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ANOTACE

Diplomova prace je &novéana cinnosti relativek now vzniklych suverénnich forid a
posouzeni jejich vlivu na stovou ekonomiku, etné vymezeni hlavnich pozitiv a negativ,
které suverénni fondy svymi investicemtinaSeji. Jsou zde uvedeny nejvyzngsn
suverénni fondy podle objemu majetku, zdroje, eeykth jsou financovany a jejich investi
strategie. Déle jsou zde zmiftry jednotlivé investice suverénnich fdndransparentnost
fondi a otazka jejich regulace.

KLi COVA SLOVA

suverénni fondy, devizové rezervy, figantrhy

TITLE

Sovereign Wealth Funds and their influence on weddonomy

ANNOTATION

The thesis is devoted to the activities of reldyiveewly established sovereign wealth funds
and evaluates their impact on the world econonmgfuding positive and negative influences
that SWFs bring through their investments. Theeepaiesented the most important sovereign
wealth funds according to their volume of assetsjrees of which are funded and their
investment strategies. There are mentioned thevichdil investments of sovereign wealth

funds, transparency of funds and the issues regatditheir regulation.
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Uvod

V pribéhu swtové Gwrove krize hledaji sstové ekonomiky spolehlivé zdroje investic do
jejich finartnich instituci ve snaze ziskat likviditu na svéytriiyto investice mohouimést

suverénni fondy.

Pojem suverénni fondy se dostal do pmhibmi Eastniki financnich trhi uz pgred desetii
patnacti lety, ale jejich vyznam se dostava doi@dp na mezinarodnich diskuzich az
v poslednich fech letech. Bvodem pro jejich rozmach a zviditém byly zejména stale
rostouci ceny ropy, zvySujici seepytky na kznych ®&tech a dlouhodoba nestabilita
celos¥toveho finakniho systému, ktera pak vyustila v samotnou fénarkrizi. Jestlize jsou
v8ak suverénni fondy produktem globalni nerovnoyahghou také hrat vyznamnou roli

Vv jeji samotné naprayv

Téma jsem si zvolila fievazri z divodu, Ze jsem se sterminem suverénni fondy dosud
nesetkala a zajimalo &nco se pod timto tématem skryva. &htbych tak diky této
diplomové préaci ziskat nové informace a tim si figzznalosti v oblasti finatnich trhu

a fungovani celos¥ové ekonomiky.

Cilem diplomové prace je posoudit vyznam suverénriicfondi a vymezit jejich dopad na

swtovou ekonomiku, Wetné vymezeni jejich hlavnich pozitiv a negativ.

Ke splreni cile je nutné nejprve vymezit pojem suverénmidfp a jejich historicky vyvoj,
zdroje jejich financovani a investii strategie fonil Dale je zapdebi seznamit se
s nejvyznam@sSimi suverénnimi fondy podle objemu jejich majetku uvést konkrétni

investice &chto fondi do swtovych bank a spoémosti.

Nelze také opomenoutigrstavit ukazatel transparentnosti suverénnich ufandporovnat
jejich majetek s ostatnimi velkymi investorygobicich na celogtovych finarénich trzich.
Dale je také nutné zhodnotit v sasné dob velmi diskutované téma regulacehto statem

vlastrenych fondh.



1 Suverénni fondy

Suverénni fondy jsou statem ifizované a vlastmé fondy, které jmsobi jako klasické
investiéni spolé€nosti. Tyto fondy nejsou financovany soukromym kaleim, ale statnimi
zdroji. Suverénni fondy tedy spravujitegé penize a jejich hlavnim cilem je dosahnout co
nejvyssich zisk v dlouhém obdobi a kratkod®dlse spiSe soustl’uji na tlumeni kolisavosti

finan¢nich trh.

Suverénni fondy se skladaji z fikmfich aktiv, jako jsou ndfklad akcie, dluhopisy,
nemovitosti, drahé kowyi jiné finanini nastroje. Termin suverénni fondy byl poprvé jtouz

v roce 2005 Andrewem Rozanoveniléinku - Kdo drzi bohatstvi naro@

VétSina Uspor suverénnich fanghochazi z nahromadych zasob deviz. Tyto zasoby byly
diive drZzeny pouze ve zlgtjako oficialni zlaté rezervy. Ale diky Bretton \ds systému,
Spojené staty ustélily dolar za zlato a dovolitgyoditelnost dolaru. Tento krok &ldl dolar
rovnocenny zlatu. Spojené staty p&rdpustili zlaty standard, ale dolatistal relativié
stabilni jako mina a stal se nejvyznarjai rezervni minou. V letech 1990 a 2000 cady
ustedni banky drZzet staleétdi mnozstvi progedki ve vicendsobnych &néch. Nyni
suverénni fondy spravuji sumutsi nez je polovina devizovych rezerv vSech cenicél
bank.

Mezinarodni ninovy fond rozliuje g zakladnich typ tschto fonadi:*

1. Stabiliza&ni fondy, jejichZz cilem je ochranit ekonomiku a poet pred vykyvy cen

komodit, zejména ropy.

! Sovereign wealth funds (SWF)

2 ROZANOV, Andrew.Who holds the wealth of nationfline]. 2005 [cit. 2009-08-19]. Dostupny z WWW:
<http://www.libertyparkusafd.org/Ip/Hancock/Speét@l0Reports/Sovereign%20Wealth%20Funds/Who%200
wns%20the%20Wealth%200f%20Nations%20-%202005.pdf>.

® International Monetary Fundonline]. 2008 [cit. 2010-11-19]. IMF Intensifia&/ork on Sovereign Wealth
Funds. Dostupné z WWW: <http://www.imf.org/exterpabs/ft/survey/so/2008/POL03408A.htm>.
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2. Usporné fondy pro pteby budoucich generaci, jejichz cilem je transfaao
prostedky ziskané ¢Zbou neobnovitelnych zdrbjdo diverzifikovaného portfolia

aktiv.

3. Rezervni investni spolénosti, které jsou zakladany s cilem zhodnocovaéred

aktiva zend.

4. Rozvojové fondy, pomahajici financovat soctakkonomické projekty a rozvojové

programy.

5. Rezervni fondy penzijnich systémkteré kryji nepedvidatelné pozadavkyadhto

fond vadi statnimu rozpétu.

Jednotlivé cile fonll jsou rozmanité, mohou seéghkryvat anebo se it v pribéhu ¢asu.
Napriklad v rekterych zemich jako Ize uvést Rusiidotswanu se stabilizai fondy zngnily
ve fondy s uspornymi cily, jelikoZz nahronéae rezervy stale viceigkraiovaly potebné
mnozstvi pro kratkodobou finani stabilizaci. Rznorodé cile suverénnich faind
piedpokladaji izné investini obzory. Suverénni fondy se stabitiman cilem budou klast
duraz na likviditu a na kratSi terminovany investihorizont nez suverénni fondy ser&zin

cilem, kde pdeba likvidity je nizk&
1.1 Historie suverénnich fond a

Suverénni fondy se dostaly do pédemi SirSi véejnosti az v poslednichekolika letech, a to
zejména v souvislosti s investicemi dikterych velkych bank na Zapgdle tyto fondy maji

svij puvod jiz od roku 1950. Staly se vyznamnyfaSenim pro ze#ns rozpd@tovymi
prebytky.

Suverénni fondy, jak jiz bylo zméno, existuji pinejmensim od roku 1950, ale jejich celkova
velikost se celositove vyrazré zvySila az za poslednich deset az patnact lebce 1990
suverénni fondy pra¥godobr drzely nanejvySe 500 miliard dotaravSak jejich ny§si
uhrn je odhadovanips 3 biliony dolak a podle pedpoklad by mohli v roce 2012 dosahnout

4 Sovereign Wealth Funds : A Work Agenftanline]. 2008 [cit. 2009-11-19. Dostupny z WWW:
<http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/02298#>.
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hranice 6 biliofi dolarfi.> Na obrazkus. 1 miZeme vidt vyvoj objemu aktiv za uplynulych
deset let aiwdpokladany stav v roce 2012.
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Obrazek 1 Vyvoj objemumajetku suverénnich fotid

Zdroj: International Financial Services Londdanline]. 2010 [cit. 2010-03-11]. Sovereign Wesdltihnds 2010.
Dostupné z WWW: <http://www.ifsl.org.uk/output/Regtem.aspx?NewsID=20>.

Tabulka¢. 1 nam pak konkré#ji ukazuje vyvoj majetku suverénnich fand poslednich
dvou letech, kde je patrné, Ze se suverénnimufongaiatkem roku 2009 snizil objem

majetku a to zejména Zidodu U\erove krize.

