénych
fazach inovacného cyklu. Vysvetluje sa tym podstatne vy3si objem investicii do
zavereCnych faz Zivota inova¢ne zameranych firiem. Celkove zo 14,5 miliardy eur
investovanych do rizikového kapitdlu v EU v roku 1998 poskytli banky 28 %,
penzijné fondy 24 %, podniky 10 %, poistovne 9 %, sikromni investori 8 %

a vladne agentiry 5 %.

Obrazok 3
Potreba kapitilu pre podniky s rizikovym kapitilom a spésob financovania inovacii
v zivislosti od Stadii inovaéného cyklu
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Neformalny rizikovy kapital financuje najmé zaliatoéné fazy inovaéného
cyklu. Aj ked’ metodologické problémy a Statistické pokrytie znemoziiujui exakt-
nejSie urcenie jeho objemov, odhaduje sa, Ze napriklad v USA je objem nefor-
malneho rizikového kapitdlu az 20-40-nésobne vicsi ako objem poskytnuty in-
§titucionalnymi investormi.'® V Eur6pskej tinii je situdcia odli$na. Najviac nefor-
malneho rizikového kapitalu je vo Velkej Britanii, tam sa vSak koncentruje do
zavereénych faz inova¢ného cyklu. V krajinach s vyraznym Gverovym narodnym

' HARRISON, M. — MASON, F.: Informal Venture Capital: Evaluating Impacts of Business
Introduction Services. Woodhead-Faulkner, Hemel Hempstead 1996.
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finanénym systémom je podiel neformalneho rizikového kapitalu eSte mensi.
Treba ale dodat’, Ze aj v USA je badat’ posun smerom k vi¢Siemu podielu for-
malneho rizikového kapitalu, ¢o stvisi s dorazom, ktory investori kladu na likvi-
ditu investicii. Formalny a neformélny rizikovy kapitdl vSak nevystupuju ako
konkurenéné, ale ako komplementarne spésoby financovania v odlinych fazach
inova¢ného cyklu.

4. Politiky financovania inovacii v Eurdpskej unii

Rozliéné prieskumy dokazujui, Ze finanéné t'azkosti patria k najzavaznejSim
problémom rozvoja inovécii.'’ V rozsiahlej analyze podniknutej Eurépsku tiniou
v 8 krajinach firmy ako najddlezitejSie uvadzali tieto problémy: a) vysoké na-
klady na inovécie, b) kratke lehoty na navratnost’ vloZeného kapitélu, c) nedo-
statok finanénych prostriedkov. Problémy typu ,,ziadny potencial na inovacie®,
»Vysoké rizika“ a ,,nedostatok personalu® sa uvadzali az v druhom, resp. tretom
rade.” Preto sa aj narodné a nadnarodné politiky podpory inovécii z velkej Casti
zameriavaju na poskytovanie réznych druhov finanénej pomoci, najmi pre malé
a stredné firmy. Jadrom tychto politik je podpora R & D, aj ked’ sa v poslednom
desatroci objavuju aj politiky zamerané na podporu instituciondlneho a regulac-
ného ramca inovécii, na nehmotné inovacné investicie a na podporu diftizie ino-
vacii. Finan¢na podpora inovacii sa deje prostrednictvom velkého poctu schém.
Z hladiska nastrojov sa najCastejSie vyskytuju danové uvery (odpustenie Casti
daiiovej povinnosti za predpokladu jej investovania do R & D). Nasleduja gran-
ty, tvery, priame dotacie, zahrnutie konzultaénych sluzieb do danového zakladu
a pododobne.

