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Uvod / Introduction

Uvodné slovo / Editorial

Vézené citatelky a Citatelia,

Pocas pomerne kratkej existencie sa vedecky ¢asopis Fakulty ekonémie a podnikania BVSP ,Ekondmia
a podnikanie” stal, ako tomu svedcia jeho prispevky, skuto¢nym medzinarodnym vedeckym férom publi-
kovania a vymeny informdcii.

V stcasnej dobe evidujeme uz jeho 3 ¢isla - 1/2007, 1/2008, 2/2008 a 1/2009. Jedna sa o recenzovany
medzinarodny vedecky ¢asopis, pricom redak¢na rada ¢asopisu je zaloZzena na medzinarodnej platforme.

Okrem prispevkov autorov zo Slovenskej republiky si podobne ako v predchadzajicich vydaniach ¢a-
sopisu publikované prispevky zahrani¢nych autorov z Ceska, Rakuska a Nemecka, pri¢om zahrani¢né pri-
spevky poctom prevazuju nad prispevkami domacimi. Autormi prispevkov st nasi i zahrani¢ni profesori,
ale aj mladi autori, a doktorandi nasej fakulty domaci i zahrani¢ni. Prispevky boli publikované okrem slo-
venského jazyka aj v anglickom, nemeckom a ¢eskom jazyku a mozno publikovat aj v jazyku franctiizskom
a ruskom.

Prispevky su zamerané na aktudlne ekonomické problémy a otazky tykajuce sa nielen podnikatelov
aekondmov, ale aj Sirokej verejnosti. Verim, ze Vas zaujmu a prajem Vam osviezenie a inSpiraciu priich citani.

Dakujem vsetkym prispievatelom a recenzentom a te$im sa na nové prispevky a podnety.

Prof. Ing. Eduard Urban, PhD.
Predseda redakcnej rady
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Digital Economics Enabling New Market Places

Digital Economics Enabling
New Market Places

Andrea Gaal
Keywords:

Collaborative Filtering, preference & recommender systems, algorithms, compu-
tational web intelligence

JEL Classification: D8

g 1. Introductory Remarks

Mankind's store of knowledge doubled between 1800 and 1900. In the 20*" century it
increased ten-fold. By 2050 futurologists expect human knowledge to double every day.
More knowledge means more choices when it comes to making consumer decisions.

E Commerce can be regarded as a driving force in the way business is being conduc-
ted in the telecom, IT, multimedia and service industries and it is recommendations and
preferences that play a major role in the field of digital economics. With an increasing
amount of information and data available, businesses require more detailed information
about their customers; on the other hand, customers also are interested in more detailed
data about companies, products and services to be able to make informed consumer deci-
sions.

Today customers are increasingly looking for internet guidance to obtain information.
This information is actually drawn from the behaviour of the masses. Examples in this con-
text are for instance lists of books that have been bought in the highest numbers in a mar-
ket, The New York Times listing the most emailed articles, music firms like Apple’s i-tunes
listing the top downloaded songs. Simple filters provide this information.

Consumers are being confronted with more information than ever before in the histo-
ry of mankind see these recommendations as guidance giving them some orientation in
a sea of unlimited choices. It is Matthias Horx, the futurist, who claims in this context that
most technological efforts to steer the userin a direction turn out to be very often ‘huge ef-
forts to exert control’. [1]

g 2. Searching and Browsing

It is a good recommendation engine that can make a difference for any online busi-
ness. In online we can observe two fundamental activities: searching and browsing.

If a consumer knows exactly what he or she is looking for, they search for it. If a consu-
mer is not looking for anything specific, he or she is browsing. This is a great opportunity
for arecommendation engine, because the user is open to suggestions. In the same man-
ner, a search engine may utilize recommendations when an exact match is not available
for a keyword.

This is because the user gives their ‘intention’ through the keyword.

During browsing it is the attention of the consumer that can be channeled into many
a path. | f a web site is capable of giving consumers good recommendations, it is making
more money. Hence the website increases the likelihood of the transaction.
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g 3. Different Recommender Systems

We can distinguish between various types of recommender systems [2] based upon
which different recommendations are being made to the consumer:

(1) Personalized recommendation: Based upon the consumer’s past behaviour & infor-
mation using personalized filters

(2) Social recommendation: based upon past behaviour of similar users using Collabora-
tive Filtering

(3) Item recommendation: based upon the article itself
(4) A combination of the three approaches outlined above

(5) Item recommendation further developed into a recommender system based upon
genetics

Recommendation helps selection by reducing the number of options to a user accor-
ding to given selection criteria. Most shopping websites still use conventional database
queries carrying out the selection process. Consequently, consumers, non-experts, do
have to spend a considerable amount of time fine tuning their query in order to get a desi-
red number of examples for final comparison and selection.

There are several ways of making recommendations:

g 4. Personalized Filters: The Amazon Approach

Amazon was one of the first and most successful companies in applying recommen-
dation technology. They are being considered a leader in online shopping and in particu-
lar recommendations. It is over a decade that the company developed a set of smart re-
commendations that are able to tap into a consumer’s browsing history, their past
purchases as well as purchases of other shoppers with the ultimate objective to lead them
to the next purchase.

There are various parts to the Amazon recommendation system in order to gain in-
sight on how they work:

First, there are social recommendations giving the consumer a statistical reason why
they should purchase a particular item; e.g. 3% bought this book as well or this book
ranks # 240 among all purchased books from Amazon.

But there are also personalized recommendations at play since recommendations on
Amazon are based upon items that an individual clicked recently.

And there are item recommendations based upon books that have been newly relea-
sed. If the consumer clicks on ‘Why this is recommended to you’ the text reveals a persona-
lized customer history of a purchasing.

All recommendations are based upon past behaviour, i.e. the recommendation sys-
tem is personalized; it remembers and generalizes user preferences from past requests
and uses these learned parameters in future recommendations. In addition you see either
the item or the behaviour of other customers on Amazon and the preference-based re-
commendation technique can be combined with expert opinions, peer reviews etc.

The system as such has been a big success as it combines collaborative shopping and
automation. It ‘remembers’ what you clicked minutes but also months or years ago.What
can innovative companies hold against this unique system of using recommendations to
trigger purchases? A massive database and collective behaviours are hard to replicate and
took over ten years to develop.

m 5. ARecommendation System Based upon Genetics

The answer is being found in an area that is very different from the online shopping
arena: genetics. The science of genetics deals with the evaluation of genes, the DNA, enco-
ding human traits and behavior. Family members looking alike and behaving in a similar

6 Ekondmia a podnikanie | Economics and Business




Digital Economics Enabling New Market Places

way do share a subset of genes. This science of genetics has been discovered 150 years
ago and proved to be a powerful tool for medicine as well as history.

Things took an unexpected turning when the founders of Pandora [4], a music service,
decided on the application of genetics to music.

The concept behind the music service is that we enjoy music because of its attributes.
The idea was to design a music recommendation system leveraging similarities between
pieces of music. This is falling into the category ‘item recommendation’. In the course of
a few years the project collected and accumulated data.

The novel aspect of the system was in the fact that similarity of a piece of music is be-
ing measured in terms of its ‘genetic’ make up. A user can quickly create a station by selec-
ting an artist or a song and similar musicis being proposed. The reason why Pandora beca-
me very successful was that it understood what makes music similar. It did not have to
learn about the user, contrary to the Amazon approach. And the user enjoys instant gratifi-
cation.

Some recommendation software goes a step further trying to tell you what people like
you enjoyed. One reason why Amazon has been very successful is the innovative appro-
ach of utilizing software algorithms, which offer suggestions or recommendations for ot-
her books, music or consumer electronics products you as a consumer might be interested
in. This requires the tracking of activity on the Amazon site and the tracking of purchases
made. Similar information is being collected to better target online and mobile adverti-
sing. Recommendations are being made according to the preference of the members of
the same group.

g 6. Privacy Concerns

Information gathered can have many dark sides, however, if abused. Hence privacy
concerns do exist.Companies like Google, Yahoo and Microsoft are turning into custo-
dians of precious information about individuals. The data begin with logs of users’ sear-
ches and a record of his or her interests and corresponding responses to advertisements.

This is often extended to the user’s email, calendar, contacts, documents, spreadshe-
ets, photos, videos and recommendation and online e-commerce sites. Soon they could
include the medical record and the precise location (determined through his mobile
phone).

In 2007 Yahoo unveiled a new search technology called ‘Project Panama ". [9] This
technology monitors what information internet users access on its portal and uses this in-
formation building a profile of their interests. The profiles, in turn, are used to display ad-
vertisements to the consumers most likely to be interested in them.

Another trend can be observed of a UK company called ‘Autonomy’ developing
a technology for ‘transaction hijacking’. This is monitoring when a consumer is about to
make a purchase online and is in the position to suggest a cheaper alternative. Thisis anot-
her example where privacy concerns could be raised.

Taking into account the speed with which precious individual information is being ac-
cumulated will be testing the limits of what society can tolerate. On the one hand Google
and other comparable services provide help for people to find information (at currently no
charge) and letting advertisers promote their goods and services in a targeted way. Some
terrible intrusions into privacy could occur. Currently data are being stored over a period
of two years. A group of the EU Commission on data protection law is currently investiga-
ting whether this adequately protects privacy rights.

g 7. Positive Side: Improving Customer Service

On the positive side, companies like Amazon appear to be using their profiling data to
also identify their top customers making this information available real time to their custo-
mer service; hence, they are in turn, better able to exceed customer expectations.
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Journalist Joe Nocera tells of his experience when Amazon replaced a Playstation 3,
which he meant to give to his son for Christmas, and which mysteriously disappeared be-
fore his door. Amazon was not at fault but still provided this service of re-shipping the pro-
duct at no cost to the customer. This was done because the profiling data of this particular
customer, who wrote about this positive customer experience, in an article published by
the Wall Street Journal [3] titled ‘Put Buyers First? What a Concept’, were available and
used by Amazon.

In general, the preference-based recommendation approach can greatly improve the
efficiency of online-shopping and other information selection processes. A huge amount
of data is being made more accessible and manageable for consumers.

m 8. Collaborative Filtering and Social Recommendations

Netflix, an online film rental company, takes a different approach and recommends
films based on films that you, as an individual, have recommended to others in the past.
According to lan Ayres in his book ‘Super Crunchers’ [4], ‘this is truly ‘collaborative
filtering’, because your ratings of films help Netflix make better recommendations to ot-
hers and their ratings help Netflix make better recommendations to you'.

Collaborative Filtering [5] is the ‘process of filtering for information using techniques
involving collaboration among multiple agents, viewpoints, data sources etc.’ Collaborati-
ve Filtering methods have been applied to many different types of data (e.g. financial data,
e-commerce and web 2.0 applications where the focus is user data).

The method of making automatic predictions (filtering) about the interests of a user
by collecting taste information from many users (collaborating). The underlying assum-
ption is that those who agreed in the past tend to agree again in future. (e.g. A Collaborati-
ve Filtering or recommendation system can make predictions about which music a user
should like, given a partial list of that particular user’s tastes, likes or dislikes.)

One of the advantages of collaborative filtering is the diversification of usage, which
means the ‘Long Tail’ is being leveraged.

g 9. The Long Tail

‘The Long Tail’ [6] was the title of an article that first appeared in Wired Magazine in Oc-
tober 2004. Within a short period of time, it became the most cited article and the term
‘long tail’ became synonymous with the possibility to reach niche markets and new op-
portunities. The analysis did not only apply to the new economics of the entertainment
and media industries.

g 10. Demand-side and supply-side drivers

The key supply-side factor that determines whether a sales distribution has a Long Tail
is the cost of inventory storage and distribution. Where inventory storage and distribution
costs are insignificant, it becomes economically viable to sell relatively unpopular pro-
ducts; however, when storage and distribution costs are high, only the most popular pro-
ducts can be sold. Let us look at film rentals as an example: A traditional film rental store
has limited shelf space, which it pays for in the form of building overhead; to maximize its
profits, it must stock only the most popular movies to ensure that no shelf space is wasted.
Because a company by the name of Netflix stocks films in centralized warehouses, its sto-
rage costs are far lower and its distribution costs are the same for a popular or unpopular
movie. Netflix is therefore able to build a viable business stocking a far wider range of films
than a traditional film rental store. Those economics of storage and distribution then
enable the advantageous use of the Long Tail: Netflix finds that in aggregate, “unpopular”
films are rented more than popular movies.

Nearly two thirds of films are recommended by the Netflix site. Different films are be-
ing recommended to different people. As a result, over 90% of films that the company
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offers in its catalogue consisting of 50.000 movies are being rented approximately once
a month. It is the collaborative filters in this model that allows sellers to access the Long
Tail of the preference distribution. An implication of this is that customers are able to put
themselves into rare market niches, which traditionally were difficult to find.

Reed Hastings, CEO of Netflix aforementioned, cites statistics illustrating the niche re-
commendations: ‘Historically Blockbuster has reported that about 90% of the movies they
rentare new theatrical releases. Online they are much more niche: about 70% of what they
rent from their website is new releases and about 30% is back catalogue. That's not true of
Netflix. About 30% of what we rent is new releases and about 70% is back catalogue and
it's not because we have a different subscriber. It's because we create demand for content
and we help you find great movies that you'll really like. And we do it algorithmically, with
recommendations and ratings.’ [6]

Since then, a counterpoint to the argument has been brought forward as referenced
by Anita Elberse in the August 2008 issue of the ‘Harvard Business Review'. In the article
the author ‘s research proves that ‘success is concentrated in ever fewer best selling titles
at the head of the distribution curve. From 2000 to 2005 the number of titles in the top
10% of weekly sales dropped by more than 50%-an increase in concentration that is com-
mon in winner-takes-it-all markets. The importance of individual best-sellers is not dimi-
nishing over time. It is growing.’ These trends could be observed not only in the home vi-
deo market but also in the recorded music industry. [11]

g 11. Social cost to exploiting the long tail

Chicago law professor Cass Sunstein worries that there is a social cost to the exploita-
tion of the Long Tail: 'The more successful these personalized filters are, the more we as ci-
tizenry are deprived of a common experience. [4] Companies like Amazon that have a con-
servative profile of one customer, which might be based upon the purchase of one
product classifying the customer in the wrong category, might only suggest books or mu-
sic in a narrow field of interest, not giving the consumer sufficient choice.

Or, alternatively, news publications exposing customers only to information fitting
with their narrowly preconceived preferences as Nicholas Negroponte, MIT professor and
famous writer and speaker on media technology, [6] points out when talking about
‘personalized news’ features and the emergence and the downside of the ‘Daily Me'".

Filtering of news or information in general has been around for a long time. The major
difference now is that it is actually technology which is creating listener censorship; this in
turn is ‘diabolically more powerful’ [4]. Places are being created where the individual deci-
des what the news of the day actually are. One example is Google News giving you the op-
tion to personalize the news you want to be informed about. From a technical point of
view, it is RSS Feeds and Email Alerts allowing you to select the news you wish to be con-
fronted with. Furthermore, some news like for instance social issues some decide to ignore
could simply be filtered out.

g 12. The Wisdom of the Crowds

Another interesting phenomenon in this context is the fact that groups, seemingly,
make better predictions than individuals. All the aforementioned examples of collaborati-
ve filters are based upon the assumption which is dealt with in the book ‘The Wisdom of
the Crowds’ by James Surowiecky [7] . It deals with the question which is expressed in the
subtitle, ‘Why the Many are Smarter than the Few and How Collective Wisdom Shapes Bu-
siness, Economies, Societies, and Nations.’

Exploring the deceptively simple notion that large groups of people are smarter than
an elite few the author gives sophisticated arguments with profound implications on how
both personal and business decisions are being made, how problems are solved, innova-
tion is being fostered and filters are being utilized.
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How does one find the wisdom of the group? By simply calculating the average esti-
mate, which is ‘very likely to be closer to the truth than any of the individual estimates’ [4]
‘Some people guess too high, while others will guess too low - ‘but collectively the high
and the low estimates tend to cancel each other out’. In many TV shows one can observe
that the audience when asked a question will produce the correct answer 90% of the time.
In this sense, collaborative filtering can be regarded as ‘a kind of tailored audience pol-
ling.'[4] People who have the same interests as you do, will very likely make accurate gues-
ses on the books, films or music you might enjoy.

g 13. Predictive Preference Models

There are other methods of prediction going beyond conscious preferences. They are
utilizing predictive statistical models; hence they do not analyze conscious choice of users
like the aforementioned Amazon or Netflix systems.

eHarmony, for instance, produced a formula to predictive preference. It is trying to
match compatible people by using personality and character traits people may not even
know they have or not able to articulate. People that are being matched are similarand ac-
cording to Robert Cialdini in his book ‘Influence’ [8] ‘we like people who are similar to us
(...) whether the similarity is in the area of opinions, personality traits, background, or
life-style'[8].

Other companies like Perfectmatch are using data driven matching based upon a mo-
dified version of the Myer-Briggs personality test. This test has been used in many compa-
nies since its creation in the 1940s when Isabel Briggs Myers and her daughter Katherine
designed a test which was based upon a theory of different personality types by Carl Jung.
The test, in turn, classified people into sixteen different basic types of personalities. The
company utilizes this system today for pairing people with complementary personalities.

While eHarmony match people who are very similar, i.e. are a lot like each other, i.e.
whose intelligence ratings are similar, whose intelligence, curiosity and spirituality are
very similar, Perfectmatch and a company called true.com look to match personalities rat-
her complementing each other.

For business purposes, there is a differentiation between a similarity model versus
a complementary model. The data behind the matching rules are proprietary — contrary to
other data that can be downloaded freely and are publicly accessible.

Both models utilize matching algorithms in their service offerings that are not exclusi-
vely data-driven. At least partially, they do rely on conscious preferences that clients make.

Prediction strategies have an impact on a variety of businesses: e.g. supply chain me-
chanisms in the business world ‘exploiting the hidden determinants of profitability’ enga-
ging in " analytical competition’ [4]

A majority of the top global retailers like Walmart utilize the same data-mining firm,
Terradata; so do the majority of airlines and banks. Companies like UPS predict when it is
that one of their customer’s loyalty might be at risk and tries to act before the customer
thinks about switching to a competitor. One of their salespersons is calling the customerin
a proactive way resolving issues before the customer is lost and by doing that dramatically
minimizing the risk of losing a customer.

The implication of the advent of terra-mining is that companies like for instance airli-
nes are giving special treatment to those customers that have the highest turn over with
them, not just the ones that fly most miles. With this particular set of data, airlines are gi-
ving special treatment favouring ‘A’ customers by giving them upgrades and access to ot-
her special services like a back massage or a meditation room. This is a new era in which
‘firms sometimes know more about consumers than the consumers know about
themselves'. [4]

Another model can be seen in the area of social networking. Facebook is also working
on a system which combines profiling for targeting advertisements. Facebook collects
a huge amount of data from not only what users share regarding their favourites and pre-
ferences but also on age, gender, location of the user. However, ‘eventually, it hopes to
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predict what products and services users might be interested in even before they have
specifically mentioned an area.’ [10]

g 14. Outlook

This model could be potentially very strong for advertisers. Whereas Google’s ads are
key-word targeted aiming at demand fulfillment, i.e. people conducting internet searches
trigger the process; they are the people who are actively searching for something they are
interested in.

On the other hand, Facebook, could target a group of users called ‘demand
generation’ [10]. This would involve utilizing information available not only from the user
but also from his or her friends on the site and their activities and interests. This model, in
turn, would try to predict what people might want before they have even specifically
mentioned what they might want.

One risk might not only lie in the relationship with Microsoft, which is also attempting
to develop new technology making it easier for advertisers to place targeted advertise-
ments on Facebook. Another hurdle might lie in the users themselves who might be pro-
testing against the commercial use of their personal information for the gain of Facebook.

All of these preferences and recommendations systems have their promoters and so-
metimes their skeptics. Some of the debates into the preferred system crosses over into
the debates into the most effective research techniques. It is better to ask a user to deter-
mine brand awareness and intention to buy or to observe the user’s actual actions. How
will marketers sift through what potential customers say they will do and their actions.
Then, using the various types of market research, how do marketers segment their poten-
tial customers based upon their personality, character and sociological traits?

Mobile advertising will be able to utilize the user behaviour, user recommendations,
group behaviour to target ads and for recommendations, creating a cycle which will enab-
le micro-targeting, niche marketing and ever more revealing user profiling.

Why are these recommendations systems important in mobile marketing and adverti-
sing? First, due to the constraints on mobile browsing and user experience, recommenda-
tions might be even more of value in a mobile environment, to assist users in making deci-
sions on which music, books, films, podcasts or other products to buy, whether via
m-commerce, e-commerce or through traditional channels. Second, the algorithms, num-
ber crunching and profiling, which is used for recommendations are similar to, and will be
used for profiling of mobile users. The user behaviour profile as well as group behaviour
profile can then be utilized for targeted advertising.

g Summary

In the age of information explosion various recommendation systems can prove to be
useful accessing information and in e-commerce driving consumers, who are just brow-
sing, towards a transaction. There are different recommender systems utilizing personali-
zed filters, collaborative filtering in a social setting, item recommendations based upon
one article, a combination of the above, or alternatively, recommendations based upon
genetics. Despite the fact that more successful targeting is being made possible, privacy
issues, especially in the context of predictive preference modes, prevail. The next logical
steps will be in the arena of mobile advertising as micro-targeting through more transpa-
rent user profiles will be made possible.
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g Das Verstandnis der Abwartsspirale in der Finanzwelt und deren
Bekdampfungswege

Hande weg von staatlicher Kontrolle, weil der Staat nicht wirtschaften kann. Viele Per-
sonen, die den ,uneingeschrankt” freien Markt noch vor kurzem befiirworteten, sehen
bzw. erleben eine Entwicklung im Kapitalmarkt, die nicht besser umschrieben werden
kann als ein sich vergréBerndes schwarzes Loch, welches immer mehtr, in sich hinein ver-
schlingt.

Bevor jedoch das ,Nichts” jegliche Stufe unserer Sozialisation zerstort und ein unen-
dliches Leid in der Weltbevolkerung hervorruft, sehen viele Wirtschaftsakteure die letzte
Chance, eine Katastrophe zu vermeiden, indem man den Staat nun um Hilfe bittet, den
Geldstrom wieder zum Flie3en zu bringen. Ein gefdhrliches Unterfangen, wenn man be-
denkt, dass vor der Krise dem Staat keine adaquate Wirtschaftskompetenz zugetraut wur-
de noch dem Staat es gelang, Rahmenbedingungen zu definieren, um eben eine Krise die-
ser Art zu verhindern.

Was sind nun die Griinde, die eine Abwdirtsspirale in dieser Dimension hervorruft,
5o dass eine Staatshilfe zur Rettung von Banken unausweichlich erscheint?

Geld ist kein reeller Gegenstand, den man wie ein Gut angreifen kann. Es ist ein stan-
dardisiertes verbrieftes Versprechen, auf das sich eine Gruppe von Marktteilnehmern gee-
inigt hat, um es fiir den Einkauf reeller Giiter einsetzen bzw. fir die Entschadigung von
Dienstleistungen heranziehen zu konnen. Nun kann das verbriefte Versprechen in Form
von Geldscheinen mit ausgewiesenem Nominalwert ausgehandigt werden oder auch nur
auf einem elektronischen Konto als Geldeinlage oder Spareinlage ausgewiesen werden.
Da das Vertrauen in die ,Verwalter” - meine Bezeichnung fiir eine Bank aus der Sicht eines
kleinen Bankkunden - der elektronischen Konten historisch gewachsen ist, stieg das Volu-
men kontinuierlich an. Dabei vertraut der Kunde dem Verwalter, durch den geschickten
Umgang mit dem Versprechen einen Mehrwert generieren zu kdnnen. Das Risiko bei der
Ubertragung solcher Versprechen an andere Marktteilnehmer existierte daher zumindest
in der Wahrnehmung lediglich beim Verwalter, nicht jedoch beim kleinen Bankkunden.

Seit 2007 werden schockierende Summen von Verlusten in den Banken bekannt, so
dass der kleine Bankkunde nun befiirchtet, dass der Verwalter seines Versprechens seinen
Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kann, eben die Versprechen einlésen zu kon-
nen. Steigt die Angst ware die Folge ein Hineinstlirmen der kleinen Bankkunden in die
Bank, um ihre Versprechen in Form des verbrieften Versprechens abzuholen, d.h. die
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Barbestande abzuheben. Die Bilder der langen Menschenschlangen vor einer Bank erin-
nern uns nicht nur an die Wirtschaftskrise 1929, sondern zeigen uns, dass bei zu spater Re-
aktion zustandiger Hoheitsinstanzen auch heute, wie im Falle Northern Rock, einer englis-
chen Bank, ein ,Bankrun” moglich ist. Nur wenn seine Einlagen gesichert sind, erspart sich
der kleine Bankkunde den Weg zur Bank.

Gesichert versteht sich der Kunde nicht durch die Zusage der Bank, d.h. des Verwalters
selbst, auch wenn diese mehr als gesund ist, sondern wenn der Staat es verspricht. Zu sehr
haben falsche Versprechen diverser Banken der Institution Bank die Vertrauenswiirdigkeit
in diesem Belange genommen. Die Verwalter vertrauen sich ja nicht mehr selbst unterei-
nander, warum sollte es dann der kleine Bankkunde? Der Schrei nach Ordnung oder Ga-
rantie durch den Staat, zieht sich tber alle Banken, global. Die Neuordnung und Beruhi-
gung kann nur dadurch erzielt werden, dass nicht durch Vertrauensverlust Gelder aus
dem System durch Behebungen entzogen werden und der Liquiditétsfluss noch mehrins
Stocken gerat.

Zum besseren Verstandnis mochte ich kurz tber makrodkonomische Grundlagen un-
ter Beriicksichtigung sozialskonomischer Aspekte den Bogen zur realen Okonomie unter
besonderer Betrachtung des Bankensektors spannen.

Sehen die Monetaristen die Ursachen fur konjunkturelle Auf- und Abschwiinge in den
Eingriffen des Staates (durch diskretiondre Staatsausgaben und Steuerpolitik) und in der
diskontinuierlichen Entwicklung in der Geldpolitik (Monetaristen # Money matters), for-
dern sie daher lediglich die Schaffung stabiler Rahmenbedingungen und eine Wirtschaf-
tspolitik, die berechenbar bleibt. Die monetdre Stabilitdt dient zur Erwartungsstabilisie-
rung. Dies kann jedoch nur dann erfolgen, wenn eben der Staat nicht eingreift. % Hands
off! Der Monetarismus bezieht sich auf eine 6konomische Theorie, die das gesamte Wir-
tschaftsgeschehen ausschlieflich durch das Geld, genauer: die Geldmengenpolitik sieht
und entsprechendes Handeln des Staates, ndmlich vollstandiges Nicht-Intervenieren. Der
Monetarismus geht auf Milton Friedman zurlick und hat in den vergangenen Jahrzehnten
die US-amerikanische Wirtschaftspolitik dominiert.

Im Gegensatz dazu beflirworten die Keynesianer den Eingriff des Staates und zwar in
jener Form, antizyklisch zur Konjunktur einzugreifen, um die gesamtwirtschaftliche Na-
chfrage zu steuern und so Stabilitdt Gber einen ldngeren Zeitraum zu gewabhrleisten. ,Step
in“ist die Devise.Nach Krisen dauert es unter Umstanden 20 bis 30 Jahre, bis sich die Dinge
wieder einpendeln. Bekannt wurde die Aussage Keynes in diesem Zusammenhang. ,In
the long run we're all dead!” Der Keynsianismus ist in den siebziger Jahren des vergange-
nen Jahrhunderts ,aufgegeben” worden. Die wesentlichen Erkenntnisse waren, dass der
breite Wohlstand nicht durch ,defizit spending” gesteigert werden kann. Ein Eingreifen
durch den Staat brachte zudem Wettbewerbsverzehrungen, wirkte schliefflich preistrei-
bend, sprich eine hohere Inflation war sodann die unausweichliche Folge. Durch Subven-
tionen wurden ,schwéachere Marktteilnehmer” am Leben gehalten, anstatt sie durch Wet-
tbewerbsfitness zu starken.

In welchem Zusammenhang stehen diese beiden Denkschulen im Verstdndnis
mit der Finanzkrise?

Nun muss man verstehen, dass mit der steigenden Verschuldung durch den Staat die
Frage nach der Finanzierung bzw. der Finanzierbarkeit wohl aufkommen wird. Dabei geht
es um einen Trade off — eine schnellere temporare Erleichterung gegen eine héhere Last
fur die nachkommende Zeit, gleichbedeutend mit nachkommender Generation. Tritt der
Staat als zusatzlicher Nachfrager im Markt auf, so kommt es zu Marktverschiebungen, die
Uberzeichnet sogar zur Verdrangung des privaten Marktteilnehmers fiihren kann -
,Crowding-out”. Okonomische Modelle zeigen, dass erhéhte Ausgaben ohne reelle Wer-
tschopfung zu Preissteigerungen flihren, somit die Kaufkraft einer Volkswirtschaft in Zu-
kunft wieder zu sinken droht.

Die Gefahr der Verdrangung durch Staatsausgaben gilt jedoch nicht fiir Ausgaben, die
als langfristige Investitionen gelten. Die wesentlichsten Formen dabei umfassen For-
schung & Entwicklung, Infrastruktur und Ausbildung. Langfristige Plane kénnen jedoch
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von der Privatwirtschaft unter Beachtung aller betriebswirtschaftlichen Aspekte nur be-
dingt umgesetzt werden. Der Private wird ja nur dann langfristig investieren, wenn er sel-
ber einen Nutzen hat. Die gesellschaftspolitische Verantwortung fiir die weitere Zukunft
tragt er ja nicht. Wiirde der Staat daher nicht seine Rolle einnehmen, wére es unter sozial6-
konomischen Aspekten betrachtet eine Unzumutbarkeit, da die breite Ausbildung Gber
alle Bevélkerungsschichten nicht gewahrleistet werden kdnnte. Stra3en wiirden nur ge-
baut werden, wenn eine Maut zur Riickzahlung der Ausgaben eingehoben werden darf.

Wéahrend Unternehmungen in kiirzeren Zeitspannen planen, obliegt die Langfristpla-
nung und die sozialokonomische Steuerung in der Hand des Staates. Die Auswirkung von
kollabierenden Banken hétte als Folgereaktion sehr langfristige Effekte in der vernetzten
Okonomie verursacht, z.B. Schmélerung von Pensionen, da Versicherungen erheblich bet-
roffen sind, Zusammenbriche von Unternehmungen, da diverse Finanzierungszusagen
nicht eingehalten werden konnen,......

g Wenn von Staatshilfen fiir Banken gesprochen wird, muss man
nun die unterschiedlichen Mechanismen und ihre Auswirkungen
im 6konomischen Umfeld durchleuchten.

Aus heutiger Sicht (Oktober 2008) ergaben sich 5 Moglichkeiten der nationalen Inter-
ventionsmoglichkeiten, deren Akzeptanz international gesichert scheint:

® \oribergehende Schaffung von nationalen Clearingstellen zum Liquiditatsausgleich,
um das Ausfallsrisiko der Banken auf den Staat zu libertragen

e Anderung der gesetzlichen Verankerung der Einlagensicherung in der Hhe und Aus-
weitung der Garantie auf Schuldverschreibungen

e Ubernahme langfristiger Schuldverschreibungen von Banken

® Die Teilverstaatlichung durch Staatsbeteiligung als Risikoschirm fiir systemrelevante
Banken

® Dotation eines Krisenfonds, um Portfolios zur Eigenmittelentlastung der Banken ab-
zukaufen und Liquiditat den Banken zuzufiihren

g Voriibergehende Schaffung von nationalen Clearingstellen
zum Liquiditatsausgleich, um das Ausfallsrisiko der Banken
auf den Staat zu iibertragen

Banken, die Gber Gberschissige Liquiditat (zumeist Kurzfristliquiditat) verflgen, zie-
hen es vor, Gelder an die Notenbank zu geben oder Staatsanleihen mit kurzen Laufzeiten
zu kaufen. In den USA sieht man, dass trotz Null Prozent Verzinsung der Staatsanleihen die
Elastizitat zur Rlckkehr zum Interbankenmarkt nicht ausreicht. Der laufzeitadaquate In-
terbankenzinssatz bringt Giber 4%. Die Europdische Zentralbank (EZB) pumpt zwar mas-
senhaft Liquiditat in den Markt, doch gibt sie nur Liquiditdt gegen entsprechende Sicher-
heiten.

Welche Sicherheiten nun von der EZB angenommen werden, wurde zwar standig aus-
geweitet, man spricht dabei von tenderfahigen Wertpapieren, doch reicht dies bei wei-
tem nicht aus, den Kreditbestand einer Bank und die Neuvergabe von Krediten zu refinan-
zieren. Vor der Krise war es ja moglich, Gber den Kapitalmarkt langfristige Anleihen zur
Refinanzierung der Kredite begeben zu kdnnen. Solange aber diese Quelle nicht funktio-
niert, muss eine alternative Mdglichkeit geschaffen werden, denn ohne Refinanzierun-
gsmoglichkeit sieht sich die Bank nicht imstande, neue Kredite zu vergeben. Die Folge
ware eine Kreditklemme mit schweren Folgen fiir die Realwirtschaft.

Das Risiko fiir den Staat besteht in der Ubernahme des Ausfallsrisikos in der Hohe der
Forderung gegeniiber einem oder mehreren Instituten. Sofern der Staat ohnedies Mecha-
nismen vorsieht, dass keine nationale Bank mehr ausfallen soll, kann er die Hohe der aus-
stehenden Forderung in ein Sanierungskonzept einarbeiten.
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g AAinderung der gesetzlichen Verankerung
der Einlagensicherung in der Hohe und Ausweitung
der Garantie auf Schuldverschreibungen

Das Kerngeschift einer Bank umfasst unter anderem eine Fristentransformation. D.h.
Einlagen mit kirzeren Laufzeiten werden entgegengenommen, um langfristige Kredite
vergeben zu konnen. Ziehen Kunden ihre Einlagen (Sparbiicher und Termineinlagen) ab,
so kann die Bank nicht gleichzeitig den bereits vergebenen Kredit fallig stellen. Dies |6st in
der Bank eine Finanzierungsliicke aus, die existenzbedrohend sein konnte. Insofern hilft
die Garantiezusage des Staates zur Beruhigung der Sparer. Bliebe die Garantie in der ur-
spriinglichen Hohe Uber z.B. 20.000 Euro wie in Osterreich, so reagieren die Sparer mit
emotionalen Transaktionen. Die Einlagen wirden tiber mehrere Banken aufgeteilt, bzw.
in jenes Land transferiert, dessen Garantie hoher ist als im eigenen Land. Durch die staatli-
che Garantie bleiben die Anleger beruhigt und sehen keine Notwendigkeit, unangemes-
sen reagieren zu missen. Doch muss an dieser Stelle festgehalten werden, dass mit einem
,step in” durch den Staat neue Wechselwirkungen entstehen. Werden nur die Spareinla-
gen gesichert, werden Anleihengldubiger schlechter gestellt. Diese wiirden mit zuneh-
mender Wahrscheinlichkeit Anleihen verkaufen, um in Sparblicher umzuschichten.

Da Spareinlagen nicht zu den Langfristrefinanzierungsinstrumenten zdhlen, wirden
die fir die Stabilitat einer Bank begebenen langfristigen Schuldverschreibungen im Pro-
duktvertrieb zu Gunsten von kurzfristigen Sparblichern verdrangt werden. Da Anleihen
eine qualitativ hoherwertigere Refinanzierungsform fir die Bank darstellt, ware die Aus-
weitung der Garantie auf Schuldverschreibungen, zumindest temporar ebenso wiin-
schenswert. Ebenso gilt zu bedenken, dass es mit dem Eintritt des Staates zu einem Wet-
tkampf der Regionen kommen kann. So profitieren Banken mit guten Staatsbonitdten
(Tripple A Rating) wie z.B. Osterreich oder Deutschland. Die im Verhiltnis schlechtere Bo-
nitdten wie z.B. Italien, Ungarn, Tschechien, Slowakei,.. erleiden demnach einen Wettbe-
werbsnachteil. Im schlimmsten Falle ziehen Anleger aus den genannten Regionen ihre
Einlagen ab, um diese in Banken mit Staatsgarantien besserer Bonitat einzulegen.

u Ubernahme langfristiger Schuldverschreibungen von Banken

Werden langfristige Schuldverschreibungen der Banken gegen entsprechendes Haf-
tungsentgelt mit Staatsgarantien ausgestattet, kdnnte der Markt diese Anleihen aufgrund
der guten Bonitat des Staates aufnehmen. Auch dabei gilt es auszuloten, welche Wechsel-
wirkung damit verbunden ware. Einerseits konnten Staatsanleihen generell an Wert ver-
lieren, da fur die Platzierung der Bankanleihe eine hohere Verzinsung benétigt wird, aber
gleichzeitig keine differenzierte Bonitatsqualitdt mehr zu Staatsanleihen besteht. Eine
Verdrangung von Staatsanleihen ware die logische Folge. Auch bestiinde die Gefahr eines
Angebotsschocks, da viele Banken aufgrund der Finanzkrise schon mehr als ein Jahr keine
langfristige Schuldverschreibung begeben konnten.

Ein Uberschwemmen des Marktes mit staatsgarantierten Anleihen kommt einer ho-
heren Verschuldung durch den Staat gleich und einem damit verbundenen hoheren
Emissionsprogramm. Dies flihrte dazu, dass die Renditen wieder steigen. Diese Strategie
bedingt notwendigerweise eine akkordierte Vorgehensweise mit der Notenbank. Erst
durch das starke Absenken der kurzen Zinsen konnen die Kurzfristanleger auf die lange
Seite gelockt werden, um so das starke Angebot annehmen zu kénnen.

Alternativ kdnnte der Staat langfristige unbesicherte Anleihen der Bank tibernehmen.
Diese Losung hatte unter Umstanden mehr Charme, da es zu keiner Verwasserung von
staatsgarantierten Anleihen in unterschiedlichsten Auspragungsformen kommt. Zusat-
zlich blieben die Limite der Investoren flir die Bank frei, wenn es darum geht, nach der Kri-
se unbesicherte Bankanleihen wieder zu platzieren. Der Staat nimmt einerseits dabei das
Ausfallsrisiko der Bankanleihe, andererseits der Bank das Fristentransformationsrisiko ab.
Dadurch kénnten die Banken wieder langfristige Kredite vergeben. Zur Refinanzierung
der langfristigen Kdufe konnten vom Staat Emissionen in kurzen Laufzeiten begeben
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werden, da in diesem Laufzeitfenster derzeit ein Nachfragetberhang besteht. Der Trade
off flir den Staat besteht darin, einen zuséatzlichen Ertrag (=Bonitatsaufschlag der Banken
im Vergleich zu Staatsanleihen) erwirtschaften zu konnen. Die Marktirritation (fehlende
Nachfrage und psychologischer Streik der Investoren) bietet daher auch eine Chance fir
den Staat, die Zinsenbelastung zu reduzieren, vorausgesetzt, dass Banken nicht wirklich
ausfallen und eine Abschreibung notwendig wird.

g Die Teilverstaatlichung durch Staatsheteiligung als Risikoschirm
fiir systemrelevante Banken

Diese Unterstiitzungsart durch den Staat ist wahrscheinlich die heikelste in der Inter-
pretation. Wahrend es zuvor immer um Liquiditat der Banken ging, wird nun das Thema
Eigenkapital durchleuchtet. Zum Schutze der Glaubiger und Sparer sieht das Bankwesen-
gesetz/ Kreditwesengesetz die Vorgabe einer Mindesteigenkapitalquote vor. Fiir jedes Ri-
siko wird daher ein Polster bendtigt, welches in Form von Risikokapital oder Eigenkapital
in der Bank vorhanden sein muss. Fallen Kredite aus, so schmalert dies zundchst einmal
den zu erwartenden Gewinn. Werden aus bilanzierungstechnischen Ansdtzen ,Abwer-
tungen” aus marktbedingten Preisen notwendig, so kénnen diese je nach Zuordnung der
Bankblcher entweder in die Gewinn- und Verlustrechnung einflieen, aber unter Um-
standen auch direkt gegen das Eigenkapital gebucht werden.