> JOHNSON, Simon. The Rise of Socereign Wealth FuRitence and Developmefunline]. 2007, vol. 44,
no. 3 [cit. 2009-08-19]. Dostupny z WWW: <http://wmimf.org/external/pubs/ft/fandd/2007/09/straighmkx.
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Tabulka 1 Velikost suverénnich foridv ¢tvrtletnich intervalech 2008 — 2009 (bilion USD)

biezen | ¢erven Zari prosinec | biezen | ¢erven zari prosinec

2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009

3,300 3, 789 3,927 3, 863 3,587 | 3,628 3,752 3,797
Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institutfonline]. 2008-2010 [cit. 2010-01-22]. Dostupny &WW:

<http://www.swfinstitute.org/funds.php>.

Prvni suverénni fond vznikl v roce 1953 v Kuvajay,. Kuwait Investment Authority. Mnoho
fonda zaloZenych v gib¢hu 70. let, pevazi z divodu zvySujicich se cen nafty, ziskaly
Z exportu této suroviny vyznamné vynosy<@ai st fondi mezi lety 1980 a 1990 spiSe
stagnoval, ale f@sto doSlo do roku 2000 ke vzniku dvanéacti novyakiesennich fondl
V poslednim desetileti se velikost i g@d suverénnich forid dramaticky zvysif Narist

suverénnich fondv jednotlivych desetiletich je patrné z obrazka.
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Obrazek 2Pazet vzniklych fond v jednotlivych desetiletich

Zdroj: vlastni zpracovani

® WILSON, Richard.Investopedia : An Introduction To Sovereign We#ltinds [online]. 2009 [cit. 2009-11-

14]. Dostupny z WWW: <http://www.investopedia.contifdes/economics/08/sovereign-wealth-fund.asp>.
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Na nasledujicim obrazku 3 je procentuakhvyjadien pa@et suverénnich foridpodle

regioni.

2%/_3%

18%
37%

M Blizky Vychod M Asie M Evropa B Amerika M Ostatni M Afrika

Obrazek 3 Suveréenni fondy podle regitn
Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institutfonline]. 2008-2010 [cit. 2010-01-22]. Dostupny &WWW:
<http://www.swfinstitute.org/funds.php>.

Nejvice suverénnich ford priblizné 75 %, pochazi z Asie a ze t&iniho vychodu.
Zbyvajicich 25 % ppada na Evropu, Ameriku, Afriku a ostatni z2em

o

1.2 Zdroje suverénnich fond d

Suverénni fondy rizeme rozdliit do dvou kategorii, na komoditni a nekomoditohdly.

Rozdil mezi &¢mito dwma kategoriemi spiva ve zfisobu, jakym je fond financovan.

Komoditni fondy jsou financovany diky zisk z vyvozu komodit. KdyZ se cena zboZzi
zvedne, stat ziska z exportu toho zbozi vet8bytek, obracehvsak plati, ze vyvozni Usili
ekonomiky zaziva pad, kdyz cena tohoto zbozi klestim je vytvéen deficit, ktery by mohl

danou ekonomiku zranit. Suverénni fondy zde vygfuko stabilizatory k tomu, aby

13



diverzifikovaly statni hotovost investovanim doyjih oblasti. Komoditni fondy zaZily 8y
obrovsky fist mezi lety 2000 a 2008, diky zvy3ujicim se cenafty a plynu’

Nekomoditni fondy vznikaji vifpads, kdy ma zerd dlouhodoby pisun deviz, které diky
hrozk¥ vyrazného ovlivani kurzu nelze semit do domaci mny. Jestlize mnoZstvi
devizovych rezerv centralni banky vyznahmiesahne standaréipozadovanou vysi, tize se

zeme rozhodnout zalozit suverénni fond. Z obrazkd mizeme v letech 2006 az 2009 &tid

objem aktiv, které finaseji komoditni a nekomoditni fondy.

3,9
3,7 3,8

M Komoditni

bil. UsD

M Nekomoditni

i Celkovy objem aktiv

2006 2007 2008 2009 roky

Obrazek 4 Komoditni a nekomoditni fondy

Zdroj: International Financial Services Londdonline]. 2010 [cit. 2010-03-11]. Sovereign Wedhhnds 2010.
Dostupné z WWW: <http://www.ifsl.org.uk/output/Regtem.aspx?NewsID=20>.

Suverénni fondy financované z vyvozu komodit a tedpvSim ropy dosahuji objemu 2,5
bilionu dolai na konci roku 2009. Nekomoditni fondy financovatédevSim pevodem
majetku oficialnich devizovych rezerv, a &kiterych gipadech i z febytku veéejnych
financi, @ijma z privatizace, dosahuji na konci roku 2009 hodndi$ bilionu dolai.

" WILSON, Richard.Investopedia : An Introduction To Sovereign We#ltinds [online]. 2009 [cit. 2009-11-
14]. Dostupny z WWW: <http://www.investopedia.conties/economics/08/sovereign-wealth-fund.asp>.
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Z obrazku je také patrné zvySujici se podil aktekoamoditnich fond, i pres to, Ze je
v sowtasné dob vétSina fondi financovana vyvozem komodit, aletedpoklada se, ze
nekomoditni fondy mohou do roku 2015 dosahnout®a®% celkového mnozstvi.

Na dalSim obrazkd. 5 jsou procentualinvyjadreny zdroje financovani suverénnich fand

M ropa a zemni plyn

M ostatni

Obrazek 5Zdroje financovani suverénnich fand

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institutfonline]. 2008-2010 [cit. 2010-01-22]. Dostupny WWW:
<http://www.swfinstitute.org/funds.php>.

Nékteré fondy ziskaly s\ majetek z ropy, jako jsou zeénv perském zalivu, zegnbyvalé
sowtské republiky a skandinavské z&nMezi dalSi zdroje financovani fofidze zahrnout
diamanty, nidd’ a dalSi sirové materialy, zejména vyuzivanych sicekf a Jizni Americe.
Zdroje plynouci z febytki obchodnich¢i rozpaitovych bilanci nmizeme najit \Cing,

Singapuru a v dalSich vychodnich asijskych zemich.
1.3 Investi ¢ni strategie suverénnich fond

Centralni banky obeéninvestuji své devizové rezervy konzervativa to do bezpmych
a obchodovatelnych nastiigjkteré jsou snadno dostupné pr@nmvé organy. Suverénni
fondy typicky usiluji o diverzifikaci devizovych zerv a ziskani vysSich vynog investic
a to diky investovani do SirSiho spekitia taktiv, &Cetrg dlouhodols terminovanych statnich
dluhopidi, zajiS&nych cennych papir korporatnich dluhopis akcii, komodit, nemovitosti,
derivati a gimych zahraninich investic. Fondy také maji moZnost vyuziti nizma
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a konzultani ze soukromych forid®

Suverénni fondy iedstavuji #iznorodou skupinu investir ktefi vyuzivaji Siroky okruh
investinich strategii pro dosazeni svych rozmanitych. ¢#i strategickém rozvrzeni svych
aktiv, nékteré fondy vyhrad® investuji do veéejné vypsanych finaénich aktiv (nap.
dluhopisy, cenné papiry aj.), zatimco ostatni inyéslo vSech vyznan#sich tid aktiv,

véetng alternativnich investic.

Fondy se také [iSi v arovni kontroly, kterodepezmou fi investovani do spodmosti.

Rozdluji se na:

- fondy, které umisti limit na get koupenych akcii ve spdélgosti a vynuti si Wita
omezeni k tomu, aby Kdudiverzifikovaly jejich portfolia, nebo aby drZeljgjich

vlastni etické standardy;

- ostatni fondy, které igimaji aktivrgjSi pristup a to koupenim éSich podih ve

spole&nosti.

N¢které fondy Zadaji ve spaieostech socialni odpésinostci etické snérnice k tomu, aby
vylowcily specifické ptimyslové od¥tvi (nag. tabak, armadu aj.), protoZze nesouhlasi se

socialnimi a etickymi cily jejich vlad.

Nicmére suverénni fondy jsou vSeobégmasivni a pdt mezi dlouhodobé investory.¢t8ina
fonda aktivré vyuziva externi manazery.cRoliv investiéni manaz# ze statniho sektoru,
nagiklad rezervni manafie maji podstatnou zkuSenost s trhy pevnéhigmp, maji casto
omezenou kapacitu pro investice do dalSigt aktiv, gikladem Ize uvést cenné papiry.
Tudiz suverénni fondy spoléhaji na externi manazktgti realizuji jejich strategické
rozlozeni aktiv v oblastech, kde je jejich kapaoitaezena.