Co sa tyka jednotlivych typov financovania, najéastejsie sa podporuje inves-
tovanie pomocou rizikového kapitdlu pre malé a stredné podniky. Konkrétne
programy sa v jednotlivych krajinach EU dost’ ligia, vzhfadom na uvedené roz-
diely v podieloch konkrétnych faz inova¢ného cyklu na celkovom cykle, ako aj
na rozdielne hlavné zdroje rizikového kapitalu (penzijné fondy, banky, univer-
zity, vlady, jednotlivci). Vel'mi zhruba sa dé uviest’, Ze kym napriklad vo Velkej
Britanii su hlavnymi zdrojmi investicii penzijné fondy a ini institucionalni in-
vestori, v Nemecku, v Taliansku a v Spanielsku je vyznamnym zdrojom investi-
cif do rizikového kapitalu verejny sektor. Pretoze z vel'kej €asti ide o podporu za-
kladného vyskumu, zdroje verejného sektora sa Casto koncentrujii do zaciatocnej

1 Community Innovation Survey. Bulletin Eurépskej tnie. Dodatok, 1995, &. 5, tab. 24, s. 97.
Luxembourg 1996.

% CHRISTENSEN, J. L.: Financing Innovation, a Research Project Funded by the Targeted
Socio-Economic Research Program of the European Commission. DG XII, 1996.
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fazy inovaéného cyklu. Analyzy OECD?' poskytuju predstavu o hlavnych typoch
vladnych programov na podporu rizikového kapitalu:

1. Priame kapitdlové injekcie

e priame investicie do akciového kapitalu, oby€ajne zo zdrojov $pecializova-
nych vladnych fondov a agentir (napr. Belgicko, Finsko a EU, prostrednictvom
Europskeho investi¢ného fondu);

e vladne pdzitky, obycajne dlhodobé a nizko troéené (napr. Dansko a Svédsko).

2. Financné ndstroje

e dafiové stimuly (napr. daflové uvery vo Velkej Britanii);

e zaruky na akciovy kapital, ktoré rucia za Cast’ pripadnych strat vo vysoko-
rizikovych investiciach (existuji napr. vo Svédsku a v Holandsku);

e zaruky na pdZicky poskytnuté malym firmam (napr. vo Franctzsku a vo
Velkej Britanii).

3. Regulacia investicii

e povolenie pre penzijné fondy a poist'ovne, aby investovali do rizikového ka-
pitalu (tento typ reguldcie sa uplatiiuje najméd v USA, v EU v obmedzenej miere
vo Velkej Britanii).

Specialnou &astou programov rozvoja rizikového kapitdlu si schémy zame-
rané na podporu novych technologicky zameranych firiem, ktoré vyuZzivaji naj-
méi nizko trocené uvery, granty a zaruky.

Okrem narodnych iniciativ sa v EU &oraz viac presadzuju aj schémy inicio-
vané Komisiou EU a Eurépskym parlamentom. Poéiatky paneurdpskej inovacnej
politiky siahaji az do 50. rokov, ked’ zacala fungovat’ komisia Euroatom. ISlo -
vSak o odvetvovo Specializovany vyskum. Samotnd Zakladna zmluva EHS z Ri-
ma z roku 1957 vSak neobsahovala osobitné ustanovenia o spolo¢nej politike v ob-
lasti R & D. Pocas rokov 1957-1987 sa realizovalo len viacero bilateralnych
a multilateralnych projektov, z ktorych najznamejSie boli Concorde, Eurdpska
vesmirna agenttira ESA a Airbus. Pre toto obdobie boli typické intervencionis-
tické narodné politiky R & D, ktoré sa zameriavali na podporu velkych firiem.
Vysledkom tychto politik bolo vytvaranie narodnych monopolov v ur¢itej tech-
nologickej oblasti, potlatovanie konkurencie a zaostdvanie za troviiou R & D
v USA a v Japonsku. Po pristipeni Velkej Britanie k EHS sa tento pristup sta-
val neudrZatel'ny, pretoZe britské vlady-kladli velky doraz na hospodarsku sit'az
a vytvaranie konkurené¢ného prostredia. V roku 1974 sa Rada EHS rozhodla vy-
tvorit’ spoloénii politiku v oblasti vedy a techniky.” Vysledkom takejto politiky

2! Government Programmes for Venture Capital. Paris, OECD 1996.
22 STUBBS, P. — SAVIOTTI, P.: Science and Technology Policy. In: Artis, M. — Lee, N. (eds):