Da systemisch bedingt alle Kreditaufschlage (Ausnahme sind Staatsanleihen) unge-
mein angestiegen sind, sind die im entgegengesetzten Verhdltnis reagierenden Mar-
ktpreise fur Anleihen stark abgestiirzt. Eine Schmalerung des Gewinnes oder eine Reduk-
tion des Eigenkapitals ist daher die Folge. Erfiillt eine Bank die Eigenmittelerfordernisse
nicht mehr, so wird die Bankenaufsicht das Management zwingen, entweder eine soforti-
ge Kapitalerhohung durchzufiihren, Vermdgenswerte zur Eigenmittelentlastung zu vera-
uBern oder aber die Zukunftin der Hand einer starkeren Bank oder eines anderen Eigenti-
mers erzwingen.

Da der Kapitalmarkt in der Finanzkrise auch flir Kapitalerhéhungen nicht aufnahmefa-
hig ist und mangels Kaufinteressenten die VermdgensverauBBerung nur mit erheblichen
Abschlagen zu Gunsten des Kaufers erfolgen kann, wird diese , Teilnehmerabstinenz” nur
durch ein ,step in” des Staates ersetzt werden kdnnen. Die Abwartsspirale der Vermogen-
svernichtung ist nicht zuletzt auf die Strategie vieler Banken zurtickzufiihren, die aufgrund
der Marktlage versuchen ihr Eigenkapital zu entlasten, indem Vermogenswerte abver-
kauft werden.

Nun kann sich der Staat Giber eine Kapitalerhéhung an einer Bank beteiligen. Hierbei
werden vermutlich unterschiedliche Varianten zur Verfigung stehen. Diese reichen von
Stammaktien Uber Vorzugaktien bis hin zu Hybridprodukten wie Wandelanleihen oder
andere Emissionen mit Mezzaninfinanzierungseigenschaften. Fir jede staatliche Hilfe
werden von den Banken substanzielle Gegenleistungen erwartet. Die Vergabe der Staat-
sgelder wird mit strengen Auflagen verbunden sein, die unter anderem die Banken ver-
pflichten werden, ihre Geschaftsmodelle, Bonussysteme und Abfindungsregeln zu refor-
mieren. Mit diesen vertraglichen Verpflichtungen soll der Staat erreichen, dass selbst dann
Einfluss auf das Bankmanagement ausgelibt werden kann, wenn er tiber keine Mehrheit
der Aktien verflgt.

Durch Kapitalerhohungen kann der Ausverkauf von Vermdgenswerten abgebremst
werden und angeschlagene Banken weiter existieren. Der Zeitpunkt flir den Einstieg von
Investoren oder vom Staat erscheint giinstig, da die Aktienkurse relativ tief sind. Wenn zu-
dem alle Staaten theoretisch ihre Banken auffangen, sind jene Marktpreise der im Anlage-
bestand befindlichen Finanzwerte im Verhaltnis zum Risiko zu tief bewertet. Die als Ge-
genleistung kolportierte Inanspruchnahme von zusatzlichen Rechten im Zuge einer
Kapitalerh6hung ware aber eine Verdrangung der Rechtsanspriiche bestehender Aktio-
nare, welche einer vorrangigen Beteiligung gleich kdme. Die strengeren additiven Aufla-
gen flihrten zu einer Wettbewerbsverzerrung, so dass eine Normalisierung der Geschaf-
tsaktivitdten und die ,Freilassung” in die Privatwirtschaft behindert werden. Sollten
jedoch gewisse Auflagen betriebswirtschaftlich und aus dem langfristigen Blickwinkel
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sinnvoll sein, so ware eine Adaptierung des Bankwesengesetzes/ Kreditwesengesetzes,
welche fir alle Banken Guiltigkeit hat zielfihrender als eine mit der Staatsbeteiligung ver-
knupfte Sonderregelung zu schaffen.

g Dotation eines Krisenfonds,
um Portfolios zur Eigenmittelentlastung der Banken
abzukaufen und Liquiditat den Banken zuzufiihren

Diese Variante entspricht mehr dem Konzept des amerikanischen Notfallplanes. Der
Staat kdnnte zwar mit dem Fonds den Nachfrageausfall bei der VerduBerung von Vermé-
genswerten kompensieren und gleichzeitig Liquiditdat den Banken zufiihren, doch wird es
schwer sein, den entsprechenden Wert fiir die Ubernahme der Vermégenswerte zu fin-
den. Es bestlinde in der genaueren Betrachtung die Gefahr, dass mit diesem Losungsplan
schlechte Assets dem Fonds tibergeben werden, der Staat somit auf schlechter Qualitat
sitzen bleibt, wo hingegen die Bank sich positiv sanieren kdnnte und die Gewinne wieder
dem Aktiondr zukdme. Dieser Sanierungsplan flihrt vermutlich dazu, dass Verluste soziali-
siert werden, die Gewinne aber nur dem Aktiondr zukommen. Daher wird vermutlich die-
ser Losungsansatz in Europa nicht umgesetzt werden.

g AbschlieBende Bemerkung

Der politische Wille, die Krise zu bekdmpfen, ist sehr grof3. In dem Finf-Punkte-Plan
vom 10. Oktober 2008 sagen die G-7-Finanzminister und Notenbankchefs zu, sie wiirden
Zusammenbriche groBer Banken zum Schutz der Finanzsysteme verhindern und dem
Sektor staatliche Mittel zuganglich machen. ,Step in” heif3t nun die historisch so kritisierte
Devise, um Schlimmeres zu verhindern. Genau deswegen wird es genau auszuloten sein,
dass keine Marktteilnehmer diskriminiert werden und der Staat gesunde Banken in ihrem
Schaffen verdrangt. Die Krise wird als eine langer andauernde eingestuft. Die von den Sta-
aten eingesetzten Mechanismen miissen unter genauer Beobachtung bleiben, damit kein
weiterer Schaden entsteht. Denn wenn der Staat dahintersteht, muss verhindert werden,
dass durch Moral Hazard die Wettbewerbsfahigkeit der Banken sowie das Risikobewus-
stsein sich verschlechtern.

g Summary

Finance ministers and central bankers from the group of seven leading economies ag-
reed to coordinated action in an effort to stabilize the global financial system. Under this
agreement the guarantees will have to be offered on commercial terms, must be available
to banks of all nationalities, and government will be able to attach conditions including as-
surances on providing credit to companies and households. ,Step in” is no longer just
a slogan of Keynesian economics, it's a necessary step to be taken to restore market confi-
dence and keep the money go around.

Kontakt:
Robert Hengl Mag. (FH),
Head of Fixed Income Trading & Sales, Oesterreichische Volksbanken-AG,
robert.hengl@volksbank.com
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ml Vseobecne o nehnutelhostiach

Bez ohladu na stagnéciu alebo rast ndrodného hospodarstva, obchody s nehnutel-
nostami s povazované za hlavné aktivum pri dlhodobych investicidch. Podnikatelia sa
taktiez zaujimaju o realitné obchody z toho dévodu, Ze pri poskytovani iveru je nehnutel-
nost pre banku tym najkvalitnejsim predmetom zélozného prava. Déchodcovia a jednot-
livci sa zasa zaujimaju o malé penziény, motely a hotely rodinného typu, kde by sa mohli
realizovat v rdmci aktivneho odpocinku. Z tychto dévodov sa v priebehu poslednych
30-tych rokov velké mnozstvo investorov rozhodlo obchodovat s nehnutelnostami a in-
vestovat do nich, pricom nehnutelnosti predstavuju alternativu cennym papierom. Ako
priklad m6zeme uviest skutocnost, Ze v roku 2005 sa vo svete celkovo predalo 106-tisic
izieb za zhruba 18 milidrd dolarov, ¢o medziro¢ne predstavuje narast o 80 %. Na strane ku-
pujucich figurovali v prevaznej miery private equity spolo¢nosti a déchodkové fondy.

Pod pojem obchodovanie s nehnutelnostami mozeme zaradit velké mnozstvo typov
podnikania - hotely, rezorty, obchodné centra, apartmanové komplexy, $portové stadio-
ny, administrativa a podobne. Hoci v3etky investicie do nehnutelnosti maji mnozstvo
spolo¢nych ¢it — st lahko prenajatelné, su likvidné, vhodné pre investi¢né skupiny, zabez-
pecuju dlhodobé zhodnotenie, v ¢lanku sa budeme zaoberat prave ohodnotenim hotelov
a ubytovacich rezortov, kedZze ohodnotenie tychto typov vyzaduje najviac znalosti a zru¢-
nosti.

Celkove sa v hotelovom priemysle vyuzivaju 2 zakladné typy ohodnotenia: tzv. rozvo-
jové ohodnotenia, za U¢elom kupy pozemku a vystavby hotela a ohodnotenia uz funguju-
cich hotelov. M6zu byt vyuzivané pre rozne Ucely, napr. kiipa/predaj, vyplatenie obchod-
ného podielu, planovanie, zanik spolo¢nosti a podobne. Investicie do hotelov, motelov
arezortov s mnohymi fludmi povazované za velmirizikové obchody. A skuto¢ne su. Tieto
typy nehnutelnosti totiz maju obmedzenu kapacitu izieb, obmedzenu kapacitu stoli¢iek
v restauracii, ¢i obmedzenu kapacitu saldnikov, teda moznosti zvysovania trzieb su presne
urcené prave rastom obsadenosti izieb, reStauracii a podobne. Za istych okolnosti m6zu
hotely robit radikdlne zmeny v trzbach - ¢i uz prostrednictvom zmien obsadenosti alebo
cien (v zavislosti na narodnych a regionalnych ekonomickych cykloch) alebo ako vysledok
konkuren¢ného boja. Aj ked'investicie do hotelov prind3aju so sebou urcitd mierurrizika, je
potrebné poznamenat, Ze cestovny ruch v krajinach Eurépy nabera na vyzname.V prieme-
re vytvara 13 % HDP. Napriklad v Nemecku jedno pracovné miesto v turizme vytvori 2,4
dalSieho pracovného miesta v inych odvetviach hospodarstva (vo vyrobe, v obchode, kul-
ture atd’). Hlavna vyhoda cestovného ruchu je v tom, ze hory, jaskyne a iné prirodné krasy
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sa nedaju prestahovat na rozdiel od zavodov, ktoré mézu zahrani¢niinvestorilahko presu-
nut na iné miesto.

Na druhej strane medzi pozitivne strdnky hodnotenia hotelov v zahrani¢i mézeme za-
radit vynikajuce Statistiky hotelovych vysledkov, ktoré zahfiaju obsadenost izieb, ceny za
izbu, ndklady na izbu, ukazovatele naklady/vynosy pri reStauraciach, baroch, ukazovatele
kapitalovej Struktury a dalsie financné a obchodné informacie. Na zaklade tohto je spraco-
vanie benchmarkingu pri hoteloch podstatne jednoduchsie ako pri hodnoteniinych pod-
nikov. V podmienkach SR existuju informéacie len utrzkové, komplexné porovnanie jed-
notlivych hotelov medzi sebou realizuje od roku 2004 spolo¢nost TREND, vysledky
publikované zaciatkom roku 2009 su nasledovné (Trend top **** hotely na Slovensku — pr-
vych 25 miest) [4]:

Tab.c. 1
Poradie Nazov Body za servis vy?;;%rfzst' BES:I;:ZZT:' Body spolu
(i Hotel Crowne Plaza Bratislava 62 79 38 179
) Hotel Holiday Inn Zilina 59 77 40 176
B Hotel International 55 76 44 175
4 Hotel Marrol ‘s 64 74 36 174
3 Radisson SAS Carlton 62 75 36 173
6. Hotel Hills 55 67 46 168
7 Grandhotel Praha 47 78 4 167
8.—9.  |Grand Hotel Bellevue 50 73 4 164
8.—9.  |Hotel Patria 54 69 4 164
10. Hotel Aquacity Montain View 47 75 4 163
11.-12. |Hotel Kaskédy 48 68 45 161
11.-12. |Hotel Partizén 54 67 40 161
13-14.  |Hotel Apollo 56 63 40 159
13.-14.  |Hotel Wellness Patince 4 73 44 159
15.-17. |Hotel Brnica 50 64 44 158
15.—17. |Hotel Magnus 48 9 44 158
15.—17. |Hotel Empire 47 67 44 158
18.-19. |Hotel Hubert Vital Resort 45 73 39 157
18.—19. |Hotel Kontakt 45 18] 39 157
20.  [Hotel Karpaty 46 66 44 156
21. Hotel Patriot 59 51 43 153
2. Park Inn Danube Hotel 57 66 29 152
3. Balnea Palace 47 61 43 151
24. Boutique Hotel Dubnd Sklala 48 65 38 151
U5\ Liptovsky dvor — all inclusive apartment hotel 53 59 37 149

Zdroj: www.etrend.sk

Celkovo TREND porovnaval hotely v roznych oblastiach, ¢i uz je to celkové hodnote-
nie hotelov, pripadne hotelovy servis, vybavenie hotelov, podla hodnoty pre zdkaznika
a podobne. Hodnotenie sa zameriava aj na rozdelenie hotelov na jednotlivé skupiny — pre
obchodnych cestujucich, pre rodi¢ov s detmi, konferenéné hotely, horské hotely atd. V za-
hranici ulahcuje situaciu v hodnoteni vacsich hotelov aj fakt, Zze velké mnozstvo hotelov
bolo postavenych (pripadne komplexne zrekonstruovanych) a aj predanych za posled-
nych patnast rokov, predajné ceny su verejné a k dispozicii na kontrolu vypracovaného
hodnotenia.
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V Slovenskej republike boli a si obchodované velké hotely, napr.:
2004 - Radison SAS Carlton - 60 mil. EUR
2007 - Hotel Danube - predajna cena nebola zverejnena
2007 - Hotel Devin - predajna cena nebola zverejnend

Priprava novych realitnych projektov - 5 hviezdi¢kovych hotelov:
J&T - siet Kempinski — River Park Bratislava
Ballymore - siet Starwood - hotel Sheraton Bratislava

Tab. & 2 Najviiésie hotelové siete v ramci krajin EU
Largest hotel networks in EU countries

Poradie Hotelova spolocnost Vybrané znacky
Rank Company Selected brands
1, Accor Ibis, Novotel, Mercur, Sofitel, Etap Hotel, Formule 1, All Seasons
D InterContinental Hotels Group Holiday Inn, Intercontinental, Crowe Plaza, Express by Holiday Inn
3 Best Western International Hotels Best Western
4 Groupe Du Louvre Campanile, Hotel Premiere Clase, Kyriad
5 Sol Melia Melia, Tryp, Sol Hotels, Hard Rock Hotel
il TUI Riu, Grecptel, Iberotel
7 NH Hotels Hotel NH, Jolly
8. Carlson / Rezidor SAS Redisson, Park Inn, Park Plaza, Regent, Country Inn
9. Hilton Corporation Hilton Hotel, Hilton Garden Inn
0. Choice International (larion, Quality, Comfort, Sleep Inn
Spolu top 10 hotelovych spolo¢nosti (Total top 10)
(pocet 1. 1. 2008 — numbers up to 1. January 2008)

Zdroj: www.etrend.sk

Priemerna vytazenost hotelov v Bratislave je na trovni 65 %. Ak klesne pod 50 %, hotel
ma problém. Nasledujtca tabulka zobrazuje hotelové a ostatné ubytovacie zariadenia
podla vytazenosti izieb v roku 2007 (prvych patnast miest podla vytazenosti).

Tab.¢. 3

Poradi Vytazenost | Vytazenost | , . . . Hotes FEEu
oradie izieb (%) | l60k (%) Pocet izieh Igzok./ cenaizby
pristeliek v Sk

1 KH Pro Patria Piestany 88,4 83,1 104 180 642
7 Penzién Ranc u Bobiho Novy Tekov 87,0 74,0 16 39/10 800
3 Druzba Demdnovskd dolina 82,0 70,0 93 183/60 750
4. (apital Nitra 81,0 82,0 45 91 2000
I Grand Hotel Permon Pribylina 80,9 oy 1127 286/48 1836
6. Balnea Grand Splendid 80,1 63,4 306 612 975
I Balnea Esplanade Palace Piestany 78,0 i, 1 455 811 354
8. Fléra Trencianske Teplice 774 74,3 61 114/18 1198
9 Jalta+ depandance 72,1 64,4 171 285 508
0. Bristol Kosice I, 4 483 ) i) 693
il Thermia Palace Pietany i 50,3 m 222 2279
12. |Odevak & Dependance Piestany 70,0 62,0 49 98/15 n
| Smrddky Central**, vietoris**, Morava™** 68,6 68,2 171 15 566
14. Patria Strbské Pleso 68,3 68,3 154 8] 1534
15.  |Partizén Tale 65,0 n 90 180/60 226)

Zdroj: www.etrend.sk
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Tab. ¢. 4 Najvdcsie individudine hotelové transakcie (2008, Eurdpa)

Predmet transakcie Krajina Predavajtici Kupujtci
1. {The Savoy Hotel 263 | Velkd Britania | Quinlan Partnerihip Bank of Scotland (50 %), 44
Fairmont (25 %), Kingdom (25 %)
2. |InterContinental Hotel Paris| 438 |Franctzsko |InterContinental Hotels Group {Dabiam SAS 387
3. |De Vere Belfry Hotel 324 | Velké Britania | De Vere Group Yuinn Group 351
4. |Ballsbridge Site 509 |{lrsko Jurys Doyle Hotels Group | Sean Dunne 313
5. |Ukraina Hotel 930 |Rusko Mesto Moskva Biskvit 274

Zdroj: www.etrend.sk

g 2. Speifiké hotela ako podniku

Hotel ako sukromna spolo¢nost je v ekonomickom zmysle podnik ako kazdy iny. Z hla-
diska cestovného ruchu je mozné povedat, ze hotel je druh alebo kategoéria ubytovacieho
zariadenia, ktoré by malo mat k dispozicii najmenej 10 izieb a je vybavené na poskytovanie
prechodného ubytovania. Zaroven poskytuje aj doplnkové sluzby a to hlavne stravovacie.
V Slovenskej republike sa jednotlivé kategdrie, teda aj hotel, klasifikuju pomocou hviezdi-
Ciek a to podla vybavenia, Urovne a rozsahu poskytovanych sluzieb. Pocet hviezdiciek vy-
jadruje triedu hotela a pohybuje sa na tzemi Slovenska od jednej do piatich hviezdiciek.
Rozsah a Uroven poskytovanych sluzieb urcuje Zvaz hotelov a restauracii Slovenskej re-
publiky. Pre stanovenie hodnoty urcitého hotela je vsak potrebné sa sustredit prave na
jeho 3pecifika, ktoré sa premietnu do vietkych analyz.

2.1 Produkt

Produktom hotela su sluzby a nie fyzické vyrobky. Z tejto hlavnej vlastnosti vyplyva
6 dolezitych $pecifik sluzieb [1]:

1. Nehmotny charakter sluZieb

Sluzby st nehmotné, t.j. nemaju vecny charakter a preto nie je mozné ich testovat vo-
pred a merat ich vlastnosti ako napriklad, voru a iné. Je potrebné mat s urcitou sluz-
bou vela skusenosti, aby sa mohlo tvrdit, ze pred zakipenim bol produkt otestovany.
Pri fyzickych vyrobkoch je mozné vyrobok uz pred prvou kupou otestovat. Niekto-
ri ekondmovia vsak zdielaju nazor, Ze aj u fyzickych vyrobkov ide vlastne o ich ne-
hmotnu hodnotu. Z ndsho pohladu je toto tvrdenie spravne, avsak priklaname sa k na-
zoru, ze u sluzieb nikdy nie je mozné dosiahnut urcitych danych a nemennych vlast-
nosti, ktorych je mozné dosiahnut len vdaka hmotnému charakteru a teda fyzickému
vyrobku.

2. Miestna a casovd viazanost sluZieb
Miesto vyroby a spotreby je jedno a to isté a charakter vyroby nie je sériovy. Dalej je
dolezité spomendt, Ze je jednoduché zaistit ten isty Standard pri fyzickom vyrobku. Pri
sluzbéch je to takmer nemozné, pretoze nie vietci zamestnanci jedného hotela su
schopni poskytnut tu istu sluzbu na tej istej Urovni.

3. Pominutelnost sluZieb
Fyzické vyrobky je mozné dodavat na sklad, nie vsak sluzby, kde ide najma o ¢as ich
realizacie. Pokial sa nepreda volna hotelova izba v jeden den, nie je mozné tento defi-
cit dobehnut na dalsi den.

4. Distribu¢né cesty
Vzhladom k tomu, Ze sluzby s nehmotné, neexistuje preprava produktu od vyrobcu
cez sprostredkovatelov ku koncovym zakaznikom. U ubytovacich sluzieb rola pro-
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strednika znamena len formu predaja s tym, Ze koncovy zékaznik musi prist na miesto
vyroby, aby mohol konzumovat produkt.

5. Podmienenost ndkladov
U vacsiny fyzickych vyrobkov je mozné naplanovat presné fixné a variabilné naklady.
To je najmenej mozné u sluzieb, pretoze kazdy zdkaznik je iny a predstava o pozado-
vanych sluzbach sa teda od zakaznika k zékaznikovy meni. Spolu so zdmerom vyho-
viet kazdému podla jeho predstav sa naklady mozu velmi rychlo menit.

6. Viazanost sluZieb na ich poskytovatelov
O viazanosti sluzieb na ich poskytovatelov hovorime v tom pripade, ak mé hotel vyni-
kajucu povest napriklad vdaka osobnosti vedlceho recepcie.

Pre hotel nie je vyhodné poskytovat len samotné ubytovacie sluzby, popripade sluzby
stravovacie. S takymto jednoduchym stalym produktom by sa vo svete dnesnej konkuren-
cie dlho neudrzal. Zakaznik si potrebuje vybrat z pestrého portfélia produktov, napriklad
poskytovanie konferen¢nych miestnosti, wellness centrum, baliky sluZieb, akcie. To vset-
ko posobi na velké mnozstvo zékaznikov.

2.2 Marketing

Znamy marketingovy mix pod ndzvom ,4P” sa u sluzieb cestnového ruchu meni na
,8P”. Dodato¢né ,4P" u sluzieb cestného ruchu tvoria:

1. Ludia (People)
Ludsky potencial v manazéroch a zamestnancoch a ich pristup ku zékaznikovi patri
medzi délezité prvky marketingového mixu zvlast v hotelovych sluzbach.

2. Zostavovanie balikov sluzieb (Packaging)
Baliky sluZieb st velmi oblUbena a trefna forma predaja. Vychadzaju totiz zo zisteni, ¢o
si zakaznici predstavuju a ¢o si praju a tieto baliky byvaju sprevadzané aj vyhodnejsou
cenou.

3. Programovd specifikdcia balikov sluzieb (Programming)
Programova Specifikdcia navdzuje na zostavovanie balikov sluzieb a podrobnejsie ich
Specifikuje.

4. Spoluprdca (Partnership)
V sluzbéch cestovného ruchu musi byt spolupraca jednotlivych dodavatelov zvlast
prepracovand, ale v tejto suvislosti sa hovori aj o doleZitosti spoluprace medzi sikrom-
nymi podnikmi v oblasti sluzieb cestovného ruchu a nesukromnymi institGciami (na-
priklad Slovenska agentura pre cestovny ruch, ré6zne zdruzenia na podporu cestovné-
ho ruchu, regionélne a miestne Urady a podobne).

2.3 Ndklady

Ako v pripade vacsiny podnikov, aj hotely maju naklady, ktoré mozeme rozdelit na fix-
né a variabilné. Specifikum hotela je v tom, Ze fixné naklady vyrazne presahuju naklady va-
riabilné, pretoZe vo vdcsine pripadoch nosnym zékladom pre poskytovanie ubytovania
ako sluzby, je samotna budova s prislusnym zariadenim a vybavenim.

2.4 Pomerové ukazovatele

Pomerové ukazovatele su jednym z pilierov financnej analyzy kazdého podniku. Ok-
rem typickych pomerovych ukazovatelov je nutné pripomenut aj niektoré prevadzkové
ukazovatele $pecifické pre hotel, ktoré by mali byt dolezitym doplnkom k finan¢nej analy-
ze. NiZsie uvedené ukazovatele (KPI - klicové indikdtory vykonnosti) maju pre manazérov
a vlastnikov vypovedaciu schopnost. Je mozné porovnavatich s ukazovatelmi vykonnosti
inych spolo¢nosti v danom predmete podnikania a na zéklade vysledkov porovnania je
mozné robit opatrenia smerujuce k zvyseniu vykonnosti konkrétneho hotela.
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V nasledujucej tabulke uvadzame najcastie pouzivané KPI:
Tab.c. 5

KPI — ubytovanie

Trzby nalozko

Trzby naizbu

Trzby na hosta

Trzby na pracovnika

Trzby na zmenu

Trzby na 11izbu za rok za prenajaté izby

Trzby na 1izbu za rok na celt kapacitu hotela

Prevddzkovy zisk na l6zko

Prevddzkovy zisk na izbu

Prevddzkovy zisk na hosta

Prevddzkovy zisk na pracovnika

Prevadzkovy zisk na 1 izbu za rok za prenajaté izby

Prevddzkovy zisk na 1 izbu za rok na celd kapacitu hotela

Prevadzkové ndklady na lozko

Prevadzkové ndklady na izbu

Prevadzkové ndklady na hosta

Prevddzkové ndklady na pracovnika

Prevadzkové ndklady na zmenu

Prevadzkové ndklady na 1 izbu za rok za prenajaté izby

Prevddzkové ndklady na 1 izbu za rok na celd kapaditu hotela

Pocet ubytovani cez recepciu na 1 recepén(
KPI — gastronémia
Trzby na 1 stol v jedalni

Trzby na 1 stolicku v jeddini

Trzby na 1 stdl v bare — denny, nocny

Trzby na 1 stolicku v bare — denny, nocny

Trzby na 1 pracovnika

Trzby na 1zmenu

Trzby na 1Sk ndkupu potravin a surovin
KPI - efektivnost
Efektivnost 1= néklady na pripravu izieb/celkovy pocet izieb

Efektfvnost 2 = néklady na pripravu izieb/uskutocnené predaje v Sk

Produkt. houskeepingu = Trzby za ubytovanie/mzdové naklady persondlu houskeepingu

Produktivita = Pocet upratanych izieb/Pocet odpracovanych hodin
KPI — doplnkové sluzby
Trzby za doplnkové sluzby na 116Zko

Trzby za doplnkové sluzby na 1izbu

Trzby za doplnkové sluzby na 1 hosta

= 2.5 Miesto podnikania a okolie

Hotely mézu byt postavené a teda ponukat svoje sluzby len tam, kde existuju predpo-
klady pre niektoru formu cestovného ruchu. Umiestnenie hotela je teda velmi dolezitym
faktorom a priklada sa mu velky vyznam. Na mieste vo velkej miere zavisia ako obsadenost
tak aj trzby hotela. Pri stanovovani hodnoty hotela je teda prvoradé zhodnotit vonkajsie
prostredie hotela a prognézovat rast v celom regiéne.
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2.6 Zdkaznici

Dal3im délezitym faktorom, ktory ovplyriuje trzby hotela, su samotni zakaznici. Vo v3e-
obecnosti je mozné zhodnotit, ze dopyt po sluzbach hotela je velmi elasticky, ¢co znamena,
Ze znizena cena za sluzhy sa odrazi vo vyssom zaujme zo strany zakaznikov. Hotel totiz nie
je produkt, ktory je pre Zivot potrebny, je to nieco naviac. Aj ked' na druhu stranu existuju
vynimky, akou je napriklad kongresovy hotel, kde dopyt nie je az tak elasticky ako dopyt
klasickych turistickych hotelov. V hotelovych sluzbach je vyhodnejsie orientovat sa na
viacej segmentov zakaznikov, pretoze takymto sposobom moéze hotel pokryt vykyvy po-
cas sezonnosti alebo v pripade odlivu urcitého segmentu zékaznikov.

2.7 Sezonnost

Hotely patria do skupiny podnikov, ktoré najviac podliehaju sezénnosti. Z tohto dévo-
du by mal hotel planovat a rozhodovat o svojich stratégiach aj s ohfadom na sezénnost,
ktord posobi na velké vykyvy v dopyte po sluzbach hotela.

2.8 Yield management

Prave s vykyvmi v dopyte a teda aj trzbach spésobenymi velkou sezénnostou suvisi
vyraz yeild management, ktory mézeme povazovat za urcitu ,metdédu optimalizacie zisku
vhodnu pre cely rad odvetvi sluzieb, v ktorych dochadza ku kombindcii tvorby cien pomo-
cou segmentacie jednotlivych trhov s ciefom rozsirit trh danej sluzby a zvysit prijem ziska-
ny na jednotku kapacity“[2]. Hotelovy priemysel je jednym z odvetvi, kde sa yield manage-
ment uz zacal uplatriovat. Je to znamka odbornosti managementu, ktory dokéze zbierat
a analyzovat informacie a fakty a na zaklade dalsich prognéz ich vyuzit v prospech hotela
aj zakaznika.

2.9 Triby

Pri ohodnocovani podniku vynosovymi metdédami je dolezité si uvedomit, ze u hote-
lov v najvaciej miere existuje kone¢nd hranica zvysovania trzieb. Hotel mé totiz dany po-
Cet izieb, miest v reStaurdciii a dany pocet alebo kapacity vietkych dalSich zariadeni a vy-
baveni. Kapacita hotela alebo celkova kapacita v regidone sa méze zmenit len vystavbou
dalsej budovy, resp. rozsirenim hotela, ¢o so sebou prindsa vysoké fixné naklady.

g 3 Trhové a konkurencné faktory

Prvy krok pri analyze budtcnosti hotela je stanovenie dlhodobého rastového poten-
cidlu oblasti. Trzby hotelov st extrémne citlivé na konkrétnu lokalitu a jej pripadné zmeny.
Hotel situovany v blizkosti upadajuceho mesta, bez dalsieho rozvoja priemyslu, obchodu
arezidenc¢nych oblasti, bude z dlhodobého hladiska neperspektivny a s klesajucimi trzba-
mi. Podobne hotel situovany na predmesti v blizkosti rychlo rasticich obchodnych $tvrti,
priemyselnych parkov alebo turistickych atrakcii bude mat perspektivu v podobe zvysuju-
cej sa obsadenosti izieb a vyssich cien za ubytovanie.

Aj napriek tomu, ekonomické aspekty konkrétnej oblasti nemusia mat taky silny vplyv
na trzby hotela ako demograficka Struktura a ekonomicka sila platiacich hosti. Napriklad
hotel situovany v blizkosti letiska je primarne urceny ako tranzitnd zastavka pre letecké
spolocnosti, ich klientov a zamestnancov. Logicky bude Uspesnejsi a hodnotnejsi hotel pri
tom letisku, ktoré prepravuje viac pasazierov. Hotelovy trh jednoznacne musime posu-
dzovat ako dlhodobu investiciu, ekonomicka zivotnost ubytovacej kapacity sa zvycajne
pohybuje v rozmedzi od 20 do 60 rokov. Toto je klicovy faktor pre posudzovanie tzv. in-
vesti¢nej hodnoty projektu, pricom sa pri posudzovani investi¢nej prilezitosti zdlhodobé-
ho hladiska posudzuje aj okolie, napr. ¢i je planované budovanie novych ubytovacich ka-
pacit, rekreacnych moznosti, otvorenie alebo uzatvorenie letiska a podobne. Na hodnotu
hotela je nutné nazerat z dlhodobého hladiska, nie na zaklade kratkodobych udalosti.
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Priklad rozhodujucich trendov, ktoré mézu ovplyvnovat umiestnenie hotela a jeho hod-

notu, mézu byt nasledovné:

— starnuca populdcia, s mnozstvom dochodcov poberajlcich penzie od zamestnavate-
lov (typické pre USA), moze vytvorit rastuci dopyt na trhu po turistickom ubytovani
strednej cenovej kategorie;

— pokracujuci rast hi-tech priemyslu a priemyslu sluzieb méze znamenat rasttci zaujem
o hotely v oblastiach, kde podniky tohto odvetvia pésobia;

— percento ludi, ktori maju peniaze na cestovanie, dlhodobo rastie, ¢o pomaha rastu do-
pytu po hoteloch v hlavnych mestach vybranych $tatov, podporuje dovolenkové lo-
kality a zvySuje hodnotu a obrat ndkupnych a obchodnych centier;

— dlhsie pobyty obchodnych cestujicich mézu priniest vybudovanie novych typov
ubytovani a odklonit biznis od klasickych hotelov k apartmanovym typom;

— rastuca konkuren¢nost v mnozstve odvetvi mdze spdsobit vyssiu ,uvedomelost” ob-
chodnych cestujucich a moéze viest k vytvoreniu tlakov na znizovanie nakladov na
ubytovanie. To m6ze znamenat zna¢nu konkurencnt nevyhodu pre luxusné hotely
s vysokymi cenami za ubytovanie.

Konkurencia medzi réznymi typmi hotelov, ako aj medzi hotelmi obsluhujicimi rov-
naku klientelu (ako napr. obchodnych cestujucich, rodiny s detmia pod.), ma rozhodujuci
vplyv na hodnotu hotela. V hotelovom priemysle sa ponuka izieb meni len vtedy, ak sa vy-
buduju nové hotely, pripadne su zburané staré. Za poslednych 20 rokov vyvoj hotelov za-
znamenal dlhodoby rast, len velmi malo starych hotelov bolo zburanych. To znamena, ze
kym ponuka produktov (konkrétne hotelovych izieb) je dlhodobo rastuca, dopyt po iz-
bach sa meni aje ovplyvriovany sirokym mnoZzstvom faktorov od pocasia az po ekonomic-
ky rast konkrétnej krajiny.

Analyza faktorov ponuky a dopytu je klti¢ovym krokom pri hodnoteni hotela. Ponuka
obsahuje konkuren¢né moznosti ubytovania v danej oblasti; dopyt reprezentuje mnoz-
stvo a druh cestujucich, ktori navstevuju danu oblast a ktori vyuzivaju tieto sluzby. Ked do-
pyta ponuka dosahujui rozumnu rovnovahu, hotely udrzuju taki mieru obsadenosti, ktora
zabezpecuje dlhodobé dosahovanie zisku. Ponuka izieb v danej oblasti a dopyt cestuju-
cich vplyvaju na dlhodobu hodnotu hotela viac ako akékolvek iné faktory. Ked ponuka
ubytovacich kapacit prevysuje dopyt, hotely stracaju peniaze. V opa¢nom pripade m6zu
byt hotely v pozicii dojnych krav.

Hodnota hotela rastie vplyvom nasledujucich trhovych podmienok [3]:

— Nedostatok ubytovacich kapacit vztahujuci sa k rasticemu dopytu zo strany zdkaznikov.
Otvorenie Disney Worldu blizko Orlanda a velkého ndkupného strediska v Bloomin-
gtone, legislativne povolenie hazardnych hier v kasinach v Atlantic City sposobilo ne-
rovnovahu medzi krivkou ponuky a dopytu po hotelovych izbach.

— Cyklicky vyvojv niektorych oblastiach. Hotely situované v niektorych oblastiach su citli-
vejsie na velké ekonomické vykyvy, napr. zavislost Seatttlu na Boeing Corporation, su-
stredenie sa Houstonu na NASA a tazobny priemysel, zavislost Los Angeles od zbrojar-
skeho priemyslu a iné. V pripade, ak sa zavislé faktory nachadzaju na dne
ekonomického cyklu, hotely situované v tychto oblastiach klesnt na ich hodnote.
V pripade, ak sa zavislé faktory nachadzaju na vrchole ekonomického cyklu, hotely
v tychto oblastiach rastu na hodnote.

— Bariéry otvorenia novych hotelov. Zonacia, nedostatok vhodnych pozemkov a enviro-
mentélne regulativy st véeobecné bariéry pre novych konkurentov, ktori chcu vstupit
natrh.Voblastiach, v ktorych je ponuka hotelovych izieb fixna, m6zu hotely dlhodobo
prosperovat za predpokladu, ze lokdlne ekonomické podmienky zostanu zdravé.

— Rozmanitost dopytu. Hotely, ktoré sa orientuju na Sirsiu skupinu zakaznikov ako napr.
biznis cestujuci, prazdninovi cestujuci, kongresovi cestujuci atd. maju stabilnejsiu tr-
hovu poziciu ako hotely, ktoré sa koncentruju iba na jeden alebo dva segmenty zékaz-
nikov.

Diverzifikacia sluzieb hotela je tiez dolezita. Hotely ponukajuice Siroké rozpatie sluzieb
sU viac cenené, ako tie, ktoré ponukaju jednu alebo dve sluzby, napr. hotely s banketovym
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vybavenim mézu pritiahnut konferencie, hotely s kvalitnou restauraciou su lakadlom pre
recepcie a party. Hodnota hotela je ovplyvnena aj Strukturou a kategorizaciou izieb.

Samozrejmostou v oblasti hotelierstva je pridavanie komfortu, aby sa vyrovnali rastu-
ce ceny. Opacna taktika, ktord ma zabezpecit nizke ceny, je takmer nemozna. ,Jednym
smerom je to mozné, druhym nie.” Cenova Struktura vplyva na hodnotu hotela v pripade, ak
sU buduce prijmy citlivé na ekonomické cykly. Hotely s najvyssou hodnotou su tie, ktoré
ponukaju dobry pomer medzi cenou a hodnotou. Hotely typu first class alebo apartmano-
vé hotely su dobrym prikladom - ponukaju komfortné dlhodobé ubytovanie — obyvacku,
spalnu, kuchynu.

Pri ohodnoteni je jednym z najdolezitejsich kritérii vhodné prispdsobenie cenovej
struktury s komfortom a trhovym dopytom. Spravne spéarovanie skoro vzdy prinesie vyso-
ku obsadenost, naproti tomu nespravne sparovanie vedie k prazdnym hotelovym izbam.

V oblasti ubytovania neexistuje jedna cena. Ceny pre cestovné kancelarie by mali byt
vyrazne nizsie, ako su pultové ceny, za ktoré si klienti kupuju ubytovanie priamo v chate,
hoteli alebo penzidne. V zahranici existuju tri druhy cien. Pultové ceny, potom ceny B2C
(business to client) — to su ceny, ktoré da hotel tej cestovnej kancelarii, ktord predéava jeho
kapacity priamo zakaznikovi. Tretimi st B2B ceny (business to business) - to st ceny, ktoré
dostanu velki touroperatori s moznostou ponuknut ceny este aj mensim cestovkam a tak-
to rozsirit mnozstvo potencialnych klientov. Je vylicené, aby mal hotel iba jeden cennik.
Skodil by tak sam sebe. Ak totiz da cestovnej kancelarii alebo agenture pultové ceny, ta si
na to prida svoj poplatok a predd ubytovanie klientovi. Ten po prichode zisti, ze ak by kupil
ubytovanie priamo v hoteli, zaplati menej. Co urobi? Samozrejme, v buducnosti cestovku
obide. Co urobi ta? Vyradi hotel zo svojho katalégu.

p 4. Konkurencna analyza

Na zaciatku ohodnotenia hotela je potrebné zamerat sa na analyzu kvalitativnych fak-
torov vztahujucich sa na trhovu poziciu a ponuku sluzieb. Pomocou analyzy je potrebné
zistit, ¢i ma hodnotend nehnutelnost dlhodoby potencial. Sice v niektorych pripadoch
moze byt hotel na prvy pohlad dobre umiestneny, v dalsom kroku by sa aj napriek tomu
mala nasledovat kvantifikacia jeho trhovej pozicie. Ta by mala byt zamerana na trhovy po-
diel, mieru obsadenostia priemernt cenu izby. Na zaklade konkurencnej analyzy je mozné
planovat buduce free cash flow. K hodnoteniu konkurencnej pozicie sa vyuzivaju metody:
— metdda preniknutia na trh

— metdda konkurencného indexu.