Naopak ®které fondy maji ustanovenou vnitropodnikovou kajpaa operuji zde vysoce

profesionalni investni manaZz#, piikladem je Norsko, Abu Dhabi a Singapur, a z tohoto

8 Federal Reserve Bank of San Francigenline]. 2007 [cit. 2009-02-08]. Sovereign Wealitnds: Stumbling
Blocks or Stepping Stones to Financial Globalizsio = Dostupné z WWW:
<http://www.frbsf.org/publications/economics/let®007/el2007-38.html>.
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duvodu se tyto fondy meénspoléhaji na externi manazery, nez tomu tak byjejich

minulosti?
1.4 Majetek suverénnich fond & a celosv étova aktiva

Pri srovnani majetku suverénnich fansl ostatnimiiidami aktiv a s ukazateli finaniho trhu
je velikost €chto fondi omezen4, f@stoze tvéi vice jak dvojnasobek velikosti hedZzovych
fondi. Naopak majetekeéthto fondi tvori mére nez 1/2 celosstovych rezerv, méhnez 1/6
majetku penzijnich fonid méré nez 1/10 z globalniho akciového trhu idbfizné 1/7 aktiv
investinich fondi a poji¥ovacich spokénosti. Dale pak majetek suverénnich fiotebii 3 %
celos¢tovych bankovnich aktiv. Obrdzek 6 nam poskytuje souhrnné srovnani velikosti

suverénnich fonds dalSimi velkymi investory a s hlavnimi firkaimi ukazateli.

Aktiva bank ﬁ 96
Svétovy HDP .* 61
Soukromé dluhopisy * 54
Trhy cennych papira — 34
Statni dluhopisy — 30
Investi¢ni fondy = 22
Pojistovaci spoleénosti E 21
Penzijni fondy ”E 19
Rezervyzlata _.E 6

Suverénnifondy § 3

Hedzovéfondy | 1

0 20 40 60 80 100 120
bil. USD

°® Sovereign Wealth Funds : A Work Agengtnline]. 2008 [cit. 2009-11-19. Dostupny z WWW:
<http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/02298#>.
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Obrazek 6 Komparace majetku suverénnich farsg sétovym objemem aktiv

Zdroj: KERN, SteffenDeutsche Bank Researfdnline]. 2009 [cit. 2010-04-13]. Sovereign weditinds —state
investments during the financial crisis. Dostupné z WWW:
<http://www.dbresearch.com/PROD/DBR_INTERNET_EN-ARPROD0000000000244283.pdf>.

Souhrnné srovnani majetkéchto fondi s ostatnimi celos¥ovymi aktivy, kde jejich majetek
tvofi zdanliw nepatrné procento, theme vSak zpochybnitateZitosti suverénnich forid

v jednotlivych s¥tovych invesitnich transakcich, viz kapitola 3.2.

Na obrazkw. 7 mizeme viat dalSi porovnani majetku suverénnich fond to s nejgtSimi

soukromymi spravami aktiv, kterégqulstavuji spoknosti Barclays, State Street, Fidelity,
Capital Group a Legg Mason, dale s hedZovymi fojakg jsou JP Morgan, Goldman Sachs,
Bridgwater, Shaw a Frallon, a v neposletat porovnani s devizovymi rezervami zemi jako

je Cina, Japonsko, Rusko, Tajwan a Korea.

Sovereign Private asset Foreign exchange
wealth funds managers Hedge funds reserves
Total: Total: Total: Total:
USD2-3tm USDS50tn TUSD2tm USD 6 tn
1,500 - - 1,500
1,250 ————10--0--B— ———— ———| 1,250
1,000 | 1111 ——— -~ 1,000
50l L LER I T L 1 | |750
500 1T T —r——[500
5 ||I| 1 T
Ot FF F - 10
12345678 91011121314151617181920
1 UAE 6 Barclays 11 JP Morgan 16 China
2 Norway 7 State Street 12 Goldman Sachs 17 Japan
3 Saudi Arabia 8 Fidelity 13 Bridgewater 18 Russia
4 Singapore 9 Capital Group 14 Shaw 19 Taiwan
5 Kuwait 10 Legg Mason 15 Frallon 20 Korea

Obrazek 7 Suverénni fondy ve srovnani s ostatnifidami aktiv (v mld. USD a v bil. USD)
Zdroj: BECK, Roland; FIDORA, MichaelEuropean central banKonline]. 2008 [cit. 2010-04-14]. The
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impact of sovereign wealth funds on global finahciamarkets. Dostupné z WWW:

<http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp9l.pdf>.

Pokud jde o relativni velikost suverénnich fondak jejich majetek je po#&né maly ve
srovnani s vice nez 50 biliony dalaspravovanych soukromym ogtvim aktiv. Nicmés,
nej\étsi suverénni fondy jiz nyni spravuji portfoliatadech stovek miliard dol&r které
majetkem odpovidaji velkym inve&tim spolénostem a mohly by tak i v budoucnosti

piekrctit portfolia nejtSich soukromych investir

V poslednich desetiletich dochazi k rychlému a &bE&mu hromaghi devizovych rezerv
v rozvojovych zemich. Tomu odpovida i fakt, Zetevé zahrariini rezervy v roce 2001
¢inily 2,1 bilionu dolafi a na poatku roku 2008 tato hodnota byla t&mrojnasobna a to
6,5 bilionu dolaf. Zasoba rezerv takgvysuje okamzitou ptebu likvidity rozvojovych zemi
a to ma za néasledek zakladani a i@x&ini suverénnich forid Tyto fondy vlastni jiz aktiva
v hodnok 3,8 bilionu dolai. ™

Porovnani urové tradicnich devizovych rezerv s prostiky v suverénnich fondech nam

ukazuje nasledujici obrazeks.

19 GRIFFITHOVA-JONESOVA, Stephany; OCAMPO, Jose; C&H, Pietro.Project Syndicatdonline]. 2008
[cit.  2010-04-14]. Self-Financing  Development. Dgmié 2z WWW: <http://www.project-

syndicate.org/commentary/griffithjones2/English>.
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Obrazek 8 Porovnani devizovych rezerv s majetkem suverénioiatii (v mid. USD)

Zdroj: BECK, Roland; FIDORA, MichaeEuropean central banfonline]. 2008 [cit. 2010-04-14]. The impact
of  sovereign wealth funds on global financial maske Dostupné z  WWW:

<http://www.ech.int/pub/pdf/scpops/ecbocp9l.pdf>.

Obecre plati, Zze zem svelkymi gebytky na BzZzném tu pati rovréz mezi zem

s obrovskym nahrom&dim devizovych rezerv. fikladem Ize uvést asijské zém
s devizovymi rezervami v hodriovvice nez 3 biliony dol@ra dalSich 700 miliard dolar
v zemich vyvéazejici ropu. Samotndina dokonce vlastni vice nez 1 bilion délar
v devizovych rezervach a jejim hlavnim cilem jehma@t hodnotu &chto aktiv. Naopak

nékteré zemy jako jsou Spojené arabské emiraty a Kuvajt hrothatihranéni aktiva
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v suverénnich fondech dlouhou dobu, a proto dri&tivee skromnou Urovié devizovych
rezerv:!

A tak suverénni fondy davagmto zemim ¥tSi prostor v jejich investhich politikach, nez
kdyby jejich finarini prostedky Zistali lezet na €tech centralnich bank.

1 International Monetary Fundonline]. 2007 [cit. 2010-04-15]. Global Financitability Report. Dostupné z
WWW: <http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/200%/pdf/chap2.pdf>.
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2 Nejvyznamn &jSi suverénni fondy

Vyznamnym hréem na celositovych finagnich trzich se stavaji suverénni fondy. Tyto
fondy spravuji stéditm jejich devizové rezervy, které nashromazdifedevsSim vyvazenim

ropy a plynu, ale také, které ziskaly diky obrovakypzpa@tovym a obchodnimigbytkim.

V néasledujici tabulcé. 2 je uvedenighled deseti neiSich suverénnich foiidhodle objemu
majetku. Dale je zde uveden rok zaloZzeni danéhduan zdroj jeho financovani. Mezétp
nejwtsich fond lze z&adit Abu Dhabi Investment Authority, Government §ien Fund of
Norway, Saudi Arabian Monetary Agency, State Adstiaition of Foreign Exchange a China
Investment Corporation. émto fondim se budeme jednotlv vénovat v nasledujicich

podkapitolach, kde se pokusime nastinit jejich $tivei strategie a sloZeni jejich portfolii.