The Economics of European Union, Policy and Analysis. New York, Oxford University Press
1994, kap. 6, s. 139-171.
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malo byt’ financovanie tejto oblasti aj na trovni spolo€enstva. Realiziciou spo-
lo¢nej politiky bola poverena Komisia pre vedecky a technicky vyskum CREST
(v stlasnosti ju uz nahradili iné programy). Prvé kroky na tomto poli boli pomer-
ne skromné a fondy EHS na rozvoj R & D dosahovali len 1-2 % kumulovanych
narodnych fondov z verejnych zdrojov. Vicsie sumy sa preinvestovali v 80. ro-
koch, napriklad v ramci programu pre rozvoj informacnych technolégii ESPRIT.
Vyznamnym milnikom pri vytvarani a financovani spolo¢nej politiky R & D
bolo prijatic zmluvy o vytvoreni jednotného hospodarskeho priestoru v roku
1987. V Hlave VI, § 130 novej zmluvy sa uz nachadzali zakladné ustanovenia
o spolo¢nej vedecko-technickej politike. Od roku 1987 sa datuje aj realizacia pro-
gramov Framework (1-5), ktoré integrujii verejné financovanie véicsiny R & D
projektov na trovni Unie.

Okrem projektov financovanych z verejnych zdrojov (napr. v ramci progra-
mov typu Framework) maji na rozvoj inovécii podstatny vyznam aj aktivity
sukromného sektora. Existuje snaha o prepojenie sil obidvoch sektorov. Napri-
klad vo financovani rizikového kapitdlu bolo vyznamnym milnikom zriadenie
Eurépskeho investi¢ného fondu (EIF) v roku 1994. AZ 33 % prostriedkov na €in-
nost’ fondu pochéddza zo zdrojov Komisie E[_j, 45 % zo zdrojov Eurdpskej inves-
ticnej banky a zvySok poskytli banky zo stikromného sektora. Eurépsky inves-
ticny fond poskytuje vySe 75 miliard eur na akciové investicie do rychlorastu-
cich malych a strednych podnikov a taktieZ dava zaruky na uvery poskytované
tymto firmam. Na investicie do rizikového kapitalu v zaciato¢nych fazach ino-
vacného cyklu je uréend European Seed Capital Fund Scheme (ESCF), zriadené
Komisiou EU. Viésina investicii bola zamerana do technologicky orientovanych
malych firiem. Podobné ciele plnia aj programy SPRINT.

Zaver: inovacné politiky a vyvoj finanénych systémov

St ckonomiky kapitdlového trhu lepSie uspdsobené na financovanic inovacii
ako tverové ekonomiky? Velky pocet Nobelovych cien putujticich do USA, ako
aj jasné technologické prvenstvo USA vo vicsine avantgardnych vyskumnych
odborov (kozmicky vyskum, informaéné a potitatové technoldgie, biotechnold-
gie) by tomu nasvedCovali. Mnoho suéasnych technologickych gigantov vzniklo
v ramci rizikového kapitélu (Microsoft, Apple Computer, Genetech, Sun Micro-
systems, Lotus atd’.). Odpoved’ na otazku o vicsej efektivnosti urcitého narodné-
ho finanéného systému je vSak zlozitejSia. Narodny financny systém nemozno
vidiet’ bez suvislosti so Sir§im ekonomickym, kultirnym, historickym a social-
nym ramcom dancj krajiny. Kym vyznam cielenych vladnych a nadnarodnych
politik na rozvoj inovacii nemozno podceiiovat’, nemozno ho ani precenit’. Okrem
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tychto politik je rozvoj inovacii (vratane ich financovania) v podstatnej miere -
ovplyviiovany aj systémovymi faktormi. Mimoriadny uspech inova¢ne zamera-
nych, tzv. high-tech firiem v zaciatoénych fazach svojho rozvoja je v USA dany
nielen priamou podporou vlady, ale hlavne existenciou vhodného podnikatel-
ského prostredia. V USA sa napriklad prisnejie ako v EU uplatiiuju antikartelo-
vé politiky, ktoré nutia velké firmy prenechavat’ niektoré typy technologického
vyskumu na menSie dcérske spolo¢nosti. Tie sa v mnohych pripadoch osamo-
statiiuju (,,spin-offs*) a dostavaju sa do cela vyskumu vo svojom odbore. V Spo-
jenych Statoch americkych existuje omnoho pruznejsi trh pracovnej sily, ¢o je
dané nielen vladnou politikou v danej oblasti, ale aj existenciou pruzného trhu
nehnutelnosti a tradiciou ¢astejSej zmeny miesta pracoviska a bydliska. Existuje
aj uzka interakcia medzi vyskumom na univerzitach a podnikatel'skym sektorom.