4.1 Metdda preniknutia na trh

Vyraz preniknutie na trh ma v oblasti ubytovania velmi presnu definiciu. Preniknutie
na trh predstavuje porovnanie percentualneho podielu medzi aktualnym trhovym po-
dielom hotela a jeho celkovym trhovym podielom. Aktudlny trhovy podiel je kalkulovany
ako pomer poctu obsadenych izieb za der v konkrétnom hoteli k celkovému poctu obsa-
denych izieb na konkurenc¢nom trhu. Celkovy trhovy podiel je kalkulovany ako pomer cel-
kového poctuizieb konkrétneho hotela k celkovému poctu izieb na konkuren¢nom trhu.

Priklad:

Konkurencny trh — oblast rusného letiska — 5 konkurencnych hotelov (Holiday Inn, Days
Inn, Ramada Inn, Sheraton a Guest Quarters) — kaZdy z hotelov md v priemere 100 az 300
izieb. Nasledujuca tabulka ukazuje aktudlny trhovy podiel kazdého z nich:

Tab.c.6

Pocet izieh Miera obsadenosti | Pocet obsadenych izieb | Aktualny trhovy podiel
Holiday Inn 250 60 % 150 20,95 %
Days Inn 175 55% 96 13,41%
Ramada Inn 300 80 % 240 33,52%
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Pocet izieb Miera obsadenosti | Pocet obsadenych izieb | Aktualny trhovy podiel
Sheraton 225 70 % 158 22,07 %
Guest Quarters 110 65 % 72 10,06 %
Spolu 1060 716 100,00 %

Celkovy trhovy podiel uvadza nasledovna tabulka:

Tab.¢c.7
Pocet izieb Aktualny trhovy podiel | Celkovy trhovy podiel | Trhové preniknutie

Holiday Inn 250 20,95 % 23,58 % 0,89

Days Inn 175 13,41% 16,51 % 0,81
Ramada Inn 300 33,52 % 28,30 % 118
Sheraton 225 22,07 % 21,23% 1,04

Guest Quarters 110 10,06 % 10,38 % 0,97

Spolu 1060 100,00 % 100,00 %

K interpretovaniu trhového preniknutia je potrebné odpocitat vypocitané hodnoty

od 1,00. Rozdiely st nad alebo pod vysledkom trhového preniknutia. V nasom priklade Ho-
liday Inn dosiahol 0 11 % menej ako jeho celkovy trhovy podiel (1,00 - 0,89 = 0,11), Days
Inn dosiahol 0 19 % menej ako jeho celkovy trhovy podiel (1,00-0,81 =0,11), Ramada Inn
dosiahol 0 18 % viac ako jeho celkovy trhovy podiel (1,00 - 1,18 =-0,18), Sheraton dosiahol
0 4 % viac ako jeho celkovy trhovy podiel (1,00 - 1,04 = -0,04) a Guest Quarters dosiahol
03 % menejjeho celovy trhovy podiel (1,00 - 0,97 = 0,03). Na zaklade vyssie uvedenych vy-
poctov je hotel Ramada Inn najlepsou investiciou a hotel Days Inn najhorsou.

4.2 Metoda konkurencného indexu

S vyuzitim jednoduchsich prepoctov dosahuje metdda konkuren¢ného indexu rovna-
ké vysledky ako metdéda preniknutia na trh. Tato metdda odraza pocet dni v roku, pocas
ktorych je jedna izba v hoteli obsadena a je kalkulovana prenasobenim jednoro¢nej per-
centualnej obsadenosti s po¢tom dni v roku (365 dni). Prepocet je uvedeny v nasledovne;j
tabulke:

Tab.c. 8

Hotel Miera obsadenosti Pocet dni v roku Konkurencny index
Holiday Inn 60 % 365 219
Days Inn 55% 365 201
Ramada Inn 80 % 365 292
Sheraton 70% 365 256
Guest Quarters 65 % 365 237

V druhom kroku sa stanovuje vzdjomna konkurencieschopnost pre kazdy hotel. Ako
mézeme vidiet z nasledujliceho vypoctu pre hotel Holiday Inn, vzajomna konkurencies-
chopnost stanovend metdédou konkuren¢ného indexu je presne takd istd ako vysledok
stanoveny metdédou preniknutia na trh.

Tab.c. 9

Hotel Konkurenény index ‘ Trhové preniknutie
Holiday Inn 219 0,89
Days Inn 201 0,81
Vzajomna konkurencieschopnost 1,09 1,09

Vypocitany vysledok uvadza, ze hotel Holidy Inn je 0 9 % konkuren¢ne schopnejsi ako
hotel Days Inn. Konkuren¢na analyza méze byt vykonana s vyuzitim miery obsadenosti
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izieb jednotlivym typom hosti. Ako priklad uvddzame nasledovné miery obsadenostiizieb
pre hotel Holiday Inn a Days Inn.

Tab.c. 10

Typ hosta Holiday Inn Days Inn
Oddych a rekredcia 40% 60 %
Biznis cestujlci 30% 25%
Obchodné stretnutia 20% 15%
Konferencie 10 % 0%

V pripade, ak su miery obsadenosti prepocitané metédou konkuren¢ného indexu su
vysledky nasledovné:

Tab.c. 11

Typ hosta Holiday Inn Days Inn
0Oddych a rekredcia 146 219
Biznis cestujlci 110 91
Obchodné stretnutia 73 55
Konferencie 37 0

Zo vzajomnej konkurencnej analyzy vyplyva, ze hotel Holiday Inn je lepsi pre biznis
cestujucich (+19 %) a obchodné stretnutia (+18 %). Days Inn je vyrazne lepsi pre oddych
a rekredciu (+73 %).

Konkuren¢né indexy su ndpomocné pri stanoveni percentualneho podielu pre kazdy
trhovy segment. V nasledovnej ¢asti uvadzame mieru obsadenosti po trhovych segmen-
toch:

Tab.c. 12

Typ hosta Holiday Inn Days Inn Ramada Inn Sheraton Guest Quarters
Oddych a rekredcia 40% 60 % 50% 20% 40%
Biznis cestujlci 30% 25% 40 % 50% 50%
Obchodné stretnutia 20% 15% 0% 10% 10%
Konferencie 10% 0% 10% 20% 0%

Sucasny trhovy podiel jednotlivych hotelov po trhovych segmentoch zobrazuje na-
sledovna tabulka:

Tab.c. 13
0ddych a rekredcia Pocet izieb Konkurencny index Trhovy podiel Trhovy podiel
Holiday Inn 250 146 36500 22,52%
Days Inn 175 219 38325 23,65%
Ramada Inn 300 183 54750 33,78 %
Sheraton 225 73 16425 10,14 %
Guest Quarters 110 146 16 060 9,91 %
Spolu 1060 162 060 100,00%
Biznis cestujici Pocet izieb Konkurencny index Trhovy podiel Trhovy podiel
Holiday Inn 250 110 27375 18,46 %
Days Inn 175 91 15969 10,77 %
Ramada Inn 300 146 43800 29,54 %
Sheraton 225 183 41063 27,69 %
Guest Quarters 110 183 20075 13,54 %
Spolu 1060 148 281 100,00 %
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Obchodné stretnutia Pocet izieh Konkurencny index Trhovy podiel Trhovy podiel
Holiday Inn 250 73 18250 45,56 %
Days Inn 175 55 9581 23,92%
Ramada Inn 300 0 0 0,00 %
Sheraton 225 37 8213 20,50 %
Guest Quarters 110 37 4015 10,02%
Spolu 1060 40059 100,00 %

Konferencie Pocet izieh Konkurencny index Trhovy podiel Trhovy podiel
Holiday Inn 250 37 9125 25,00 %
Days Inn 175 0 0 0,00 %
Ramada Inn 300 37 10950 30,00 %
Sheraton 225 73 16425 45,00 %
Guest Quarters 110 0 0 0,00 %
Spolu 1060 36500 100,00 %

g 5. Planovanie trhového podielu a obsadenosti

Zé&kladnou ulohou pri ohodnoteni spolo¢nosti je stanovenie spravnych buducich od-
Cerpatelnych zdrojov, z ¢oho vyplyva poZziadavka na pripravu planu cash flow. Pred sa-
motnym pldnovanim je potrebné urobit si ndzor na buduci potencial hodnotenej spoloc¢-
nosti. Pri hoteloch buduci potencial predstavuje narast alebo pokles miery obsadenosti
izieb. Tieto st velkou mierou ovplyvnené aktivitami konkurenénych hotelov v danej oblas-
ti. Jednym zo spdsobov, ako merat taky dopad, je planovat trhovy podiel pre kazdy hotelo-
vy segment — napr. oddych a rekredcia, biznis cestujuci, obchodné stretnutia a konferen-
cie. Tento postup nespociva v oddeleni a naslednom hodnoteni jednotlivych oblasti
podnikania. Hlavnd idea je v kvantifikovani trhového podielu pre kazdy segment zalozeny
na sucasnej miere obsadenosti. V su¢asnosti existuju dva hlavné rozdiely medzi hodnote-
nim hotelov a spoloc¢nosti pésobiacich vinom priemyselnom odvetvi.

Hlavny rozdiel spociva v tom, ze nehotelové spolo¢nosti mozu regulovat (vyrovnavat)
ponuku svojich produktov a sluzieb s dopytom na trhu, a to smerom hore alebo dole. Ho-
tely maju fixnd ponuku izieb, z tohto dovodu majui mensiu flexibilitu. Dobre cieleny mar-
keting moéze zabezpecit zmeny v Strukture hosti, no napriek tomu celkovy objem preda-
nych izieb nemoze prekrocit pocet dostupnych izieb.

5.1 Pldnovanie priemernej ceny obsadenej izby

Priemerna cena izby je zakladny kluc pre planovanie cash flow a vypocet hodnoty ho-
tela. Kalkuldcia priemernej ceny je najviac nezrozumitelny aspekt hodnotenia hotelov.
Priemernd cena izby nie je aritmeticky priemer. Zdkladny model pre kalkulaciu priemernej
ceny za izbu je stanoveny v Uniform System of Accounts for Hotels, ktora je publikovana
Association of New York City, Inc. ako:

Cisté trzby za izby

(1) Priemerndcena =
Pocet platenych obsadenych izieb

Cisté trzby za izby predstavuju celkové trzby obdrzané za vietky izby minus zrazky.
Zréazky su zlavy, Upravy vynosov, ktoré nie si zname v case predaja izby, smerom dole, pri-
padne bezplatne poskytované sluzby. Pocet platenych obsadenych izieb st vsetky izby
obsadené platiacimi hostami minus bezplatne poskytnuté izby.

Vo vacsine podnikov jednotkové ceny reflektuju mieru inflacie. Toto vsak neplati pre
hotely, pri ktorych ceny reagujui na mieru obsadenosti a intenzitu konkurencie. Pri obsa-
denosti 80 a viac percent, priemernd cena rastie. V tomto pripade nie je potrebné ponukat
izby s vysokymi zlavami. Ked obsadenost klesne, napr. pod 50 percent, alebo ked
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konkurencia ponuka Specialne sluzby, defenzivna stratégia zapricini pokles priemernej
ceny. Na priemernu cenu izby vplyva aj produktovy mix. Napr. letiska, autobusové zajazdy,
konferencie a velké spolo¢nosti zvycajne platia nizsiu cenu, ktora sa nazyva kontraktova
cena. Ak sa tato skupina zakaznikov zvysi, vedie to k poklesu priemernej ceny. Komeréna
cena je napriklad pre obchodnych cestujlcich. Tato tiez znizuje priemernu cenu. Publiko-
vana cena je vyssia ako komercna cena, objavuje sa v hotelovych prospektoch, nainterne-
te. Pultova cena je navyssia cena, obycajne je stanovend pre kazdu izbu. Ked obsadenost
dosiahuje 100 percent, predaj je realizovany za pultové ceny. Pri planovani vynosov je
teda dolezité brat do Uvahy mieru obsadenosti hotela a produktovy mix. Na zaciatku pla-
novania je potrebné vychadzat z historického vyvoja obsadenosti, produktového mixu
a priemernej ceny izby za poslednych 3 az 5 rokov.

5.2 Pldnovanie ndkladov

Druhu délezitu oblast pri planovani odcerpatelnych zdrojov predstavuju prevadzko-
vé naklady hotela. Charakteristické pre prevadzkové naklady hotela je, ze niektoré su za-
vislé na obsadenosti - ide o variabilné naklady, ale vo vdcsine pripadov ide o fixné naklady.
Priklad variabilnych nakladov: ndklady na pracovru, ndklady na zasoby (na izbe), provizie
cestovnym kanceldriam, naklady na rezervaciu izby, ¢ast nakladov na mzdy, napr. pri pl-
nom obsadeni treba uvazovat s priplatkami pre chyzné, ¢asnikov.

Nasledujuca tabulka uvadza zavislost jednotlivych nadkladov na obsadenosti izieb:
Tab.c. 14

Druh ndkladu 9% na celkovych ndkladoch Miera zdvislosti
Mzdy 50-70 priemernd
Odmeny zamestnancom 5-15 priemernd
Porceldn, sklo, bielizef 3-8 mierna
Provizie 0-3 vysokd
Zazmluvnené upratovnie 1-3 fixnd
Précovia, susiaref 7=1 mierna
Prevddzkové zésoby 1-4 velmi mierna
Iné prevddzkové ndklady 1-4 velmi mierna
Rezervacné ndklady 0-8 vysokd
Rovnosaty 1-3 velmi mierna

Ukazovatel ndkladovosti izby (pomer nakladov vynalozenych na izbu k prijmom za
izbu) je doélezity ukazovatel merania ziskovosti nehnutelnosti a jej hodnoty. Pri nizkej ob-
sadenosti hotela by vydavky na izbu nemali dosahovat 25 % z Cistych trzieb. Pri planovani
nakladov je potrebné brat do Uvahy skuto¢nost, ze 50 az 70 % nakladov je fixnych a 30 az
50 % je variabilnych. Rodinné hotely maju vo vseobecnosti vyssiu mieru fixnych nakladov,
hotely vy3sej kategdrie maju naopak vys$siu mieru variabilnych nakladov.

Naklady na su rozdelené nasledovne:

Tab.¢. 15

Druh nékladu % na celkovych nakladoch Miera zvislosti
Ndklady na predaj jedla 3545 vysokd
Ndklady na stravu zamestnancov 1-4 priemernd
Naklady na predaj ndpojov 20-30 vysokd
Ndklady na mzdy 25-35 priemernd
Odmeny zamestancom 2-9 velmi mierna
Naklady na upratovanie 0-3 fixnd

1/2009 31

poznamky / notation



poznamky / notation

Valuation of Hotels

Druh ndkladu % na celkovych nakladoch Miera zavislosti
Ndklady na prdcoviiu =2 mierna
Naklady na licenciu 1-2 fixnd
Naklady na hudbu a zabavu =T priemernd
Naklady na prev. doddvatelov 1-3 velmi mierna
Ostatné prev. naklady 1-3 velmi miema
Uniformy 1-2 velmi miema

Hotely s klasickou restauraciou by mali dosahovat 80 az 83 %-ny podiel ndkladov na
jedlo a ndpoje na trzbach za jedlo a ndpoje. Pre Ucely planovania mézeme predpokladat,
ze 35 az 55 % nakladov na jedlo a napoje je fixnych a 45 az 65 % nakladov je variabilnych
v zavislosti od trzieb. Vysledné hodnoty sa budu lisit pri prvotriednom hotelovom rezorte
oproti hotelu blizko frekventovanej cesty.

g 6. Metody ohodnotenia hotelov

V sucasnosti su vyuzivané tri pristupy k ohodnoteniu hotelov. Ide o:
Metddu kapitalizacie odcerpatelnych zdrojov
Metddu porovnavania trzieb

3. Nékladovu metédu

Pri samotnom ohodnoteni je dolezité zvolit vhodnu metédu ohodnotia vzhladom na
charakter a zamerania hotela. Investori do hotelov preferuju metddu kapitalizacie odcer-
patelnych zdrojov. V pravnych systémoch, v ktorych su ad valorem dane (podla hodnoty)
zaloZené na trhovej hodnote nehnutelnosti, maju vlastnici hotelov zdujem o samostatny
odhad zlozky nehnutelného majetku (nehnutelnosti) a zlozky hnutelného majetku.

6.1 Metdda kapitalizdcie prijmov

Metdda kapitalizacie prijmov je zaloZzena na predpoklade, ze hodnota nehnutelnosti
je dana sucasnou hodnotou buducich prijmov. Buduce prijmy su v pripade nehnutelnosti,
ktora generuje prijmy, ako napriklad hotel, stanovené ako ¢isté prijmy na zaklade planu
vynosov a nakladov spolu s predpokladanym vytazkom z buduceho predaja. Terminalny
rok je planovany tak, aby zohladnoval zostatkovi hodnotu nehnutelnosti. Pri planovani
termindlneho roka je potrebné prihliadat na Zivotny cyklus hotela, teda, ¢i sa nachadza vo
faze rastu, kulminacie alebo poklesu. Miera kapitalizacie prijmov je najcastejsie vyuziva-
nou metédou pri ohodnoteni hotela, pretoZe jej zavery su najpresvedcivejsie a najakcep-
tovatelnejsie. Vo vSseobecnosti je zauzivany postup tvorby desatro¢ného planu, z ktorého
sa nasledne vychadza pri vypocte odcerpatelnych zdrojov, ktoré st v druhom kroku dis-
kontované na sucasnu hodnotu. Ako mieru kapitalizacie sa odporuca pouzit naklady vlast-
ného kapitélu, pretoze tieto najpresnejsie odrazaju ¢innosti typickych kupcov hotelov,
ktori nakupuju majetok na zaklade Spekulativneho diskontovaného hotovostného toku.
Pri planovani buducich prijmov je potrebné zohladrovat Zivotnost jednotlivych druhov
majetku ako napriklad ndbytok, koberce, zavesy atd. Plan buducich prijmov musi zahiat
aj planované investicie, ktoré su nevyhnuté na to, aby hotel vyzeral pritazlivo pre jeho nav-
stevnika.

6.2 Metdda porovndvania trZieb

Investori investujuci do hotelov zvycajne nevyuzivaju vysledky tejto metody pre svoje
rozhodnutia o kiipe. Faktor ako nedostatok porovnatelnych udajov, ktoré st potrebné pre
samotné ohodnotenie, obycajne vedu k zéveru, Ze vysledky metédy porovnéavania trzieb
su Casto krat otazne. Faktory, ako napriklad nedostatok aktudlny udajov o trzbach, mnoz-
stvo neakceptovatelnych potrebnych Uprav a vieobecna neschopnost urcit skuto¢né fi-
nan¢né podmienky a motivécie ludi pri porovnatelnych transakciach, ¢asto tuto techniku
spochybriuju. Pristup zalozeny na porovnani trZieb je najuzito¢nejsi pri poskytnuti

32 Ekondmia a podnikanie | Economics and Business




Manazment hodnoty podnikov pdsobiacich v oblasti poskytovania hotelovych sluzieb

rozsahu hodnét uréenych predchadzajicimi trzbami a pri stanoveni ukazovatela momen-
tu stanovenia ceny, avsak spolahnutie sa na tuto metédu mimo urcéenia Sirsich parametrov
je zriedka odévodnené kvalitou udajov o trzbach. Kapitalizacné sadzby odvodené od tr-
hov, ktoré odhadcovia niekedy vyuzivaju, maju sklon k rovnakym nedostatkom vlastnym
pristupu zaloZzenému na porovnani trzieb.

6.3 Ndkladovd metoda

Néakladova metdda moze poskytnut spolahlivy odhad hodnoty v pripade novych ne-
hnutelnosti, no ked' budovy ainé zlepsenia starnu a stracaju na kvalite, je vycislenie vysled-
nej straty hodnoty ¢oraz naroc¢nejsie. Najerudovanejsi kupci hotelov zakladaju svoje roz-
hodnutia na ekonomickych faktoroch, ako je navrhovany cisty prijem a ndvratnost
investicie. KedZe pristup zalozeny na nakladoch neodraza tieto uvaZenia tykajlce sa prij-
mov a vyzaduje si mnozstvo velmi subjektivnych odhadov vyuzivania, je tomuto pristupu
v procese ocenovania hotelov prisudzovand minimélna vaha. Je vsak uzito¢ny z hladi-
ska stanovenia porovnévacieho zékladu pri rozhodnutiach o kupe ¢i postaveni a kvolirela-
tivnemu stanoveniu ceny v priebehu ¢asu.

m’ Zaver

Ohodnotenie podniku pésobiaceho v oblasti hotelovych sluzieb ma ur¢ité Specifika,
ktoré je potrebné pri samotnom procese ohodnotenia zohladnit. Medzi rozhodujuce fak-
tory patri prave obmedzenie z hladiska poctu izieb, teda vyska trzieb a ubytovacich kapa-
cit je limitovana. Tomu je potrebné prispésobit samotné fungovanie hotela a progndzy
jeho trzieb do buducnosti. Zaroven vysoka miera fixnych nakladov pri tomto type podni-
kania poukazuje na vyssie riziko ako priinych typoch podnikania, najma v nadvaznosti na
samotnu polohu hotelového zariadenia. Metddy, ktoré su celosvetovo vyuzivané pri
ohodnoteni spolo¢nosti podnikajucich v tejto oblasti, si v prevaznej miere zalozené na
principe kapitalizacie prijmov, aj kedZe niekedy sa pouzivaju aj v kombindcii s porovnéva-
cimi metédami najma v pripadoch, kde boli v minulosti realizované podobné transakcie.
Je potrebné si vsak uvedomit rozhodujicu skutocnost — pri ohodnoteni hotelu nie je moz-
né uvazovat s neobmedzenou Zivotnostou ako pri ohodnoteni podniku, kedZe tento je li-
mitovany svojou technickou Zivotnostou a po istom ¢asovom obdobi bude potrebné rea-
lizovat komplexnu rekonstrukciu. Od tohto momentu sa opatovne opakuje cely cyklus
Zivotnosti hotela.

Prispevok je vystupom riesenia grantovej tlohy VEGA 1/0259/08 Manazment hodno-
ty podniku v podmienkach Eurépskej unie"

g SUMMARY

In the Slovak Republic real estate is often appraised for a variety of reasons: security
interest, non-cash contributions to capital, transfers between associated parties, sale,
and others. There are so-called “technical” methods that are commonly used, particular-
ly the method of location differentiation. In case of certain kinds of real estate, such as
hotels, residential suites and other commercially used facilities, it is, however, necessary
to apply a different methodology based on returns the real estate can potentially bring
in the future. Valuation of real estate by real estate agencies is mostly based on the size
of floor or overbuilt area and does not take into consideration future returns. This article
aims to analyze these facts and, based on a methodology used abroad, propose a met-
hod of valuation of this specific kind of real estate which would take into account its re-
turn potential.
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u Introduction

Squeeze out (right of acquisition, edging out minority shareholders) means an autho-
rization of a majority shareholder to acquire, on the base of law regulations, all of the resi-
dual shares of a given joint-stock company (so-called target company), which are traded
on regulated markets, i.e. Stock Exchange, for adequate consideration on the base of their
purchase or exchange for other securities, and that regardless possible objection of the
minority shareholders to this purchase or exchange. On the other hand, there is an obliga-
tion on the side of the minority shareholders to sell off these shares to the majority share-
holder if they are asked to do so and other prerequisites pursuant to valid law regulations
are fulfilled.

g 1. Basic Terms with Squeeze Qut

Takeover Offer means a public proposal for purchasing (or exchanging) shares of the
target company from shareholders of this company. The proposal is submitted after acqu-
iring control share (participation of at least 33% in voting rights related to the shares of
one Target Company) in the target company. Pursuant to this Act, the Takeover Offer is
possible to realize only on a regulated market.

Competitive Takeover Bid is a Takeover Offer which, during the validity of other take-
over offer, in relation to shares of the same target company, is realized by a third party.

Compulsory Takeover Offer must be realized by a natural person or legal entity that
alone or with other persons acting with it in compliance achieves or exceeds the control
stake in the target company. This person is obliged to realize the Takeover Offer of all sha-
res of the target company if not provided otherwise by the Act.

Consideration with Compulsory Takeover Offer may be in the form of":
— monetary consideration,
— securities, or
— combination of these two forms.
This contribution must be reasonable to the shares value of the target company and

adequacy of this contribution must be supported by an expert’s opinion. The following is
considered to be an adequate consideration:

— consideration which is no lower than the highest consideration,
— atthe same time it is lower than the consideration stipulated by an expert’s opinion,

— atthe same time, it can not be lower than the value of the net enterprise assets inclu-
ding the value of intangible assets of the company per share pursuant to the latest fi-

1) Actno. 566/2001 Coll. on Securities and Investment Services and on amendments and modificatioins of some Acts (Securi-
ties act)
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nancial statements verified by an auditor prior to forming an obligation to declare the
compulsory takeover offer,

— in case of quoted shares, the adequate consideration cannot be lower that the avera-
ge rate of such shares acquired on the Stock Exchange for the past 12 months prior to
forming the obligation to declare the compulsory takeover offer.

The purpose of the legal regulations of the Compulsory Takeover Offer is mainly to
protect (minority) shareholders in case that on the base of change in distribution of parti-
cipation in the company there will be a decrease of theirimpact on the company’s mana-
gement and, at the same time, a risk of directing the company when taken over by a new
person. The above mentioned facts may have an important influence on the shares value,
and therefore the Compulsory Takeover Offer should serve as protection against any po-
ssible decrease in value of shares of minority shareholders.

The Right of Acquisition belongs to the Proposer who realized the Takeover Offer
(which was not partial - it did not apply only to a part of residual shares of the target com-
pany owned by minority shareholders nor conditional - the Proposer has not bound
themselves within this Offer to require from all residual shareholders of the target compa-
ny to transfer their shares in favor of him/her for an adequate consideration. The Proposer
has the right of acquisition if he/she is an owner of shares the aggregate nominal value re-
presents 95% of the fixed assets of the target company related with at least 95% participa-
tion of voting rights in the target company.

Minority shareholders are obliged to accept the draft of an agreement on purchasing
shares (or exchanging shares) within the time period of 10 days following the consent
from the National Bank of Slovakia to the proposed right of acquisition. If the minority sha-
reholder requires providing expert opinion on the adequacy of the consideration, the Pro-
poser is obliged to provide such opinion.

Adequacy of Consideration determined by expert opinion - the consideration with
the Compulsory Takeover Offer must be adequate to the value of shares of the target com-
pany and the adequacy of consideration is supported by the expert opinion elaborated in
accordance with valid Slovak legislation regarding assessments.

g 2. Expert Opinion for the Purposes of Squeeze Out

Choosing an expert to determine the amount of consideration is pursuant to the Act
in the competency of the National Bank of Slovakia. It is possible to choose a legal entity
registered in the Expert Field of Enterprise Economy and Management, Division — Evalua-
tion and Assessment of Companies. The Expert Opinion for assessing the amount of consi-
deration must determine the general value of the company as a whole. The Expert Opi-
nion must not be older than three months following the day of publishing the Proposer’s
announcement (the Proposer who decided to apply for the right of acquisition is to anno-
unce his/her decision to the target company, the National Bank of Slovakia and the rest of
the shareholders of the target company).

For the purposes of determining the amount of consideration, it is possible to use
the Expert Opinion executed before the obligation arose to announce the Compulsory
Takeover Offer provided less than six months has passed between its elaboration and
origin of this obligation and the National Bank of Slovakia has not rejected its applica-
tion. The Proposer is obliged to provide the Expert Opinion upon request of the liable
person. The Proposer must apply this right within three months following expiration of
the period (ten working days after granting the consent of the National Bank of Slova-
kia), otherwise it will expire. If the amount of consideration was not determined by the
Expert Opinion, the burden of proof on adequacy of the offered consideration lies with
the Proposer.

One of the main targets of the participants in capital markets is to maximize returns on
vested capital; therefore the shareholders expect adequate returns on their invested reso-
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urces. The same will apply also with “squeeze out”; therefore it will not be easy to assess
the general share value suitable for all majority and minority shareholders.

g 3 Assessing General Share Value for the purposes
of Squeeze Qut

When estimating the General Share Value for the purposes of determining appropria-
te value of consideration pursuant to the Act on Securities?, itis in compliance with Annex
no. 16 of the Equity Assessment Regulation®. The General Share Value for the purposes of
adequate consideration is calculated as a ratio of the general equity as a whole to the amo-
unt of shares issued considering their nominal value.

When estimating the General Equity Value as a whole, the Property or Enterprise Met-
hod will be used unless the Act on Securities® requires assessment of the General Equity
Value as a whole by the Property Method and by the Enterprise Method at the same time.
If both Methods are used, in the conclusion of the Expert Opinion both General Equity Va-
lues assessed by both the Property Method and Enterprise Method will be stated as well as
the General Share Value determined by both Property Method and Enterprise Method.

The Property Method is estimated company’s Goodwill or its parts in form of aggrega-
te estimation of General Equity Value as a whole deducted by General Value of external as-
sets to the estimation date. The General Equity Value and parts of the company assessed
by Property Method will be determined as follows®:”

VSH,, = D VSH,, —VSH,
i=1
Where

VSHw - The General Equity Value and parts of the company assessed by Property
Method,

VSHzmi - The General Value of all Equity parts considered as subjects of the estimation

The Enterprise Method will be used in the form with unlimited lifespan of the compa-
ny and will be determined pursuant to the following equation:

GVe = Hoz + Hp
Where
GVe - General Equity Value and parts of the company assessed by the Enterprise
Method,
Hoz - General Value of Deployable resources during assessment period,
Hc - continuing value.

The General Value of Deployable resources during assessment period is determined
pursuant to the following equation:

L 0OZ
Hoz:z :

S+

2)  The Actno. 566/2001 Coll. on Securities on Investment Services and on amendments and modifications of some Acts and as
subsequently amended

3)  Regulation no.492/2004 Coll. on Assessing the General Value of a Company

4)  (1)§118g(5),§118i (7) and § 118i (12) of the Act no. 566/2001 Coll. on Securities and Investment Services and on amen-
dments and modifications of some Acts (the Act on Securities) as amended by the Act no. 209/2007 Coll.

5)  HARUMOVA, A. — MISKANIN, M.. Hodnota podniku v podmienkach Eurdpskej tinie. In Ekonémia a podnikanie : vedecky caso-
pis Fakulty ekonémie a podnikania BVSP = scientific journal of Faculty of Economy and Business the Bratislava University of
Law. 1SSN 1337-4990. Vol. 1, No. 1 (2007), p. 22-29.
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Where

Hoz - the General Value of Deployable resources during the assessment period,
0z, - Deployable resources during the assessment period,

i - capitalization rate in %, in decimal form in the equation,

n - length of the period under consideration.

The Deployable resources Value proceeds from the Enterprise Prospectus for future
period from the date we will assess the Equity Value as of. The Discount Rate will be deter-
mined as follows:

i=(1 - DS). N, .g+ N, g
CK = PK + VK

Where

i - capitalization rate calculated in %, reflecting average cost of capital and used
capital structure, in decimal form in the equation,

DS - Income Tax rate in %, determined pursuant to the Income Tax Act for the asses-
sed company; in decimal form in the equation,

Nex - costs related to utilization of loan capital in %, i.e. interest and other expenses
paid by the Creditor; in decimal form in the equation,

PK - volume of the loan capital in Slovak Crowns, comprises external liabilities,
which are (for the purposes of discount rate calculation) the following:
long-term bank loans, regular bank loans, financial assistance, issued debentu-
res, drafts, leasing, paid rent and other liabilities,

Nvk - cost of own capital in %, i.e. participation in profit assumed and acquired by the
owner to his/her capital deposit in the company; in decimal form in the equa-
tion,

VK - volume of own capital in Slovak Crowns comprises liabilities items, which is
equity (for the purposes of calculations).

CK - total capital (the sum of the own capital and loan capital)

Accessing the Discount Rate is the key moment when estimating, which is often consi-
dered as the most problematic in reality. The data difficulties are solved in form usage of
risk premiums and beta coefficients from foreign capital markets, partly even from United
State capital market®.

The Continuing Value is estimated pursuant to the following equation:

Hy = 2ot L (isg)
i-g (1+1i)
where
HPe - continuing value,
OZ,n - volume of Deployable resources in the following year of the period under con-
sideration,
i - capitalization rate in %, in decimal form in the equation [%/100],
g - Sustainable Growth Rate of Deployable resources in %, in decimal form [%/100]
in the equation,
n - length of the period under consideration [year].

The Continuing Period (HP) is a General Value of Deployable resources of the company
and parts of the company in the following year of the period under consideration, taking
into account company’s prerequisites to create deployable resources during time unlimi-
ted period, which is calculated to present value as of the assessment date.

6)  MARIK, M—MARIKOVA, P. Vybrané problémy vjnosového ocefiovani podniku. In ManaZment hodnoty podniku 2008 : 3. me-
dzindrodnd vedeckd konferencia 25. april 2008 [electronic source]. Bratislava: [Bratislavska vysokd skola prava], 2008. p. 28
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Sustainable Growth Rate of Deployable resources (g) indicates percentage interannual
ability change of the company to create deployable resources. It depends on the status of
the company as of the assessment date and on its development during this period within
its field.

Pursuant to the Regulation, the Sustainable Growth Rate of Deployable resources (g)
is determined as follows:
— based on profit development history or forecast, or
— based on data of the Statistical Office of the Slovak Republic as the average growth value
of relevant industry for the past period, usually for the past five years.

The data from the Statistical Office of the Slovak Republic will also be used in the case
when the Sustainable Growth Rate (g) is to be higher than the Capitalization Rate (i) after
deriving from historic data. If it is not possible to apply the results based on the above
mentioned procedures, the boundary value of the Sustainable Growth Rate (g) is the infla-
tion rate assumed as of the assessment date.

g 3. Models of Assessing General Value of Deployable Resource

There are two types of models of assessing General Value of Deployable Resource, and
that with:

1. Non-financial Institutions

Assessing the General Value of Deployable Resource for a company, with the excep-
tion of financial institutions, using or will be using only own capital or both own capital
and loan capital:

Table 1

Operating Profit from Economic Activities after Tax

+
Write-0ffs

+
other expenses included in the operating profit from economic activities, which are not current expenses,
e.q. reserve creation, asset valuation reserve, and decreased by

investments in adjusted working capital required for operations, while the adjusted working capital is determined
by deducting only non-interest-bearing short-term liabilities from short-term assets

investments in acquisition of long-term assets required for operations

revenues included in the operating profit from economic activities, which are not current revenues,
e.g. dissolution of reserves, dissolution of asset valuation reserve.

Value of Deployable Resource (Fair Value)

a) ifthe company assessed uses or will be using both own capital and also loan capital, the
capitalization rate (i) will be calculated as follows:

PK VK

i=(0—-DS). Ny . —+ Ny . —

( ) - Na K oK
CK = PK + VK

Where

i - is the capitalization rate calculated in per cents reflecting the risk rate, average
cost of capital and used capital structure which is in decimal form [%/100] in the
calculation,
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DS - is the rate of income tax in per cents, determined pursuant to the Income Tax
Act for the company assessed; in decimal form [%/100],
Nex - cost interests from the Profit and Loss Statements, the penalty interests are de-

ducted from and they are calculated on a yearly basis to relevant
interest-bearing loan capital, in decimal form [%/100] in the calculation,

PK - volume of the interest-bearing loan capital in Slovak Crowns as of the date of
assessment; consisting of liabilities items, which are (for the purposes of capita-
lization rate calculations): long-term bank loans, financial assistance, issued de-
bentures, drafts, leasing, paid rents, and other liabilities,

Nk - own capital expenses in per cents, i.e. the participation in the profit assumed
and acquired by the owner for his/her capital deposit in the company, in deci-
mal form [%/100] in the calculation,

VK - volume of the own capital in Slovak Crowns, including liabilities items, which is
(for the purposes of the calculation) the sum of the own capital and loan capital.

Own Capital Expenses are determined on the level of riskless interest rate equal to the
average government bond yield with the longest maturity on the bond market in the Slo-
vak Repubilic.

The General Equity calculated is modified according to this Pattern as follows:
Table 2

General Value of the Company pursuant to this Model

-
General Value of Operating Assets not required for operations

General Value of Loan Interest-Bearing Capital as of the Date of Assessment

General Value of the Company determined by the Enterprise Value Method for this Case

b) ifthecompany assessed uses or will be using only own capital, the capitalization rate (i)
will be determined on the level of own capital expenses, while the own capital expen-
ses will be determined on the level of riskless interest rate equal to the amount of ag-
gregated government bonds yield with the longest maturity on the bond market in
the Slovak Republic.

2. Financial Institutions

Determining the general value of the deployable resource of financial institutions is
according to the following pattern:

Table 3

Net Interest Profit

+
Profit from Variable Return Securities

+
Net Profit from Charges and Commissions
+
Profit from Financial Operations

+
Other Revenues from Current Operation

4
Use of Reserves and Adjusting entries

General Operating Expenses, i.e. expenses on employees, other operating expenses

Creation of Provisions and Adjusting entries
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Income Tax

(apital Requirements on the base of Capital Adequacy

Assumed Investments necessary for Ensuring Required Profit Growth

Allocations to Statutory Reserve Funds and Statutory Funds

Eventually Limiting Financial Means based on the Commercial Code

Deployable Resource

In this case, the Capitalization Rate (i) is determined on the level of owned capital ex-
penses, while the owned capital expenses are determined on the level of riskless interest
rate equal to average debenture bond yield with the longest maturity on the bond market in
the Slovak Republic.

When determining the general value of the shares pursuant to the Annexno. 16, in the
expert’s opinion itis necessary to state the characteristics and specifications of the compa-
ny assessed, including economic-financial analysis, description and reasoning of the met-
hod and procedures used.

Example:
Example of calculations for non-financial companies. Data for calculations of deploy-
able resources are listed in the Table 8.5.-4. We assume the data are in EUR. When cal-
culating the General Value, we will use i = 4.58 % (of the debenture bond yield with the
longest maturity) a g = 2% (assumed inflation rate).

Calculating Deployable resources with Non-Financial Institutions

Table 4
Item 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Economic Activities Result after Tax 669 15,074 529 60,382 70,839 74,815
+
Write-Offs 120,343 129,424 135,589 1B5/207 134,536 130,137
+

Other expenses included in the Economic Activities
Result, which are not revenue expenditures, e.q.
creation of provisions, adjusting entries, and lowered 26,850 21,850 20,850 21,350 21,350 [JE21,350

Investments in adjusted operation-necessary working
capital, while adjusted working capital is determined

by deducting only non-interest-bearing short-term
liabilities from short-term assets -20 -20,488 -14,120 -22,865 -22,0150 21,030

[nvestments in acquisition of operation-necessary
long-term property -20 -30 -25 -30 -32 -28

revenues included in economic activities result,
which are not revenues of current period, -12 -15 -25 -8 -12 -10

e.g. writing off reserves, adjusting entries, to
property. 0 -10 -12 -14 =13 =2)

Deployable resource Value 147,810 145,805 | 179,786 | 194,022 | 204,653 | 205,212

1/2009 4
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Calculating Operating Capital Revision with Non-Financial Institutions
Table 5
Indicator 2009 2010 201 2012 2013 2014
Floating Assets 768,203 825,200 966,300 899,230 749,200 850,230
Short-term Liabilities 818,811 855,320 982,300 B0 365 20,320 800,320
Operation Capital -50,608 -30,120 -16,000 6,365 28,880 49,910
Operation Capital Revision 20 20,488 14,120 22,865 22,015 21,030
Calculation in EUR:
General Value of Deployable resources during the period assessed:
148810 145805 179786 194022 204653
oz = + 5+ T+ viRs - = 757634,1024
1,0458  (1,0458)° (1,0458)  (1,0458)" (1,0458)
.thousand . EUR
Value Continuing:
205512 1
b = . - = 6358283,0830.thousand. EUR
0,0458 - 0,02  (1,0458)
2052121
General Value Determined as of 31 December 2008:
GVSp=757,634.1024 + 6,358,283.0830 = 7,115,917.1854 . thousand EUR
Table 6
Modification of General Value Calculated
Goodwill pursuant to this Pattern 7,115,917.185
+
General Value of Property not Required for Operations 23,425.205
General Value of Loan Interest-bearing Capital as of the Date of Valuation -134,924.311
Goodwill Stipulated by Enterprise Method for this Case in EUR 7,004,418.079

After amendments, the general value of the non-finance company is set to EUR
7,004,418.08 as of 31 December 2008.

u Conclusion

As it is obvious from the context of the “squeeze out” process, it is more likely that in
many cases the court will decide over replacing the consent of the minority shareholder to
transfer his/her shares to majority shareholder. The edging out process is has its purpose
only when there is no possibility for the majority shareholder to come to an agreement
with the minority shareholders after the shares being bought out. It is not possible to
come to the agreement with these shareholders due to two main reasons, the shareholder
does not want to sell his/her shares because he/she has a reason to keep them as his/her
investment, or he/she does not consider the consideration offered being adequate.
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g Summary

The legal regulations of ,squeeze out” in Slovak republic authorizes according to the
Act no. 566/2001 Coll. on Securities and Investment Services the majority shareholder to
acquire all of the residual shares of a given joint- stock company (co-called target compa-
ny), which are traded on regulated markets, i.e. Stock Exchange, for adequate considera-
tion on the base of their purchase or exchange for other securities with minority sharehol-
ders.