Tabulka 2 Nejwtsi suverénni fondy

Zemé Zkratka Fond Majetek = ZaloZeni Zdroj
(miliard
USD)

Spojené | ADIA Abu Dhabi Investment 627 - 875 1976 ropa

Arabské Authority

Emiraty

Norsko GPF Government Pension Fund of 445 1990 ropa
Norway

Saudska @ SAMA Saudi Arabian Monetary 431 2008 ropa

Arabie Agency

Cina SAFE State Administration of 347 1997  nekomoditni
Foreign Exchange

Cina CIC China Investment 288 2007 nekomoditni
Corporation

Singapur = GIC Government of Singapore 247 1981 nekomoditni
Investment Corporation

Kuvajt KIA Kuwait Investment Authority 203 1953 ropa

Rusko RNWF Russian National Wealth 178 2008  ropa
Fund

Cina NSSF National Social Security 147 2000 nekomoditni
Fund

Cina — HKMA | Hong Kong Monetary 140 1993 nekomoditni

Hong Authority Investment

Kong Portfolio

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institute [online]. 2009 t.[ci2009-09-11]. Dostupny z WWW:
<http://www.swfinstitute.org/>.

Mezi dalsi vyznamné suverénni fondy, kkopeti nejvétSich, které byly jiz zmimy, Ize

uvést fondy pochéazejici ze zemi jako je Singapwsk®, Kuvajt aCina. Rusky suverénni
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fond, ktery byl zaloZen v roce 2008 vlastni majetekodnot 178 miliard dolal a jeho
investice jsou fevazré smerovany do oblasti letectvi, energetiky a telekomanik Prvnim
suverénnim fondem zaloZenym jiz v roce 1953 je Kuwavestment Authority s majetkem
v hodnot 203 miliard dolali. Singapur ma dva suverénni fondy, kde dominanbsigveni
pati fondu Government of Singapore Investment Corpoma{GIC) s objemem majetku
v hodnot 247 mld. USD a druhou pozici zaujima Temasek Hhgsli jehoz aktiva dosahuji
castky 122 mld. USD. Mezi dalSi asijské suverénntfolze z#adit National Social Security
Fund a Hong Kong Monetary Authority Investment Riid, u kterych se hodnota majetku
pohybuje okolo 140 mld. USD.

2.1 Abu Dhabi Investment Authority

Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) je povazovaa nejétSi suverénni fond na &¢.

Z analyz vyplyva, Ze arabsky fond vlastni majetetoamezi 627 az 875 miliard dotar
ADIA sice nechce konkrétnprozradit svoji majetkovouc¢ast, ale vedouci pracovnici fondu
prohlasili, Ze fond ma 55 az 71 % sveho portfolekeiich a 12 az 28 % v alternativach, jako
jsou nemovitosti, hedZzové fondy a soukromy kapi@dhadované slozZeni portfolia ADIA je

uvedené v nasledujici tabulées.

Tabulka 3 SloZeni portfolia ADIA (v %)

Trida aktiv Procento portfolia

Akcie v pimyslovych trzich 35-459%
Akcie v rozvojovych trzich 10-20%
VIadni dluhopisy 10-20%
Uvery 5-10%

Alternativni investice 5-10%
Nemovitosti 5-10%
Soukromy majetek 2-8%
Zasoby 1-5%
Infrastruktura 1-5%
Hotovost 0-10%

Zdroj: Abu Dhabi Investment Authoritypnline]. 2009 [cit. 2010-04-09]. ADIA Review 200®ostupné z
WWW: <http://www.adia.ae/En/pr/Annual_Review_Webgiipdf>.

Abu Dhabi Investment Authority byl zaloZzen vice mEéd 30 lety v roce 1976 a je vedouci
celos¢tovou finargni instituci, ktera investuje penize do cennychindap cilem zabezgé
a udrzet si ny&si, ale i budouci blahobyt Arabskych emirdADIA investuje svoje aktiva
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diky investtnim strategiim zagtenym na vytvéeni dlouhodobé hodnoty. ADIA tedy
spravuje @iznorodé portfolio (nap cenné papiry, pevnytigem, nemovitosti atd.), investuje
do aktivniho managementu sp@lesti a snazi se dostat svym ekonomickyninejl které

piinesou dlouhodobé finani pifjmy.*?

Realizace investni politiky fondu podléha igdkEzné revizi, dodatmé revizi, finakni
kontrole a pedstaveni vedeni k schvaleni. Z obrazk@ mizeme vidt, Ze vSechna oateni
jsou pod kontrolou investniho a strategického vyboru, jejichZ cilem je dbdtlina investini

proces a poskytovat odborné radyifi@pelou instituci.

ADIA — Organisational Structure

Board of Directors |
e -

................................ Managing Director

Audit
Committee
Evaluation &

Follow-Up
hanagement Strate ay Invastiment Investrient o
Committes Committee Committes Guidelines IT Committes
Committee

Investment Deparments I | Support Deparments I
External Alternative | )
Equities Ihvestment Accounts I Dperations
Internal Infarmation ] Finance &
Equities Real Estate Technology J Administration
Fixed Income Frivate
and Treasury Equities

Internal Audit

ADIA

Obrazek 9Organiza&ni struktura ADIA

Zdroj: Abu Dhabi Investment Authority : Organisationatusture [online]. 2009 [cit. 2009-10-31]. Dostupny
WWW: <http://www.adia.ae/ADIA_AE_structure.asp?naeckstructure>.

12 Abu Dhabi Investment Authority [online]. [2009] ifc 2009-10-31]. Dostupny z WWW:

<http://www.adia.ae/default.asp>.
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2.2 Government Pension Fund of Norway

Norsky statni penzijni fond, ktery byl zalozen eed 990, pdt také mezi takzvané suverénni
fondy. Dokonce s vySi celkovych aktiv v hodhdid5 mid. USD pdt po fondu Spojenych
arabskych emirétk druhému nejtSimu suverénnimu fondu naggy Rast majetku norského

suverénniho fondu nadm zachycuje nasledujici obr&zed.

500
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300
250
200
150
100

50 i
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009

mld. USD

roky

Obrazek 10Vyvoj majetku Government Pension Fund of Norwagteth 2004 - 2009

Zdroj: vlastni zpracovani

Norsko je pednim producentem ropy a zemniho plynu a diky tonduzn&né obchodni
piebytky. Proto ziskané finani prostedky z obchodovani s ropou a zemnim plynem uklada
do zvlastniho fondu, ve kterém se shrodg# prostedky pro budouci generace a na vyplatu
dichodh pro své obany. X¥ive ozngovany jako ropny fond v roce 2006 &nil nazev na
Statens pensjonsfond — Utland, tedy statni penaijnd s globalnim zadienim, coz lépe

vystihuje jehasinnost*®

13 Norway the official site : Norsky statni fond zajmy z ropy jiz nakoupil jedno procento viech akeiisvte
[online]. 2009 [cit. 2009-08-30]. Dostupny z WWWhtp://www.noramb.cz/business/Novinky/ropa.htm>.
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Systém pevodu zisku z obchodu s ropou a zemnim plynem ddugsou velmi ginnym
regul&nim prvkem norské ekonomiky. Prietky fondu vSak nelze pouzit jako nit
zdroje, jsou ufeny pouze pro investovani do zahtara to z divodu, aby chranili domaci
ekonomiku ped istem inflace a znehodnocovanémy, tim Ize i norsky fond zadit mezi
nejwtsi vlastniky akcii v Evrop Norsko je na s#¢ Sestym nejtSim vyvozcem ropy

a druhym nejstsim vyvozcem zemniho plyrid.

Investiéni strategie norského fondu se postupwviji v pribéhu ¢asu. V roce 1998 #&hfond
40% podil v akciich, v roce 2007 se tento stav Biwna 60% podil a v s@¢asnosti je tento
stav uvadn na 62% podil v akciich. Jednotlivé investice trid® kapitalu podle regigmam

znazotiuje uvedeny obrazek 11.

- 15%

M Evropa

H Amerika a Afrika

I Asie

Obrazek 11Investice vlastniho kapitdlu Government PensiondrafrNorway podle regian

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institufenline]. 2009 [cit. 2010-03-04]. Government PensFund — Global.
Dostupné z WWW: <http://www.swfinstitute.com/fundfway.php>.

4 STIGSET, Marianne; KREMER, JosianeéBusinessWeelonline]. 2010 [cit. 2010-03-04]. Norway Gives
Approval for Oil Fund to Buy Real Estate. Dostumm&WW: <http://www.businessweek.com/news/2010-03-

01/norway-gives-approval-for-oil-fund-to-buy-reatate-update1-.htmi>.
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Klicovym faktoremiizeni fondu je vysoky stupdransparentnosti a jasné linie odpaonosti
mezi politickymi organy a operativniizenim. Transparentnost fondu jeckhNy néstroj pro
budovani dvéry jak v tuzemsku, tak i v zahraii Norsky fond podporuje probihajici studie
ucinka SWF, které provadi MM a OECD®.