Velka Cast’ vyskumu je financovana z fondov poskytnutych stikromnym sekto-
rom. Bariéry pre mobilitu vedeckych a techmckych pracovnikov st v USA preto
podstatne niZsie.

Aj vramci jednej krajiny dochadza k prelinaniu dverového a ,,burzového*
typu financovania inovacii, pretoze jednotlivé formy investovania a konkrétne
fazy inovacéného cyklu obsluhuju rozdielne typy investorov. Rozmanitost’ inti-
tucionalneho zabezpecenia financovania inovécii je z tohto hladiska kompara-
tivnou vyhodou daného ndrodného finanéného systému. Pre nirodné inovacné
politiky z tohto faktu vyplyva zaver, Zze musia obsahovat’ vel’ky pocet rozmani-
tych nastrojov a inStitucii, aby obsiahli celé spektrum inovacénych aktivit a faz
inovacného cyklu. Tieto politiky sa nem6zu obmedzit’ len na uzko vymedzené
programy na podporu R & D, ale musia postihovat’ omnoho $§ir$i rdmec rozvoja
inovécii. P6jde najmi o nasledujuce oblasti:

Podpora dynamickych foriem podnikania a manaimentu. Kym v EU stale
pretrvavaju skor konzervativne pristupy k riadeniu pracovného trhu, v USA sa
v priebehu 5 rokov obmeni az 50 % firiem a 50 % pracovnikov.” Ide o proces
permanentnej schumpeterovskej tvorivej deStrukcie, vzniku a zdniku malych
a strednych firiem. Prave medzi tymito firmami sa nachadza najviac inovacne
zameranych rychlorastucich subjektov. Velka dynamika podnikatel'ského pro-
stredia by vSak nebola mozna bez liberalneho trhu prace, ktory nie je deformo-
vany politickou mocou odborov a §tedrymi socialnymi programami (tie su typic-
ké skér pre staty EU). Hoci sa v Eurdpskej tinii formalne vytvoril trh s volnym
pohybom pracovnych sil, migraciu pracovnej sily medzi &lenskymi §tatmi brzdi
mnozstvo administrativnych bariér zameranych na ochranu pracovného trhu
jednotlivych &lenskych $tatov Unie.

2 STEVENS, W.: European Venture Capital Markets: Trends and Prospects. In: Venture Ca-
pital and Innovation. Paris, OECD 1996, s. 25.
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Vytvorenie konkurencnych verejuych trivov cennych papierov pre rychlo
rastiice spolocnosti. Rozvoj rizikového kapitalu nie je mozny bez vytvorenia
prislusnych foriem na jeho exit (vystupné zhodnotenie), najlepsie formou prvot-
ného uvedenia na verejnych trhoch kapitalu (initial public offerings, IPOs), naj-
mé na alternativnych akciovych trhoch. Tieto alternativne (paralelné) trhy plnia
v inovaénom rozvoji dve dolezité ulohy: poskytuju likviditu pre investorov
(venture kapitalisti prostrednictvom nich vracaji kapital inStituciondlnym in-
vestorom), a zaroveil pre novouvedené firmy umoziiuju pristup k dodato€nym
zdrojom kapitalu. V USA plni tito tlobhu NASDAQ (elektronicky alternativny
burzovy trh), kde je kdétovanych asi dvetisic mensich, rychlorasticich spoloc-
nosti. Na ziskavanie kapitalu pouziva NASDAQ aj mnoho eurdpskych firiem.
Tento fakt je vSak pre rozvoj eurépskecho rizikového kapitalu nepriaznivy. St
obavy, Ze tieto firmy presunu t'aZisko svojich aktivit do USA. Okrem toho sa
spomal’uje vytvaranie prislusnej ,akcionarskej kultiry* na uzemi EU. Nérodné
burzy cennych papierov v EU, s istou vynimkou Londyna, nedokazali vytvorit
priestor pre mensie, rychlorastiice firmy. Treba si uvedomit, Ze eurdpske Staty
su relativne malé a malé st aj narodné trhy pre niektoré produkty tychto firiem.
Z tychto dovodov sa vytvorenie paneurdpskeho trhu pre mensie firmy (zndmeho
ako EASDAQ) nechapalo ako konkurencia, ale ako komplementarna aktivita pre
narodné burzy. Komisia EU sa domnievala, Ze proces vytvorenia paneurépskeho
trhu sa urychli prijatim prislusnych direktiv o finanénych sluzbach. Nestalo sa
tak, a hlavnu prekazku treba vidiet' v malej pruznosti a neefektivnej regulécii
finanénych sluzieb v &lenskych tatoch EU. Zatial sa nepodarilo rozvinit' ani
aktivity Eurépskej komisie pre cenné papiere a burzy.