The main purpose of these legal regulations is the protection of minority sharehol-
ders, which shareholders rights are highly limited once the compulsory take over offer had
been issued, because it can lead to market exit of issuer or considerable change of busi-
ness orientation of the company and can lead to change of dividend policy for example.

By applying of the Takeover right are the minority shareholders forced to sell their sha-
res to the submitter and therefore to lose their Equity investment”.

The whole process is meaning-full only when there is no possible agreement between
minority and majority shareholders regarding the share’s take over offer. This can have
two main reasons, or minority shareholder insist on keeping the shares as an investment
or he considers the offer as not adequate.
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Thomas Malle

Stichworter/Keywords:
Managed Futures

Sammelbezeichnung flir Futures Fonds (Futures Fund) und privat gemanagte Termin-
borsensammelkonten (Futures Pools). Investmentfonds, der zuflieBende Mittel aus-
schlieBlich am Futures-Markt (Terminborse) anlegt.

A Managed Futures Account (MFA) is a form of alternative investment, similar to a mu-

tual fund, that takes long and short positions in futures contracts, government securi-
ties, and options on futures contracts.

Longposition

Geht ein Aktien-Trader in einem Handelsgeschaft an der Borse eine Kaufposition ein
(in Erwartung steigender Kurse), so ist er “long” (engl.: to be long: auf lange Sicht ein-
gedeckt sein)

A long position in a security, such as a stock or a bond, or equivalently to be long in
a security, means the holder of the position owns the security and will profit if the pri-
ce of the security goes up. Similarly, along position in a futures contract or similar deri-
vative means the holder of the position will profit if the price of the underlying security
goes up. Going long is the more conventional practice of investing and is contrasted
with going short.

Shortposition

Anlagesituation, in der ein Investor Wertpapiere verkauft, die er noch nicht besitzt, mit
der Absicht, diese zum Lieferzeitpunkt glinstig einzukaufen.
Gegenteil: Long Postion

In finance, short selling or “shorting” is the practice of selling a financial instrument
that the seller does not own at the time of the sale. Short selling is done with the intent
of later purchasing the financial instrument at a lower price. Short-sellers attempt to
profit from an expected decline in the price of a financial instrument. Short selling or
“going short” is contrasted with the more conventional practice of “going long

Put-Option

Der Kaufer erwirbt gegen Bezahlung der Optionspréamie das Recht, am Verfallstag
eine bestimmte Anzahl des Basiswertes (Aktien, Indizes, Wahrungen, etc.) zu einem fi-
xen Preis zu verkaufen. Wird tatsachlich verkauft, nennt man das “Ausiibung”.

A putoption (sometimes simply called a “put”) is a financial contract between two par-
ties, the seller (writer) and the buyer of the option. The buyer acquires a long position
offering the right, but not obligation, to sell the underlying instrument at an
agreed-upon price (the strikeprice). If the buyer exercises the right granted by the op-
tion, the writer has the obligation to purchase the underlying at the strike price.

Private equity

Geschaft von spezialisierten Beteiligungsgesellschaften, die nicht borsennotierten
Unternehmen Beteiligungskapital zum Zwecke der Griindungsfinanzierung, der
Wachstumsfinanzierung, der Turn-around-Finanzierung oder zur Durchfiihrung von
Management-Buy-Outs (MBO) bereitstellen

In finance, private equity is an asset class consisting of equity securities in operating
companies that are not publicly traded on a stock exchange. Investments in private
equity most often involves either an investment of capital into an operating company
or the acquisition of an operating company.

Venture capital

4

Begriff: Finanzierung von Investitionen durch Risiko- oder Wagniskapital, Bereitstel-
lung von haftendem Kapital tiber einen bestimmten Zeitraum, verbunden mit unter-
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nehmerischer Beratung des kapitalnehmenden Unternehmens fiir Risikoprojekte
(z. B. Produktinnovationen, Forschung und Entwicklung).

Venture capital (also known as VC or Venture) is a type of private equity capital typical-
ly provided to early-stage, high-potential, growth companies in the interest of gene-
rating a return through an eventual realization event such asan IPO or trade sale of the
company.

DAX
1988 geschaffener Aktienindex, der im Hinblick auf die Eurex (vormals Deutsche Ter-
minbdrse) als handelbarer Index konzipiert ist. Der DAX enthdlt 30 zum Uberwiegen-
den Teil an allen deutschen Wertpapierborsen zum amtlichen (Boérsen-)Handel zuge-
lassene Aktien (Standardwerte) und reprasentiert ca. 60% des gesamten Grundkapi-
tals inlandischer borsennotierter Aktiengesellschaften sowie ca. 75% des Free Floa-

ting Capital.

The DAX (Deutscher Aktien IndeX, formerly Deutscher Aktien-Index (German stock in-
dex)) is a blue chip stock market index consisting of the 30 major German companies
trading on the Frankfurt Stock Exchange.

Leverage, Leverageeffekt
Hebelwirkung des Fremdkapitals, Erhhung der Eigenkapitalrentabilitat aufgrund ei-
ner Giber dem Fremdkapitalzins liegenden Gesamtkapitalrentabilitat (positiver L.). Der
L. gilt jedoch auch in umgekehrter Richtung (negativer L.): Liegt die Gesamtkapital-
rendite unter dem Fremdkapitalzins, sinkt die Eigenkapitalrentabilitdt linear mit der
Kapitalstruktur bzw. mit dem Verschuldungsgrad.

Infinance, leverage (or gearing due to its analogy with a gearbox) is borrowing money
to supplement existing funds for investment in such a way that the potential positive
or negative outcome is magnified and/or enhanced It generally refers to using borro-
wed funds, or debt, so as to attempt to increase the returns to equity. Deleveraging is
the action of reducing borrowings.

Portfolio, Portfoliopositionen
Gesamtheit aller Assetklassen (z. B. Aktien, Zinsinstrumente, Debitoren, Beteiligun-
gen, Immobilien).Gesamtbestand von Wertpapieren (z. B. Aktien, festverzinsliche
[Wert-]Papiere).

In finance, a portfolio is an appropriate mix of collection of investments held by insti-
tutions or a private individual.

Volatilitat
Schwankungsbreite bzw. Kursbeweglichkeit eines Finanzinstrumentes.

Volatility most frequently refers to the standard deviation of the continuously compo-
unded returns of a financial instrument with a specific time horizon. It is often used to
quantify the risk of the instrument over that time period.

Stock picking
Aktienanlage-Strategie, bei der einzelne Wertpapiere erworben werden, von denen
erwartet wird, dass sie sich besser als der Gesamtmarkt entwickeln.

Stock selection criteria is a strategy in which an stock analyst or investor uses a syste-
matic form of analysis to determine if a particular stock constitutes a good investment
and should be added to their portfolio.

m 1. Begriffsabgrenzungen

Hedgefonds werden in der Literatur oftmals als (nicht-traditionelle) Anlageklasse
bzw. als Alternative Investments bezeichnet. Der Begriff Alternative Investments firmiert
auch unter Bezeichnungen wie ,Neue Anlagemdglichkeiten” oder ,Innovative Finanzin-
strumente”. Allerdings besteht haufig Verwechslungsgefahr zwischen den verschiedenen
Formen des Alternativen Investments, weswegen an dieser Stelle auf die Einordnung von
Hedgefonds in Kontext der Alternativen Investments eingegangen werden soll.
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Abbildung 1: Einordnung von Hedgefonds in Alternative Investments

Alternative
Investments

Managed Private Venture
Futures Equity Capital

Hedgefonds Rohstoffe

Quelle: Eckert (2006), S. 25

Managed Futures handeln sowohl mit derivaten Produkten als auch Optionen auf
den Finanz-, Wahrungs-, oder Rohstoffmarkten und werden teilweise unter Hedgefonds
eingeordnet. Managed Futures gehen Long- und Shortpositionen in Aktien-, Zins- und
Wdhrungs-, Energie-, Landwirtschafts-, und Metallmarkten ein und verfolgen dabei meist
trendfolgende Strategien, wie in einem steigenden Markt eine Long-Position und in ei-
nem fallenden Markt eine Short Position aufzubauen. In der Finanzliteratur existiert noch
keine eindeutige Abgrenzung von Managed Futures zu den Hedgefonds, meist werden
sie den Alternativen Investments im Rahmen von Hedgefonds zugeordnet.

Private Equity und Venture Capital sind auch unter dem Begriff Risikokapital be-
kannt. Private Equity Investments stellen mittlerweile eine Hauptkomponente bei den Al-
ternativen Investments dar und haben sich als eigenstandige Assetklasse etabliert. Inves-
toren beteiligen sich an meist jungen, noch nicht bérsennotierten Unternehmen in einer
entscheidenden Phase ihrer Entwicklung, ohne dass sie dafiir ausreichende Sicherheiten
erhalten. Damit gehen sie ein hohes Risiko ein, erwarten aber auch eine dementsprechen-
de Rendite, wenn sie die Beteiligungen wieder verauBern. Venture Capital wird oftmals als
eine Unterkategorie von Private Equity gesehen. Ein besonderes Unterscheidungsmer-
kmal bei Private Equity ist sowohl die Ubertragung von Managementressourcen mit der
Maoglichkeit der Auslibung von aktiver Kontrolle als auch der Zeitpunkt der Finanzierung.
Bei Venture Capital wird bereits die Unternehmensgriindung finanziell unterstiitzt, wah-
rend bei Private Equity die Finanzierung hier noch nicht zum Einsatz kommt.

Rohstoffe zdhlen in dem Moment zu den Alternativen Investments, in dem sie tber
Termingeschafte abgewickelt werden. Sie stellen mittlerweile eine grof3e Kategorie dar,
da der Anstieg einzelner Rohstoffpreise aufgrund der hohen Nachfrage u.a. aus China, die-
se Assetklasse fiir Anleger attraktiv gemacht haben.

In den Rechtsvorschriften der unterschiedlichen Jurisdiktionen findet der Begriff des
Hedgefonds eher ein Schattendasein. Stattdessen findet man Bezeichnungen wie ,Son-
dervermdgen mit zusatzlichen Risiken” (Deutschland), ,Andere Sondervermdgen” (Oster-
reich), ,Spezialisierte Investmentfonds” (Luxemburg), ,Fondi Speculativi (Italien) oder
JInvestmentunternehmen fiir andere Werte mit erhhtem Risiko” (Liechtenstein). Die Bez-
eichnung wird vor diesem Hintergrund vielmehr fiir eine heterogene Gruppe von Inves-
tmentgesellschaften herangezogen.

Dabei ist der Begriff ,Hedge” gut dafiir geeignet, Verwirrung zu stiften, denn im Grun-
de genommen bedeutet dieser libersetzt so viel wie Schutz oder Absicherung. Im eigentli-
chen Sinne steht ,Hegde"” somit fiir die Absicherung einer Anlage vor bestimmten Risiken.
Zum Einsatz kommt ,Hedging"” beispielsweise in Form einer Absicherung eines Aktien-
portfolios mittels Kauf einer Put-Option gegen unerwartete Kursrutsche. Auch zum
Schutz gegen Wechselkursrisiken oder Zinsanderungen, Ausfall eines Kreditnehmers etc.
kann dies ein sinnvolles Instrument sein. Gleichwohl sollte beachtet werden, dass dies in
diesem Kontext keinesfalls impliziert, dass investierte Gelder in besonderer Weise abgesi-
chert waren. ,Hedging” bedeutet hier einfach nur die Absicherung einzelner Portfoliopo-
sitionen oder einzelner Risikokomponenten. Insofern ist das so genannte ,Hedging” ein
kapitalmarktrechtlich gangiger Begriff fiir die Absicherung von Preisrisiken durch negativ
korrelierende Gegengeschifte. Eine derartige Absicherung gegen Preisveranderungen
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zahlt jedoch bei den meisten Hedgefonds gar nicht mehr zu den vorherrschenden Zielen.
Im Gegensatz zu ,normalen” Investmentfonds, die sich in der Regel an der Wertentwic-
klung eines bestimmten Vergleichsmaf3stabes (Benchmark) orientieren, sind Manager
von Hedgefonds danach bestrebt, absolute positive Renditen zu erzielen. Hedgefonds ge-
ben sich also nicht mit einem relativen Erfolg gegenuber einer eventuell auch riicklaufi-
gen Benchmark (z.B. Aktienindex) zufrieden. Vielmehr wird angestrebt, regelmagig und
somit auch bei fallendem Gesamtmarkt absolute Gewinne und Renditeziele zu erwir-
tschaften. Dabei zielen sie auf die Identifikation von Fehlbewertungen bestimmter Papie-
re oder ganzer Markte. Diese Fehlbewertung versuchen sie durch eine entsprechende Po-
sitionierung gewinnbringend auszunutzen. ,Hedging” ist in diesem Kontext also nur
insoweit Bestandteil einer Fondsstrategie, als das Portfolio gegen andere als die bewusst
einkalkulierten Risiken abgesichert wird, so dass der wirtschaftliche Erfolg moglichst nur
von der Korrektur der vermuteten Fehlbewertung abhdngt. Bei Hedgefonds wird haufig
Ubersehen, dass Hedgefonds in den haufigsten Féllen in den so genannten traditionellen
Anlageklassen (Aktien, Geldmarkt, Fonds) investiert sind, sich aber in der Art und Weise
bzw. im Stil des Managements von traditionell verwalteten Portfolios unterscheiden. Die
Unterscheidung ergibt sich priméar dadurch, dass sie alle Arten von Finanzinstrumenten
verwenden, die Risiken absichern.

Hedgefonds sind aber auch deshalb sehr schwierig zu charakterisieren, weil die meis-
ten Hedgefonds-Manager auf einen sich verandernden Markt haufig opportunistisch mit
einem, Wechsel ihrer Strategie reagieren. Damit ist offensichtlich, dass man tber die Inter-
pretation der Vorgehensweise von Hedgefonds-Managern ebenfalls ein Zugang zum Ver-
standnis dieser Investments erreichen kann. Hedgefonds-Manager haben einerseits ein
absolutes Renditeziel vor Augen, andererseits ist ihr Handeln von der Maxime der Verlus-
tvermeidung bestimmt. Wahrend beispielsweise in den auf dem deutschen Aktienmarkt
schwierigen Jahren 2002-2003 eine Negativrendite von 40% im Jahre 2002 fiir einen
Hedgefonds-Manager ein

Abziehen der Anlagegelder seiner Investoren und folglich auch das SchlieBen des
Fonds zur Folge gehabt hatte, war ein solches Ergebnis fiir einen Fondsmanager, der sich
am DAX als Benchmark orientierte, durchaus hinnehmbar, denn der Dax musste im Jahr
2008 ein Minus von 43% verzeichnen. In diesem Zusammenhang ist ersichtlich, dass es fur
den Hedgefonds-Managerim Grunde gar nicht auf die Art der Anlagen ankommt, sondern
nur auf deren Erfolg. Vor diesem Hintergrund und aufgrund der Tatsache, dass es fiir Hed-
gefonds keine allgemein anerkannte Legaldefinition gibt, kann die Definition Gber folgen-
de spezifische Merkmale vorgenommen werden:

® Ziel einer absolut positiven Rendite

® Simultanes Verhalten von Long- und Short-Positionen

® Breites Spektrum von Instrumenten wie Derivaten

® Ziel von Leverage-Effekte durch Aufnahme von Fremdkapital
e Stark Performance-abhangige Vergltung des Fondsmanagers
® Geringe staatliche Regulierung

Abbildung 2: Wesentliche Unterschiede zwischen Hedgefonds und Investmentfonds

Leerverkaufe Erlaubt verboten
Leverage Hoher Hebeleffekt Beschrankung der Kreditaufnahme auf 10% des Fondsvermdgens
Instrumente Derivate fiir Spekulationszwecke Derivate nur zur Absicherung
Liquditat Kiindigung der Anteile nur monatlich | Meist tagliche An- und Verkaufe
oder quartalsweise, Sperrfristen
Volumen Limitiert Unlimitiert
Transparenz Sehr gering Portfoliopositionen miissen mind. 2xim Jahr offengelegt werden.

Einschrankungen  [Kaum gesetzliche Bestimmungen Werden i.d.R. von Bankenaufsicht und Finanzministerium reguliert.

Quelle: In Anlehnung an Eckert (2006), S. 2 7ff.
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Nachfolgend soll eine entsprechende Darstellung der verschiedenen Strategien von
Hedgefonds geleistet werden.

m 2. Klassifizierung von Hedgefonds-Strategien

Vorangegangen wurden die grundsatzlichen Merkmale von Hedgefonds beschrieben.
Damit kann jedoch noch kein grundlegendes Verstandnis fuir die Hedgefonds-Industrie er-
reicht werden, da Hedgefonds an sich kein homogenes Produkt darstellen, sondern sehr he-
terogene Anlagestrategien unter Anwendung unterschiedlicher Finanzinstrumente sind.
Eine erschwerte Vergleichbarkeit ergibt sich aus daraus, dass jeder Hedgefonds grundsat-
zlich eine individuelle Strategie verfolgt. Dennoch existieren eine Reihe unterschiedlicher
Méoglichkeiten, Hedgefonds nach ihrer Anlagestrategie zu klassifizieren, beispielsweise
nach Volatilitat, Investmentprozess, Anlageklassen oder Branche. Entsprechende Ansétze
kommen vor allem von den Anbieter von Hedgefonds-Daten.

So unterscheidet beispielsweise Credit Suisse First Boston/Tremont neun Strategien,
Van Hedge 17 Strategien und Hedge Fund Research sogar 37 verschiedene Strategien. Bis-
her wurde noch keine Einigung innerhalb der Hedgefonds-Branche Uber ein gemeinsa-
mes Standardisierungssystem erzielt. Flr ein Verstandnis der Strategien, deren Vorgehen-
sweise, Chancen und Risiken erscheint es daher sinnvoll, eine Gegenliberstellung der
Strategieklassifikation vorzunehmen. Die folgende Abbildung veranschaulicht die bedeu-
tendsten Strategien in einem Uberblick.

Abbildung 3: Hedgefonds-Strategien

Hedgefonds-Strategien

Merger Arbitrage

Relative Value Opportunistic

Fixed Income
Arbitrage

Macro Global

Convertible Bond
Arbitrage

Distressed Securities

Long-Short-Equity

Equity Market Neutral

Marktneutrale
Strategien

Ereignisorientierte
Strategien

Short Sellers

Opportunistische
Strategien

Quelle: Petrich (2007),S. 17

Die Wahl der Strategie eines Hedgefonds beeinflusst mageblich das Risiko/Rendi-
teprofil des jeweiligen Fonds. Gleichwohl kénnen die Grenzen zwischen den jeweiligen
Strategien unscharf sein, Strategiednderungen werden haufig vorgenommen. Im Folgen-
den sollen anhand der o.a. Abbildung die jeweiligen Strategien erldutert werden. Den Be-
ginn machen dabei die opportunistischen Strategien.

2.1 Opportunistische Strategien

Opportunistische Hedgefonds-Strategien passen ihre Wertpapierpositionen an bes-
timmte Verdnderungen der internationalen Finanz- und Kapitalméarkte an. Zu diesen Stra-
tegien zdhlen Long/Short Equity, Short Seller und Global Macro.
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2.1.1 Long/Short-Equity-Strategien

Im Bereich von Long/Short- Equity — Strategien konzentrieren sich die Hedgefonds-
Manager auf den Kauf von als unterbewertet eingeordneten Wertpapieren und/oder den
Verkauf von tberbewertet eingestuften Papieren unter zu Hilfenahme von Fremdkapital
(Leverage).

Ein solcher Long/Short — Equity Fonds geht Long- und auch Short-Positionen in Wer-
tpapieren und Derivaten ein und ist der am hdufigsten im Rahmen von Hedgefonds ange-
wandte Ansatz. Hier kommtes auf das ,Stock- Picking” der richtigen Aktien an. Hierzu wer-
den zur Ermittlung von Uber- und unterbewerteten Aktien fundamentale und
charttechnische Analysen durchgefiihrt, um von den unterschiedlichen Wertentwicklun-
gen zu profitieren. Ziel ist es, mittels so genannter ,Pair Trades”, das Marktrisiko zu verrin-
gern. Es werden hochkomplexe Instrumente wie neuronale Netzwerke, chaostheoretis-
che Ansédtze oder genetische Algorithmen genutzt, um bestimmte Muster in historischen
Kursdaten ausmachen zu kénnen, die als Grundlage einer Handelsstrategie dienen kon-
nen.

2.1.2 Global Macro

Global Macro Strategien nehmen einen verhdltnismaBigen geringen Anteil an allen
Hedgefonds ein. Zu dieser Strategie zahlen jedoch die gréten und bekanntesten Fonds,
beispielsweise der Quantum Fund von G. Soros. Dies hat verschiedene Griinde: Zum einen
bewegen diese Fonds ein weltweit ausgerichtetes, sehr hohes Handelsvolumen mit einer
Vielzahl von Handelsinstrumenten (Aktien, Rentenwerte, traditionelle Fonds, derivative
Anlageformen, Private Equity Anlagen). Das hohe Anlagevolumen ist erforderlich, um die
makrodkonomischen Strategien wirksam verfolgen zu kénnen, wobei sich das Investi-
tionsvolumen durch die Hinzunahme von Fremdkapital zusatzlich erh6ht. Zum anderen
zdhlen Global Macro- Manager zu den spekulativsten Akteuren in den globalen Finan-
zmarkten.

Die Ineffizienzen, die von Global Macro Hedgefonds identifiziert und ausgenutzt wer-
den, sind breiter Natur. Sie orientieren sich an 6konomischen Fundamentalanalysen und
nehmen eine gesamtwirtschaftliche Betrachtung unter Verwendung von Leverage
Trends im Zins-, Wahrungs-, Politik-, Rohstoff- und Aktienbereich vor. Sie versuchen, en-
dogene und exogene Risikopotenziale zu ermitteln, um von eventuellen marktpsycholo-
gischen Schockreaktionen zu profitieren.

2.2 Marktneutrale Strategien

Die Kombination Long/Short - Equity Fonds fallt oftmals auch unter den Begriff Mar-
ktneutrale Strategie bzw. Relative Value Strategie. Hierbei werden existierende Preisun-
terschiede oder Ineffizienzen zwischen nahe liegenden Produkten oder unterschiedli-
chen Markten zur Gewinnerwirtschaftung ausgenutzt. Der Begriff marktneutrale Strategie
impliziert eine gewisse Risikolosigkeit in der Anlage, was jedoch keineswegs zutrifft. Es
wird namlich gezielt versucht, ein spezifisches Risiko einzugehen, mit dem Ziel des Erhalts
einer Risikopramie. Alle marktneutralen Strategien zielen auf das Eingehen systematis-
cher Marktrisiken durch das Eingehen von Long- und Shortpositionen, die sich neutralisie-
ren.

Im Rahmen der wichtigsten Unterstrategien unterscheidet man zwischen Fixed Inco-
me Arbitrage, Convertible Arbitrage und Equity Market Neutral-Strategie. Marktneutrale
Hedgefonds weisen meist eine Mindesthaltedauer von bis zu drei Jahren auf.

2.2.1 Fixed Income Arbitrage

Die Grundidee bei Fixed Income Arbitrage bezieht sich auf das Ausnutzen von Arbitra-
gemoglichkeiten zwischen unterschiedlichen Fixed-Income-Instrumenten, beispielswei-
se den Kauf von Unternehmensanleihen, die durch einen Leerverkauf von Staatsanleihen
finanziert werden. Insofern besteht auch beim Fixed Income Arbitrage das Grundprinzip

poznamky / notation

1/2009 29



poznamky / notation

Hedgefonds — Ein Uberblick

des Ausnutzens von Preisungleichgewichten zwischen verschiedenen Zinswertpapieren
oder Zinsinstrumenten.

2.2.2 Convertible Bond/Convertible Arbitrage

Auch bei der Strategie der Convertible Bond/Convertible Arbitrage steht das Ausnut-
zen von Preisanomalien im Mittelpunkt, hier zwischen Wandelanleihen und den zugrun-
de liegenden Vorzugsaktien. Wandelanleihen sind festverzinsliche Wertpapiere, die dem
Anleger das Recht einrdumen, als Kapitalriickzahlung eine bestimmte Anzahl von Aktien
eines Unternehmens zu erhalten.

2.2.3 Equity Market Neutral-Strategie

Ziel der Equity Market Neutral-Strategie (Marktneutrale Aktien-Strategie) ist die Aus-
nutzung von kurzfristigen Preisunterschieden bei Aktien. Diese Strategie basiert darauf,
ungefahr gleich groBBe Long- und Short-Positionen im Portfolio zu halten. Dem liegt die
Annahme zugrunde, dass sich die Papiere etwa identisch entwickeln, weswegen man die-
se Strategie auch statistische Arbitrage nennt.

2.3 Ereignisorientierte Strategien

Ereignisorientierte Strategien oder Event-Driven Strategies lassen sich unterteilen in
Merger Arbitrage und Distressed Securities.

2.3.1 Merger Arbitrage

Ausgangsbasis fir ereignisorientierte Investments ist die Unsicherheit hinsichtlich
des Ausgangs eines Ereignisses. Ziel des Hedgefonds-Managersist es, den Ausgang dieses
Ereignisses in zutreffender Weise vorwegzunehmen. Im Rahmen der Merger Arbitrage
oder Risk Arbitrage werden gleichzeitig Long- und Shortpositionen in Aktien der Unter-
nehmen aufgebaut, die sich in einem Ubernahmeprozess einer Fusion oder Leverage Buy-
outs befinden. Dabei wird versucht, von einer Konvergenz der Aktienkurse dieser Unter-
nehmen zum angekiindigten Umtauschverhaltnis zu profitieren.

2.3.2 Distressed Securities

Hier liegt der Investitionsschwerpunkt auf Wertpapieren, deren Emittenten sich in fi-
nanziellen oder operativen Schwierigkeiten befinden. Dabei handelt es sich in der Regel
um Unternehmen, die insolvenzgefahrdet sind, sich bereits in einem Insolvenzverfahren
befinden oder sonstigen einschneidenden Verdnderungen ausgesetzt sind. Attraktiv ist
ein solches Investment deswegen, da hier eine Ineffizienzim Markt vermutet wird, die sich
durch entsprechende Abschldge dieser Papiere im Handel aufgrund der Verunsicherung
auf Seiten der Anleger niederschldgt. Grundsatzlich wird dabei eine Fortfiihrung des Un-
ternehmens angenommen, weswegen es auch darauf ankommt, die Unternehmen he-
rauszufiltern, die wirtschaftlich gesund und grundsatzlich tGberlebensfahig sind.

g 3. Schlusshetrachtung

Nach Darstellung der unterschiedlichen Strategien von Hedgefonds sollte klar gewor-
den sein, dass es keineswegs gerechtfertigt ist, von ,den” Hedgefonds zu sprechen. Viel-
mehr existieren eine Vielzahl von Hedgefonds-Strategien mit ganz unterschiedlichen
Ausrichtungen und Rendite-Risikoprofilen, die eine Basis von gemeinsamen Charakteristi-
ka aufweisen. Nicht zuletzt aufgrund dieser heterogenen Strategien kann festgehalten
werden, dass trotz oder auch wegen der Fille von Hedgefonds-Strategien die
Hedgefonds-Industrie intransparent geblieben ist. Die Anlagestrategien sind komplex
und der Investmentstil der jeweiligen Fonds ist von den Fahigkeiten der einzelnen
Hedgefonds-Managern gepragt.

Aufgrund dieser teilweise schwer abschatzbaren Risiken kann es fiir einen Investor
vorteilhaft sein, in Funds of Funds zu investieren, da sich diese aus einem Portfolio
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verschiedener Hedgefonds zusammensetzen. Der Vorteil dieser Art Dachfonds liegtin der
Verringerung des Risikos mit geringen Korrelationen untereinander. Ein Funds of Funds
investiert in ein diversifiziertes Portfolio einzelner Hedgefonds, wodurch so genannte
Multi-Manager Produkte entstehen. Hier kommt es auf die Auswahl der einzelnen
Fonds an, wobei auch hier die Auswahl von strategiegleichen Fonds oder zum Zwecke
der starkeren Diversifizierung durch die Selektion von Fonds verschiedener Strategieaus-
richtungen denkbar ist. Es darf jedoch nicht au8er Acht gelassen werden, dass auch
Multi-Manager Produkte erhebliche Risiken in sich tragen, die Fdhigkeiten des
Hedgefonds-Managers zur Auswahl und Risikocontrolling sind auch hier von maf3gebli-
cher Bedeutung.

g Summary

Embedded in the asset category “alternative investments”, hedgefunds have been de-
veloped to the premium class in this category. Due to the variety and complexity of these
investments it is important to be able to distinguish and understand the several strategies
of hedgefunds.

This article gives the interested reader a short overview about this investment philo-
sophy.
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V realité se disledky rozhodovani o alokaci zdroj, resp. vefejnych statcich dotykaji
skupiny jako celku. Je mozné predpokladat, ze kazdy ¢len dané komunity ma jiné prefe-
rence, tedy Ze pfisuzuje verejnym statklim rliznou hodnotu.

Zaroven je racionalni predpokladat, ze nakladové funkce, souvisejici se zaopatiova-
nim verejného statku, maji rdzny pribéh. Obecné ale bude platit, ze funkce celkovych na-
klad (jako funkce mnozZstvi poskytovaného statku) bude rostouci, neboli, ¢im vétsi mnoz-
stvi statku budeme spotiebovdévat, tim vétsi budou celkové néklady. To plati v podstaté ve
vsech pripadech, kdy predpokladame ,pocatecni” nebo fixni naklady.

Takovymi pocatecnim néklady jsou i nédklady na formalni utvoreni organizace, které
jsou vynaloZeny jesté predtim, nezli je vefejny statek ziskan. Tyto naklady je potiebné
bratv ivahu zejména pii reformé verejné spravy, resp. tehdy, kdy provadime restrukturali-
zaci vefejného sektoru, jejimz cilem je zkvalitnéni sluzby ob¢andim. Naklady na ustaveni i
restrukturalizaci takové organizace vedou k tomu, Ze cena prvni jednotky vefejného stat-
ku bude (pravdépodobné) relativné vysoka, resp. naklady na pofizeni prvni jednotky ve-
fejného statku znacné vysoké.

Plati:
c=C(m (M
kde,
C  naklady na potizeni vefejného statku
T uroven pofizeni verejnych statkd
C(T) naklady na pofizeni vefejného statku jako funkce T

Zéroven plati, ze funkce primérnych ndkladd ma tvar kfivky U. Z ideje racionality eko-
nomického chovéni Ize odvodit, Ze vefejny statek bude ziskavén s takovymi (relativné niz-
kymi) naklady, ze uzitek spotiebitele bude vyssi nezli ndklady na pofizeni statku. Za této
podminky Ize pfedpokladat, Ze verfejny statek bude poskytovan.

Ve vztahu ke spotiebé a ndkladdim na verejny statek budeme na zdkladé ekonomické
racionality predpokladat, ze celkovy pfinos z vefejného statku (pro ¢leny skupiny, resp. ko-
munity) ve vztahu k celkovym nakladdim bude tak velky, Zze podil uzitku daného jednotli-
vého spotiebitele prislusné komunity na celkovém uzitku bude vétsi nez ndklady na pofi-
zeni vefejného statku.

1) Prof. PhDr. FrantiSek Ochrana,DrSc. Bratislavskd vysoka Skola préva. Fakulta ekondmie a podnikania. ochrana@vse.cz. Refe-
rét je vystupem z vyzkumného tkolu FEP.
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Podil jednotlivého spotiebitele dané komunity zavisi na poctu ¢lend komunity. Zaro-
ven zavisi na tom, jaky bude mit uvazovany spotiebitel uzitek z vefejného statku ve vztahu
k ostatnim ¢lenlim komunity. Celkovy vynos komunity (jeji ,zisk”) bude zaviset na Grovni
pofizovani vefejného statku?, kterou oznac¢ime T a velikosti komunity (resp. velikosti sku-
piny) Sy, resp. komplexné fec¢eno jejim ,rozméru”.

Rozmérem skupiny rozumime nejen jeji kvantitativni stranku, tj. velikost, ale i to, jaka
je hodnota jedné jednotky vefejného statku pro kazdého ¢lena komunity?.

Vynos i-tého jednotlivce z komunity zavisi na podilu F; na verejném statku, ktery -ty
jednotlivec ziska.

Oznacme celkovy vynos komunity V, a vynos jednotlivce V.
Potom plati

v
F="
Y,

kde

Fi podil i-tého jednotlivce na vefejném statku
Vi vynos i-tého jednotlivce

Vg celkovy vynos komunity (skupiny)

Protoze je zfejmé, Ze

Vg =S4T (3)
kde
Vy  celkovy vynos komunity

Sg  ,rozmér” komunity
T Uroven pofizeni vefejného statku

pak
Vi=FiSqgT (4)
kde
Vi vynos i-tého jednotlivce
Fi podil i-tého jednotlivce na vefejném statku
Sg  .rozmér” komunity
T droven pofizeni vefejného statku

Oznacime-li symbolem A; vyhodu i-tého jednotlivce vyplyvajici ze ziskani daného ve-
fejného statku, pak je ziejmé, ze
Ai=Vi-C (©)

kde
A vyhoda i-tého jednotlivce

<

vynos i-tého jednotlivce
C  naklady na potizeni vefejného statku

Pfi analyze chovani komunity jako celku vychazime z pfedpokladu kauzality, kdy cho-
vani komunity je zavislé na chovani ¢lenli komunity (ve vztahu k ziskavani vefejného

2)  Vpraxi mlze byt troven pofizovani statku dédna formalné (,predepsana” standardem) nebo neformainé.

3)  Piikladem, ktery priblizi danou my3lenku, mize byt spolecenstvivlastniki nemovitosti, ktefilobuji za snizeni dani z nemovi-
tosti. Pfedpoklddejme, Ze celkovy vynos skupiny by pak zavisel na ,rozméru” nemovitosti. Ten by byl vyjadfen odhadni ce-
nou ,skupinové nemovistosti“ a stupném snizeni dané na jednu penézni jednotku odhadni ceny.
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statku) a chovani ¢lena komunity zavisi na vyhodach, které pro kazdého ¢lena komunity
vyplyvaji z nakladl obétované prilezitosti, resp. alternativnich akci.

Nyni uvazujme individudlni vynos, resp. individudIni ztratu vyplyvajici z rizného
mnozstvi vefejného statku. Individudlni vynos je zavisly na zpUsobu, jak se méni veli¢ina
(vyhoda) Ai. = V; - C v zavislosti na stupni pofizeni vefejného statku T.

Za predpokladu, ze veli¢iny F; (podil i-tého jednotlivce na vefejném statku) a Sg (,roz-
mér” komunity)jsou konstantni, je ziejmé, ze velicina V;= F; S4T (viz vztah 4) je funkci pro-
ménné T.

Tedy
Vi=FiSgT = Vi (T) (6)
kde
Vi vynos i-tého jednotlivce
Fi podil i-tého jednotlivce na vefejném statku
Sg  ,rozmér” komunity
T Uroven pofizeni vefejného statku

Vi(T) vynos i-tého jednotlivce jako funkce T

Jelikoz i ndklady na potizeni vefejného statku C=C(T) jsou funkci T (viz vztah 1), pak je

ziejmé, Ze plati
Ai=Vi-C=FS,T-C=Ai(T) (7)

kde
Ai  vyhodai-tého jednotlivce
Vi vynosi-tého jednotlivce
C  naklady na pofizeni vefejného statku
Fi podili-tého jednotlivce na vefejném statku
Sg  ,rozmér” komunity
T Uroven potizeni verejného statku
Ai(T) vyhoda i-tého jednotlivce jako funkce T

Cili veli¢ina A; je funkci proménné T.
Pokud méame k dispozici analyticky tvar funkci, mGzeme pro méfeni veliciny A; vyuzit
prvni derivaci této funkce podle proménné T.
Tedy s vyuzitim vztahu (7)
DA, dV. _ dc

i i

dT — dT  dT

(8)

Nutnou podminkou pro lokalni extrém, v tomto pfipadé pro lokdlni maximum, je
DA, _dv, dC _ 0
aT  dT  dT

)

Protoze (viz 6)
Vi=FSgT

azaroven velic¢iny F; a Sy jsou konstantni, pak podle pravidel o derivovani sou¢inu multipli-
kativni konstanty a funkce plati

d(FS,T
dVI _ ( =g )ZFIS (10)
dr dar ?
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Dosazenim (10) do (9) dostaneme nutnou podminku pro lokdlni maximum vyhody
plynouci z potizeni vefejného statku

dc
FES ——=0 11
% gt (11)
nebo jinak
dc
FS =— 12
159 =41 (12)

S ohledem na vztah (9) je mozné (11) resp. (12) interpretovat nasledovné.

Nutnou podminkou pro dosazeni maximalni vyhody A; (i-tého jednotlivce) je pozada-
vek, aby marginalni vynos i-tého jednotlivce

av, d(Fs,T)
—t = > 2 Z-F5S
dar dr g
byl roven marginalnim nakladtm
dc
dar

Déle je potfebné si uvédomit, Ze pro existenci lokdlniho maxima vyhody A; (i-tého jed-
notlivce) musi byt splnéna také postacujici podminka. Totiz, ze druhd derivace této funkce
musi byt vétsi néz nula.

Tedy
2
d Az" >0
dT

Pi analytickém feseni téchto uloh musime dodrzovat zésady finan¢ni matematiky,
zejména zasadu, Ze je tfeba pomoci znaménka (v matematickém smyslu slova tedy ,sig-
num”) odlisovat vynosy a ztraty, Ci zisky a naklady atp.

Pokud nemame k dispozici analytické vyjadieni potifebnych funkci, ale napf. pouze ta-
beldrni formu, je mozné Uspésné vyuzit prostiedky diferencniho poctu. V tomto pripadé

xu

pfechazime od nekonec¢né malych velicin, resp. nekone¢né malych zmén, ke ,kone¢né
malym zménam (veli¢indm). Podstata feseni je ale téméf shodna.