2.3 Saudi Arabian Monetary Agency

Saudi Arabian Monetary Agency (SAMA) jéetim nej@tSim suverénnim fondem naégy

s objemem majetku v hodreo#t31 miliard dolali. SAMA byl zaloZen jako suverénni fond
centralni banky kralovstvi Saudské Arabie. PozimedSké Arabie jako gtového producenta
ropy uctlala z této zem kandidata pro suverénni fondy. Nicrdémo dlouhou dobu vedeni
Saudské Arabie vahalo, zda vyuzit suverénni foallg pastroj pro zapojeni se do globalnich
financnich trhi. Teprve v dubnu roku 2008 Saudska Arabie oznamalsedeni suverénniho
fondu. Aktiva fondu jsou ffgvazré investovana do kapalin, do dluhapis nizkym rizikem,

ale také do akcii a dluhojdis vyssim rizikem.

SAMA ma kolem 365 miliard dolér v zahraninich aktivech a saasré spravuje dalSi
financni prostedky pro Saudskyithodovy systém. Alokace aktiv sice nejsouigy@ny,
tento fond je znam ipdevsSim pro svoji nizkou transparentnost, ale gv/gpodobné, Ze
budou paitt k nejkonzervativajSim finartnim prostedkim v Perském zalivu. Odhaduje se,
Ze 20 % z celkového majetku fondu jsou zahmainektiva, 55 - 60 % vklady s pevnym

vynosem a 20 - 25 % akcii.

SAMA je tedy povazovana za relativrkonzervativniho investora na rozdil od ADIA.
Oficialni rezervy, které tvd priblizné 10 % vSech devizovych aktiv, jsou pod kontrolou
SAMA. Zbytek tvdi vklady od centralni vlady a dalSich vladnich sulij. SAMA je v prvni
fadk ustedni bankou a provadi bankovni dohled, a proto yeregiovani informaci

o investicich omezené. Nicm&BSAMA zveejiiuje mesiéni prehledy, které obsahuji rozpis

1> Mezinarodni ninovy fond (International Monetary Fund)

6 Organizace pro hospodfou spolupraci a rozvoj (Organisation for Econon@m-operation and

Development)
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rozvahy. Sprava aktiv je podobna jako u centréémkly, coZ znamena velk@ast prostdka
v hotovosti a vladnich cennych papiréch.

Na obrazkw. 12 nizeme vidt vyvoj devizovych rezerv fondu od roku 2002 donladoku
2008.

350
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140 |
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Obrazek 12Devizové rezervy SAMA (mld. USD)

Zdroj: JP Morgan [online]. 2008 [cit. 2010-03-24]. Sovereign Wealffunds. Dostupné z WWW:
<http://www.scribd.com/doc/11551135/Sovereign-Wed&tunds>.

Jestlize zasoby fondu nadale porostou, je pigedobné, Ze by fond mohl mit vlivny dopad
na celoswtové trhy. Hnaci silou globalnich trhbudou pravépodobré vyrobci ropy, jez se
budou snazit umistit své obrovské a stale rostowoioveé rezervy do zapadnich a asijskych
firem. Odhaduje se, Ze vroce 2007 ragpoy prebytek fonducinil 100 miliard dolaf

a zadna jind ze&vyvazejici ropu nema tak velky potenciondl k toraby n€la k dispozici
tak velkou hotovost z exportnich vyrios

2.4 State Administration of Foreign Exchange

State Administration of Foreign Exchange (SAFE)sjeverénnim fondentinské lidové
republiky zaloZzenym v roce 1997. Fond drzi majetélodno 347 miliard dolat. Na konci

" MEJSTRIK, Michal; PECENA, Magda; TEPLY, PetrZéakladni principy bankovnictvi = Basic principle$ o
banking.Praha : Karolinum, 2008. s. 40.
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roku 2007 SAFE drzel fiplizn¢ 18,9 miliard dolak v zahraninich cennych papirech,
220,6 miliard dolat v zahraninich dluhovych cennych papirech a keortoho dalSich
107,6 miliard dolai jako pgimé investice v zahrat#i'® Fond podnikl vyznamné investice do
akciového trhu Velké Britanie a do sp@iesti jako nap Royal Dutch Shell, BG Group,
Tesco, BHP Billiton, Rio Tintgi Barclays.*®

SAFE ztratil v disledku hospodéké krize vice nez 80 miliard dolarSAFE oproti druhému
suverénnimu fonduizenéhoCinskou lidovou republikou China Investment Corpiorat
investuje do bezge¢jSich investic, pikladem jsou dluhopisy Spojenych sté dalSich
vladnich dluhopis. Suverénnimu fondu China Investment Corporationbsdeme blize

vénovat v nasledujici kapitole.

SAFE také investoval do mnoha spwiesti s podily v rozmezi 1 % az 2 %. | v porovnani
s rokem 2008 SAFE uéthl vice obchod nez China Investment Corporation. SAFE ovSem
také vyvolava v zapadnich zemich obavy, protoZgojazovan za silného investora s malou

~ 7z

nebo téndt Zadnou pihlednosti, ktery fisobi ve stinu China Investment Corporation.

SAFE spravuje devizové rezervy zé&stejre, jako provadi regulaci devizového trhu. Cilem
suverénniho fondu je upevnit postavetiny jako finargniho motoru a globalni velmoci.

Suverénnimu fondu SAFE jsoweny nasledujici funké&

- navrhovani a provadi platebni bilance statistického systému v souladu

s mezinarodnimi standardy;
- analyza platebni bilance a poskytovani nawltilem dosahnout rovnovazné polohy;

- vypracovani pravidel a fpdpisi upravujici zahragni aktivity devizového trhu

a provadt dozor nad trhem;

8 Sovereign Wealth Fund Institute : SAFE Investmeamgany [online]. 2008-2010 [cit. 2010-02-09].
Dostupny z WWW: <http://www.swfinstitute.org/fundfe.php>.

9 viz citace¢. 18

% Chinese Government’s Official Web Porfahline]. 2009 [cit. 2010-03-23]. State Adminigtea of Foreign
Exchange. Dostupné z WWW: <http://www.gov.cn/erfgk905-10/09/content_75318.htm>.
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- vyhlaSovani regulaich opaiteni, jimiz sefidi devizové transakce v ramcéamého

actu;
- sprava a sledovani devizovych transakci v ramai&iapeho @tu;

- sprava devizovych rezerv zém souladu s fislusnymi pravidly a fedpisy.
2.5 China Investment Corporation

China Investment Corporation (CIC) je statni spotst pod obchodnim praveinské
lidové republiky s hlavnim sidlem v Pekingu. CIClebystanovena v #¥aroku 2007, kde
z&kladni jméni spol€nosti tvdilo priblizné 200 miliard USD a v saasnosti je majetek
fondu odhadovan na 288 mld. USD. China Investmemp@ration zastdva nazor striktni
komegkni orientace, ktera je pohé&ma cist¢ ekonomickymi a finatnimi zajmy. Fond vybira
investice zaloZzené na invastich principech a hodnotach. Ve spwolestech, do kterych
investuje, obvykle neusiluje o kontrolni funk&eo vliv na provoz spolosti. Zakladnim
piistupem fondu je tedy drZetjdit a investovat progtdky, jez maximalizuji hodnotu
akciond&u. Investice nejsou omezené na zadny specifickyosektemi ¢i aktivni tidu,

zahrnuji akcie, pevnyiflem a alternativni progdky?*

Cinsky fond se snazi své priestky investovat tak, abying piinesly vy3si vynos, nez kdyby
zustaly na bankovnich&ech. Cina tak investicemi do akciesi otazku stale nistajicich
piebytki ¢inskych devizovych rezenCina gred vytvdenim CIC investovala své devizové
rezervy na dluh americké vlady rfdgad ve forng statnich pokladdnich poukazek, které
byly relativrg nerizikove, ale nabizely pamné nizkou miry navratnosti investice. Visledku
toho WtSina analytik ocekava, Ze CIC bude investovat do akcii a akviziceesn dosahnout

vySSi miry navratnosti investice.

CIC investovala pblizn¢ 100 milioni dolaffi (v prepaitu zhruba 1,6 miliardy K) do akcii

.....

fond investoval do zahraftiich cennych papir ale kvili nedostatku zkuSenosti s obchody na

financnich trzich utrpl znainé ztraty a obchodovani omezil. Nyni se vSak k pakupodili

2L China Investment Corporatiofonline]. 2008 [cit. 2009-11-22]. Dostupny z WWWhttp://www.china-

inv.cn/cicen/index.html>.
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v zahrantnich spolénostech oft vraci a to zejména diky finani krizi, pri které spadla
hodnota finatnich aktiv ve Spojenych statech ddijgtelnéjSiho pasma, coz vytvia
prileZitost pro investovarff. Vyznamné investice suverénniho fondu CIC jsou anémy

v nasledujici tabulce. 4.