Rozvoj dlhodobjch zdrojov kapitdlu. Ako sme uz uviedli, obdobie zhodnote-
nia rizikového kapitalu je v priemere 3-7 rokov. Investi¢né horizonty bank a pois-
tovni su vak zvycajne kratSie. Ako hlavny zdroj skuto¢ne dlhodobého kapitalu
mozu sluzit’ najmé (komeréné) penzijné fondy. Ich aktivity st vSak vyznamné
len vo Velkej Britanii, v frsku a v Holandsku. V inych $titoch cxistuja pocetné
legislativne bariéry, ktoré sa tykaju tak vecenej, ako aj geografickej Struktiry
investicii. Ak napriklad poistovne méZu investovat’ volne v ramci EU podra
prislusnej direktivy, na penzijné fondy sa Ziadna spolocna legislativa nevztahu-
je. Vytvorenie vhodného ramca na pdsobenie instituciondlnych investorov v ino-
vatnych aktivitach vyzaduje nasledujice zasahy do finanénej regulécie:

e stanovenie pevnych uctovnych pravidiel pre podniky s ucast'ou rizikového
kapitdlu — toto opatrenie je nevyhnutné, aby si investori mohli vytvorit' ob-
jektivny obraz o nakladoch a vynosoch z tohto typu investovania;

e vytvorenic Standardov na meranie vynosnosti z investicii do rizikového
kapitdlu — ticto Standardy musia byt priehladné a Siroko akceptované;
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e vytvorenie legislativneho rdmca — ten musi inStitucionalnym investorom
umoziovat investicie do rizikového kapitalu, a nie ich zakazovat’;

e vytvorenie transparentnych pravidiel zdanovania — tieto pravidla musia
predovSetkym zabranit’ dvojitému zdatiovaniu dividend a kapitalovych vynosov;
pravidla zdafiovania v§ak maji nadej na uspech len vtedy, ak ich akceptuju vset-
ky ¢lenské Staty Eurdpskej tnie.

Z uvedeného prehladu je zrejmé, Ze podpora rozvoja inovacii sa v Ziadnom
pripade nemdze obmedzit’ len na vladne iniciativy, ale musi déjst’ ku koordi-
novanej spolupraci s finanénymi instituciami, s verejnymi trhmi cennych papie-
rov, s profesijnymi organizaciami auditorov, uétovnikov a obchodnikov s cenny-
mi papiermi, ako aj s celym radom d'alSich institicii stikromného i tretieho
sektora.

Doslo 11.4. 2000

TRENDS IN FINANCING INNOVATION IN THE EUROPEAN UNION
Vladimir BALAZ

There are several distinctive types of national financial systems. The Anglo-Saxon
one is based on direct access by enterprises to the capital markets, e.g. via bond and share
issues. The role of the commercial banks, on the other hand, is of minor importance. The
commercial and investment banking were separated since the Glass-Stedgal Act entered
into the force. In Germany, universal banks provide enterprises with most' of the capital,
while the capital markets are less important. In Japan, the so called keirefsu system is
based on the cross-ownership relations between the main bank and affiliated enterprises.
The main bank also provides most of the operative and development capital.