Pfedchozi ivahy je mozné zobecnit i na pfipad, kdy veli¢iny F;a Sy nejsou konstantni.
To znamenj, ze

Fi=F(T)

Sg= Sq(T)
kde
Fi(T) podili-tého jednotlivce na vefejném statku jako funkce T
Sq(T) ,rozmér” komunity jako funkce T

T uroven pofizeni vefejného statku

Potom podle pravidel o derivovani soucinu funkci ziskdme nutnou podminku pro
existenci lokdlniho maxima vyhody A; (i-tého jednotlivce)

d(Fs,T) a
ar  dr
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ve tvaru

df, dC _
dr  dr7

FS, +[F,T]%+[SQT]

kde
Fi=Fi(T) podili-tého jednotlivce na vefejném statku jako funkce T
Sg=5¢(T) ,rozmér” komunity jako funkce T

T stupen pofizeni vefejného statku
C naklady na potizeni vefejného statku
resp.
ds dr. dC
FS, +[FT]=+[s T| =L ="= (14)
e [’]dT [g ]dT dT

Vztahy (11) a (12), resp. (13) a (14) urcuji optimalni mnozstvi vefejného statku, kdy ,op-
timalnim” v daném pfipadé rozumime dosazeni maximalni hodnoty A, (vyhody i-tého jed-
notlivce), které by nakoupil i-ty jednotlivec jednajici nezavisle na ostatnich ¢lenech komu-
nity, pokud by viibec néjaky verejny statek nakupoval. Tento vysledek je mozno zobecnit.

Optimalni hodnoty je dosazeno pfi splnéni podminky (9).

DA, _dV, dC _
dar dr  dT
Dale plati vztah (2)
iyt
Vg
z&ehoz plyne, ze Vi=FiV, (15)
kde
Vi vynosi-tého jednotlivce
Fi podil i-tého jednotlivce na vefejném statku
Vy  celkovy vynos komunity
Jelikoz plati (3)
Vo=5ST
kde
Vy  celkovy vynos komunity
Sg  ,rozmér” komunity
T Uroven pofizeni vefejného statku
je zfejmé, ze
Vg =V, (T)

cili, ze celkovy vynos komunity V;, je funkci miry pofizeni vefejného statku T.

Proto

F= (16)

v
Vg
stale za predpokladu, Ze Fije konstantni.
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Dosazenim vztahu (16) do (9) dostaneme

dv,
F,. 9 _ d£ =0
dr  dT
cili
dv, dc
F—2=— (17)
dr  dT
Vztah (17) vyjadiuje, Ze optimalni mnozstvi vefejného statku, které ma ziskat jednotli-
vec (pokud by néjaky statek mél ziskat) nalezneme tak, Ze miru vynosu pro komunitu na-
sobenou podilem F; vynosu i-tého jednotlivce, poloZzime rovnu mite rdstu celkovych né-
klad(i na pofizeni verejného statku, nebo také, ze optimalni mnozstvi vefejného statku,
které ma ziskat jednotlivec (pokud by néjaky statek mél ziskat), nalezneme tak, Ze margi-
nalnivynos komunity ndsobeny podilem F;vynosu i-tého jednotlivce poloZime roven mar-
gindlnim nakladdm na potizeni verejného statku.

Ze vztahu (17) vyplyva, ze

dav, 1
9 _ 1 _ dj (18)
ar  F dT
a zéroven ze vztahu (2) je ziejmé, ze
V, = 1. % (19)
9T F i

Porovnanim (18) a (19) vidime, Ze pfi optimalnim mnozstvi verejného statku musi byt
mira vynosu komunity tolikrat vétsi, nez mira rlstu celkovych nakladd na pofizeni vefejné-
ho statku (1/Fikrat vétsi) kolikrat je celkovy vynos komunity V, vétsi oproti vynosu i-tého
jednotlivce V.

AZ doposud jsme analyzovali podminky pro nalezeni optimalniho mnozstvi verejné-
ho statku. Dillezitéjsi otazka, nez hledani odpovédi na otézku ,jaké mnozstvi vefejného
statku pofidit” (pokud je néjaky vefejny statek nabizen), vSak predstavuje feSeni problé-
mu, zda vlbec tento verejny statek obstardvat, resp. nakupovat. Nezavisle na optimal-
nim mnozstvi vefejného statku vyuzivaného jednotlivcem, je mozné se domnivat, Ze ve-
fejny statek bude pofizovan za podminky, kdy

F >

i

(20)

S0

Dosazenim (2) do (20) dostaneme

@21

IANES
[0

Nasobenim pravé a levé strany (21) veli¢inou V, (celkovy vynos komunity) snadno zis-
kdame podminku

Vi>C (22)

Tedy jestlize je F>—

pak vynos i-tého jednotlivce V;(protoZe byl verejny statek pofizen), bude vétsi nez na-
klady na pofizeni vefejného statku C.

To znameng, Ze existuje predpoklad, ze verejny statek bude pofizen, pokud budou né-
klady na jeho pofizeni (v optimalnim bodé jakéhokoliv jednotlivce) ve vztahu k vynosu
skupiny jako celku tak malé, ze celkovy zisk je alespon tolikrat vétsi nez celkové naklady,
kolikrat je vétsi vynos komunity oproti vynosu jednotlivce.
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Souhrnné muzeme tvrdit, Ze zpravidla existuje predpoklad, ze verejny statek bude po-
fizovan, jestlize mira rGstu vynosu z vefejného statku (marginalnizisk) celé komunity je 1/F;
krat vétsi nez mira rlstu celkovych naklad( (margindlni ndklady) na potizeni tohoto verej-
ného statku.

Tedy

av.
9 _ l _ £ (23)
ar £ dT

Soucasné je tieba, aby celkovy uzitek komunity byl vétsi, nez jsou vynosy komunity
oproti vynostim jednotlivce.

Tedy
%

-9

> (24)

_9

v,
Vztah (24) ziskdme Gpravou (21). Nezapomeneme pfitom nazménu sméru nerovnosti,

nebot evidentné plati, ze napf. (2/5) < (2/3), aviak pro prevracené hodnoty (5/2) > (3/2).

Vztahy (23) a 24) Ize interpretovat také timto zplsobem: jednotlivec si bude chtit za-
koupit vefejny statek, pokud budou marginalni vynosy skupiny 1/F; krat vétsi, nez margi-
nélni naklady na pofizenivefejného statku, a soucasné bude pomér vynos komunity z to-
hoto vefejného statku k nakladim na jeho pofizeni vétsi, nez pomér vynost komunity
z vefejného statku k vynostim jednotlivce.

g Zavéry a doporuceni pro dal3i vyzkum

Pfi alokaci zdrojd permanentné fesime problém vzacnosti (tedy omezenosti) zdroju.
Z hlediska hospodarné, efektivni a icelné alokace zdrojl stojime mj. pfed problémem,
jaké je optimalni mnozstvi vefejnych statkd, které mé jednotlivec ziskat. Model nastoluje
problémy, které je mozné fesit v ramci komplexniho tkolu, ktery je mozné pracovné na-
zvat ,Alokace a redistribuce zdrojG a jejich vliv na efektivnost”. Také v tomto ohledu je
mozné spatiovat jeden z dil¢ich problém0 celkového vyzkumného zaméru FEP.
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ml Historischer Abriss der Privatbanken in Osterreich[1]

In Osterreich hat das Geschiftsfeld ,Private Banking” keine allzu lange Tradition im Ge-
gensatz zur Schweiz, wo einige Institute auf eine Historie von mehr als zwei Jahrhunderten
zuriickblicken kénnen. Die Bankhauser Carl Spangler gegriindet 1828 und Schelhammer &
Schattera 1832 sind die &ltesten Privatbanken in Osterreich. Betrachtet man den europais-
chen Raum nach dem ersten Weltkrieg, so wurden die groBen Vermégen insbesondere in
den groBen Industriestandorten Bhmen, im Linzer und Wiener Becken gebildet.

Viele Banken siedelten sich auch in diesem Raum an, jedoch waren die meisten unter
ihnen kleine, heute vollig unbekannte Institute, die — mit wenigen Ausnahmen — fiir Indus-
trie, Handel und Gewerbe von keinerlei Bedeutung waren, sondern kleine Darlehen an Pri-
vatpersonen vergaben und teilweise die Funktion von Verm&gens- und Anlageberatern
hatten. Gerade unter den bedeutenderen und gré3eren von ihnen waren einige, die kaum
noch Bankgeschéfte betrieben, sondern vielmehr das Vermégen ihrer Eigentlimer verwal-
teten, unter diesen waren auch die Bankhduser Gutmann und Rothschild zu finden.

Bis zum zweiten Weltkrieg wurden in Osterreich 108 Privatbanken gegriindet, doch
viele von diesen waren wahrend des Krieges von Arisierung und Liquidierung betroffen.
Viele jlidische Bankiers wurden verfolgt und ermordet. Opfer dieser antisemitischen Hetze
waren auch prominente Bankiers wie die Rothschilds. Viele Geschafte wurden auch durch
Abwanderung oder Emigration der Kunden und derimmens riickldufigen Boérsengeschaf-
te geschlossen, zu nennen sind hier Namen wie die Gebriider Gutmann, Auspitz, Rosen-
feld & Co, Lieben & Co oder Thorsch. Einige wenige auch heute noch existierende Privat-
banken wie die Bankhduser Gutmann, Meinl Bank, Kathrein & Co. oder das Bankhaus
Krentschker kénnen jedoch auf eine Firmengeschichte zuriickblicken, welche bis in die
Zwischenkriegszeit reicht.
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Nach Kriegsende erhielten nur elf Bankiers die Bankenkonzession zurlick und auch
1955 gab es noch immer nur 18 Banken mit privaten Eigentimern, die teilweise gar kein
Geschaft auslibten. In der Zeit des Wiederaufbaus ging dieses offensichtlich mangels Na-
chfrage noch weiter zurtick. 1986 gab es nur noch sieben aktive Privatbankiers in Wien
und drei in den Bundeslandern. 1979 wurde das Kreditwesengesetz eingefiihrt, welches
vom Bankwesengesetz 1993 abgeldst wurde und in diesem sind viel strengere Eigenmit-
telbestimmungen verankert. Dies hatte zur Folge, dass in Osterreich alle Privatbanken
eine Rechtsformumwandlung machen mussten und somit der Privatbankier in seiner Re-
inform in Osterreich nicht mehr existiert.

Durch immer gréBer werdenden Kapitalbedarf, vor allem fiir den langfristigen Bere-
ich, wurden diese meist kleinen Gesellschaften gezwungen sich in Aktiengesellschaften
oder GmbHs umzuwandeln, man spricht auch vom sog. ,Privatbankensterben”. Weiters
spielten Konzentrationen und Akquisitionen bei der Entstehung der Grof3banken doch
eine erhebliche und wesentliche Rolle. Das einzige Bankhaus in Osterreich hinter dem he-
ute noch Einzelpersonen stehen ist die 2001 gegriindete Filiale von Sal. Oppenheim & Co,
einer echten Kdlner Privatbank, welche 1789 gegriindet wurde und die nach wie vor per-
sonlich haftende Gesellschafter aufweist.

g 2. Die Situation im Wandel der Zeit

In Osterreich ist die Zuordnung zu Privatbanken nicht immer einheitlich und leicht.
Dies wird zusatzlich dadurch erschwert, dass die OeNB im Jahre 1989 die Gruppe der Pri-
vatbanken aus ihrer Statistik entfernte. Eine komplette Liste der Banken in Osterreich,
die sich Privatbank nennen dirfen bzw. sich mit ,Private-Banking-Services” rihmen, fin-
det man unter www.factbook.at in der Rubrik ,Vermégensberatung/Banken/Private Ban-
king”. Anzumerken ist hier das in dieser Liste Finanzdienstleister die ,Private-Banking-
-Services” anbieten fehlen und so die Statistik sicherlich deutlich verzerrt wird. In der
Rubrik ,Vermoégensberatung, -vermittlung und -verwaltung” werden 61 Suchergebnisse
unter dem Begriff ,Private Banking” angefiihrt.[2]

Interessant ist auch die folgende Tabelle In Fig. 1: regionale Verteilung des Private
Banking-Geschiftes in Osterreich Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden wer-
den. die das ,Geschaft” Private Banking nach Regionen aufteilt. Fast die Halfte der Dien-
stleistung, konkret 43% wird dabei in der Bundeshauptstadt Wien erbracht. Niederdster-
reich und Ober6sterreich folgen weit abgeschlagen mit jeweils 14% auf dem zweiten
Platz. Alle weiteren Regionen bzw. Bundeslander rangieren unter der 10%-Marke.

Fig. 1: regionale Verteilung des Private Banking-Geschidiftes in Osterreich,

Quelle: Wirtschaftsblatt 2008

g 3. Von der Privatbank zum Private Banking

»Das Private Banking ist aufgrund der hohen Rentabilitdt und des fortschreitenden
Wachstums des globalen investierbaren Vermogens von Privatpersonen weiterhin ein be-
gehrtes Geschaftsfeld. Es durchlauft eine Phase umfassenden Wandels, die im Gefolge
sich verdndernder externer wie interner Rahmenbedingungen neue Spielregeln in sich
birgt und eine Neuorientierung der Wettbewerber erfordert.”[3]
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Zum Zeitpunkt als dieser Artikel verfasst wurde, erleidet die Branche durch die soge-
nannte ,Subprime-Krise” einen schweren Riickschlag. Obwohl viele - vor allem europais-
che Marktteilnehmer - vorerst beteuerten von dieser Krise nicht betroffen zu sein, wurde
mit zunehmender Dauer offensichtlich, dass vertrauensbildende MaBnahmen ergriffen
werden miissen; vorerst lediglich um die Marktteilnehmer zu beruhigen, gerade in Oster-
reich musste das vom Staat ausgehandelte ,Sicherheitspaket” jedoch gerade von einer
Privatbank in Anspruch genommen werden (die Constantia Privatbank AG wurde am
16.Oktober 2008 von den fiinf grof3ten 6sterreichischen Banken gekauft und die National-
bank stellte Sicherheiten in Form von Liquiditat zur Verfligung)

Im Elaborat 1[4] wird im Kapitel 3.3 ,Private Banking - Leistungsangebot und Wettbe-
werbssituation”“[5] anhand vorliegender Literatur der Begriff bzw. die Dienstleistung aus
verschiedenen Gesichtspunkten erarbeitet. Hier soll nun im Anschluss nochmals aufbau-
end auf das aktuelle Wettbewerbsumfeld eine praxisorientierte Definition erfolgen. Diese
Definition und exaktere Abgrenzung der verschiedenen Angebote ist auch deswegen
wichtig, da durch die starkere kundenseitige Nachfrage die bankenseitige (Dienst-
leistungs-) Abgrenzbarkeit gegeniiber dem Mitbewerb scharfer und klarer vorgenommen
werden muss. Gerade neue Anbieter die sich in diesem Segment niederlassen versuchen
dies durch klare Definition des Angebotes zu erreichen.

Eine in Anlehnung an bestehende Literatur[6] abgeleitete Definition des Begriffes
,Private Banking” kann wie folgt aussehen:

1. klare Zielgruppendefinition: ,gehobener, vermdgender Privatkunde”

2. qualitativhochwertige, auf den Kunden und seine Bedirfnisse individuell entwickelte
Lésung

3. intensive, langfristige Beziehung zwischen Kunden und Bank bzw. Betreuer

Oder mit einem Satz zusammengefasst: ,Private Banking soll bestehendes Vermogen
durch ein breit gestreutes Portfolio sichern und vermehren.”[7] Wichtig dabei ist die Tatsa-
che, dass die Dienstleistung ,Private Banking” im heutigen Marktumfeld nicht mehr zwin-
gend voraussetzt sich an eine ,Privatbank” per Definition zu wenden sondern lediglich
Anbieter der Dienstleistung ,Private Banking” zu lokalisieren.

Unterschiede in der Marktbearbeitung und in der Definition von ,Private Banking” an-
hand zweier ausgewdhlter Marktteilnehmer

In Folge werden zwei komplett unterschiedliche Mitbewerber die die Dienstleistung
4Private Banking” anbieten mittels Fragebogen zu verschiedenen Themenbereichen bef-
ragt. Ziel dieser Befragung war die unterschiedlichen Marktbearbeitungen und
-strategien herauszufinden. Es wurde bewusst sowohl eine ,klassische” Privatbank als
auch ein ,Finanzdienstleister” (also ein Berater ohne Bankenkonzession) befragt, um he-
rauszuarbeiten, dass sich das Feld der Anbieter erstens auch auf Nicht-[Privat-]-Banken
ausweitet und zweitens jeder Anbieter einen eigenen Zugang zur Dienstleistung hat. Auf-
grund der zur Verfligung stehenden Lange des Artikels wurden die wichtigsten Punkte
herausgearbeitet — das ganze Interview sowie die gesamte Auswertung kann im ,Elaborat
2 - Qualitdtsmanagement im Private Banking - theoretische Problemstellung, Aufarbei-
tung der Thesen”[8]

Ubereinstimmung:

® Definition von (regionalen und strategischen) Kernmarkten:im Wesentlichen wird der
Fokus auf Osterreich, hier wiederum auf die im Radius von 100 Kilometer befindlichen
Kunden gerichtet

® Hohe Anspriiche an die eigene Dienstleistung: Qualitat vor Quantitat, klare Ausrich-
tung auf beste Dienstleistungsqualitat

® Klare Kundenorientierung: Kunde steht bei allen Handlungen im Mittelpunkt

e Klare Definition des Angebotes bzw. der nicht angebotenen Leistung: Definition des
Dienstleistungsangebotes bzw. —spektrums, beide Teilnehmer definieren auch was
nicht Teil ihrer Dienstleistung ist.
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e Hohe Anspriiche an den eigenen Berater und dessen Ausbildung: Laufende Uberprii-
fung der Eignung, standige Weiterbildung durch das dynamische Umfeld, selbstandi-
ge (fachliche) Weiterbildung als Voraussetzung, starkes Arbeiten an den ,soft skills”

e open architecture”: beide Anbieter bedienen sich aller am Markt befindlichen Pro-
duktmdglichkeiten und haben keine Praferenz zu ,hauseigenen Produkten” (Anbieter
finaconsult Financial Services AG hat keine eigenen Produkte)

® Erfolg durch Spezialisierung: beide Anbieter versuchen durch ein klares, durch Spezia-
lisierung gepragtes Erscheinungsbild bzw. Auftreten am Markt Kundengruppen an-
zusprechen und zu akquirieren.

Keine Ubereinstimmung:

® FEigentlimergefiihrtes Unternehmen vs. ,Fachabteilung” einer GroBbank: wahrend
Anbieter ,finaconsult” (8hnlich einer grof3eren Rechtsanwalts- bzw. Steuerkanzlei) in
einem Partner-System funktioniert ist Anbieter ,Raiffeisen” eine Fachabteilung einer
Osterreichischen Grof3bank.

e Vollbank” vs. konzessionierte Wertpapierfirma: einer der wesentlichsten Unterschei-
dungsmerkmale liegt in der konzessionellen Austattung: wahrend Anbieter ,finacon-
sult” lediglich als Berater und Vermittler auftritt, ist Anbieter ,Raiffeisen” im Wesentli-
chen mit allen Konzessionen (Beratung, Vermittlung, Verwaltung etc.) ausgestattet.

e Komplette Unabhdngigkeit vs. ,Einbettung in GroBkonzern”: der strategische Ansatz
der volligen Unabhangigkeit wird bei Anbieter ,finaconsult” als Wettbewerbsvorteil
klar hervorgehoben - wahrend Anbieter ,Raiffeisen” exakt mit dem Gegenteil wirbt -
starke Eigenstandigkeit in der eingebetteten Raiffeisen-Struktur.

® Keine Vermdgensverwaltung vs. eigene Vermdgensverwaltung: auch hier wird wie im
Punkt davor ein klar fiir den Kunden erkennbarer Unterschied geschaffen: wahrend
sich Anbieter ,finaconsult” als Berater sieht wirbt Anbieter ,Raiffeisen” mit der Experti-
se der eigenen Vermdgensverwaltung

® Selbstandige Berater vs. angestellte Berater: im partnerschaftlich gefiihrten Unter-
nehmen ,fionaconsult” sind die Partner erfolgs- bzw. geschaftsabhdngig wahrend
Anbieter ,Raiffeisen” das klassiche, vorherrschende Modell des angestellten Beraters
fuhrt.

® \ermdgensverwalter vs. Berater/Vermittler

® Margensituation: wahrend Anbieter ,finaconsult” die Margensituation als ,stabil” bez-
eichnet sieht Anbieter ,Raiffeisen” diese als sinkend.

Andere Sichtweise:

® Unabhangigkeit vs. ,Konzernstarke”: ganz klare Unterscheidung zwischen der ,geleb-
ten Unabhdngigkeit” aufgrund fehlender Konzernvorgaben (Anbieter ,finaconsult”)
vs. Hervorhebung der Konzernstarke als Voraussetzung gelebter Unabhdngikeit.

® ReineBeratung vs.Vermdgensverwaltung: auch hier einer der wesentlichesten Unter-
scheidungen: unabhangige Beratung inkl. Auswahl des besten Vermogensverwalters
am Markt (Beratung wird in den Mittelpunkt gestellt) vs. Mischung aus Beratung und
Verwaltung

®  Universalbanken-Angebot” vs. Spezialisierung auf klar definierte Dienst-leistungsfelder:
Anbieter ,Raiffeisen” versucht die Dienstleistung Private Banking mit dem Angebot einer
Universalbank zu verbinden wahrend Anbieter ,finaconsult” den Fokus sehr eng auf ein
stark spezialisiertes und fokussiertes Themengebiet (Private Banking) einengt.

g Zusammenfassung

Privatbanken per Definition haben in Osterreich im Vergleich zu anderen Landern Euro-
pas (zB Schweiz, Deutschland) eine kurze Tradition die durch die Weltkriege unterbrochen
wurde. Nachdem erneuten Markteintritt Osterreichischer und internationaler Anbieter in
das Margen- und prestigestarke Geschaft wurde die Dienstleistung ,Private Banking” zu-
nehmend von dem Begriff , Privatbank” losgeldst. Sowohl bestehende als auch neue Mitbe-
werber versuchen die Dienstleistung und nicht die formelle Definition ,Privatbank” in den
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Vordergrund zu stellen. Dies fiihrte zu einer gro3en Anzahl von Marktteilnehmer die zuneh-
mend einen eigenen, abgegrenzten Ansatz zur Marktbearbeitung verfolgten.

Im Artikel wurden die Kernpunkte des Interviews, das Mitte dieses Jahres mit den Vor-
standen zweier bewusst sehr unterschiedlichen Anbieter gefiihrt wurde, herausgearbei-
tet. Aufgezeigt wurde dass beide Anbieter trotz zum Teil erheblicher Unterschiede hin-
sichtlich GréBe, Austattung von Konzessionen, Mitarbeiter etc. im gleichen Umfeld
erfolgreich tatig sind.

g Summary

Private banking has no long and deep tradition in Austria compared with other Euro-
pean countries like Switzerland or Germany . Due to World War | and [l many vendors had
to shut down their business. After renew their business, and because of the opportunity to
earn money in this special business field, many new parties try to enter business. They
tried to enter business as branches of major banks or as subsidiary. New trends see that
many bidders try to enter the market not as a private bank, they try to offer private banking
—which is more an more a separate definition of service which has nothing to do with the
historic word private bank.

This article tries to abstract a short historical overview of Austria ’s private banks and
the service “private banking”. A short summary is added in the second part which tries to
figure out the different way of market cultivation in the field of private banking. Based on
an interview which was taken within the elaboration to the dissertation “trends in private
banking” two different competitors were asked to figure out their way of gaining new cus-
tomers and which tools they use.
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u Uvod

Okrem ekonomickych faktorov, ktoré maju dominantny vplyv na moznosti a schop-
nost zdkaznikov nakupit si vyrobky, nemalu ulohu zohravaju i kultirne faktory, ktoré
ovplyvnuju ich rozhodovanie. Tieto skutoc¢nosti sa v poslednom case stavaju ¢oraz Castej-
Sie predmetom réznych vyskumov a vedeckych subdisciplin i v rdmci ekonomickych vied,
najma na poli behaviordlnych teorii a ktoré si implementované do stratégii spolo¢nosti
expandujucich na medzindrodné a globalne trhy. Taktiez je zrejmy dominantny narast po-
dielu neekonomickych vied a ich prieniku do marketingovych aplikacii, medzi ktoré moéze-
me zaradit najma antropoldgiu, socioldgiu a psycholdgiu. Aby sa firmy vedeli Uspesne
uplatnit na zahrani¢nych trhoch musia marketéri dobre poznat kultirne prostredie a spot-
rebitel'ské spravanie sa zdkaznikov na tychto rychle sa rozvijajucich trhoch. Donedévna
bol marketing uzndvany a chapany iba ako ekonomicka aktivita, ktora napomahala pri
predaji vyrobkov a sluzieb. Avsak iba nedavno boli socialno-kulturalne vplyvy identifiko-
vané ako determinanty pre marketingové rozhodovanie, pricom priradili marketingu cha-
rakter nielen ekonomicky ale samozrejme i kultdrny.

g 1. Kultira ako vedecka kategoria

Teoreticko metodologickym vychodiskom skdmania je vedeckd kategoéria kultury,
ktora je definovana ako reflexia zlozitého systému celej skuto¢nosti vytvorenej ¢clovekom,
jeho ludskych vytvorov (objektivizovanych i interiorizovanych) a na ktort sa pozerdme
najma z hladiska funkcie adaptacnej, regulacnej a vyvojovej. Kultura je definovana vzdy vo
vztahu ku konkrétnemu ludskému spolocenstvu, ktorého je neoddelitelnym funkénym
systémom. Kazdy historicky typ fudského spolocenstva (socidlna skupina, narod, ndrodné
spolocenstvo) je vzdy takymto socidlno-kultdrnym systémom.

Pojem kultura a jej fenomén je odvodeny od latinského slova ,colere” v preklade zna-
menajuceho: pestovat, Slachtit, tiez vsak: obyvat, vazit si, uctievat. Preto najskor oznacova-
lo vzdeldvanie, kultivovanie pody. Urcité priblizenie slova ,cultura”k dneSnému vyznamu
urobil ako prvy Cicero v Tuskulskych rozhovoroch, ktory takto oznacil , kultivdciu fudstva”

64 Ekondmia a podnikanie | Economics and Business




Interdisciplindrny pristup v skimani kultdrnych aspektov v medzindrodnom marketingu

tym, ze filozofiu nazval ,kultdrou ducha” [4, s. 7]. V zdsade je mozné rozlisit dve skupiny

chépania kultury:

® Podla sirSieho chapania pojem kultura zahriuje vsetko, ¢o vytvara fudska civilizacia -
teda su to materialne vysledky (artefakty) ludskej ¢innosti, ako st napriklad domy,
odevy, polnohospodarske plodiny, priemyselné produkty a iné materialne statky. Do-
pravné, telekomunikacné systémy no i dusevné vytvory ludi, ako je napriklad ume-
nie, ndbozenstvo, morélka, zvyky, vzdelavacie systémy, politika, pravo ai.

® V uzSom slova zmysle (ktoré sa uplatriuje v kulturnej antropoldgii a tiez v interkultdr-
nej psycholdgii), sa pojem kultura — vztahuje skor na prejavy spravania sa ludi - teda
ide o kultdru urcitého spolocenstva, pricom sa maju na mysli zvyklosti, komunikacné
normy, jazykové ritudly, zdielané hodnotové systémy, odovzdané skisenosti, zacho-
vavané tabu ai.

Kultura ako jeden z najddlezitejSich fenoménov, ktora sprevadza fudstvo od jeho vzni-
ku sa odraza v mnozstve definicii, charakteristik a ndhladov. Existuje velké mnozstvo defi-
nicii slova kultura, niektori vedci napocitali viac, ako 160 definicii. Niektoré z nich su velmi
komplikované, niektoré su stru¢né a vystizné. Najkomplexnejsiu definiciu kultury sformu-
lovanej ako zovseobecnenie poznatkov ziskanych empirickym vyskumom mozno uviest
definiciu od C.M.Kluckhohna [4, s. 91: , kultira pozostdva z modelovanych systémov — schém
myslenia, citenia a reagovania, ziskanych a odovzddvanych najmd prostrednictvom symbo-
lov, vytvdranych z priznacnych - charakteristickych tspechov jednotlivych ludskych spolo-
Censtiev, vrdtane ich stvdrneni v materidlnych vytvoroch, zdkladné jadro kultiry pozostdva
ztradicnych (t.]. v historickom kontexte odovzddvanych a selektovanych) idei a hlavne z hod-
nét s nimi spojenych”. Ini definiciu kultdry uvadza americky antropolég R. F. Murphy [7,
s.46]:,Kultura je celistvy systém vyznamov, hodnét a spolocenskych noriem, ktorymi sa riadia
clenovia danej spolocnosti a ktoré prostrednictvom socializdcie sa prendsaji na dalsie gene-
rdcie.”V interkultdrnej psycholégii su kultury chapané ako produkty minulého spravania
sa ludi a ako determinant ich chovania sa v buducnosti, teda Ze ludia st tvorcami kulttry
a zaroven su touto kultdrou ovplyviovani. Napriklad prof. Geert Hofstede hovori o ,sof-
tware mysle” a definuje kultiru ako ,kolektivne naprogramovanie mysle ludi, ktoré odlisuje
urcitu skupinu ¢i kategdriu ludi od inych nakolko kultura je vZdy kolektivnym javom, pretoZe ju
aspori ciastocne prijimaju ludia Zijuci v urcitom kolektive, kde sa s iou obozndmili”.

Pri podrobnejsej analyze vsetkych definicii a koncepcii kultary zistime, ze vo vietkom
su spoloc¢né nasledujuce body [9, s. 35]:
® kultura je systém hodnét a socialnych noriem zdielanych urcitou spolo¢nostou, ale-
bo skupinou ludi

® kultdra nie je vrodend, vznika procesom ucenia

® je zdielana, komunikovana a prenasana ¢lenmi urcitej spolocnosti, alebo sociélnej
skupiny

® existuje velké mnoZstvo prejavov kultary (napr. humor, manzelstvo, tanec, stravova-
nie, obliekanie, zakony, chapanie ¢asu, nabozenské ritudly...)

Podla toho aké je spravanie ¢loveka, ako kond a aké hodnoty uznéva je vysledkom
mnozstva determinujucich vplyvov. Na jednej strane je to samostatna podstata ¢loveka,
jeho zakladné fyzické a psychické fungovanie, o je pre vsetkych ludi spolo¢né, nakolko
vieme ¢o je radost, strach, mame v sebe vnutornu potrebu socializacie, bezpecia atd. Tieto
vsetky vlastnosti mame zdedené v nasich génoch. Akym spésobom sa zaradujeme do
spolocnosti je vysledkom kultuary. V konani a v spravani sa kazdého jednotlivca sa preja-
vuje jeho jedinec¢nost, ktord je vysledkom dedi¢nych vlastnosti obsiahnutych v jeho gé-
noch a zaroven je vysledkom kultdry, ktora ovplyviuje a modifikuje jeho spravanie. Kul-
tarne rozdiely sa mozu prejavovat roznymi spdsobmi, su ¢asto viditelné nezdcastnenym
pozorovatelom, av$ak ich podstatu a pri¢iny vo vdcsine pripadov tento pozorovatel ne-
chape anemdze pochopit z hladiska hodnét svojej vlastnej kultdry. A to je dévod, preco je
dnes poznanie kultirnych rozdielov tak dolezité.

Kulturna pluralita je teoreticky princip, na zaklade ktorého sa uznéva, ze jednotlivé
spolocenstva (narody, etnikd, kmene, rasy, ndbozenské skupiny) maju svoje $pecifické
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kultury, ktoré je nutné povazovat za Uplne rovnocenné. Preto je potrebné tolerovat spo-
sob zivota cudzich spoloc¢enstiev a reSpektovat existenciu odlisnych hodnét a noriem. Nie
sme teda opravneni povazovat kulttru urc¢itého spolocenstva za primitivnu alebo barbar-
sku, iba preto, ze nezodpoveda napr. kulttire ekonomicky vyspelych eurépskych narodov.
Uznanie tohto principu byva oznac¢ované tiez ako tedria kultirneho relativizmu, ktory
je podla Soukupa charakterizovany nasledovne [7, s. 46]: kultarny relativizmus je teore-
ticko — metodologicky pristup k studiu kultirnych javov, ktory predpokladd, ze jednotlivé
kultary predstavuju jedinecné a neopakovatelné sociokultirne systémy, ktoré je mozné
popisat a pochopit iba v kontexte ich vlastnych hodnét, noriem a idei. Opakom kultarne-
ho relativizmu je etnocentrizmus, ¢o je tendencia poznavat, hodnotit a interpretovat
okolity svet len z perspektivy kultury vlastného etnického spolocenstva.

V suvislosti s pojmom kultura sa ¢asto objavuje eSte dalsi pojem, a to je ,kultarny vzo-
rec” (patterns of culture) - znamend naucené a zavazné schémy pre konanie v Standard-
nych situdciach, ktoré sa navonok prejavuju v podobe obycajov, mravov, zakonov a tabu.
Kultdrne vzorce postupuju z generacie na generaciu a to uz od najmladsieho veku deti,
prostrednictvom tzv. — kulttrnej transmisie. Prave tento reprodukény charakter kultar-
nych vzorcov ma pre teériu a aplikaciu v interkultrnej psycholdgii velky vyznam, vo vzta-
hu vytvarania a ovplyviiovania etnickych postojov a stereotypov. Tedriu kultirnych vzor-
cov vypracovala americka antropologicka Ruth Benedictova (1887 — 1948) podla ktorej
Lkultdrny vzorec je systém foriem spravania sa, hodnoét a noriem charakteristicky pre danu
spolocnost, ktory je vo vseobecnosti prijimany a napodobriovany, vstupuje do socializacie
jednotlivcov, reprodukuje sa v kulturnych vytvoroch a stabilizuje sa vo zvykoch a obyca-
joch"[7,s.47].

Clovek sa stava prisluinikom ur¢itej kultiry prostrednictvom procesu, ktory sa v kul-
turnej antropoldgii nazyva ,enkulturacia“(enculturation), v interkultirnej psycholdgii,
CastejSie kultarna transmisia (cultural tansmission). Ide v podstate o synonymné termi-
ny, ktoré oznacuju proces osvojovania si urcitej kultury a jej charakteristickych znakov jed-
notlivcom od jeho narodenia az do dospelosti. Pavel Hartl a Helena Hartlova ju v Psycholo-
gickom slovniku (2000) definuju nasledovne: ,Enkulturdcia je formdlne i neformdine
prijimanie kultdrnych noriem a skdsenosti jednotlivcom v priebehu jeho ontogenézy.” Inter-
kultdrna psycholégia sa hlbsie zaoberd mechanizmom kultirnej transmisie, predovset-
kym jej predstavitelov — vykondvatelov (cultural transmitters), ¢o st napriklad otcovia,
matky, dalsi pribuzni, ucitelia, vrstovnici a ini, pricom sa sleduje, aky obsah kultury prena-
$aju tieto subjekty na mladu generaciu. Niektoré empirické vyskumy vysvetluji na kon-
krétnej populacii, ako prebieha medzigenera¢na transmisia, v niektorych krajinach sa
u imigrantov prejavuje genera¢nd medzera v kultlrnej transmisii, ¢o znamena Ze potom-
kovia imigrantov sa prisposobuju kulture hostitelskej krajiny a hodnoty ich pévodnej kul-
tury sa oslabuju.

S Ustrednym pojmom kultura suvisia taktiez iné procesy, ozna¢ované terminmi: akul-
turacia, asimilacia, adaptacia. Akulturacia je socidlny proces, ktory sa uskuto¢rnuje vo
vsetkych pripadoch, kedy sa dostavaju do kontaktu alebo stretu dve kultury, alebo niekol-
ko kultar sti¢asne. Dochadza pri nej k trvalym kultdrnym zmenam pricom na jednej strane
sa preberaju prvky z inej kultury, a na druhej strane sa vylucuju niektoré vlastné prvky, do-
konca méze dojst i k ich pretvaraniu. Avsak vo vela pripadoch, kedy sa stretavaju dve kul-
tury pri nendsilnom kontakte, dochddza k tomu, Ze jedna kultura sa asimiluje, podlieha vy-
spelejsej kulture. Asimilacia je postupné vclenovanie jedného etnika a jeho kultury do
inej kultury tak, Ze znaky povodnej kultury sa stracaju a su nahradzované dominantnymi
znakmi prijimanej kultury. V priebehu prirodzenej a nenasilnej asimilacie m6ze dochadzat
k vzajomnému obohacovaniu participujucich etnickych a inych spolocenstiev [7, s. 47].

g 2. Spotrebitel'a jeho spravanie
Vedy, ktoré sa zaoberaju spravanim sa ¢loveka, obzvlast psycholdgia a socioldgia, sa
odvijaju od myslienky, Ze ludska prirodzenost sa méze vydedukovat z toho, ako sa sprava-

jujednotlivcia snazia sa pochopit ,Co je to ¢lovek” na zaklade toho, akym spdsobom kona.
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Psychologicky pristup je ten, ktory najviac prispel k procesu poznania celkového
spravania spotrebitela. Hoci, uzdavno pred tym, ako sa vytvorila vedna disciplina o spotre-
bitelskom spravani v 70-tych rokoch, vedy ako psycholégia a ekonémia uz spolupracovali
na tomto poli ¢i uz v rovine teoretickej alebo aplikovanej. Napriklad prvé aplikacie reklamy
adistriblcie sa datuju na zaciatky rokov 1900 a psychoanalytické aplikacie a komerény vy-
skum sa datuje od roku 1940. Prakticky od svojho vzniku ako vednej discipliny, prispela
psycholégia vyznamne do oblasti poznania spravania subjektov na trhu a to najma z po-
hladu teoretického, metodologického ako i réznych technik vlastného vyskumu. Chcela
najst odpoved na mnohé problémy ako napriklad aké st motivy spotreby, ako sa stretava-
me, prijimame a pamdtame siinformacie, akym sp6sobom sa formuju a menia preferencie
vo vztahu k produktom k znacke, k obchodom, k inzerdtom, ako sa tvoria rozhodnutia
o spotrebe, preco sporime, aké faktory su spojené s vernostou k urcitej znacke, alebo s ak-
ceptaciou inovacii, atd. Oproti inym aproximaciam pri stadiu spravania spotrebitela zo
psychologického pohladu je potrebné pochopit, ktoré su to osobné faktory, ktoré maju
vplyv na akukolvek ¢innost, spojenu so spotrebou. Co znaéi, Ze ma za lohu poznat proce-
sy a mechanizmy, ktoré sa nachadzaju v reakciach kazdého spotrebitela pred stimulmi,
ktoré vyvolavaju obchodnu aktivitu /chut nakupovat/ z pohladu psychologickej analyzy
premennych a najma aku ulohu zohravaju (motivacia, emécie, pozornost, pamat, vedo-
mosti, myslenie kazdej osoby) a analyzovat psychosocialne (pristupy, skupiny, hodnoty,
kulturu) v spravani sa spotrebitela. Toto poznanie procesov a mechanizmov spravania sa
spotrebitela umoznilo lepsie pochopit spotrebitelov a nasledne navrhnut lepsie a efektiv-
nejsie programy ako pdsobit na spotrebitela. | v ramci samotnej psycholdgie sa vyskytlo
niekolko teoretickych smerov, odlisujucich sa v zdkladnej otdzke ¢o by malo byt cie-
[om studia psycholdgie a ¢o by mala psycholégia skimat, aby lepsie pochopila samotné
spravanie jednotlivca a faktory, ktoré toto spravanie ovplyviuju. Pre niektorych by sa psy-
cholégia mala zaoberat iba biologickymi faktormi, ktoré ovplyviiuju ¢loveka. Pre inych,
vlastné spravanie je determinované iba sexualnymi impulzmi a autodestrukciou nevedo-
mostnej a iraciondlnej povahy. Treti ndzor prezentoval, Ze predmetom $tudia psycholdgie
by malo byt iba to spravanie, ktoré sa da pozorovat a merat. A naopak, existuje i taky prad,
ktory tvrdi, ze studium psycholdgie by sa malo zameriavat na mozog, ktory sa chapal ako
nejaky mechanizmus na spracovanie informécie. Boli i také nazory, ktoré tvrdili, ze psycho-
I6gia by sa mala zaoberat subjektivnymi skisenostami mentélneho Zzivota. Celkovo po-
zndme najmenej pat roznych pristupov: biologicky, psychodynamicky, cieleny,kognitivny,
humanisticky. Kazdy jeden z tychto pristupov, je vo svojej podstate pravdivy, a nie je Cistou
$pekulédciou, nakolko ich vysledkom je popis fudskej prirodzenosti, ¢o determinuje ako su
relevantné charakteristiky ludského spravania, ako sa maju formulovat otazky a aké meto-
dy mame pouzit. Podla réznych pristupov, boli definované mechanizmy a postulované
procesy, ktoré mali za ciel tu isti odpoved. Je Uplne samozrejmé, ze rozne teoretické a me-
todologické pristupy psycholdgie prispeli velkou pluralitou k poznaniu spravania sa spot-
rebitela, ako sa stalo nasledne v pripade prac autorov, ktori sa zaoberali vyskumom tohto
spravania.