Tabulka 4 Vyznamné investice CIC

Investice CIC Rok  Cena (mld. USD)
Blackstone Group 2007 3
Morgan Stanley 2007 5
China Railway Group 2007 0,1
Central Huijin Investment Corporation 2007 67
Agricultural Bank of China 2008 40 - 50
VISA 2008 0,1

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institute [online]. 2008-2Q6it. 2010-03-24]. China Investment Corporation.
Dostupné z WWW: <http://www.swfinstitute.com/funid/php>.

Vyhodou CIC bylo, Ze fond byl zaloZzen na konci rda@07 a tim ne#i velky prostor pro
vyuziti finargnich prostedki pred vypuknutim krize. Proto CIC na konci roku 2008l m
84 % prostedki v hotovosti, viz tabulka. 5, a jeho globalni portfolio v roce 2008 wip
ztratu pouhych 2,1 %. Ztoho je vSak polovina for@C investovana globatna druha

polovina investovana na doméacim tfu.

2 Hospoddské noviny Cinsky suverénni fond koupil akcie VIfline]. 2008 [cit. 2009-11-22]. Dostupny z
WWW: <http://hn.ihned.cz/c1-23558720-cinsky-suveiigiond-koupil-akcie-visa>.

% ING Commercial Bankingpnline]. 2009 [cit. 2010-03-24]. 2010: The retwhthe Sovereign Wealth Fund -
Financial Markets Outlook. Dostupné z WWW:
<http://www.ingcommercialbanking.com/content/documsépdf/2009/11/2010TheReturnOfTheSovereignWealt
hFund-FinancialMarketsOutlook.pdf>.
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Tabulka 5 SloZeni portfolia CIC na konci roku 2008 (%)

Portfolio CIC %
Pevny vynos 9
Hotovost 84
Akcie 3
Ostatni

Zdroj: ING Commercial Bankindonline]. 2009 [cit. 2010-03-24]. 2010: The retwhthe Sovereign Wealth
Fund - Financial Markets Outlook. Dostupné z WWW:

<http://www.ingcommercialbanking.com/content/documtsépdf/2009/11/2010TheReturnOfTheSovereignWealt
hFund-FinancialMarketsOutlook.pdf>.

CIC vyuZiva fi hlavni oddleni pro své investni funkcé™

- Central Huijin Investment Company (CHIC), ktery kgsije kapital pro domaci
finaneni podniky;

- China Jianyin Investment, ktefidi domaci aktiva;

- a Oddleni pro spravu zaniskych investic.

Obrazeké. 13 poskytuje fehled o sotasnych pimych a nefimych investicich CIC. China
Jianyin Investment Company je ditéd spolénost viasténd Central Huijin Investment
Company (CHIC), ktera podepsala dohodu o koupi¢m&? 10% podilu Blackstone Group
v hodnot 3 miliard dolad. CIC je tedy mateskou spolénosti CHIC a China Jianyin
Investment Company a je také hlavnim drzitelem iak&China Construction Bank (CCB)
a Industrial and Commercial Bank of China (ICBSpgffednictvim investic CHIC a China
Jianyin Investment Company &hto dvou bankach.

4 Federation of American Scientigtmline]. 2008 [cit. 2010-03-23]. China’s Sovenei@/ealth Fund. Dostupné
z WWW: <http://www.fas.org/sgp/crs/row/RL34337.pdf>
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of China
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Obrazek 13Primé a nefimé investice CIC

Zdroj: Federation of American Scientisfsnline]. 2008 [cit. 2010-03-23]. China’s SovenmeigVealth Fund.
Dostupné z WWW: <http://www.fas.org/sgp/crs/row/RB37.pdf>.

Primé a nefimé investice tvid asi 2/3 z celkového provozniho kapitalu CIGié¢emz asi
70 miliard dolafi je k dispozici pro budouci investice. Cilem inv&st strategie CIC je

maximalizovat navratnost svych investic.

Bohatstvicinského statu je ztaé a je prokadzano také tim, Ze dva velké suverfamuy

z této zems se vejdou do &i nejwétSich fondi na s¢té. Viiv ¢inského suverénniho fondu
v poslednich letech postupnnarista, ale fondm v arabskych zemich se stale g¢est
nevyrovnava. Ale v budoucnosti se via&kgpoklada, Ze se asijské fondy vyrovnaji majetkem
fondiim, které doposud spravuji petrolsiéé zens.?®

25 MICHL, Ale$. TOP 5 sétovych trend roku 2008 : Trhy povedou suverénni fon&konom 3.1.2008, 1, s.
22-23.
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3 VIliv suverénnich fond G na svétovou ekonomiku

kde gitahuji stale ¥tSi pozornost. Jak jiz bylo uvedeno, suverénni yojgbu statem
vlastrené invesitni fondy, vyuZivajici se proizné makroekonomickécély. Jsou obvykle
financovany penosem prosedki deviz, které jsou investovany na dlouhou dobuhramaki.
Suverénni fondy nejsou novy pojemekteré z fond jako napiklad Kuwait Investment
Authority, Abu Dhabi Investment Authority a Goverant of Singapore Investment
Corporation existuji uz po desetileti. Nicrdgrvysoké ceny nafty, finani globalizace,
utreeli rozsahlou celosstovou nerovnovahu, které éha za nasledek rychlé hromad
zahranénich aktiv, zvladt naftovymi vyvozci a #kolika asijskymi zerdmi. A nasledkem
toho, pd@et a velikost suverénnich folndychle stoupl a tim stoupla i jejichrifpmnost na

mezinarodnich kapitalovych trzich.

Suverénni fondy nabizejiizné ekonomické a fingni vynosy. V jejich domacich zemich
usnaduji Setici a mezigenetmi prenos vygZka z neobnovitelnych zdrbj a poméhaji
redukovat zrédny cen v exportu zbozi. Z hlediska mezinarodniciarfinich trha, suverénni
fondy mohou usnadnitéinn¢jSi alokaci vynos z prebytki zboZi napic zenemi a z\&tSit tak

likviditu trhu, zejména ¥ase celosttového finagniho tlaku.

V nasledujicich podkapitolach se blize zminime ¢&echi suverénnich forig jejich
investinich ¢innostech a vysitlime si Linaburg — Maduell index transparentnoBtale si
uvedeme dvody pro a proti regulaci suverénnich fanda postoje Evropské unie
a Mezinarodniho ®mového fondu k otazce regulacectito fondi. V zawru se budeme
vénovat dopadu suverénnich fdnaa finargni trhy a shrneme pozitiva a negativa, které

sebou tyto fondy finaseji.
3.1 Cile suverénnich fond a

Mezi spol€ny cil suverénnich foridlze z&adit jejich snahu o zhodnoceni nadigyigch
statnich rezerv aippét tak k ekonomickému rozvoji své zémPrikladem jsou zewh
vyvazejici neobnovitelné zdroje, kde jejich hlavnéiftem je transformovat tyto zdroje do
budoucnosti, tak aby udrzely stabilnfijpm pro nasledujici generace a kompenzovaly

nestabilni ceny komodit a zasob.
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Dobre tizeny a efektivni suverénni fondue pomoci ochranit ekonomiku, destabilizovat
kolis&ni mgnovych kurzi a zarove Siiit rovnomerné bohatstvi zemh nagi¢ generacemi.
Zejména otazka starnouciho obyvatelstva Jytydottebu financovat budouci socialni

povinnosti.

Zatimco suverénni fondy mohou pomoci vybtédlouhodobé ekonomickéiposy, musi také
spliovat rekolik dulezitych podminek, aby docilily zamyslenych vyslédiezi takové

podminky Ize z&adit>®

e

- Rozpatové a mnové politiky. Tyto politiky pedstavuji nejdllezitejSi podminky,
proto operace suverénnich fanausi byt doke integrovany do celkového politického
ramce. Jestlize tak n&ni, mohou suverénni fondy vést k potencionalnimu
politickému Uskali, jako nd&klad vytv&eni paralelnich rozgti nebo skrz Spatn

natasovanému odvolani ohroZihnosti Ustedni banky;

- Transparentnost fondu, které ma za nasledek pladéidedejnovani investinich cili

suverénnich fond jejich financovani a velikost majetku fondu;

- Celkow, usgEch suverénnich foridje zavisly na zodpavné investini politice, ktera

se shoduje s politickymc¢élem fondu.