Significant differences are also in patterns of enterprise financing and corporate
governance in general and financing innovation in particular.

1. Venture capital financing is typical for small and fast growing firms. Sometimes,
manager and owner is the same person, sometimes, finance is provided by external
venture capitalist. This kind of investment is typical for high revenue/risk ratio and is
highly illiquid.

2. Mandatory investments. In this case, capital is provided from external sources,
while the enterprise management is done by professional managers. There are two sub-
types of the mandatory investments:

a) Direct controlling is typical for projects funded by venture funds or firms owned by
small numbers of major stakeholders. These usually are represented in the Board of
Directors and provide for strategic decisions.
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b) Indirect controlling is typical for those listed firms, whose shares are traded on
capital markets. Most of the shares are diluted among minor shareholders (e. g. mutual
funds). The firm efficiency is judged directly by the market participants (potential buyers
and sellers of the shares). This kind of investment is highly liquid.

3. The debt financing is done from external sources, either via the (a) bond issues or
(b) loans. The former form of the investment is more liquid than the other one.

In developed market economies, each form of the enterprise and innovation financing can
be found. In general, the 1, 2 and 3a types are more common in the Anglo-Saxon eco-
nomies, while the 3b type in the continental Europe and Japan. The globalisation period,
however, provided for an enormous growth in the enterprise bond issues (the 3a type).

Globalisation period brought several major trends on the world and national financial
markets, as for example sccuritisation, internationalisation, round-the-globe trading on
capital markets, cross-border issues, electronic trading and settlement, and, finally, inte-
gration of the national financial markets and introduction of the global financial stan-
dards. These processes promoted global capital flows, as fund raising, allocation and re-
distribution. Another distinctive trends were disappearing borders between the particular
types of the financial institutions (banks, securities companies and insurances). Multi-
-financial companies became major players on international capital markets and also
major providers of capital for innovation financing.

Globalisation and integration of the national financial markets, however, provided for
convergence in international profit rates. Major institutional investors started to look for
alternative sources of the above-average profits. Innovation finance seems to be one of
the most promising sources.

While there was a convergence in national and international profit rates (e. g. interest
rates from sovereign bonds), national financial systems preserved many particular fea-
tures. National financial systems are closely related to systems of corporate governance
and ownership patterns in financial institutions. These structures are relatively rigid and
account for slow changes only. If there was any convergence in national financial sys-
tems, it was expressed more in convergence in financial indicators than in structural
patterns.

The second part of the paper deals with analysis of potential convergence in national
financial systems and national patterns of financing innovation. The author used the
OECD database on the financial indicators of the non-financial enterprises in ten OECD
member countries in period 1990-1995. Indicators as share of own funds in total funds,
share of own investment sources in total investment sources, share of gross profits in total
assets, share of BERD in GDP and share of BERD in GERD was computed and a corre-
lation coefficient matrix constructed. Most coefficients were low. It confirmed assump-
tion that particular countries maintained their own patterns of innovation financing in

enterprise sector.
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The last part of the paper analyses patterns of venture and risk capital innovation
financing in particular countries. Pension and mutual funds were major providers of
capital for fast-growing, innovation-oriented firms in the USA. Most of the capital
concentrated in the start-up phase of innovation process. The USA also account for major
share of the 1 and 2a type of innovation financing. In the EU, on the other hand, most of
the capital was provided by the banks and concentrated in expansion phase. It indicates
more cautious approach to innovation financing in the EU countries by private sector.

Except for the enterprise sector, much of the innovation finance is provided by
the public sector in the EU, both via the national R & D programs and the EU-wide
programs (e. g. Framework 5). These programs are targeted both on the basic and the
applied research. Efficiency of the EU innovation systems, however, seemed to be lower
than in the USA. Most of the world high-tech leaders were established in the USA
(Microsoft, Genetech, Sun Microsystems, Apple Computer, etc.). Except for the national
innovation policies, there are other factors, which are of major importance for the in-
novation development. Liberal tax environment, low bureaucracy, efficient capital mar-
kets and high mobility of skilled labour force — these factors create a general innovation —
promoting framework, which seem operate better in the USA than in the EU.