Psychobiologicky pristup je najviac ovplyvneny pracou Charlesa Darwina, kon-
krétne jeho dielom O pévode druhov (1859). Jeho myslienky boli skoncentrované M.W. Ey-
senckom, na zakladné Styri oblasti, ktoré maju velky vplyv na sicasnua psychologiu, ¢i uz
v oblasti tedrie alebo v oblasti aplikovaného vyskumu. Podla Eysencka je potrebné veno-
vat pozornost vzdjomnej iterakcii biologickych a psychologickych faktorov, aby sme vedeli
pochopit motivacie, emdcie. K tomu ma sluzit i Studium zvierat a ich spravania. Déraz kla-
die na dedi¢nost, ktora hra mimoriadne délezitu tlohu pri rozvoji konkrétneho fudského
jedinca a vychadza pritom z darwinovskych konceptov vyberu a evolucie. V ramci tejto te-
orie je potrebné spomenut, Ze pre psycholdgiu je charakteristické skimat fyziologické
procesy organizmu, ktoré maju vztah k ur¢itym psychologickym procesom, pricom pouzi-
va postup, ktory umoznuje registrovat aktivitu nervovych struktur a systémov. Inak pove-
dané, snazi sa pochopit emdcie, myslenie a spravanie v oblasti fyziologickych procesov,
ktoré sa odohravaju v organizme. Pre psychofyziolégiu je dolezité poznat, ako funguje
centralny nervovy systém napriklad, v akom vzdjomnom vztahu sa nachddzaju mozgové
Struktdry s motivaciou, s emdciamia s mentalnymi funkciami ako su: pozornost, pamat, ja-
zyk atd. a ako na vonkajsie stimulovanie reaguje fyzioldgia a nasledne meni spravanie.
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Z tohto pohladu spravanie spotrebitela sa opisuje ako fyziologicky proces, teda reakcie
spotrebitelov pri komerénom stimulovani sa vysvetluju na zaklade tychto procesov. Na za-
klade predpokladu komer¢nych stimulov su vyvolané fyziologické procesy, ktoré sa daju
zaregistrovat, ¢o nam umozni takto vyhodnotit a poznat reakcie spotrebitelov. Je to moz-
né vdaka modernym polygrafickym technikam ako st napriklad: elektorkardiografia, elek-
tronikografia, technika, ktora registruje pohyb oci a pod.

Z pristupov psychoanalyzy alebo psychodynamiky, ktoré najviac rozvinul Sigmund
Freud vyplyva, ze udské spravanie je riadené na zdklade impulzov, ktoré su skryté v neve-
domej (podvedomej) casti mozgu. Konkrétnejsie, podla Freuda, fudska osobnost je zloze-
nd z troch vzajomne prepojenych dynamickych struktur: id, ego a supergo. Na zaklade tej-
to schémy, ludska osobnost sa neustale nachadza v konflikte a to takym spésobom, ze
vsetky tri komponenty vzajomne pdsobia ako odpoved na zakladné impulzy ako i na kul-
turne dopyty. A v konec¢nom dosledku pévod celkového spravania, vratane toho, ktoré ma
spojitost so spravanim spotrebitela je v nekonzistentnych impulzoch pri hladani uspoko-
jenia sa a autodestrukcie, ako i kulturnych obmedzeni vonkajsieho sveta. Psychoanalyza
ma dolezité postavenie v zdpadnej kultire (napr. v literature, v umeni, v kine atd.) ¢i uz
v oblasti teoretickej tak i aplikovanej psycholdgie. V oblasti spravania sa spotrebitela tak-
tiez neodbocila zo svojej schémy. Vychadzajuc z predpokladu, ze nie vzdy sme si vedomi
dovodov podla ktorych kondme, tym sa neraciondlne motivacie, ¢asto povazovali za reak-
cie spotrebitelov. Akceptovanie tejto skutocnosti bolo jednym z faktorov, ktory priniesol
velky rozvoj v oblasti motivacného vyskumu, predstavitelom ktorého bol americky psycho-
|6g Ditchter. Motiva¢ny vyskum ma za Ulohu poznat nalady, emacie a ¢innosti ktoré su
bazou pre pouzitie vyrobku, sluzby a znaciek. | napriek velkému mnozstvu namietok, ¢i uz
teoretickych alebo metodologickych Ditcherove vysledky boli rozhodujtce pre pochope-
nie rozvoja a aplikacie stcasnych kvalitativnych technik [8, s. 58].

Podla cieleného pristupu vlastné spravanie pozostava z vnutornych mentélnych
procesov, ktoré sa nemézu nikdy pozorovat priamo a preto nemo6zu byt objektom vedec-
kého skiimania, ¢o pre oblast psycholdgie znamenalo obmedzenie iba na priamo pozoro-
vatelné procesy ato je vlastné spravanie. Protagonistom tohto smeru bol John B. Watson,
ktory tvrdil, Ze psycholdgia spravania musi byt objektivnou a experimentalnou vedou me-
dzi prirodnymi vedami a jej cielom by mala byt predpoveda kontrola spravania. Pozorova-
nia musia objektivne umoznit vysvetlenie vzajomného pdsobenia vonkajsich stimulov
avlastného spravania subjektu. Podla Watsona je spravanie odpovedou na stimuly a preto
ak pozname konkrétne podmienky, v ktorych sa vyvijalo vlastné spravanie, mézeme ho
dokonca kontrolovat. Podla tohto pristupu, spravanie oséb je kontrolované vonkajsimi
stimulmi, ktoré nam zostali asociované po urcitom procese vzdelavania sa. PreloZit toto
takzvané spravanie spotrebitela predpoklada pripustit, Ze spravanie pri nakupoch je kon-
trolované komercnymi stimulmi a teda napriklad, kupit si nejaku znacku, vlastne zavisi od
toho ¢i sa vytvorila urcita asociacia medzi nou a odpovedou na nakup.

Kognitivny pristup sa rozvinul v rokoch 1950 a 1960 ako odpoved na obmedzenost
psychologickej tedrie o spravani, pricom sa sustredoval na studium mozgu. Ciefom studia
kognitivnej psycholdgie su procesy a mozgové struktury, ktoré sa podielaju na kognitivite.
Tento pristup sa sustreduje na mentalne procesy ako su: pozornost, pamat, myslenie, a ja-
zyk, ktoré su aktivne, ak nejaka osoba vykonava ¢innost, a ktoré vyuzivaju mozgové struk-
tury poznania /vedomosti/ pri realizcii tejto ulohy. Cielom kognitivnej psycholdgie je
presny a jasny opis kognitivnych procesov, aby sme vedeli lepsie pochopit ludské sprava-
nie. Pri $tudiu procesov a mentalnych struktur predpokladd, ze ¢lovek je spracovatelom in-
formacie. Informacie, ktoré prijme prostrednictvom svojich zmyslov sa menia prostrednic-
tvom série mentalnych operacii az do toho momentu, kedy je k dispozicii kone¢ny
vysledok, ktory sa ulozi do pamate aby nasledne generoval urcité spravanie. Mnohé vytvo-
rené a navrhnuté spracovatelské a Strukturdlne modely pre vysvetlenie toho, akym spdso-
bom spracovava mozog inputy, boli inspirované systémami, ktoré boli pévodne navrhnu-
té pre spracovanie dat. Kognitivna psycholdgia dalej predpokladd, Zze za spracovanie
informacie je zodpovedny clovek, ako riesitel problémov a za tymto ucelom ma mozog,
ktory je vlastne systémom schopnym spracovat informaciu a rozhodnut sa. Preto reakcie
spotrebitelov na vyrobky, sluzby vlastne zodpovedaju vysledku spracovania informacii,
ktoré mali o nich k dispozicii. Inak povedané, napriklad reakcia na urcitu reklamu, inzerat
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zavisi od vybranej informacie pomocou pozornosti, ktord sme jej venovali, na vyznamoch
ktoré sme jej pripisali v procese prijimania, na spravach, ktoré sa uloZili v pamati a na pou-
ziti informacie v procese rozhodovania. Tento pristup hrd dominantnd ulohu v studiu
spravani spotrebitela v poslednych rokoch a dali zéklad te6ridm orientovanym na pocho-
penie procesov pozornosti, prijimania informacie, pamate, pochopenia ako i procesu roz-
hodovania. V skuto¢nosti sa naozaj méze tvrdit, ze tieto predpoklady kognitivnej psycho-
|6gie su vzdy pritomné v spravani ¢loveka ako spotrebitela. Okrem tohto teoretického
modelu, kognitivna psycholdgia taktiez priniesla platné a déveryhodné metody a techni-
ky. V rdmci tejto perspektivy sa vyvinuli experimentalne procesy, ktoré umoznili lepsie vy-
hodnotit vplyv kognitivnych procesov vo vzdjomnom vztahu k spotrebitelom. Napriklad
sa zlepsili techniky, pomocou ktorych sa meria spomienka a znovuobjavenie sa vnemu
resp. myslienky alebo sa vyvinuli postupy na diagnostiku dopadov vlastnosti obalov na
vnimanie vyrobku.

Humanisticko - existencialisticky pristup sa zacal formovat v roku 1950 v pracach
Carla Rogersa a Abrahama H. Maslowa. Bol vysledkom ako jedna z alternativ dominant-
nych psycholégii v danom obdobi, psychoanalyzy a konduktivnej psycholégie, tvrdiac, ze
[udsky jedinec je slobodny a potencionalne je dobry. Zakladnym predpokladom pri sku-
mani spravania sa ludskej osoby je myslienka, Ze osoba sa neustale vyvija, meni sa a tak-
mer vzdy ma za ciel dosiahnut maximalnu realizaciu. Urcite to bolo dielo Abrahama Maslo-
wa, ktory sa povazuje za zakladatela humanistickej psychologie, ktora mala najvacsi vplyv
na vyskum spravania sa spotrebitela. Podla Maslowovej teérie hierarchie potrieb sa indivi-
dud usiluju dosiahnut stav tzv. sebarealizacie. Vlastna sebarealizacia sa odvolava na mys-
lienku, ze ludia maju za ciel dosiahnut ¢o najvyssie mozné urovne uspokojenia svojho
osobného Zivota, pracovného atd’, hoci Maslow tvrdil, Ze existuje velmi mélo oséb ktoré
dosiahli tuto Uroven. Zakladna hypotéza tejto tedrie tvrdi, Ze existuje pat zakladnych tried
potrieb: fyziologické, bezpecnostné, vlastnicke, lcta a sebarealizacia. Tym, Zze potreby
chapeme ako ,systém napdtia”, ktoré su orientované smerom k vlastnému uspokojeniu,
budeme vychadzat z predpokladu, ze nie vietky potreby su rovnaké. Existuju rozdiely
podla ddlezitosti, podla stupna naliehavosti alebo podla svojho Uspechu. Myslienky, ktoré
prezentoval vo svojej praci “Motivdcia a Osobnost” polozili hlavné zéklady. Tato jeho kniha
mala velky vplyv na pozitivny a uceleny pohlad na ludsky charakter. Zakladna sila Maslowa
bolavjeho schopnosti klast podstatné zakladné otazky na zivot celého sveta, ako a ¢o je to
byt dobrym ¢lovekom? Coho je schopny ¢lovek? Ako mézeme vytvorit kompletny model
[udského charakteru, pricom by sme vzdavali hold nadmu neuveritelnému potencialu
a nestratili zo zretela nasu iracionalnu stranku? Maslow ndm predstavuje nevedomi mo-
tivaciu, pricom indikuje, ze “detailné Studium iba motivacného vedomého Zivota casto vedie
k opomenutiu mnohych veci, ktoré st niekedy ovela déleZitejsie ako to, co sa méZe vidiet pri
vedomej motivdcii . Maslow taktiez vysvetluje takzvané mnohonasobné motivacie, ked
pise, ze , vedomé Zelanie, alebo urcité motivované sprdvanie méZe sluzit ako urcity druh ka-
ndlu, prostrednictvom ktorého sa vyjadruju iné umysly, zdmery. Existuje vela spésobov, ako sa
to dd preukdzat. Napriklad je zndme, Ze nase vedomé sexudlne chovanie a Zelania méZu byt
mimoriadne komplexné v podtexte nasej nevedomosti. Pre niekoho, sexudlna tizba méze
vrealite znamenat, Zelanie aby si utvrdil svoju masculinitu. Pre inych, pre zmenu méze vo svo-
jej podstate znamenat tizbu po uskutocneni dojmu, tuzbu po zbliZeni, tuzbu po priatelstve,
tuzbu po bezpecnosti, tuzbu po Idske, alebo tizbu po akejkolvek kombindcii tychto tuzob. Ve-
dome, sexudlna tuzba u vsetkych tychto ludi, m6ze mat'ten isty obsah a pravdepodobne vsetci
budu tvrdit, Ze je chybou mysliet'si o nich, Ze hladaju iba sexudlne uspokojenie. Ale uz vieme, Ze
to tak nie je, aby sme vedeli porozumiet tymto ludom je déleZité venovat'sa tomu, o reprezen-
tuju ich tazby a ich zdkladné sexudlne chovanie, a nie to comu tito ludia vedome veria Ze re-
prezentuju”[8, s. 531.

Niektori teoretici, nazyvani napr. experiencialisti, postmodernisti, humanisti, postpoziti-
visti alebo interpretativisti tvrdia, ze aby sme pochopili fenomény, ktoré maju vztah k spot-
rebe, mali by sme sa koncentrovat na subjektivne skisenosti spotrebitela. Podla interpre-
tativistov neexistuje iba jedind objektivna pravda, realita je subjektivha, nemozno ju
izolovat od pricin a efektov, a preto kazda skusenost spotreby je jedine¢na. S cielom po-
znat hlbsie skusenosti v spotrebe, aplikuju iné techniky z inych vednych odborov
ako napr. z etnografie, kultdrnej antropoldgie a pod. Prinosy psychologického pristupu
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v $tudiu spravania sa spotrebitela sa neobmedzuji iba na poskytnutie vieobecnych teore-
tickych rovin, odkedy sa poskytuju informacie o spravani a individuélne faktory. V ramci
psycholdgie existuju iné discipliny, ktoré mali a budi mat rozhodujucu ulohu pri stadium
spravania sa spotrebitela, ako su napriklad socialna psycholdgia, psychofyzika, alebo tie
ktoré sa zacinaju vyvijat, napriklad v pripade evoluc¢nej psycholégie.

Ekondmovia sa pri Studiu o spravani spotrebitelov sa zvycajne opieraju o dva hlavné
predpoklady: o postulat racionality a o zistenia obmedzenia vlastného rozpoctu. Predpo-
kladd sa, ze spotrebitel si vyberie medzi alternativami, ktoré mu poskytuje trh tu racional-
nu, ktora je funkéne zavisla od limitovanych zdrojov, s cielom uspokojenia svojich potrieb.
Zéakladné znaky tohto klasického pohladu st nasledujuce:

® Spotrebitel dokonale ovlada svoje vlastné potreby, vyrobky ktoré sa mu ponukaju,
ako i ¢innost, ktord moéze uskutocnit a zaroven i vysledok aky méze dosiahnut.

® M43 nejaké zdroje, ktoré podmienuju jeho vyber.

e (iel'spotrebitela sa koncentruje na ziskanie vietkého, ¢o ho méze uspokojit, teda viet-
ko ¢o mu pontka r6zne mnozstvo tovarov.

Stretneme sa s racionalnym spravanim spotrebitela pri jeho vybere alternativ, s cie-
[om maximalneho uspokojenia svojich potrieb. Inak povedané, maximalizuje svoju funk-
ciu. Ak by sme prijali tieto myslienky, museli by sme dospiet k zdveru, Ze na trhoch existuje
racionalita, Ze preferencie s nemenné, Ze informdcia je transparentnda a dokonald a Ze na-
kupy a spotreba st priamo zavislé len od prijmov, alebo od renty, ¢i uz podla toho ¢i sa zvy-
Suje, alebo znizuje. Marketing by mal rozvijat niektoré schémy rozdielne od tych sucas-
nych a prakticky by sa mal zredukovat len na vyrobu lepsieho vyrobku, takého ktory by
v sebe prindsal vys$siu Uroven uspokojenia. Pri lepSom vyrobku sa informdcia o jeho kvali-
te transparentne dostane k zékaznikovi, ktory ju prijme bez pochybnosti, racionalne zme-
ni svoje preferencie a bude kupovat tento lepsi vyrobok, pokial mu to dovolia jeho zdroje.
Je viac ako zrejmé, Ze klasicka ekonomickd schéma ndm neda odpoved na vietky nase
otazky. Je potrebné brat do Uvahy Uvodnu hypotézu, ze maximalizcia je racionalnou ap-
roximaciou motivov, ktoré su zakladom pre spravanie pri nakupovani.

Interpretacia ekonomickej tedrie postuluje zaver, ze vyber spotrebitela zavisi v nejakej
forme od interakcie medzi tzv. internymi premennymi ktoré definuju spotrebitela a pre-
mennymi, ktoré opisuju jeho okolie, ktoré mézeme nazvat externymi. Avsak v momente,
ako skimame problém individualnych preferencii, zabidame na relativne charakteristi-
ky obsahu a dynamiky psychosociologického okolia spotrebitela. Taktiez ekonémovia ne-
vysvetluju akym sposobom sa preklada uspokojenie aktu spotreby, teda inak povedané,
ako sa menia preferencie na zaklade skisenosti a ziskavania vedomosti. Taktiez sa nekla-
die déraz na stimuly, ktorymi na nas posobi prostredie, v ktorom Zijeme. Sti¢asne sa nero-
bi presnd referencia na vyber vyrobkov a konkrétnych znaciek, zvycajne sa iba hovori
o mnozstve. Avsak mali by sme mat na pamati, ze ekonomické premenné samé osebe ne-
moézu vysvetlit vsetky rozdiely, ktoré sa vyskytuju na trhu. Ekonomické premenné su velmi
dolezitou hypotetickou funkciou integralnej spotreby, ale musia byt komplementované
sinymi premennymi rézneho povodu, na ktoré sa budeme nasledne koncentrovat. Nemo-
zeme odmietnut to, ze ekonomicka tedria je dolezitym zdrojom referencii pri analyze tzv.
&iernej skrinky individualneho spotrebitela. Cim je vy33ia cena benzinu, tym su budovy
v centre mesta vyssie? Je toto tvrdenie pravdivé, alebo nepravdivé? Takéto otazky kladie
Gary Becker, profesor Chicagskej Univerzity a nositel Nobelovej ceny za ekonémiu roku
1992, svojim Ziakom. Becker poZaduje aby odpovede mali solidny ekonomicky zaklad, ale
zaroven by mali byt doplnené o bezné kazdodenné vysvetlenia [udi, pre¢o tak koname.
Becker vo svojich pracach velmi hlboko zanalyzoval oblast rodiny, ako i defbu prace v do-
macnostiach. Vo svojich nazoroch tvrdi, ze vydaté Zeny sa $pecializovali tradi¢ne na vy-
chovu deti ako aj iné ¢innosti v domacnosti, co bolo désledkom, Ze ich manzelia pracovali
na dlhodobé kontrakty a tymto spésobom sa branili rozpadu rodiny a inym neprijemnos-
tiam. V patriarchalnom systéme mzda, ktord méze dostat manzel je velmi rozdielna a naj-
ma vyssia oproti tej, ktord moze dostat manzelka a preto je racionalna delba prace: manzel
prindsa rentu, manzelka sa venuje doméacim pracam. Samozrejme, evollcia prindsa prog-
resivny podiel Zien na trhu préace, ¢o je prejavom urcitej emancipécie. V tomto obdobi
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zena zacina prinasat zdroje, ale neustdle pokracuje v domacich pracach. To prinasa so se-
bou nerovnovahu v delbe prace v domacnosti a znamena to, Ze Zzena zacina prevazovat
v prinose ekonomickych a neekonomickych zdrojov pre manzelstvo, ¢im prevysuje muza.
Takato situacia uz nie je pre nu spravodliva a casom prestane byt pre nu rentabilna. V mo-
mente, ako sa objavi nerovnovaha, vznika problém, ktory treba riesit. MézZe vzniknut
mnozstvo odpovedi s roznym podténom. Becker radi, ze manzel by mal dosiahnut spra-
vodlivu distribuciu tym ako konkuruje svojej manzelke tak, ze by prispieval vo forme nepe-
naznej renty, napriklad moze sa starat o odpad, upratovat postele alebo umyvat riady. Dal-
ou alternativou je ziskanie dalSieho zamestnania aby mohol dosiahnut vy3siu troven
penaznej renty, ktord by kompenzovala domdce Usilie jeho manzelky. A existuje i dalSia
moznost, ze manzel simo6ze na ,trhu neviest” najst novi manzelku, ktora nepracuje mimo
domacnosti a pritom dostéva tak nizku finan¢nu rentu, Ze musi plnit domdce tlohy bez
toho, aby nutila manzela aby jej pomahal, teda manzel by sa opatovne nachadzal v tradic-
nej delbe prace medzi manzelmi.

m3. Kultura ako ekonomicka dimenzia

Vyssie uvedené vedecké pristupy vsak bud abstrahovali od kultdrnych odlisnosti ale-
bo ich nebrali dostato¢ne do Uvahy a boli poplatné prostrediu v ktorom tvorili. Az rozvoj
interkulturnej psycholdgie, ktora sa zacala vyvijat ako sucast psycholdgie najméa v obdobi
sestdesiatych rokov minulého storocia a ktora sa $pecializovala na objasriovanie kompara-
tivnych udajov v réznych kulturach, dala podnet pre vznik velkého mnozstva interdiscipli-
narnych oblasti vedy. Tymto spdsobom sa vytvorila napr. psycholingvistika, rozvijal sa vy-
skum socidlnej interakcie a komunikacie a mnoho inych. Od konca sestdesiatych rokov sa
interkultdrna psycholégia velmi rozvinula, o ¢om sved¢i mimoriadne mnozstvo vy-
skumnych objavov, vedeckych ¢asopisov, kniznych publikécii, vyskumnych timov a cen-
tier. | ked'veducu Ulohu v tejto oblasti zohravaju najma USA a anglosaské krajiny, interkul-
turalna psycholdgia sa rozvinula i v mnohych eurdpskych krajinach, kde bola iniciovana
praktickymi potrebami v Nemecku, Francuizsku, Taliansku, Holandsku a v $kandinavskych
krajinach, ako désledok novej kulttrnej situacie sposobenej migra¢nymi vinami a mnoz-
stvom utecencov z inych casti sveta. V procese vyskumu interkulturality je vak potrebné
mat na zreteli jednu velmi délezitu vec a to, Ze nie je mozné pri tomto vyskume aplikovat
réznych vednych disciplin, takZe sa za¢ina formovat urcity druh integrovanej multidiscip-
liny, ktora komplexne objasiuje urcité javy. Je viac ako isté, Ze orientdcia v tychto hranic-
nych disciplinach nie je jednoduchd, najma v dosledku rozdielnej interpretacie, i uz v so-
cidlnych vedach, akymi su etnolégia a kultdrna antropoldgia, s ktorymi interkultirna
psycholdgia je v Uzkej interakcii. Na druhej strane existuje odlisna interpretacia interkultu-
rality v ekonomickych vedach.

Geert Hofstede patri medzi priekopnikov praktického vyuzivania réznych aspektov
kulturnych odlisnosti v oblasti manazmentu a medzinarodného marketingu. Svoje ziste-
nia spristupnil verejnosti vytvorenim konceptu kultdrnych dimenzii, zjednodusujucich
charakteristik, pomocou ktorych sa daju jednotlivé kultirne odlisnosti definovat. Na zékla-
de rozsiahleho empirického vyskumu, definoval kritérid, ako su nerovnost, neistota, vztah
jednotlivec verzus skupina a pésobenie muZa a Zeny v spolo¢nosti, vztah k budtcnosti. ktoré
su podla nebo spolo¢né pre vietky spoloc¢nostia podla neho kultirne odlisnosti treba sku-
mat v tychto dimenziach:

® Snaha vyhnut sa riziku a neistote (nizka vs. vysokd)
® Vzdialenost mocenskych pozicii
® |ndividualizmus vs. kolektivizmus
®  Maskulinita vs. feminita
® Kratkodoba vs. dlhodobd orientécia
Mozno preto, ze sdm presiel od strojarstva k socialnej psycholégii, od antropoldgie

k manazmentu, nerobilo mu problémy kombinovat kvalitativne a kvantitativne vyskumné
metddy, mat na mysli prakticku aplikaciu poznatkov a udrzat si objektivny pristup k vede
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a pouzitej metodoldgii. Sdm hovori o svojej vedeckej praci ako o Archimedovom efekte,
teda o najdeni pevnej platformy aby “veda mohla pohntt zemegulou”. Najdenie pevného
bodu v antropolégii, by podobne ako povestna “paka” inziniera Hofstedeho v psycholégii,
posunulo vyvoj dopredu. KedZe skiimanie kultur a kultirnych rozdielov je hlavnym pred-
metom jeho zaujmu, méze byt povaZovany za zakladatela skimania kultury ako “vednej
discipliny”; ako prvy ju popisal na kvantitativnom zaklade.

Edward T. Hall sice zvolil odlisny zaklad pre svoju pracu (vychadzal skér z antropolic-
kych aspektov), ale dospel rovnako ako Hofstede k urcitym kultdrnym dimenziam: prie-
stor, ¢as a komunikécia (Novy, ., Schréll-Machl, S., s. 22). Pokial ide o priestor, vznikaju kul-
turne rozdiely s ohladom na fyzicku/telesnu vzdialenost, ktoru ¢lovek v rozhovore
s niekym cudzim prirodzene a dobrovolne zaujima. Vnimanie ¢asu rozlisuje na mono-
chrénne a polychrénne.V monochrénne orientovanych kulttirach predstavuje ubiehajuci
Cas linearnu os a stavia vysoké poziadavky na planovaciu schopnost a spolahlivost jedin-
cov, skupin a spolocenskych systémov. Oproti tomu v polychrénne orientovanych kultu-
rach vytvdraju vlastné umysly jednania rézne roviny, ktoré moézu prebiehat aj v jednom
okamihu. Tato orientacia stavia na casove;j flexibilite a tolerancii voci ¢asovym koliziam.
V komunikdcii rozlisuje Hall tzv. low context, Cize nizky, slaby komunikac¢ny kontext, spre-
véadzany explicitnou a priamou komunikéciou a high context, silny, vysoky — sprevadzany
implicitnou a nepriamou komunikéciou [6, s. 23].

Fons Trompenaars vychadzal z pracovnych skisenosti, ktoré nadobudol pocas de-
siatich rokov praxe a spoluprace s viac ako 15000 manazérmi z 28 krajin a modely Hofstede
a Halla obohatil o dal3ie dimenzie. Podla neho kultirne rozdiely vynikaju v troch zaklad-
nych oblastiach ludského Zivota: v postoji ludi k casu, v ich postoji k prirode a v postoji k ostat-
nym [udom. Postoj k ostatnym fudom je vSak mozné roz¢lenit na 5 dalSich dimenzii, ¢im
ziskame celkom 7 kritérii, podla ktorych je mozné odlisovat detailne jednotlivé kultury od
seba:

® individualizmus vs. kolektivizmus

® univerzalizmus vs. partikularnizmus

® neutralny vs. afektivny

e Specificky vs. difuzny

® dosiahnuty vs. pripisovany spoloc¢ensky Statut

® vnutornd vs. vonkajsia orientdcia vo vztahu k prirode
® vztah k ¢asu nasledny vs. subezny

Shalom Schwartz mal celkom odlisny pristup, pri hladani (kulturnych) rozdielov hod-
noét. Vo svojom vyskume pouzil tzv. ,SVI” (Schwartz Value Inventory) — inventdr Schwartzo-
vych hodnét, kde sa autor nespytoval respondentov na preferované vystupy ako také, ale
spytoval sa ich na vyhodnotenie 57 hodnot, teda za ako doéleZité povazuju tieto hodnoty
v pripade ,riadiacich principov v Zivote ¢loveka” Schwartzov vyskum je rozdeleny na uro-
ven individualnej analyzy a na Uroven kulturnej analyzy, ¢o bol najvacsi rozdiel od prac
Hofstedeho a Trompenaarsa, ktori vo vacsine pripadov nepracovali s dvoma uroviiami,
hoci vo vieobecnosti prehlasovali, Ze pracuju na kultdrnej drovni. S. H. Schwartz, vyvinul
pre potreby interkultirneho vyskumu teériu hodnét, ktord vypoveda o mnohych aspek-
toch spravania sa fudi v spolo¢nosti. Zahia sedem typov hodnot, s ktorymi sa spolo¢nost
konfrontuje pri zdkladnych socio-ekonomickych cinnostiach jej ¢lenov. Popisuje faktory
ako Uspech, spravodlivost, sloboda, spolocensky poriadok, ktoré su v spolo¢nosti sucas-
tou vSeobecne uznavanych hodnot. Zakladnou ¢rtou tedrie je rieSenie vztahu jednotlivca
voci skupine.V zavislosti od vplyvu kultury pomenoval Schwartz dva extrémy, ktoré nazval
~konzervativizmus” a ,autonémia” Viac konzervativne kultdry vnimaju ¢loveka ako su-
Cast vacsieho celku, ktory nachddza zmysel Zivota a sebarealizéciu v skupine. Kultury,
v ktorych prevladaju opacné hodnoty, vnimaju ¢loveka ako samostatnu bytost, ktord je je-
dinec¢na vo svojej podstate a realizuje sa prostrednictvom svojich individua1nych charak-
teristik (spolo¢nost takéto konanie umoznuje a podporuje).

Charles Handy sa zasluzil o spopularizovanie typoldgii kultur a organizacii. Jeho roz-
delenie do Styroch skupin je velmi zrozumitelné. Skupiny, ktoré sa v modeloch
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identifikuju, mozu pouzit svoje poznatky na lepsie spoznanie vlastnej kultury. Ch. Handy
pouzil symboliku styroch gréckych bohov na ilustraciu svojich zakladnych idei a nasled-
nych typov organiza¢nych kultudr:

®  Kultdra moci (Power Culture) - Zeus

e Uradnicka" organizacia (Role Culture) — Apolén
® Timova orientdcia (Task Culture) — Aténa

®  Kult osobnosti" (Person Culture) — Dionyz

Kniha Edgara Scheina “Organizational Culture and Leadership” je povazovana za jed-
nu z najlepsie spracovanych analyz organiza¢nej kultdry vobec. Hlavnou témou knihy je
identifikovanie, zmena a adaptacia podnikovych kultdrnych systémov ako reakcia na ex-
terné ainterné faktory. E. Schein hovori o organizacnej kulture ako o nie¢com, ¢o obklopuje
vsetkych v konkrétnej firme; musime preto chapat ako vznika, rozvija a meni sa, ako je ria-
dend a organizovand. Porozumiet kultire znamend porozumiet vlastnej organizicii.
E. Schein tuto problematiku analyzuje na troch Grovniach. Hovori o troch drovniach kultu-
ry —tzv. "artefaktoch". Kultira podla neho vznika na zaklade skisenosti a spolo¢ného usilia
organizacie riesit fundamentélne problémy adaptécie na vonkajsie prostredie a dosiahnut
vnutornu konzistenciu a rozvoj. Tymto spdésobom sa zhromazduju skusenosti, ktoré defi-
nuju primerané spravanie a konanie v danej situacii a poskytuju navod ako riesit problé-
my.

B Zaver

Celkové konsolidacia studii o spravani sa spotrebitela ako nezavisla a autonémna dis-
ciplina je fenoménom sedemdesiatych rokov, ¢o bolo désledkom dosiahnutého rozvoja
v oblasti vied, ktoré sa zaoberali spravanim, ako i v désledku potreby dosiahnut vedeckejsi
pristup v komer¢nej oblasti. Je mimoriadne ddlezité pripomenut, Zze takato situacia sa
mohla vytvorit iba vdaka tomu, ze do tejto oblasti sa zapojili také koncepty, myslienky,
konstrukcie alebo tedrie, ktoré sa objavili v roznych vedeckych oblastiach.. Veda o sprava-
ni sa spotrebitela by sa nemohla vyvijat bez prispenia takych vednych disciplin, ako su
ekonomicka tedria, psycholdgia, sociolégia, a dokonca antropoldgia a medicina, a ani bez
pomoci technickych vied, ako su Statistika alebo informatika.

V obdobi pred 70 timi rokmi, mdzeme spomenut prvu etapu, ktord sa datuje do rokov
1930 a 1950, pricom v tomto obdobi sa rozvijali najviac empirické vyskumy, privatneho
charakteru, najma spolo¢nosti, ktoré chceli poznat vysledky svojich vlastnych rozhodnuti
s cielom planovania na trhoch, pri¢com sa jednalo fundamentalne o motiva¢né vyskumné
techniky. 50-te roky su uz charakterizované ako dekada formovania sa, nakolko vyskum sa
zacina koncentrovat na osobnost, jednotlivca. Intenzivne sa zacina vysvetlovat problema-
tika vyberu znacky ako désledok spravania sa spotrebitela v dosledku jeho postavenia
v socidlnom prostredi. Na zaciatku Sestdesiatych rokov je mozné sledovat zna¢ni zmenu
v tom, Ze vlastné spravanie sa spotrebitela zacina byt studiom samo osebe, ¢o bolo je ob-
dobim identifikdcie vednej discipliny. Doslo k pokroku z oblasti jednotlivych konstrukcii
do oblastiintegrujucej tedrie. Ako vysledok tohto procesu treba spomenut formélne kom-
plexné modely, ktoré mali za nésledok pouzitie novych metdd a pri analyzach spotreby.
Pokracovanie integrujicej predchadzajlicej etapy bolo koncentrované na prehibenie $tu-
dia urcitych vlastnosti globalnych modelov spravania sa tak z pohladu teoretického ako
i z pohladu nespocetnych a dolezitych empirickych prac, ktorych ulohou bolo dat do pro-
tikladu r6zne hypotézy ako i existujlce tedrie.

Biologicky, psychodynamicky, cieleny, kognitivny, humanisticky je vo svojej podstate
pravdivy, nakolko ich vysledkom je popis ludskej prirodzenosti. Determinuju relevantné
charakteristiky ludského spravania, ako sa maju formulovat otazky a aké metddy sa maju
pouzit. Podla réznych pristupov, boli definované mechanizmy a postulované procesy,
ktoré mali za ciel tu istu odpoved. Je Uplne samozrejmé, ze rozne teoretické a metodolo-
gické pristupy psycholégie prispeli velkou pluralitou k poznaniu spravania sa spotrebitela.
Z aplikécie logickej ekonomiky podla Beckera, a Maslowa mézeme vyslovit urcité vse-
obecné zavery, ktoré sa vztahuju k ekonomickym témam: ekonémovia prispeli velmi
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dobrymi schémami pri aproximacii a vysvetlovani spravania sa spotrebitela, venovali az
nadpriemernu pozornost pri exkluzivite délezitosti ekonomickych premennych vo svojich
vysvetleniach, ale zaroven paralelne preukazali svoj sociopsychologicky deficit pocas svo-
jich vysvetleni [8, 5.53].

Avsak na tomto makropoli je velké mnozstvo problémovych oblasti. Na jednej strane
existuje nespocetna literatura o roznych aspektoch spravania ¢loveka, avsak téme spotre-
by z pohladu interkulturality doteraz nebola venovana dostatocna pozornost. Na druhom
mieste treba poznamenat, ze tieto zakladné discipliny pristupovali k vyskumu jednotlivca-
spotrebitela kvantitativne velmi rozdielne, napriklad psycholégovia boli viac aktivni ako
sociolégovia a antropoldgia v tejto oblasti priniesli velmi malo, i ked je zrejmy ich vyz-
namny vedecky prinos. A po tretie treba poznamenat, ze vacsia ¢ast vedeckého vyskumu
pouzila r6znu metodolégiu a tym jeho vysledky boli podriadené skor partikularnym zauj-
mom. Vysledkom tychto pristupov a existujucej situacie je podla nazoru F. M. Nicosia jed-
ného z pionierov v tejto oblasti nasledovné [8, s. 541:
® Tendencia vacsiny vedcov, ktori pokladaju prirodu za organizovanu pomocou ved-

nych disciplin
® Kazda oblast rozvija svoje vlastné koncepty a metddy nezavisle
® Neexistuje schéma, ktord by determinovala vzajomné vztahy medzi r6znymi discipli-

nami

® Absentuje prepojenie a integracia minulych a sic¢asnych poznatkov o ¢loveku

Tento nedostatok unifikdcie v oblasti, ktord sa tyka fudského spravania, znemoznuje
vytvorit schému Struktdry procesov o rozhodovani spotrebitelov. S ¢im sa mozeme stret-
nut, tak su to Ciastocné prace, ktoré maju za ciel obozndmit nés s relativnymiinformaciami
o premennych ako i o ich procese a funkénymi vztahmi, ktoré existuji medzi nimi samot-
nymi. Spravanie spotrebitela md univerzalny koncept, avsak nie je mozné ignorovat kul-
tirne premenné:

a) hierarchia potrieb ktoré tvoria dopyt podla kategérie vyrobkov

b) kultdrne hodnoty, obzvlast individualizmus vs. kolektivizmus, kto ma vacsi vplyv na
spravanie sa spotrebitela a rozhodovanie k ndkupu (jednotlivec alebo rodina)

c) vplyv institucii — spotrebitelské spravanie ma svoje korene v socidlnom Zivote a vo
vacsej miere je institucializované

Realita byt ¢lovekom, je ovplyvnend mnozstvom sil a kazda osoba je motivovana za-
kladnymi potrebami a tuzbami, v aktudlnom case. V motivaciach sa zaroven prejavuje na-
zbierana skusenost z minulosti, ktoru jednotlivec ¢i skupina ziskala vo forme vedomosti
anavykov. Na druhej strane, kazdy ¢lovek je schopny anticipovat budtce dosledky svojho
vlastného konania. Renato Ortiz, brazilsky sociolég a antropolég, vyznamny vedec v ob-
lasti skimania ,mundializacie” kultury a globalizacie spoloc¢nosti tvrdi, ze socialne vedy
v 20. storoci velmi vela pokrocili v tejto oblasti, avsak tento progres so sebou priniesol vela
problémov, z ktorych sa upriamuje najma na dva z nich.

Prvym vyznamnym problémom je hyper - Specializacia, nie len v réznych ved-
nych disciplinach, ale i vo vnutri kazdej oblasti a podoblasti socidlnych vied, ¢o by sa dalo
jednoducho povedat tak, ze v 21. storo¢i budeme musiet celit otazkam ako je globalizacia
zpohladu velkejfragmentacie. Tento vedec chce pripomenut dolezitost pohladu na prob-
lematiku nie iba z multidisciplinarneho uhla, ale minimalne z pohladu transdisciplinar-
neho. Aby sme vedeli pochopit nasu sucasnu spolocnost, pretoze sucasny vedecky pri-
stup nemoéze mat zaklad iba v jednej, alebo vo dvoch vedeckych disciplinach, ale
v niekolkych, vzdjomne sa doplfiajucich, aby nas pohlad na dianie bol ¢o najsiréi a najkom-
pletnesi [2].