Souhrni Ize cile suverénnich fodrymezit €mito body:

ochranit a stabilizovat rozpet a ekonomiku dané z€ém
- zvysSit aspory pro budouci generace;

- zvysSit narodni a ekonomicky rozvoj;

- udrzet dlouhodobyist kapitalu;

- generovat vysokou navratnost investic;

- zvysit diverzifikaci aktiv.

% LIPSKY, Johninternational Monetary Fund : Sovereign Wealth Fsnheir Role and Significandenline].
2008 [cit. 2010-02-15]. Dostupny z WWW: <http://wwimif.org/external/np/speeches/2008/090308.htm>.
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3.2 Investice suverénnich fond a

Suverénni fondy diky své expanzi zahéaiio kapitalu do zapadnich zemi vzbudily
pozornost na celogtové Urovni. Mezi takovéto expanze lIzetradit ziskani podil ve
swtovych bankacki prevzeti pistavi ve Spojenych statech americkych. Odtgiku roku
2007 tvai podil suverénnich forid v zapadnich institucich t@s 60 miliard dolar.
Predpoklada se, Ze vlivthto fondi na finargni trhy bude st i v dalSich letech. Budou-li
fondy postupovat podle své dosavadni monetarnitippglikdy je @iblizné 40 % jejich
bohatstvi investovano do akcii, Ize se domnivaty dalSich¢tyiech letech by mohly fondy
skoupit téngi 10 % s¥tovych finargénich trhi.

BliZe si gedstavime jednotlivé investice suverénnich fodd s¥tovych bank a spotmosti,

které jsou souhrrinuvedeny v tabulce. 6.
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Tabulka 6 Investice suverénnich fofidlo s¥tovych bank a spobmosti (2007 - 2008)

Spol&nost Investor % Investiéni
podil hodnota
(mil. USD)
Citigroup Abu Dhabi Investment Authority 4,9 7 500
Citigroup Government of Singapore 3,7 6 880
Investment Corp.
Citigroup Kuwait Investment Authority 1,6 3 000
Merrill Lynch Temasek Holdings 9,4 4 400
Merrill Lynch Kuwait Investment Authority 3,0 2 000
Merrill Lynch Korean Investment Corp. 3,0 2 000
Barclays PLC Temasek Holdings 1.8 2 005
Credit Suisse Qatar Investment Authority 1,0 603
Morgan Stanley China Investment Corporation 9,9 5 000
UBS Government of Singapore 9,8 9750
Investment Corp.
UBS Saudi Arabian Monetary Agency 2,0 1 800
Blackstone Group China Investment Corporation 9,9 3 000
Visa China Investment Corporation 0,1 100
BG Group China Investment Corporation 0,46 250
Halkbank Kuwait Investment Authority 2,7 209
Bank of China Temasek Holdings 5,0 1 500
Commonwealth Bank of | State Administration of Foreign 0,3 200
Australia Exchange
Australia and New Zeland | State Administration of Foreign 0,3 200
Banking Group Exchange
National Australia Bank State Administration of Foreign 0,3 200
Exchange
Standard Chartered Bank | Temasek Holdings 5,4 2 000
Sainsbury Qatar Investment Authority 25,0 3 700
China Eastern Airlines Temasek Holdings 8,3 2 800
British Petroleum State Administration of Foreign 1,0 2 000
Exchange
Total State Administration of Foreign 2,6 2 800
Exchange
British Land Government of Singapore 3,0 300
Investment Corp.
London Stock Exchange | Qatar Investment Authority 20,0 2 000
OMX of Sweden Qatar Investment Authority 10,0 500
Roma Est Shopping Government of Singapore 50,0 100
Centre Investment Corp.
West Quay Shopping Government of Singapore 50,0 600
Centre Investment Corp.
Celkova suma investic 67 397

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institutdonline]. 2008 [cit. 2009-11-30]. Dostupny z WWW:
<http://www.swfinstitute.org/research/subprimeragap>.; BECK, Roland; FIDORA, MichaelEuropean
central bankonline]. 2008 [cit. 2009-11-30]. The impact ofveoeign wealth funds on global financial markets.
Dostupné z WWW: <http://www.ecb.int/pub/pdf/scp@mbocp91.pdf>.; webové stranky jednotlivych SWF
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Abu Dhabi Investment Authority poskytla v listopa2007 finagni injekci s\wtové bance
Citigroup v hodnat 7,5 miliardy dolali. Tyto penize se vyuZili na pokryti ztrat z dluhsipi
emitovanych proti rizikovym hypotékam. Za to inuést spol€nost ADIA kEhem ctyi let
ziska @t procent akcii negtSi swtové banky. Na tento krok, vstup ADIA do Citigroup,
bezprostedrs pozitivns reagoval americky dolar a to svym posilefifmezi dalsi suverénni
fondy, které investovaly do Citigroup Ize uvést @mment of Singapore Investment
Corporation, ktery poskytl bance investi hodnotu Wastce necelych 6,9 miliard dolar
a ziskala tak podil 3,7 % a fond Kuwait Investmaanthority s investici 3 miliardy dolar

a podilem 1,6 %.

DalSi instituci, do které suverénni fondy investpy@g@e americkd spotgost Merrill Lynch.
Fond Temasek Holdings irgs dopady trové krize investoval do Merrill Lynch vice nez
¢tyii miliardy dolafi, a za pi¢inou nistu celoréniho zisku fondu, je prodej velké@sti tohoto
majetku?® Temasek Holdings také investoval do britské balarclays a to investici
piesahujici 2 miliardy dolar Fond se soustduje na investini pilezitosti v akciich
financnich spolénosti, a pra¥ proto tyto akcie uz tvd priblizné 40 % portfolia fondu. Do
Merrill Lynch investovaly také Kuwait Investment #hority a Korean Investment
Corporation, kdy hodnota jejich investice dosahaval miliard dolat a ziskany podil ve
spole&nosti odpovida 3 %.

Morgan Stanley dostala kapitalovou injekci v hodnetmiliard dolaéi od China Investment
Corporation a tim ziskala té&n10 % podil ve spot@osti?® Mezi dalsi instituce Ize #adit
Svycarskou banku UBS, ktera ziskala invgsthodnotu \&astce necelych 9,8 miliard dolar
od singapurského fondu Government of Singaporesinvent Corporation s podilem 9,8 %

a fondu Saudi Arabian Monetary Agency s investi@ miliard dolaé a podilem 2 %.

2" MICHL, Ale$. TOP 5 sstovych trend roku 2008 : Trhy povedou suverénni fon&konom 3.1.2008, 1, s.
22-23.

%8 Ropa.cz : Fond Temasek zdvojnasobil zisk na 128 WD [online]. 2008 [cit. 2009-09-17]. Dostupny z
WWW: <http://www.ropa.cz/firemni-zpravy/zprava-5636

% DVORAK, Pavel.Ve'ejné finance, fiskalni nerovnovaha a figahkrize Praha : C. H. Beck, 2008. s 316.
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Spole&nost Credit Suisse ziskala od Qatar Investment &itthinvestici v hodnat 600
miliont dolar, kde fondu fipada podil 1 %.

Celkova suma investic suverénnich fando swtovych bank a spobmosti v letech 2007

a 2008 je odhadovana kastku pesahujici 67 miliard dolar V roce 2008 se zvysSilo jEni
suverénnich fondo 18 % a dosahlo tim objemu 3,9 biliodolatt. Ztraty suverénnich forid
zpasobenych &kterymi investicemi byly Bhem minulého roku vice nez kompenzovéany toky

Z now vzniklych fond.

Suverénni fondy neinvestuji pouze do akcii v arkgob bankach, ale také se zajimaji
o americky realitni trh, jakoffklad Ize uvést Barneys New Ydfksi Chrysler Building™
Pritom ndkup nemovitosti fiZe byt vyhodnou investici, jelikoZ se nemovitogasto

prodavaji s obrovskou slevdt.
3.2.1 Pro¢€ suverénni fondy skupuji americké akcie?

VétSina fondi ma jiz pongrné dlouhou historii, ale az v poslednich leteckiata tyto fondy
znepokojovat zapadni &v Za divody se uvadi, Ze objem predki, jimiz fondy disponuji,
se v poslednich letech &olikanasobil a to fedevSim diky prudkémudstu cen ropy
a komodit. Mezi dalSi/od Ize z#adit to, Ze postuperdasu se i i investéni strategie
téchto fondi. V minulosti fondy financovali spiSe deficity za@wach zemi, fedevSim
Spojenych stét to znamend, Ze nakupovaly statni a korporatriagiisy, nyni se vSak spiSe

orientuji @fmo na podily ve vyznamnych spéf@stechdchto zemf?