Druhym problémom je, Ze v 20. storo¢i ostalo prostredie kultiry opomenuté a v Uza-
divramci agendy vyskumu socialnych vied, kde dominovali témy ako rozvoj, $tat a politic-
ké strany. Na zaciatku 21. storocia, ale uz aj ku koncu minulého sme mohli badat, ze téma
kultury ma niekolko krizovatiek a to v réznych sférach: socialnej, politickej a ekonomickej,
atd’ Ak toto je pravdou, tak si musime uvedomit celkovu velkost tohto skimaného ob-
jektu, ktory sme si vybrali. Preto ndm uz dnes nestaciiba jedina vedna disciplina, ale vedec
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ktory sa podujme Studovat tieto trendy doma i vo svete, musi byt vzdelany v oblasti analy-
zy danej problematiky, ale zarovern musi byt velmi zdatny a znaly aj v oblasti ekonomickej,
najma ak nadnarodné spoloc¢nosti sa zaoberaju vyrobou a distriblciou svetovych kulttr-
nych statkov [2].

Z podnikatelského pohladu ak vSéeobecnym principom je hierarchia, znamena to, ze
postupovat by sme mali vzostupne po tejto stupnici rebrika postupne po jednom stupni
a je dolezité aby sme identifikovali stupnicu rebrika, na ktorej sa aktualne nachadzaju nasi
spotrebitelia. Socialna situécia je velmi odlisna medzi krajinami a medzi regiénmi. Uroven
uspokojenia potrieb je rozdielna v krajinach ako je Svédsko, Svajé¢iarsko, Kuba, India, Ruan-
da, Japonsko alebo Alzir, ale aj v rdmci regidnov takych obrovskych statov ako je USA, Rus-
ko, Cina ¢&i Brazilia.

V pripade, ak spotrebitelia sa nachadzaju na uré¢itom determinovanom stupni a neza-
Cali eSte pohyb smerom na vyssi stupen, mali by sme ponuknut také vyrobky, ktoré su spo-
jené so sucasnym stuprfiom. Na kazdy urcity stupen sa da dostat s urcitymi vyrobkami
a sluzbami, tak Ze identifikujeme Uroven aktudlnych potrieb a tak sa mézeme rozhodnut,
aké vyrobky poskytnut na tom ktorom trhu. Cim dalej sa nachadza potreba od drovne pre-
Zitia, je pre spotrebitela ovela lah3ie omeskat sa v jej uspokojeni a v aplikécii obrannych
mechanizmov, ktoré na nu neprihliadaju. Vyssie potreby su menej urgentné, avsak ich
uspokojenie vytvara pre jedinca subjektivne kvalitnejsie vysledky ako je napriklad stastie,
klud a vnutorné bohatstvo. Uspokojenie zékladnych potrieb prinésa spokojnost, ale velmi
tazko mozu generovat senzaciu alebo pocity deliria. Tato skuto¢nost by nam mala slazit
pre orientéciu v rozdielne atraktivnej obchodnej politike, ked' sa odvolavame na vyrobky,
ktoré st urcené pre prvu Uroven, alebo pre vyssie Urovne.V tychto poslednych je potrebné
spomenut, ze tieto vysledky subjektivnych zelani pre spotrebitela, treba prekonat entu-
ziastickymi scenarmi, dynamicky a agresivne.

Tovar ako taky spotrebitelia nakupuju pre hodnotu, ktort pre nich predstavuje. Z toh-
to pohladu spotrebitel prisudzuje tovaru atributy sikromné, alebo spolocenské. Podla
Richinsa spolocensky vyznam je ako subjektivny vyznam, ktory je priradeny objektu tzv.
vonkajsimi pozorovatelmi (ti, ktori ho nevlastnia), t. j. ¢lenmi spolo¢nosti [10, s. 89]. Spolo-
Censky vyznam - hodnota sa prejavuje procesom socializacie a spoluti¢astou na aktivi-
tach, pricom je znasobena socidlnymi vymenami. Sikromna, osobna mienka je sihrn sub-
jektivnych hodnot, ktoré pripisuje predmetu jednotlivec. Niektoré sikromné hodnoty su
samozrejme odvodené od socidlnej interakcie, avak niektoré su jedinecné pre konkrétne-
ho spotrebitela, nakolko su asociované s jeho sukromim, dokonca s intimnou sférou jeho
Zivota. Vlastné ja je teda mozné rozdelit na tzv. vnitorné sikromné ja a vonkajsie spolo-
censké ja, ktoré je zaloZené na socidlnom postaveni. Spotrebitelia z individualistickych
kultur pouzivaju také vyrobky, ktoré vyjadruju ich vnuitornu hodnotu, zatial ¢o spotrebite-
lia z kolektivistickych kultur pouzivaju také vyrobky, ktoré podciarkuju ich socialnu spolu-
patri¢nost. Je preto velmi doéleZité ist dalej za ,individualiznus a kolektiviznus” a stanovit
dve relativne stabilné osobné urovne [10, s. 90]:

e independencia - zapadna koncepcia individualizmu osobné ndkupné preferencie
(vkus, hodnoty.....

® interdependencia - kolektivistickd koncepcia, udia nie su tak separovani, podielaju
sa na spolo¢nom prepojeni, ich identita je zaloZzend na rodinnom Zivote a socialnych
interakciach

Marketing nemoze byt preto strnuly a prispdsobit sa iba principom hierarchie, pretoze
Uspech sa zvycajne objavi mimo normovant oblast, prostrednictvom vynimiek. V pyrami-
de aj dynamika potrieb a vynimiek sa moze premenit na dobré prilezitosti. Existuju osoby,
ktorych vlastné hodnotenie je dolezitejsie, ako je laska, existuju i iné osoby, ktoré si cenia
impulz kreativity. Ten kto je zvyknuty na bezné uspokojenie nejakej potreby, vo vSeobec-
nosti ju podhodnocuje a méze prejst docasnym hladom, aby mohol dosiahnut iné ciele.
Predpokladdme vsak, Ze spotrebitel m6ze vystupovat po schodoch po dvoch, bez toho
aby sa zastavil na niektorom z nich, ale uz bude velmi tazké, aby vystupoval po troch scho-
doch, nakolko jeho nohy nie su tak dlhé. Marketing sa méze snazit o to, aby spotrebitel
meskal v uspokojeni jeho sucasnych potrieb a aby sa priblizil k vy$sim métam uspokojenia.
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g Summary

Authors are traying to find and explain the interdisciplinary approach in research in

culutre’s aspects influence on International Marketing. They highlight the importance
amultilevel and interdisciplinary approach in global growing economy what s affected by
various culture differencies through the international environment. These new attitudes
assure no conflictive situations during the penetration of foreign companies in their com-
mercial activities.
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g 1. Einleitung

Erodierende Renditen auf traditionellen Finanzmérkten veranlassen immer mehr An-
leger, sich wahrend ihrer Suche nach neuen Ertragspotenzialen, mit Hedgefonds zu bes-
chiftigen. Die vorliegende Arbeit versucht die institutionelle Kundenbasis von Hedge-
fonds zu beleuchten sowie deren Hintergriinde und Motivationen fiir ein Investment in
alternative Anlageformen darzustellen.

1.1 Zielsetzung und Problemstellung

Wahrend in den 1990er Jahren noch vornehmlich vermdgende Privatanleger (High
Net Worth Individuals) als groBte Anlegergruppe von Hegdefonds auftraten, so haben
sich in den letzten Jahren die Kundenstrukturen in Richtung institutioneller Investoren
verschoben. Im Zehnjahresvergleich zeigte diese Investorengruppe Anfang 2007 ein
Wachstumsplus von 12 % und stellt gemessen an den anderen Kundengruppen mit 37 %
Marktanteil eine nicht zu vernachldssigende GréR3e dar. Obwohl auch die Mittelzuflisse
seitens HNWIs gestiegen sind, so hat sich der Anteil dieser Anlegergruppe gemessen am
Gesamtmarkt anteilsmaBig von 61 % in 1997 auf 40 % Anfang 2007 verringert. Die in Sum-
me als institutionelle Investoren kategorisierten Pensionsfonds, Stiftungen und Sonder-
vermdgen sowie andere Institutionen haben ihren Anteil innerhalb der Betrachtungspe-
riode von 39 % auf 60 % ausbauen kdnnen [15].

g 2. Institutionelle Kunden von Hedgefonds

2.1 Definition des Terminus »Institutioneller Investor«

Der Terminus des institutionellen Investors wird grundsatzlich als Oberbegriff fiir eine
inhomogene Gruppe von Anlegern verwendet. Als eine Gemeinsamkeit aller institutionel-
ler Investoren gilt u.a. ihre Funktion als Ubernahmepool fiir Risiken kleinerer Investoren
gegen Hingabe einer Risikopramie (Gebuihr). Ein weiteres Charakteristikum ergibt sich im
Bereich der Vermdgensverwaltung. Unabhangig davon, ob damit verbundene Dienstleis-
tungen von der Insititution selbst angeboten oder an Dritte ausgelagert werden, entsprin-
gen aus der daraus resultierenden engen Kundenbeziehung zwei Probleme. Einerseits
sind es gerade die damit verbundenen treuhdnderischen Pflichten, die der Portfolioallo-
kation ein noch hoéheres Risikobewusstsein abverlangen und andererseits ergibt sich da-
raus das klassische Principle-Agent Problem [5]. Trotz all dieser Ahnlichkeiten unterschei-
den sich institutionelle Investoren aber grundséatzlich hinsichtlich der vertraglichen
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Ausgestaltung der Verbindung zwischen Vermdgensgebern (Kunden) und dem Vermo-
gensverwalter. Man kann somit institutionelle Investoren als all jene spezialisierte Finan-
zunternehmen definieren, die Vermdgenswerte Dritter kollektiv im Sinne eines speziellen
Rendite-/Risikoziels verwalten [5]. Unter diese Kategorie fallen in Folge dessen alle Kapital-
sammelstellen wie z.B. Banken, Versicherungen, Fondsgesellschaften, Pensionskassen,
Stiftungen und auch Hedgefonds, die im Rahmen ihrer Vermdgensveraltungsmandate
aber auch im Eigenhandel vermehrt Investments mit absolute Renditen bei einem ausge-
wogenem Rendite-/Risikoprofil nachfragen.

Obwohl der Anteil von alternativen Investments als Zielanlage institutioneller Inves-
toren in Europa mit gesamt 23,8 % im Vergleich zu anderen traditionellen Anlagen noch
relativ gering ist, erkennt man doch anhand einer Anteilssteigerung von rund 8 % wah-
rend vier Jahren dessen wachsende Bedeutung. Auffallend ist hier in erster Linie die Ver-
doppelung von Investments in Hedgefonds. Die rechtlichen Entwicklungen dirften auch
in Zukunft das Wachstum von institutionellen Investoren als Kundengruppe von Hedge-
fonds unterstltzen. Nicht zuletzt ist dieses Wachstum aber auch zunehmend von der
Gruppe der Privatanleger getrieben, die mit dem Wunsch einer Vermdgensanlage in alter-
native Investmentformen im ersten Schritt an institutionelle Institutionen herantritt. Die-
se Gruppe férdert damit deren Wachstum indirekt mittels des Kaufs von Pensions- und Le-
bensversicherungen oder der Inanspruchnahme von Diensleistungen im Bereich der
treuhdndischen Vermdgens-verwaltung.

Das Wachstum von institutionellen Allokationen ldsst sich besonders gut durch die
Entwicklung der Nettomittelzufliisse beschreiben. Eine Untersuchung der Mittelfliisse
von US-amerikanischen institutionellen Anlegern in Hedgefonds zeigt einen Anstieg von
2 % im Jahr 2000 auf rund 40 % im Jahr 2005. GemaR einer Studie der Bank of New York
Mellon dirfte dieser Anteil innerhalb der nachsten Jahre auf tiber 50 % steigen, wobei der
GroBteil der Mittelzuflisse seitens Pensionsfonds erwartet wird. Man schétzt, dass 2010
ungefdhr 65 % der weltweiten Mittelneuzufliisse aus dieser Kundengruppe stammen wer-
den. Dieselbe Studie erwartet auch im Hinblick auf die Anzahl der in Hedgefonds inves-
tierten institutionellen Investoren einen Anstieg auf 24 % bis zum Jahr 2010 (15 % in 2005).
Das dabei investierte Kapitalvolumen soll von rund 361,0 Milliarden USD im Jahr 2005 auf
ca. 1,0 Billion USD im Jahr 2010 anwachsen [1].

Die folgenden Subkapitel widmen sich nun einzelnen ausgewahlten Typen institutio-
neller Investoren unter Bezugnahme auf die obenstehenden allgemeinen Ausfiihrungen.
Aufgrund ihrer Bedeutung fuir Hedgefonds wird der Investorentypus der Stiftung, des Fa-
mily Offices, des Pensionsfonds, der Versicherung, des traditionellen Investmentfonds,
der Banken und Dachhedgefonds besprochen.

g 3. Typeninstitutioneller Investoren
3.1 Stiftungen

US-amerikanische Unversitatsstiftungen zahlten traten bereits sehr friih als Investo-
ren in Hedgefonds auf und erzielten damit weitbeachtete Erfolge. So verwaltete bspw. die
Universitdtsstiftung Harvard im Jahr 2007 ein Vermdgen von 34,63 Milliarden USD, was im
Vergleich zum Vorjahr 2006 einen Anstieg von 19,8 % bedeutete [21]. Die hier erzielten Er-
folge dienen immer wieder als AnstoB zur Einrichtung dhnlicher Institutionen auch aus-
serhalb der USA. Des Weiteren bestarkt auch die Renaissance des Stiftungsgedankens in
Europa die weiter wachsende Wichtigkeit dieser Investorengruppe als Zielgruppe fir
Hedgefonds.

Obwohl der urspriingliche Sinn der Stiftung der Zuwendung von Vermogen zu phi-
lanthropischen Zwecken heute noch in vielerlei Auspragungen gelebt wird, so finden
sich immer mehr Stiftungen zum Zweck der eigenniitzigen Art. Es handelt sich im Regel-
fall immer um zweckgebundene Vermégenswerte, die in eine eigenstandige juristische
Person eingebracht werden [19]. Stiftungen sind als unabhdngige und eigenstdndige
Rechtspersonlichkeiten ohne gewerbliche Gewinnziele zu sehen. Sie verfligen dabei Giber
eine eigene sichere Einkommensquelle, die gewdhnlicherweise auf einem bestimmten
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Kapitalstock fundiert und von einem bestellten Verwaltungsorgan administriert wird. Die-
ses ist dabei mit samtlichen Rechten ausgestattet, die zur Verfolgung des definierten
Zwecks erforderlich sind.

Derzeitige rechtlichen Entwicklungen lassen eine Loslésung von rein karitativen
Zwecken erkennen und die glinstigen Rahmenbedingungen liben besonders fiir vermo-
gende Privatpersonen grof3e Attraktivitat aus. Die steuersparende Ausgestaltung auch in
Hinblick auf Zuwendungen und Kapitalzuwdchse bzw. -entnahmen, brachte dem Kon-
strukt der Stiftung gro3e Mittelzuflisse. Im Sinne des Vermdgenserhalts bzw. dessen Er-
weiterung sind diese Kapitalpools auch flr Anbieter alternativer Investments von groBer
Bedeutung. Aufgrund der Verschwiegenheit sind fiir Liechtenstein und Osterreich nur
grobe Schédtzungen des verwalteten Stiftungsvermogens maoglich. Die fir alternative In-
vestmentanbieter steigende Relevanz der Stiftungskunden Idsst sich aber gut anhand der
jahrlich publizierten und transparenten Zahlen beziiglich des Investitionsverhaltens von
US-Universitatsstiftungen ablesen.

Die jahrlich durchgefiihrte Endowment Study der National Association of College and
University Business Officers (NACUBO) erhebt das Investitionsverhalten der groBten
US-Colleges und Universitdaten und bietet mit einem Befragungsumfang von jeweils rund
725 Respondenten einen reprisentativen Uberblick [24]. Wahrend 2002 der Anteil von al-
ternativen Anlagen am gesamtinvestierten Vermdgen noch bei rund 55 % lag (Hedge-
fonds 45 %; Private Equity 10,20 %), so betrug dieser fiinf Jahre spater bereits 88 %. Hedge-
fonds konnten dabei ihren Anteil zulasten von Private Equity um rund 2 % ausbauen und
reprasentieren mit 70,5 % den Hauptteil des Gesamtinvestments. Andere traditionelle In-
vestmentformen wie z.B. Aktienanlagen oder Fixed Income sind tendenziell riicklaufig.
Diese Entwicklungen sind jedoch nicht génzlich generalisierbar. So weist bspw. die Bank
of New Yorkin ihrer Studie darauf hin, dass obwohl mehr als die Hélfte der amerikanischen
non-Profit Unternehmen in Hedgefonds investiert sind, dies in Gesamtheit aber auf nur
rund 15 % aller Institutionen zutrifft [1]. An anderer Stelle wird auch darauf hingewiesen,
die Raison d'Etre und damit auch die Finanzierungs- und Investitionsanforderungen von
non-Profitorganisationen nicht mit jenen von anderen institutionellen Investoren gleich-
zusetzen ist. Dies wird zumeist mit den unterschiedlichen Zeithorizonten der Anlagen
begriindet. MaBnahmen zum Werterhalt und -ausbau von Stiftungsvermogen sind im Re-
gelfall eine Frage der Dauerhaftigkeit Gber einen nicht weiter definierten, unbegrenzten
Zeitraum [11].

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass Stiftungen im Normalfall aus zwei Griin-
den zu Investoren von Hedgefonds werden. Zum einen steht auch z.B.im Fall von gemein-
nutzigen Stiftungen die Komponente der Reduktion des Verlustrisikos des tiberantworte-
ten Vermogens im Vordergrund. Damit geht auch der Wunsch zur Absicherung von
zukiinftigen Verpflichtungen bei gleichzeitigem absoluten Vermégenszuwachs einher.
Zum anderen wurden Stiftungen durch ihre steuerglinstige Ausgestaltung zu einem
Zwischenkonstrukt fiir die bereits etablierte Kundengruppe der vermégenden Privatanle-
ger.Es bleibt auch zu beobachten, wie weit der Gedanke der Einrichtung eines europaweit
einheitlichen Rechtskonstrukts der Europdischen Stiftung zu einem Wachstum dieser
Kundengruppe beitragen wird [siehe dazu 13].

3.2 Family Offices

Das Konzept des Family Offices ldsst sich bereits mehrere Jahrhunderte zuriickverfol-
gen und hat sich in seinen Grundfunktionen bis heute nur sehr wenig geandert. Im Regel-
fall sind es vermogende Privatkunden (HNWIs), die die Funktion der Vermégensverwal-
tung in Family Offices auslagern. Das Family Office Gbernimmt damit die Funktion
der »Family Governance. Dies erfordert auf Familienseite eine gemeinsame Ubereinkunft
Uber die zu verfolgenden Ziele, ein sogenanntes »Family Mission Statement«[14]. Wahrend
sich der traditionelle Terminus des Family Offices auf die Auslagerung persénlicher und fi-
nanzieller Agenden einer einzigen wohlhabenden Familie bezieht, wird der Begriff heute
auch immer mehr im Rahmen der kommerziellen Bereitstellung derartiger Dienstleistun-
gen an eine oder auch mehrere Familien verwendet (Multifamily Office). Die Konzentra-
tion einiger Anbieter auf die rein finanzbezogenen Agenden, lassen auch zunehmend die
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Grenzen zwischen Family Office-Dienstleistungen und Private Banking Angeboten ver-
schwimmen. Ein bedeutender Unterschied liegt jedoch darin, dass Family Offices im Ver-
gleich zu Full-Service Anbietern im Regelfall ihre Beratungsdienstleistungen frei von Inte-
ressenskonflikten anbieten konnen. Im Regelfall werden diese Dienstleistungen in eigene
mit Personal ausgestattete Rechtspersonlichkeiten ausgelagert, die im Familienbesitz ver-
bleiben und auch ausschlief3lich von dieser beansprucht werden.

Family Offices stellen fiir Hedgefonds eine besonders interessante Investorengruppe
dar. Einerseits liegt das darin begriindet, dass diese indirekt ihre bereits bestehende groB-
te Investorengruppe der vermdgenden Privatkunden reprdsentiert und somit auch als
eineinstitutionalisierte Form der HNWIs angesehen werden kann. Andererseits stellen Fa-
mily Offices durch ihre Vertretung des akkumulierten Kapitals verschiedener Familienmit-
glieder eine volumensmaBig nicht uninteressante Clientele dar, die zudem aufgrund ihrer
langen Anlageerfahrung auch auf sophistizierte Anlagemethoden zuriickgreift [22]. Aus
diesem Grund steht fuir Family Offices zumeist das Ziel der Maximalrendite zugunsten ei-
nes ausgewogenen Risikos im Hintergrund. Diese Uberlegungen und der damit verbun-
dene Wunsch nach niedrigen Korrelationen zu traditionellen Markten bevorzugt Hedge-
fonds als mégliche Zielinvestments [22].

In einer von Bloomberg durchgefiihrten Studie wurden die 69 groBten in den USA
vertretenen Multifamily Offices untersucht. Die von dieser Gruppe verwalteten Vermo-
genswerte erfuhren in den Jahren 2004 auf 2005 einen Zuwachs um 26,6 % und summie-
ren sich auf durschnittlich 2,8 Milliarden USD. Der Median kommt dabei bei rund 1,0 Mil-
liarde USD zu liegen. Die Multifamily Offices verwalten das Vermdgen von
durchschnittlich 75 Familien mit einem durchschnittlichen Mittelbestand von 21,9 Millio-
nen USD [3].

Die rasante Entwicklung des globalen Wohlstands resultiert in einem entsprechend
beschleunigtem Wachstum der damit verbundenen Services. (Multiple-) Family Offices
wurden durch das von ihnen verwaltete aggregierte Kapital von vermdgenden Privatkun-
den zu einer wichtigen potenziellen Investorengruppe fir alternative wie auch traditio-
nelle Investments. Der fiir Hedgefonds verwendete Portfolioanteil ist jedoch nur schwer
zu eruieren, als zwar Family Offices als institutionelle Investoren anerkannt werden, dazu-
gehdrige Zahlen jedoch zumeist mit der Gruppe der HNWIs und anderen Vermogensver-
waltern aggregiert werden.

3.3 Pensionsfonds

»Pensionsfonds: Finanzinstitutionen, die Vermdgenswerte kontrollieren und Personen
nach deren Pensionierung ein Einkommen auszahlen. Pensionsfonds investieren in eine Viel-
zahlvon Wertpapieren und kontrollieren derart hohe Summen, dass ihre Investitionsentschei-
dungen einen signifikanten Einflul8 auf die Wertpapierkurse haben k6nnen.«

Die Notwendigkeit der Entlastung der Staatshaushalte aber auch das wachsende indi-
viduelle Bewusstsein fiir eine private Pensionssicherung, lassen betriebliche Pensionskas-
sen und andere &ffentliche Pensionsfonds immer mehr Zuspruch erfahren. Aus einer fun-
ktionalen Sicht unterscheidet man Pensionskassen zwischen staatlichen und privaten
Vorsorgekassen. Die 2003 in Osterreich gesetzeswegen eingefiihrten, aber von den Bet-
rieben eigenstandig verwalteten »Mitarbeitervorsorgekassen« veranlagten per Ende 2007
bereits direkt 598,26 Millionen EUR (+ 102,4 % gegeniber Ultimo 2006). Die indirekten Ve-
ranlagungen stiegen 2007 im Vergleich zum Vorjahr um rund 23 % auf 1,02 Milliarden EUR.
Im Fiinfjahresvergleich von 2001 auf 2006 stieg zwar auch innerhalb der Vereinigten Staa-
ten die Summe der von Pensionskassen verwalteten Vermogenswerte von rund 7.100 Mil-
liarden USD um 33 % auf 9.500 Milliarden USA an, deren Anteil am globalen Gesamtmarkt
sank allerdings von 66 % auf 58 % der globalen Assets Under Management (AUM). Der Ge-
samtmarkt wuchs in derselben Zeitspanne von rund 10.600 Milliarden USD um 53 % auf
16.200 Milliarden USD an [29].

Pensionskassen stellen angesichts dieser Marktdaten einen nicht unwesentlichen
Wirtschaftsfaktor dar, der in Osterreich zwar noch vergleichsweise klein ist aber zuneh-
mende Bedeutung erlangt. Die OECD attestiert Osterreich einen Anstieg des fir
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Rentenzahlungen reservierten und veranlagten Vermogens (»Pension Assets«) von rund
2,9 % des Bruttosozialproduktes in 2001 auf 4,8 % in 2006 [26]. Knapp die Halfte dieser Mit-
tel wird in Osterreich konservativ in Anleihen investiert (2006: 51,3 %) [26]. Dies spiegelt
eine der grundlegenden Herausforderungen von Pensionsfonds wider: im Vergleich z.B.
zu Stiftungen, kdnnen Pensionsfonds im Falle sinkender Renditen die Zahlungen an ihre
Kunden nicht einfach senken [18]. Das fuihrt dazu, dass Stiftungen im Regelfall ihre Porte-
feuilles aggressiver allozieren kdnnen und sich dies auch in einem vergleichsweise hohe-
ren Zugriff auf weniger liquide alternative Anlageformen niederschldgt. Es sollten sich
aber die vertraglich vereinbarten Renten im Idealfall aus den Vermogenszuwachsen des
veranlagten Kapitals finanzieren und gleichzeitig den Deckungsstock unberihrt lassen.
Pensionsfonds kommen somit auf der einen Seite aufgrund regulatorischer Bedingungen
und auf der anderen Seite aufgrund generell sinkender Marktrenditen in die Lage, sich
Uber alternative Risiko-/Renditeprofile Gedanken zu machen. Hedgefonds mit ihrem An-
gebot marktneutraler Renditen konnten genau diesen Bedarf decken, werden aber auf-
grund der noch immanenten Transparenzprobleme nur sehr zuriickhaltend einbezogen.
Dies ldsst sich auch in den Zahlen der anteilsméaBigen Investitionen in Hedgefonds able-
sen.

Der Anteil von Hedgefonds in den Portefeuilles von deutschen Pensionskassen kon-
nte von 2005 auf 2006 zwar leicht gesteigert werden, ist aber mit 0,62 % der AUM noch
verschwindend gering. Die Situation in der Schweiz, wo im selben Zeitraum ein Anstieg
von 2,8 % auf 3,6 % verzeichnet wurde, stellt sich nur leicht besser dar. Ahnlich gestaltet
sich die Situation in Finnland, Portugal sowie den Niederlanden mit einem mittleren Ante-
il alternativer Investments von rund 3 % [26]. Diese geringen Beimengungen dirften
hauptsachlich in den regulatorischen Rahmenbedingungen begriindet liegen.

Gesamtheitlich geht man davon aus, dass rund 20 % der europdischen und
US-amerikanischen sowie bis zu 40 % der japanischen Pensionsfonds in Hedgefonds in-
vestieren. Dennoch bewegt sich die Gesamtexposure pro Pensionskasse nach Schatzun-
gen des Internationalen Wéhrungsfonds um nur rund 5 bis 10 % der Assets under Mana-
gement. Es wird aber gleichermaBen darauf hingewiesen, dass weltweit eine Ausweitung
der Hedgefondinvestments von Pensionskassen beobachtet und erwartet wird [30]. So
geht bspw. die Bank of New York Mellon davon aus, dass bis zum Jahr 2010 ca. 65 % der ne-
uen institutionellen Mittelzuflisse in alternative Investments von Pensionskassen stam-
men kénnten [1].

3.4 Versicherungen

Im Gegensatz zu Zug-um-Zug-Geschaften sammeln Versicherungen bereits im Vorhi-
nein Pramien Giber oftmals lange Zeitraume ein, denen erst zu einem spateren, undefinier-
ten Zeitpunkt eine Gegenleistung gegeniibersteht. Bis zum Zeitpunkt des Eintritts einer
die Gegenleistung ausldsenden Situation, kdnnen Versicherungen die Zahlungsstréme
reinvestieren. Nachdem dieser Zeitpunkt aber einen aleatorisch bestimmten Moment
kennzeichnet, sind die Einkiinfte aus Pramien sowie die Ertrage aus deren Veranlagung
mit nicht detailliert zu beschreibender Unsicherheit behaftet. Diese Unsicherheit besteht
aber auch auf der Seite des Versicherungskaufers, der im Unterschied zu Zug-um-
-Zuggeschdften ein gesteigertes Interesse an der zukinftigen Solvenz des Versicherun-
gsunternehmens hat. Im Gegensatz zu einem normalen Kaufabschluss, bei dem die Hin-
gabe der Ware sowie die geldwerte Gegenleistung zumeist zeitlich sehr eng beieinander
liegen, besitzt der Versicherungsnehmer gegeniiber seiner Versicherung einen An-
spruch, dessen Erflllungszeitpunkt entweder sehr weit in der Zukunft liegt oder des-
sen Eintritt GUberhaupt dem Zufall Gberlassen ist. Aus dem Titel des zeitlichen Abstands
zwischen Eingang der Pramie und Zahlung der Versicherungsleistung, unterscheidet man
typischerweise Lebensversicherungen und »Property and Casualty« (P&C oder auch Nicht-
lebens-Versicherungen) [4]. Obwohl beide Gruppen hinsichtlich ihres Allokationsverhal-
tens als anndhernd gleichwertig zu bezeichnen sind, ist die Gruppe der Lebensversiche-
rungen aus Griinden der Fristenkongruenz fiir Hedgefonds als interessanter einzustufen.

Esist auch festzuhalten, dass die Umschichtungen in beiden Versicherungruppen fast
ausschliesslich innerhalb dieser beiden Instrumentenkategorien vorgenommen wurden.
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Obwohl sich bezlglich der Mittelallokation beide Versicherungsgruppen sehr dhnlich
sind, zeigt eine nominale Gegentiberstellung der Allokationen das vergleichsweise unbe-
deutende Investitionsvolumen von P&Cs. Die Summe der veranlagten Mittel in Leben-
sversicherungen (87,36 Milliarden EUR in 2006) tibersteigt jene von P&Cs um das 12-fache
(7,79 Milliarden EUR in 2006) [27]. Dies sowie der dem Geschéft zugrundeliegende Zeitho-
rizont unterstreicht die Bedeutung von Lebensversicherungen nicht nur als Investoren in
internationalen Finanzmérkten sondern auch als potenzielle Kunden von Hedgefonds.
Der dennoch nur geringe Nutzungsgrad von alternativen Investments diirfte in den regu-
latorischen Rahmenbedingungen begriindet sein.

Osterreichische Versicherungen kénnen nach derzeitiger Rechtslage zur Deckung ih-
rer Rlickstellungen alle in der Kapitalanlageverordnung normierten Vermdgenswerte he-
ranziehen. Als zur Bedeckung geeignet werden neben Schuldverschreibungen und ande-
ren Geld- und Kapitalmarktpapieren, Aktien, andere Anteilsrechte und Forderungen mit
Eigenmittelcharakter, Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlage in Wertpapieren
und anderen gemeinschaftlichen Anlagen, Darlehen und Kredite, Grundstiicke und grun-
dstilicksgleiche Rechte sowie Guthaben bei Kreditinstituten und Kassenbestéande angese-
hen [KAVO § 2 Abs. 1 Z 1 ff]. Sofern Vermdgenswerte ihrem jeweiligen Risikogehalt en-
tsprechend einem unternehmensinternen Risikomanagement unterworfen werden,
so erlaubt § 2 Abs. 9 KAVO auch die Investition in »sonstige Vermbgenswerte von Unterneh-
men, Emittenten und Ausstellern, die nicht unter Z 1 bis 8 fallen und den Voraussetzungen
des § 78 Abs. 1 VAG entsprechen« [KAVO § 3 Abs. 9]. Diese als »Offnungsklausel« bezeichne-
te Vorschrift erlaubt somit auch neben anderen ein Engagement in Hedgefonds bzw.
in Hedgefondsanteile von Investmentfonds, in Fonds mit einem Derivateanteil von
mehr als 20 % sowie UCITS-Fonds oder Produkte mit einem Anteil von mehr als 10 % von
diesen [28].

Laut Daten der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht von 2004 wird diese Offnun-
gsklausel mit einem Bilanzwert von knapp 1 Milliarde EUR jedoch nur sehr konservativ an-
genommen [28]. Innerhalb der Offnungsklausel nehmen Hedgefonds allerdings den wei-
taus groften Teil der Mittel fir sich in Anspruch (55 % oder 582 Millionen EUR) [28]. Der
konservative Anlagestil setzt sich mit der Auswahl von rund 40 % Dachhedge- und
Multi-Strategyfonds selbst innerhalb der alternativen Engagements fort [28].

Versicherungsunternehmen stellen aber nicht nur auf der Veranlagungsseite einen
interessanten Markt dar, sondern auch als moglicher Vertriebskanal von hedgfondsge-
bundenen Versicherungsprodukten. Im Gblichen Falle kénnen Ertrdge aus Versicherun-
gspolizzen entweder an die Entwicklung eines Indexes oder auch eines Hedgefonds ge-
bunden werden. Diesbeziiglich existieren in Osterreich derzeit keine Vorschriften. Es wird
in diesem Zusammenhang aber auf spezielle im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) nor-
mierte Informationspflichten der Anleger hingewiesen [28].

Dehnt man die Marktbetrachtung auf den globalen Gesamtmarkt aus, so findet man
dort die bereits in der 6sterreichischen Marktsituation analysierten Trends bestdtigt. Die
von Versicherungen gehaltenen Assets Under Management belaufen sich global betrach-
tet per Ende 2006 auf rund 17.296 Milliarden USD, was einem Anteil von knapp 28 % an
den weltweit von Investoren verwalteten AUM von geschatzten 61.763 Milliarden USD
enstpricht. Der Anteil der von &sterreichischen Versicherungen verwalteten Vermdgen-
swerte ist mit 0,15 % vergleichsweise gering [16][27].

Genaue Zahlen zur Hhe der Gesamtinvestitionen von Versicherungsunternehmenin
Hedgefonds sind nicht verfligbar. In der Branche geht man allerdings davon aus, dass
rund 10 % der institutionellen Mittel auf Versicherer entfallt. Nach Angaben der Schweize-
rischen Riickversicherungs-Gesellschaft (SwissRe) haben jedoch europdische Versicherer
bereits sehr friih begonnen, den Markt zu testen. SwissRe rechnet im Zeitraum 2002 bis
2012 mit einem stetigen Wachstum von rund 10 % p.a. in diese Anlagekategorie [31]. Hed-
gefondsinvestitionen von Versicherungen werden somit als zunehmend attraktiv einges-
tuft, was sich in einer wachsenden Bedeutung dieser Kundengruppe manifestiert.
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3.5 Banken

Banken als institutionelle Investoren haben flir Hedgefonds mehrfache Bedeutung.
Zum Einen treten Sie als Verwalter des ihnen Gberantworteten Kundenvermdgens auf, an-
dererseits investieren sie selbst im Rahmen des Eigenhandels. Sie (ibernehmen im Rah-
men der treuh@ndischen Verwaltung von Kundengeldern dhnliche Funktionen wie Family
Offices und sind flir Hedgefonds daher zur Erschliessung der Kundengruppen privater An-
leger von grof3er Bedeutung. Des Weiteren besitzen Banken auch Hedgefondsexposure
im Rahmen der von ihnen angebotenen Dienstleistungen der Prime Brokerage. Diese
Funktionen werden durch zentrale Leistungen wie die Kreditvergabe zur Ermdglichung
der Fremdfinanzierung sowie die Wertpapierleihe zur Erm&glichung des Leerverkaufs er-
ganzt [28].

Auf der Investorenseite ist es hauptsachlich die Private Banking-Sparte der Banken, die
Kunden- oder auch Eigengelder in Hedgefonds sowie in Dachhedgefonds investiert
[4][7]. Das Wachstum der Mittelzufliisse seitens der Kreditinstitute wird zu weiten Teilen
indirekt durch die Vermdgenszuwdchse bei Privatpersonen getragen [9]. Auch hier wird
das Interesse hauptsachlich in der Suche nach attraktiven, nicht mit dem Markt korrelier-
ten Risiko-/Renditeprofilen begriindet. In einer durch die Europdische Zentralbank 2005
durchgefiihrten Umfrage, gaben die meisten Banken substantielle Eigeninvestments in
Hedgefonds an [9]. Die Exposure von Banken ldsst sich in vier Aspekten zusammenfassen:

(1) Finanzierungsexposure: entsteht entweder durch die kurzfristige Bereitstellung von Li-
quiditat (Bridge Financing) oder durch die normale Kreditvergabe. Eine EZB-Studie ze-
igte, dass das besicherte Finanzierungsvolumen an Hedgefonds rund 1,5 % der Assets
der befragten Banken bzw. 50,2 % des regulatorischen Kapitals (Tier 1) ausmachte [9].

(2) Investmentexposure: Das Eigenengagement bzw. das Engagement im Rahmen von
Kundenauftragen ist im Regelfall die einzige Form einer Direktexposure von Banken
gegenliber Hedgefonds. Die von der EZB befragten Unternehmen gaben einen
Gesamtinvestitionsgrad von 9,4 Milliarden EUR an, wobei rund die Halfte dieses Betra-
ges in Hegdefonds investiert wurden, die entweder von der Bank selbst oder einer ih-
rer Tochtergesellschaften verwaltet wurden [7][9].

(3) Handelsexposure: Sie entsteht durch den Handel auf Over-the-Counter (OTC) Markten
und ist aufgrund des Kontrahentenrisikos sehr eng mit dem Finanzierungsexposure
verbunden. Das Exposure ergibt sich dabei aus dem Handel mit Zins- und Kreditderi-
vaten und belief sich laut den Ergebnissen der EZB-Studie bei fiinf Banken auf rund
2,7 % aller offenen OTC-Kontrakte [9].

(4) Einkommensexposure: Aufgrund der Geschaftstatigkeit mit Hedgefonds erwirtschaf-
teten die von der EZB befragten Banken rund 0,8 Milliarden EUR an Ertrdagen, was sich
in Relation zu den Gesamtertrdgen trotz des damit verbundenen niedrigen Risikos als
gering bezeichnen ldsst. Der GroBteil dieser Ertrage generiert sich aus den Dienstleis-
tungen der Prime Brokerage sowie durch Zinsertrage [71[9]. Weltweit betrachtet liegt
nach Schatzungen der Boston Consulting Group der Ertragsanteil bei 15 % der Ge-
samtertrage aus dem Aktiengeschaft [7].

Im Rahmen der Bewertung von Banken als potenzielle Investoren in Hedgefonds ist
vor allem die Betrachtung deren Investmentexposure von Bedeutung. Die im Rahmen der
EZB-Studie befragte Osterreichische Nationalbank identifizierte in Osterreich im Jahr 2005
13 Banken mit einem Investmentexposure von rund 1,83 Milliarden EUR gegeniiber Hed-
gefonds, was gemessen an der Bilanzsumme dieser Banken lediglich einen geringfligigen
Anteil von 0,3 % reprasentiert. In Bezug auf das regulatorische Tier-1 Kapital ergibt sich je-
doch im Vergleich zur gesamten EZB-Stichprobe (4,3 %) ein Gberdurchschnittlich hoher
Anteil von 10,2 % [8][28], der jedoch groBteils sehr konservativ veranlagt wird. Die FMA
verweist noch auf die interessante Beobachtung, dass entgegen dem internationalen
Trend (50 %) 6sterreichische Banken zu einem Anteil von 83 % auf offshore domizilierte
Fonds zugreifen [28].

Banken als Investoren werden auch in Zukunft eine Rolle spielen, wenngleich deren
Bedeutung nicht jene anderer Institutionen wie vornehmlich Pensionsfonds und
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Versicherungen erreichen wird. Dies liegt an einer in der Wahrung der Finanzmarktstabili-
tit begriindeten stirkeren Regulierung und Uberwachung durch die Gesetzgeber, auf der
anderen Seite aber auch im Umstand, dass Banken selbst immer mehr Hedgfonds oder
hedgefondéhnliche Strategien am Markt platzieren.

3.6 Investmentfonds

(Traditionelle) Investmentfonds unterscheiden sich somit von Hedgefonds grundsat-
zlich hinsichtlich der Renditeziele, der Kundenstrukturen sowie den regulativen Vorga-
ben. Dabei fliessen die Aspekte der Liquiditat, der Verfligbarkeit, der Fremdkapitalaufnah-
me sowie der GebUlhrenstrukturen ein, wobei in Bezug auf die ersten beiden Punkte,
Investmentfonds ihren Anlegern durch ihre Notierung auf &ffentlich zuganglichen Mar-
ktplatzen groBere Flexibilitat bieten.

Im Allgemeinen kdnnen Investmentfonds entweder als institutioneller Investor oder
aus einer anderen Sicht auch als potenzielles Zielinvestment klassifiziert werden. Fir Hed-
gefonds gelten sie in diesem Sinne als potenzieller Anleger oder als mdgliches Substitut.
Bekier halt fest, dass die Antwort auf diese Frage sehr stark von der Eignerstruktur des In-
vestmentfonds abhangig ist. Wahrend in Kontinentaleuropa Investmentfonds im Regel-
fall von Banken emittiert werden, stellen sie in den USA und Grof3britannien normalerwei-
se eigene Rechtspersonlichkeiten dar [4]. Europdische Investmentfonds verwalteten Ende
2007 rund 7.925 Milliarden EUR an Kundengeldern, wobei 6.203 Milliarden EUR (78 %) da-
von auf UCITS-Produkte entfielen [6]. Weltweit wird im 3. Quartal 2007 die Summe der
AUM von Investmentfonds auf 25,82 Billionen USD geschatzt. Davon entfielen rund 49 %
auf Aktienallokationen, 16 % auf Anleihen, 18 % auf Geldmarktinstrumente sowie 17 % auf
andere diversifizierte Instrumente [17]. Eine Allokation in Hedgefonds ist hierbei nicht zu-
letzt aufgrund der regulatorischen Vorgaben eher unwahrscheinlich [4].

3.7 Dachhedgefonds

Dachhedgefonds sind rein strukturell den traditionellen Dachfonds sehr ahnlich. lhr
offensichtlicher Unterschied liegt darin, dass ihre Zielinvestments vornehmlich aus einer
Mischung von Single-Strategy-Hedgefonds und Mulit-Strategy-Fonds bestehen [25]. Die-
se Anlagestrategie hat zum Ziel, dass durch die Diversifikation von Managern, die Volatili-
tatim Vergleich zu einem Einzelinvestment deutlich reduziert wird. Dachhedgefonds stel-
len daher eine vergleichsweise attraktive Option dar, um in alternative Investments mit
relativ geringem Risiko zu investieren [20]. Sie bieten Anlegern eine interessante Mdglich-
keit, am alternativen Investmentmarkt zu partizipieren, ohne sich jedoch selbst mit einer
Unzahl von verschiedenen Strategien und Instrumente auseinandersetzen zu mussen.
Unterschiede zu Single-Hedgefonds ergeben sich Grof3teils aus der organisatorischen
Ausgestaltung. Im Ublichen Falle bieten Dachhedgefonds unbegrenzte Laufzeiten, wobei
die Fondsanteile dhnlich wie bei traditionellen Investmentfonds, direkt zwischen Anleger
und Fondsgesellschaft gehandelt werden. Der Handel ist hierbei Gblicherweise per Mo-
natsultimo moglich, womit in Relation zu Single-Hedgefonds eine hohere Liquiditat ge-
boten wird [20].

Heute reussieren Dachhedgefonds mit einer konstant hohen jahrlichen Wachstum-
srate von rund 48 % seit 1990 [25]. Im Jahr 2007 erfreuten sie sich bereits Mittelzufllissen
von 59,2 Milliarden USD. Im Vergleich dazu flossen im Jahr 2006 ca. 49,7 Milliarden USD
und im Jahr 2005 9,5 Milliarden USD zu [12]. Die Griinde fiir das steigende Interesse an
Dachhedgefonds liegen am wachsenden Angebot und an veranderten Investorenbeddir-
fnissen. In erster Linie verhalf das Platzen der Technologieblase Anfang 2000, in deren Fol-
ge sich die Markte hoch volatil zeigten, der Hedgefonds-Branche generell zu einem steilen
Wachstum. Investoren suchten nach neuen Optionen, um attraktive Renditen losgelost
von der allgemeinen Marktentwicklung lukrieren zu kdnnen und wurden im Umfeld der
alternativen Anlageformen flindig. Die dadurch resultierenden bedeutsamen Mittelzuf-
lisse in Verbindung mit der Ublichen leistungsabhédngigen Entlohnung lockten neben
Anlegern auch immer mehr gut ausgebildetes und hoch talentiertes Personal in die Bran-
che. Als nachteilig erwies sich jedoch sehr haufig die fehlende Erfahrung dieser
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Manager. In weiterer Konsequenz hat dies die Aufgabe, nachhaltig gefiihrte Fonds fiir ein
Portfolio auszwahlen, erschwert und viele Investoren begannen die Sichtung neuer Inves-
titionsopportunitdten an Dritte abzutreten. Dies wurde zum Impetus fiir das Wachstum
der Dachhedgefonds. Erfahrene Manager mit entsprechendem Leistungsausweis tber-
nehmen durch die Zusammenstellung eines Dachfonds die Aufgabe der Suche, Sichtung
und Analyse von Hedgefonds [25].

In den Jahren 2001 bis 2007 haben sich die von Dachhedgefonds verwaltenden Ver-
maogenswerte von rund 157,0 Milliarden USD auf 1.233,0 Milliarden USD fast verneunfacht
[2]. Auf der Anlegerseite stellten sie nach den vermégenden Privatkunden die gro3te In-
vestorengruppe in Hedgefonds dar. Gleichzeitig reprdsentieren Sie auch das am Schnells-
ten wachsende Segment der Hedgefondsbranche (+ 9 Basispunkte) mit einem relativen
Anteil am Gesamtmarkt von 23 % im Jahr 2007. Wenngleich Dachhedgefonds &hnlich wie
Hedgefonds derzeit keinen besonderen regulatorischen Bestimmungen unterliegen, diir-
ften diese aufgrund ihres Diversifikationspotenzials neben institutionellen Anlegern vor
allem fir private und vermdgende Kunden immer attraktiver werden. Diese Entwicklung
wird auch durch die Uberlegungen der britischen Financial Services Authority bestétigt,
die unter dem Terminus des »Fund of Alternative Investment Funds« ein dachhedgefon-
dsdhnliches Produkt fiir den Retailkunden konzipieren mochte [10]. Es ist auch davon aus-
zugehen, dass eine freiwillige Registrierung von Dachhedgefonds unter dem
UCITS-Richtlinien zunehmend Kapital seitens kleinerer Investoren anziehen dirfte. Diese
Vermutung wird durch eine Studie der European Fund and Asset Management Association
(EFAMA) gestuitzt, die anhaltend hohe Mittelzufllsse in UCITS-Dachhedgefonds vor allem
in den Landern Frankreich, Italien sowie der Schweiz feststellt [6]. Die Daten weisen ein
Wachstum von 6,0 Milliarden EUR an Mittelzufliissen in 2003 auf rund 85,0 Milliarden EUR
im Jahr 2007 aus [6].

Mercer Consulting hat in seiner 2006 durchgefiihrten Studie eine Inanspruchnahme
von Dachhedgefonds bei 33 % von 181 institutionellen Studienrespondenten erhoben.
Weiters ergab die Erhebung, dass rund 19 % der Befragten institutionellen Anleger ein In-
vestment innerhalb der ndchsten zwei Jahre anstreben bzw. mehr als 54 % bereits beste-
hende Veranlagungen ausbauen mochten [23]. Betrachtet man diese Zahlen auch in Rela-
tion mit den bereits investierten Vermogenswerten, so lasst sich daraus ein noch
umfassendes Geschéftspotenzial ableiten.

Der Umstand, dass neue Mittel zum Grof3teil direkt in Single-Hedgefonds investiert
werden, lasst sich die wachsende Bedeutung von Dachhedgefonds als Investorengruppe
fur Single-Manager Hedgefonds erkennen.

g Zusammenfassung

Der Artikel hat sich mit der standig wachsenden insitutionellen Kundengruppe von
Hedgefonds beschiftigt. In diesem Zusammenhang wurden in der einleitenden Defini-
tion die gemeinsamen Charakteristika der institutionellen Investoren aufgefiihrt. Im wei-
teren Schritt wurde aufgrund aktueller Daten eine Ubersicht (iber deren Auftreten auf den
Finanzmarkten gegeben und versucht deren grundlegenden Anforderungen tberblic-
ksmassig darzustellen. Dabei kam die Arbeit zum Schluss, dass die allgemein tiblichen For-
derungen nach einerseits gesicherten Risiko-/Renditeprofilen sowie nach einer transpa-
renten Operationalisierung des Geschéfts, auch insitutionellen Investoren als besonders
wichtig erscheinen.

In den Folgekapiteln wurden anschliessend die wichtigsten Typen der insitutionellen
Investoren diskutiert. Dabei wurde versucht, auch auf deren historische Entwicklung so-
wie ihren derzeitigen Status Quo auf den Finanzmarkten einzugehen. Die Arbeit kommt
zum Schluss, dass einerseits Stiftungen und Family Offices als »verlangerter Arm« der be-
reits jetzt schon wichtigsten Kundengruppe der vermdgenden Privatanleger nichts an ih-
rer Bedeutung eingebusst haben. Weiters kam die Arbeit zur Erkenntnis, dass auch immer
mehr Kleinanleger iiber den Weg von Vermdgensverwaltern oder Banken indirekt auf den
Markt dréangen. Dies erkldrt das anhaltend starke Wachstum von Banken und Kreditinstitu-
ten als Kunden in Hedgefonds. Die Ausfiihrungen weisen aber auch darauf hin, dass
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gerade Kreditinstitute immer mehr dazu tibergehen, selbst Hedgefonds zu emittieren und
damit auch zu Subsituten zu werden.

Die Suche nach absoluten und sicheren Ertréagen tragt auch im Bereich der Pension-
sfonds und Versicherungen zu hohen Mittelzufliissen bei. Dies liegt hauptsachlich darin
begriindet, dass diese Organisationsformen eine besondere vertragliche Beziehung zu ih-
ren Kunden bei gleichzeitigen Besonderheiten in den Anlagehorizonten unterhalten. Es
istauch nichtauszuschliessen, dass private Kleinanleger Pensionskassen und Lebensversi-
cherungen explizit aufgrund deren Hedgefondsengagements als Anlageform auswahlen,
andernfalls sie rechtlich gesehen keinen Zugriff darauf hatten. Diesbeztiglich liegen zwar
Indikationen vor, eine wissenschaftliche Beschaftigung mit diesem Thema ist dem Autor
aber nicht bekannt.

g Summary

This paper focusses on the growing group of institutional customers for hedge funds.
The paper highlights the characteristics of this group and proceeds to give an overview of
the current status by analysing recent survey data. The text also discusses the specific re-
quirements of institutions and stresses the fact, that similar to all other potential clients, in-
stitutions primarily long for a secured risk/return profile. Further, institutional investors
seem to place more emphasis on transparent operations before investing considerable
amounts.

Chapter 3 and its subchapters focus on a discussion of the historic development of the
most important types of institutional investors to hedge funds. It also discusses their roles
on current financial markets. The paper unveils that endowments, foundations as well as
family offices may act as an extension to high net worth individuals and even though pri-
vate clients seem to be able to directly access hedgefunds, they still play a major role.
Small investors also seem to directly promote the growth of institutions as hedge fund
clients since they seek to gain access to otherwise closed investments by using the servi-
ces of financial institutions. It is also worth mentionning that the latter fact apparently le-
ads banks to issue their own funds in order to profit from new demand, which in consequ-
ence converts them from hedge fund clients to hedge fund substitutes. It is also pension
funds and insurances that comprehensively benefit from new money inflows. This may be
seen as a result of special contractual agreements that lead to a convergence in long term
investment horizons. The paper identifies the possibility that small investors might ex-
pressively investin pension funds and life insurances because they offer them access to ot-
herwise not accessible hedge funds. For the time being there is no academic evidence and
it is left to future work to investigate in this issue.
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m Kloudova, Jitka:
,Makroekonomie, zakladni kurz”

Bratislava: 2. vyd. Poradca podnikatela, 2008, Bratislava, Slovakia
ISBN: 978-80-88931-77-5

Uvodom musim zdéraznit, e predloZend praca je mimoriadne pozitivnym krokom
v prospech studentov ekonomickych fakult a ekonomickej orientacie. Zakladnym dovo-
dom je skutoc¢nost, Ze autorke sa podarilo na relativne malom priestore, ktory predstavuje
211 strojopisnych stran,, definovat zakladné problémy, zékladné kategérie a ich suvislosti,
ktoré tvoria obsah makroekonémie. Chcem zdéraznit, ze podnadpis Zakladny kurz vysti-
huje obsah, napln i charakteristiku posudzovanej préace. Student dostava do ruk pracu,
ktord mu:

1. umozni obsiahnut zékladné a rozhodujtice teoretické problémy makroekonémie,
2. déava dispozicii jasné formuldcie, jasné definicie v ich vzadjomnych suvislostiach,

3. predklada teoretické vyvody, vysvetlenia a definicie tak Ze su ilustrované a doplnené
konkrétnymi cislami, Udajmi a tabulkami z ceskej a slovenskej sucasnej reality.

Pozitivne treba hodnotit sp6sob spracovania matérie.

Kazda kapitola vychadza z Uvodnej Casti, ktora urcuje alebo definuje, ¢o je mozné si
v danej kapitole osvojit, potom su zretelne ¢lenené jednotlivé casti kapitoly, venované
jednotlivym problémom.

V kazdej kapitole s v rdmceku vysvetlené klu¢ové momenty, klicové poznatky danej
kapitoly, definicie, blokové schémy a zdkladné rovnice a matematické vztahy. Prehladne
v ramcekoch su zvyraznené jednotlivé grafické vyjadrenia vztahov a funkcii a na zaver ka-
pitoly je uvedené zhrnutie toho, ¢o kapitola preberala.

Zaujimavym pristupom je to, Ze autorka uviedla klucové slova az na zaver kapitoly,
tesne pred kontrolnymi otdzkami, otdzkami k diskusii a prislusnou literaturou, ktora sa da-
nou problematikou zaobera.

Takto zvolena Struktura kapitol umoznuje Citatelovi jasne si vymedzit oblast, ktoru ka-
pitola rozoberd, nazorne a zdoraznujem, velmi zrozumitelne, si osvojit relativne stru¢né
ale dostatoc¢ne jasné vymedzenie jednotlivych pojmoyv, ich vzajomnych vztahov, prislus-
nych rovnic, grafov, i stipcovych grafov.

Uzivatel tohto zakladného kurzu bez menného registra, len na zaklade relativne po-
drobného obsahu, vie najst problematiku, ktorej definiciu alebo teoreticky vyvod chce na-
jst, vie si ju lahko precitat a relativne jednoducho aj osvojit.

Posudzovanie zékladného kurzu som zacal analyzou $truktury, teda Struktiry obsahu
predlozenej prace. Ziskal som presvedcenie, Ze pre zamer, ktory mala autorka, to zname-
n4, dat k dispozicii zakladny kurzz makroekondmie, bola struktira velmi vhodne zvolena.

Autorka po Uvode do studia zacina vztahom makroekondmie a hospodarskej politiky. Je to
kapitola, ktorej vystavbu a logiku by bolo mozné najviac rozoberat, pripomienkovat, doporuco-
vat zmeny a rézne vylepsenia. Ja som sa zameral predovsetkym na zaradenie tejto kapitoly.
Moznost roznych pohladov a réznych spdsobov podania tejto kapitoly vyplyva predovsetkym
z toho, Ze v prdci nie je dostatocne jasne vymedzeny uvod do $tidia makroekonémie, ktora by
mohla byt aj vydelend do zvlastnej kapitoly jasne zvyraznena a potom, vztah makroekonémie
a hospodarskej politiky by logicky vychadzal ako zaradenie niekde na konci tejto prace, ¢o vyply-
va z neustale Zivej diskusie o tom, ktora ¢ast — uplatiiovanie makroekonomickych poznatkov —
a — realizacia trhovych funkcii jednotlivych subjektov, patri do makroekondmie alebo aj v tejto
praci do makroekonomickej politiky a ¢o je obsahovou naplriou hospodarskej politiky. Predo-
vietkym préce Ceskych a slovenskych autorov, ako z oblasti makroekonémie, tak z oblasti hos-
podarskej politiky, st Strukturované tak, ze sa vzajomne prekryvaju a prelinaju. Tato
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nevyhranenost predmetov tychto dvoch vednych disciplin sa prejavuje aj v uvedenej kapitole.
Nie je zrejmé, ¢o je vlastne podstatou makroekonomickej politiky, hospodarskej politiky a ¢o to
potom znamend pojem ,konzervativny typ hospodarskej politiky” a ,konzervativne ponatie
makroekonomiky”, alebo: ,keynsiansky typ hospodarskej politiky a ,keynsianske ponatie mak-
roekondémie”. Mdm za to, Ze zvIast pre studentov fakulty ekondmie, pre ktorych je tento zéklad-
ny kurz ur¢eny predovsetkym, by vymedzenie predmetu skiimania, vymedzenie toho, ze existu-
ju rozne koncepcie samotnej makroekonomiky a vymedzenie politik rozhodujuceho subjektu,
ktory ma moznost, a podla mnohych teoretikov aj povinnost, regulovat fungovanie trhového
mechanizmu - teda 3tétu, ktoré logicky vychadzaju z nim uplatriovaného konkrétneho ponatia
makroekonomie a jeho aplikacie do konkrétnych funkcii statu.

Skusenosti posledného storocia ukdzali, Ze konkrétna, ak ju nazveme hospodarska,
politika statu spravidla nikdy nedodrziavala jeden, alebo nevychadzala z jedného,
Uzko ponatého teoretického konceptu makroekonémie. Ziadny $tat v histérii nerealizoval
Uplnu volnost trhového mechanizmu a nebol $tat, ktory by do fungovania trhového me-
chanizmu vébec nezasahoval. A tiez nebol stat, v ktorom by nefungoval viac, ¢i menej re-
gulovany trh, alebo taky v ktorom by sa trzné principy v priamej podobe alebo v sprostred-
kovanej podobe neprejavovali. Teda, podla méjho nazoru, v modernej dobe neexistovali
ekonomiky, ktoré by nemali viac, ¢i menej znakov trhovej ekonomiky, teda neboli ekono-
miky, v ktorych tovary niekto nevyrabal ako tovary a ako tovary nepredaval. Zrejme neboli
ekonomiky, kde by ponuka a dopyt priamo alebo nepriamo neovplyvrovali aj v konec-
nom dosledku nediktovali ceny, neboli ekonomiky, v ktorych by sa neprejavila t4, ¢i ona
forma nerovnovéhy, ta, ¢i ona forma hospodarskeho cyklu alebo t3, ¢i ona forma deforma-
cie posobenia hospodarskeho mechanizmu. Preto tuto kapitolu by som v dalSom vydani
Zakladného kurzu viac prepojil s prvou kapitolou a tieto dve kapitoly by som vyraznejsie
strukturoval v zmysle vyjasnenia uvedenych obsahov predmetov vednych disciplin a sa-
mozrejme aj ich logickej vzdjomnej vazby a previazanosti.

Podstatou je, Ze tieto dve kapitoly umozriuju citatelovi osvojit si zakladné momenty
trhu a trhového mechanizmu, pochopit, ¢o je makroekonémia a aké su jej ciele a spoznat
zakladny model trhu a jeho makroekonomicku podobu. Toto by mala byt kiticova kapito-
la, z ktorej sa vychadza do nasledujucej kapitoly, ktoru oznacila autorka cislom 3 a ktora je
zamerana na meranie makroekonomickych velic¢in a vysvetlenie narodného Uctovnictva.
Problémom tejto kapitoly je, ze autorka si dala za ciel pri merani makroekonomickych veli-
¢in pojednat nielen o merani produktu, ale sem zahrnula podkapitoly merania inflacie,
merania cenovej hladiny. Logika v3ak diktuje meranie tychto veli¢in zaradit az po vysvetle-
ni ich podstaty. Preto aj nazov 3. kapitoly by zrejme bol vystiznejsi, ak by sa zameral len na
meranie produktu. Ako dalsiu kapitolu by zrejme bolo logickejsie zaradit problematiku
makroekonomickej rovnovéhy, ktort autorka spracovala velmi dobre, velmi prehladne,
tak, Ze takéto spracovanie sa v maloktorej ucebnici takto hutne a logicky najde.

Az po makroekonomickej rovnovahe by logike viac vyhovovalo zaradenie finan¢nych
trhov a medzindrodnych finanénych trhov. Ak by sme chceli vSak postupovat rigorézne,
potom finan¢né trhy, ich miesto, by mali byt jednoznacne zaradené tam, kde autorka vy-
svetluje samotny trh a trhovy mechanizmus v suvislosti s jeho segmentdaciou. Vzhladom
na to, ze v poslednom obdobi predovsetkym financné trhy ziskavaju nielen stale vacsiu
pozornost, ale deje sa to, Ze stale vacsi objem prostriedkov koluje v tychto finan¢nych tr-
hoch, bolo by mozno tcelné vysvetlit vztah trhu spotrebnych predmetov, trhu vyrobnych
faktorov s trhom financii, pretoze ako autorka spravne definuje, Ze peniaze v akejkolvek
forme, ¢i v podobe kratkodobych alebo dlhodobych penazi, teda ¢i v podobe penazi ale-
bo kapitalu, su stale statkom, tovarom, ktory sluzi k vymene inych statkov a sluzieb a ¢o je
dolezité, vykondvaju stale ulohu vieobecného zmenného ekvivalentu.

Preto si myslim, Ze trh so samotnymi zmennymi ekvivalentmi v akejkolvek podobe je
predsa len $pecifickym trhom a je potrebné vymedzit jeho Ulohu, a to ako pozitivnu, tak aj
negativnu.

Dnes uz vela autorov pise o tom, Ze na finan¢nom trhu velka cast tychto prostriedkov
obieha neproduktivne, nerealizuje svoju zdkladnu Glohu véeobecného zmenného ekviva-
lentu, nesprostredkovava pohyb medzi Usporami a investiciami, nepredstavuje redlne in-
vesticie do kapitalu ako vyrobného faktoru, ale neraz negativne odcerpava velku cast Us-
por, ktoré hlucho obiehaju na finan¢nom trhu a nerealizuju sa ako vyrobny faktor.
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Predovsetkym ndastup do 21. storocia vyzaduje si predovsetkym od makroekonomickych
teoretikov, aby uz v zadkladnom kurze itatela na tuto skuto¢nost upozornili a naznacili nielen
pozitivne, ale predovietkym negativne momenty, ktoré vyplyvaji z narastajuceho objemu
prostriedkov cirkulujucich v tomto, podla mnohych autorov, v zna¢nej ¢asti hluchom kolobe-
hu, alebo ako niektori autori upozoriuju v riadenej lotérii ¢i kasinovom kapitalizme.

Vyjadrenie a vyjasnenie vztahu medzi tlohou a funkciou ekvivalentu a funkciou $peci-
fického tovaru by plasticky definovalo a citatelovi vysvetlilo redlnu situaciu, realnu struk-
tdru sucasnych trhov a sti¢asného trhového mechanizmu, ktory prave s nastupom globali-
zacie a s presadzovanim sa globalizacie, ma tejto globalizacii adekvatny obsah i formu.

Na kapitolu o makroekonomickej rovnovéhe autorka nadviazala kapitolou o inflacii
a nezamestnanosti, dalej o ekonomickom raste a hospodarskom cykle a potom rozobrala
regula¢nu funkciu $tdtu v samostatnej kapitole, ktord bola venovana fiskalnej politike
a monetdrnej politike. Prave za tymito makroekonomickymi politikami by sa podla méjho
néazoru velmi hodila pasaz o vztahu makroekonomiky a hospodarskej politiky s tymi vyme-
dzeniami a s tymi nametmi, ktoré som uz vyssie uviedol.

Praca sa konci kapitolou o medzindrodnom obchode, o vonkajsej obchodnej politike
a o menovej politike. Zdkladné problémy su v tejto kapitole, tak ako v ostatnych kapito-
lach, vystizne a jasne formulované, jasne vymedzené, adekvatne tomu, ¢o zékladny kurz
makroekonémie vyzaduje.

Tu ale by sa ziadala bud subkapitola alebo samostatna kapitola o tom, ako vyzera me-
dzinarodny obchod, vonkajsia obchodna a menova politika v podmienkach globalizacie,
ako globalizacia vplyva na tieto procesy a ako sa meni podstata tychto procesov.

Ako priklad uvediem, ako sa meni podstata menovej politiky a dosah jej pésobenia, ak
$tat sa stane sucastou hospodarskeho spolocenstva alebo ak sa stat dokonca stane sticastou
menovej Unie. Aké nastroje ostanu tomuto statu v rukach, ak na jeho Uzemiach, v jeho pod-
mienkach nastane nerovnovaha platovej bilancie? Ak sa rozvinu procesy inflacie, co ma ten-
to stat v rukach? Ma moznost zasahovat? Je to velmi dolezité prave vo vztahu k mensim sta-
tom, konkrétne vo vztahu k Slovensku, ktoré bude tvorit velmi malt percentualnu cast
Eurdpskej Ginie a menovej tnie Eurozény. Co bude robit slovenska vlada, slovensky stat, ak
sa rozvinie v podmienkach Slovenska inflacia, pretoze nemoézme ocakavat, ze by inflacia na
takomto relativne malom kusku Eurépskej tnie mohla ovplyvnit monetéarnu politiku Eurép-
skej banky, ba je malo pravdepodobné, Ze ovplyvni fiskalnu politiku Eurépskej komisie.

Vzhladom na to, Ze su to velmi naliehavé a aktudlne otazky, doporucujem, aby autorka
v druhom vydani, ktoré urcite bude velmi rychle nasledovat, pretoze uz dnes je o tuto pra-
cu velky zaujem, aby ich tam doplnila a rozpracovala, pretoze problematika globalizacie,
problematika Eurépskej tnie pre ekonédmov, $tudujuicich na Slovensku, v CR, jednoznaéne
patri do zdkladného kurzu.

Maém za to, ze zakladny kurz makroekondmie by mal ¢itatelovi ukazat, aspor naznacit
relativnost jednotlivych definicii, ktoré vyplyvaju uz zo samotnej podstaty réznych vedec-
kych koncepcii ponatia makroekonédmie, ale predovsetkym z toho, ¢o je objektivne a jas-
né, Ze nielen predmet makroekonémie sa dynamicky vyvija, ale aj hibka poznania, nové
odhalenia vzdjomnych stvislosti nemozu ostat na poziciiach, na ktorych bol prvy novove-
ky reformator makroekonomického pohladu Adam Smith. Ved ak by niekto chcel tvrdosij-
ne zotrvavat na jeho pohladoch a na jeho definiciach, alebo napr. na Sayovej definicii, zrej-
me by nemohol robit Ziadnu realnu, seriéznu a v prospech obc¢anov svojho $tatu, robenu
hospodarsku politiku. Vyvoj, viac ako dvestoro¢ny odsatup od prace Adama Smitha, uka-
zal, Ze ekondmia, ale predovsetkym makroekondémia musi byt velmi dynamickda, musiana-
lyzovat stale novu a novu kvalitu svojho predmetu skimania, ale musi v sebe absorbovat
aj nové poznatky, medzi ktoré zrejme, ako zakladné, nepatria rozne nové metddy Statistic-
kého skumania fungovania a poznania pravdepodobnosti Uspesnosti na finan¢nych tr-
hoch a Specifickych mikroekonomickych problémov.

Na sucasnej situdcii sa presvedcujeme Ze spolo¢nym menovatelom stcasnych problé-
mov je neadekvétne verbdlne precerovanie ,neviditelnej ruky trhu” (dnesnu situaciu lep-
sie vystihuje pojem ,nevidiacej ruky trhu”) a odmietanie resp. likvidacia najma racional-
nych systémovych sposobov regulécie trhového mechanizmu.

Riziko neregulacie a deregulécie trhového mechanizmu dokumentuju velké globalne
i lokalne ekonomické krizy 20. storocia ale najma prva velka globalna kriza 21. storocia na
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ktorej zaciatku sme sa ocitli. Tieto krizy spdsobili a zrejme aj hrozia sposobit na ekonomike
statov i celej svetovej ekonomike nendvratné a nenahraditelné skody meratelné v desiat-
kach ba stovkach tisicov miliard (v bilidnoch) nevytvoreného HDP (ktoré ked sme kvoli kri-
zam a teda nevyuzitiu potenciilneho produktu stratili resp. nevytvorili, uz nikdy ich nahra-
dit nemo6zme ak spravne predpokladdme ze pri bezkrizovom fungovani ekonomiky sa
potencial plne vyuziva) nehovoriac o problémoch stoviek miliénov obc¢anov tejto planéty,
neraz o fudskych tragédiach zamestnancov i podnikatelov, sposobenych rastom neza-
mestnanosti a ekonomickymi krachmi velkého poctu trhovych subjektov a s tym spoje-
nym poklesom ich Zivotnej Grovne.

Na priklade stucasnej krizy sa da nazorne dokumentovat ze systémova neregulacia ¢i
deregulacia jedného segmentu trhu - finan¢ného trhu v USA - spustila celosvetovu krizu.
To Ze sa v¢as nezaviedla systémova, kvalitné fungovanie trhového mechanizmu podporu-
juca reguldcia, si dnes vyziadalo masivne pritom nesystémové (kvalitu trhového mecha-
nizmu zhorsujuce) regulacno - zachranné opatrenia vsetkych rozvinutejsich statov sveta
ktoré obrazne vytiahli z vrecak dariovych poplatnikov tisicky milidrd dolarov najma vo for-
me nesystémovych dotacii vybranym sukromnym subjektom ale aj preberanim Statnej
zodpovednosti za ich straty sposobené najma ich Spekulativnymi ,tieztovarmi” a obchod-
mi s nimi. Pritom Ucinnost tychto drahych a nesystémovych ale zrejme v danom stadiu ne-
vyhnutnych regula¢nych zésahov ukéze dynamika rozvoja svetovej krizy

Absencia kvalitnej reguldcie sa vyrazne prejavuje v stale krehkejsej a rizikovejsej pozi-
cii papierovych ni¢im nepodlozenych penazi a s nimi spojenym menovym mechanizmom
v ktorom menové kurzy su diktované neraz $pekulativhou ponukou a dopytom (ked'z de-
vizami sa $pekuluje ako zo $pecifickym, spravidla $pekulantom nepatriacim, tovarom).

Pre stabilitu menovych kurzov i pre stabilitu celej svetovej ekonomiky hlavnym rizikom
je neregulacia globalneho i ndrodnych ¢&i unijnych trhovych mechanizmov, najma spekulac-
ného zneuzivania jeho negativnyh strdnok ktorého jednym z désledkov je vznik a reproduk-
cia bublinovej pridanej hodnoty a bublinového HDP ktorej objem sa v sucasnej dobe odha-
duje na 400 - 500 bilionov USD ¢o je takmer 10 ro¢nych HDP celej svetovej ekonomiky.

Preto obnovenie systémovej reguldcie menovych vztahov a obmedzenie tvorby bub-
linovej pridanej hodnoty, najma na finan¢nom trhu, musi byt prvym krokom formovania
novej kvality globalnej regulacie trhového mechanizmu.

Analyza sucasnych tendencii globalizacie (globélnej oligopolizacie, ¢i az monopoliza-
cie) a stale sofistikovanejsich spésobov $pekulacnej tvorby bublinovej pridanej hodnoty
ukazuje, Ze bez novej kvality reguldcie globalneho, unijnych a statnych trhovych mecha-
nizmov takej ktora podporuje a rozvija pozitivne stranky trhového mechanizmu, najma
jeho systémovy tlak na rest tvorby pridanej hodnoty a zvlast na rast produktivity jej tvorby
za podmienok udrzatelného a Zivotné prostredie Setriaceho rozvoja, a potlaca ¢i eliminuje
jeho negativne stranky zvlast stimulaciu tvorby bublinovej (najma Spekulacnej) pridanej
hodnoty sa narasta niu problémov nevyhneme. Takato regulacia trhového mechanizmu
predstavujuca novu kvalitu, by mala byt zdkladom obsahu skuto¢ne Novej Ekonomiky
adekvatnej potrebam a moznostiam 21. storocia. Ponechanie suc¢asného stavu, moze viest
k naslednému potlaceniu vahy trhu dokonca v kone¢nom désledku viest k sebalikvidacii
trhového mechanizmu ako takého.

Zaverom chcem opatovne podciarknut, Ze predlozena praca je mimoriadne pozitiv-
nym krokom v prospech studentov ekonomickych fakult. Zékladnym dévodom je skutoc-
nost, Ze autorke sa podarilo na relativne malom priestore, ktory predstavuje 211 strojopis-
nych stran, definovat zakladné problémy, zakladné kategédrie a ich stvislosti, ktoré tvoria
obsah makroekonémie. Chcem zdoraznit, ze podnadpis Zakladny kurz vystihuje obsah,
napln i charakteristiku posudzovanej prace.

h. prof. Dr. Ing. Ivan Haluska, DrSc.
Bratislavskd vysokd skola prdva
Slovenskd republika
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Pokyny pre autorov prispevkov

Pokyny pre autorov prispevkov

Prispevky mézu byt pisané v slovenskom, ¢eskom, nemeckom, anglickom a ruskom
jazyku. Za originalitu, odbornu a formalnu stranku zodpoveda autor prispevku. V ¢asopise
nie je mozné publikovat prispevok, ktory bol uz uverejneny v inom periodiku. Redakcia si
vyhradzuje pravo prispevok odmietnut. Uverejneniu prispevku musi predchadzat recen-
zia od renomovaného odbornika z prislusného oboru. Autorom doporucujeme, aby defi-
novali tématicku oblast, do ktorej by zaradili svoj prispevok (JEL klasifikacia).

Prehlasenie o originalite prispevku spoloc¢ne s prispevkom odovzdd autor redak¢-
nému pracovnikovi, kde uvedie, Ze prispevok je origindlny, nebol nikde publikovany.
O text prehlasenia (v slovenskom a anglickom jazyku) moézete poziadat na emailovej adre-
se: petotkac@gmail.com.

Prispevky su prijmané a posielané vyhradne v elektronickej podobe, vo formate MS
Word na emailové adresy: petotkac@gmail.com alebo dekanat@uninova.sk.
Struktira prispevku:
nazov prispevku (velkost pisma 16, tu¢né pismena, zarovnanie na stred),
nazov prispevku v anglickom jazyku (rovnaké podmienky ako v predoslom pripade),
meno autora bez titulov (velkost pisma 14, zarovnanie na stred),
klucové slova v jazyku prispevku (velkost pisma 12, zarovnanie na lavy okraj),
klucové slova v anglickom jazyku,
JEL klasifikdcia (www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html),
nazov kapitoly (Cislovany, tu¢né pismo, velkost 12, zarovnanie na lavy okraj),

text prispevku (pismo TIMES NEW ROMAN, velkost 12, riadkovanie: jednoduché, stran-
ky necislovat),

U ¥ X X U T Y

zaver,
summary v anglickom jazyku,
pouzita literatura,

AN B B |

kontakt na autora.

Tabulky a grafy sa ¢isluju a v texte musi byt na nich odkaz. Nazov tabulky (Tab.1:) ale-
bo grafu (Obr. 1:) je pisany normalnym pismom velkosti 12, zarovnanie k lavému okraju.
Pod kazdym grafom a obrazkom musi byt uvedeny zdroj, z ktorého autor cerpal.

Vzorce sa oznacuju &islom v gulatej zatvorke. Ciselné oznacenie je pisané v TIMES
NEW ROMAN, velkost 12, zarovnanie k pravému okraju.

Dizka prispevku by nemala presiahnut 15 stran A4.

Odkazy na literataru. Na prislusnom mieste v texte sa uvedie ¢iselné oznacenie
v hranatej zatvorke . Poznamky pod ciarou su nepripustné. Pod tymto cislom je potom die-
lo uvedené na konci prispevku. Vzor:
[11 Armstrong, M. : Persondlni management. Praha : Grada Publishing, 1999,
s.963. ISBN 80-7169-614-5
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Struktura prispevku:

nazov prispevku
(velkost pisma 16, tu¢né pismena, zarovnanie na stred),

ndzov prispevku v anglickom jazyku
rovnaké podmienky ako v predoslom pripade),

meno autora bez titulov
(velkost pisma 14, zarovnanie na stred),

Kltcové slova v jazyku prispevku
(velkost pisma 12, zarovnanie na lavy okraj),

Kltcové slova v anglickom jazyku,
JEL klasifikacia (www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html),

nazov kapitoly
(¢islovany, tu¢né pismo, velkost 12, zarovnanie na lavy okraj),

text prispevku
(pismo TIMES NEW ROMAN, velkost 12, riadkovanie: jednoduché, stranky necislovat),

Zaver,
Summary v anglickom jazyku,
Pouzita literatura,

Kontakt na autora.
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Pokyny pre autorov prispevkov

Instructions for the Authors of the Articles

An article should be written in Slovak, Czech, English, German and Russian languages.
The author is responsible for the scientific accuracy, the originality, and the formal part of
the article. If the submitted article has been published in another magazine, it cannot be
accepted. The editors have the right to exclude the article. Publishing of the article must
be recommended by a specialist — a professor or senior lecturer. The editor s office decides
whether or not an article will be published. We recommend that the author(s) define the
thematic field where the article would fit, but the board of editors makes the final decision
regarding positioning of an article.

The statement about the originality of the article - the author will submit a statement
about the originality of the article and whether the article has not been offered to another
publisher. Both the statement and the article will be submitted to editorial assistant. The
statement form can ask for on: petotkac@gmail.com.

The articles should be typed on a computer using MS Word software and sent on mail
addresses: petotkac@gmail.com and dekanat@uninova.sk.
The structure of the article:

¥ headline of the article should be written in font size 16 bold capital letters arranged in
the middle of the page,

¥ headline of the article in English should be written in font size 16 bold capital letters
arranged in the middle of the page,

¥ theauthor’s name should be written without titles and in font size 14 and arranged in
the middle of the page,

¥ keywords in the article’s language should be written in font size 12 and arranged to
the left side,

keywords in English,
JEL Classification (www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html),

titles of the chapter must be numbered, written in bold type, font size 12 and arranged
to the left side,

¥ text of the article — observe following configuration: font style TIMES NEW ROMAN,
font size 12, spacing-single, do not include page numbers,

conclusion,
summary in English,
literature,

D B B |

author’s address.

Charts and graphs are to be numbered and the references must be in the text. The
name of a chart (Tab. 1:) or a graph (Fig. 1:) should be written in font size 12, arranged to
the left and not underlined. The source from which the author gained the data should be
written under every chart and graph.

Formulas are to be numbered. The number should be written in font size 12 TIMES
NEW ROMAN in the round bracket, arranged to the right and next to the formula.

Length of article - maximum length should be 15 pages of A4 format.

References to literature should be presented in the text in its respective place with
an indication number in square brackets. Footnotes are not allowed. At the end of the ar-
ticle in the bibliography, the indicated number should be written with the following as an
example of the information to be included:

[11 Armstrong, M. : Persondlni management. Praha : Grada Publishing, 1999, s. 963.
ISBN 80-7169-614-5
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