% Juxusni obchodnietzec v USA
! mrakodrap na Manhattanu — povazovan za jedenrabaly New Yorku

%2 GALLISTL, Vladan.Tyden.cz : Suverénni statni fondy kupuji zabavengonitosti[online]. 2008 [cit. 2009-
11-21]. Dostupny z WWW: <http://www.tyden.cz/rubylkyznys/svet/suverenni-statni-fondy-kupuji-zabaaen
nemovitosti_74998.html>.

33 HATLAPATKA, M. Statni asijské fondy z4naji nenapadntahat za nitky finatnich symbol Ameriky : S
analytiky Cyrrusu. Financni noviny [online]. 2008 [cit. 2009-11-10]. Dostupny z WWW:
<http://ipoint.financninoviny.cz/statni-asijske-fiyrzacinaji-nenapadne-tahat-za-nitky-financnich-sgha-

ameriky-s-analytiky-cyrrusu.html>.
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Suverénni fondy se zajimaji o podily v americkygolgnostech zejména kii vlastni
obchodni politice Spojenych statAmerika dena investuje do zbytku sta vice nez 2 mid.
dolam a tak utita rovnovaha obchodu zauje, Ze sotasré musi do americké ekonomiky

piichazet i investice ze zahrani

Singapur, Kuvajt, Korea nebo Abu Dhabi skoupili pppd nejwtSi americké bance Citigroup
a nej\tsi investéni spol€nosti s¥ta Merrill Lynch & Co. Obavu vyjéély nékteré americké

Urady, ktéi se domnivaji, Ze ciléthto fondi nejsoucists obchodni, ale nybrz politické.

A tak zapadni zemzkoumaji, zda investni rozhodnuti manazéréchto fondi, ktefi jsou
jmenovani politiky dané zenjsou spojeny vzdy jen &st¢ ekonomickymi dvody. Fondy
jsou v8ak prozatim prakticky neregulované respegdpvatelné a jejich transparentnost se

v mnoha pipadech blizi spiSe k nule.

3.2.2 Investi éni €innost suverénnich fond G v prabéhu Uvérové krize

(hospoda Fského poklesu)

Na za&atku Uwroveé krize, v druhé polovinroku 2007 a prvnindtvrtleti roku 2008, skteré
suverénni fondy investovaly 60 mid. ddlado zapadnich spaieosti, které se potykaly
s finartnimi problémy. Bkladem Ize uvést investice suverénnich fozé zemi Stdniho
vychodu a Asie do Citigroup, UBS, Merrill Lynch aokan Stanley. Vice nez 80 %
z celkovych investic suverénnich fand/ tomto obdobi byly provedeny na zahtamch
trzich. Po poklesu hodnoty amerického a evropskatwového trhu, zejména bankovnich

akcii, prodlaly suverénni fondy zrtaé ztraty z skterych gchto investic.

Ve druhé polovia roku 2008 suverénni fondy omezily své vydaje raraaini pomoc, aby
mohly stabilizovat domaci banky a firim trhy, které zé&inaly byt ovlivrené ekonomickym
poklesem a padem komoditnich cen. Suverénni faakBcelily radé kritiky od veejnosti ve
svych zemich za sérii ztrat ze zahtamth investic v pibéhu roku. Vice nez 40 % obchid
suverénnich fondbyly zangfeny na domaci trhy.

% NOVAKOVA. Patria online Motivaci suverénnich foridke skupovani americkych akcii je nase vlastni
politika [online]. 2008 [cit. 2009-09-16]. Dostupny z WWW:
<http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1161913/buffatbtivaci-suverennich-fondu-ke-skupovani-americkych

akcii-je-nase-vlastni-politika.html>.
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V roce 2009 z&aly suverénni fondy a@p investovat do zahratii v prvni polovig roku
investovali giblizn¢ 10 mld. dolait a v druhé polovi# investiceginily pies 50 miliard dolat,
predevsim do Evropy a Severni Amerikyt$¥f ¢ast prostedki, nez v pedchozich letech byla
investovana do pmyslu, infrastruktury v mezinarodnim éiitku a dalSich nefinamich
sluzebnich odstvich. Nagiklad China Investment Corporation byla zwédktivni v pibéhu
roku, jelikoz v hodnat 15 miliard dolat investovala do oblasti energetiky, Kov
a zenddélskych komodit, stej jako alternativnich aktiv, jako jsou hedzové fondy
a soukromy majetek. Ostatni asijské fondy byly dbphu roku opatr§Si ve svych
investiénich gistupech. Nedavné transakce fondazn&uji, Ze akvizice budou mensi
a v @istich letech se budou fondy z&imvat na investice do nemovitosti, komodit
a rozvojovych trb.*® Na obrazku¢. 14 miZeme vidt investice suverénnich fondu podle

jednotlivych sektat.

M Finance

H Pramysl

M Sluzby

M Nemovitosti
M Komodity

i Ostatni

Obréazek 14Investice suverénnich foidile sektoit

Zdroj: International Financial Services Londdonline]. 2010 [cit. 2010-03-11]. Sovereign Wedhhnds 2010.
Dostupné z WWW: <http://www.ifsl.org.uk/output/Regtem.aspx?NewsID=20>.

% International Financial Services Londdonline]. 2010 [cit. 2010-03-11]. Sovereign Weaffands 2010.
Dostupné z WWW: <http://www.ifsl.org.uk/output/Retem.aspx?News|D=20>.
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Odwtvové sloZeni investic suverénnich farmtrazi obrovské investice ve firgmim sektoru
a to 42 % vSech investic foindinvestice do zpracovatelskéhaipryslu, sluzeb, nemovitosti
a komodit jsou roz&eny rovnongrné, 14 % zpracovatelsky pmysl, 13 % sluzby, 11 %

nemovitosti a 10 % komodity.
3.3 Linaburg - Maduell index transparentnosti

Linaburg - Maduell ukazatel transparentnosti byiveyen Carlem Linaburgem a Michaelem
Maduellem v Sovereign Wealth Fund Institutu. Linau Maduell ukazatel transparentnosti
je metoda ohodnocuijici transparentnost suverérfofdii. Tato metoda se nesnazi zhodnotit
jen neptihlednostéi netransparentnost fofid ale také chce poukazat na jasné inuesti

zanery téchto fond.

Tento index je zaloZen na deseti zakladnich preatipkteré zobrazuji bohatstvi suverénnich
fondi a jejich transparentnost proiemost. Jednotlivé principy jsou uvedeny v nasleduj

tabulceg. 7.

Tabulka 7 Linaburg — Maduell index transparentnosti
Bod  Principy Linaburg — Maduell indexu transparentnosti

+1 | Fond poskytuje historii¢etrg davodi pro vytvaeni, p@&atky bohatstvi a strukturu
vladniho vlastnictvi.
+1 | Fond poskytuje aktualni nezavisle gfi@né vyr@ni zpravy.

+1 | Fond poskytuje procenta vlastnictvi z holdinggv spol€nosti, ale i zegpisné
umiseni zasob.

+1 | Fond poskytuje celkovou trzni hodnotu portfolimynosi a manazerskych
kompenzaci.

+1 | Fond poskytuje sémice s ohledem na etické normy, invéstipolitiku a dba na
dodrzovani srrnic.

+1 | Fond poskytuje jasné strategie i cile.

+1 | Jestlize fond vyuziva dideé spolénosti, Zetelrt je identifikuje a poskytne
kontaktni informace.
+1 | Jestlize fond pouziva externi manaZetgteirs je identifikuje.

+1 | Fond spravuje svoji vlastni webovou stranku.

+1 | Fond poskytuje tisdni adresu a kontaktni informace jako je teleffaxa

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institute: Linaburg-Madukdansparency Index [online]. 2008 [cit. 2009-08-
30]. Dostupny z WWW: <http://www.swfinstitute.org&earch/transparencyindex.php>.

Dané principy fifadi jeden bod z transparentnosti k indexu hodnod&imimalni hodnoceni

42



fondi maze byt 1, nicméh Sovereign Wealth Fund Institute dopéuje, aby nejmensi
mnoZstvi hodnoceni odpovidalo 8, jelikoz tato Utovephuje pozadavek adekvatni
transparentnosti. Hodnoceni transparentnosti geenu jednotlivych fondl zmenit, pokud

poskytnou dalsi informace o svy&imnostech a zamech>®

Podle &chto princifi je nejtransparentsim fondem Norsky viadnftdhodovy fond’, ktery
své volné prosedky investuje a rozmnozZuje z&elem zaji&ni dichodové politiky statu.
Jednotlivé hodnoceni transparentnosti u deseti¢tséph suverénnich fordlze vidkt na

nasledujicim obrazké 15.

Norske (GPL) ?W

Cina - Hong Kong (HKMA)

Cina (CIC) W

Singapur (GIC)

Kuvajt (KIA) W

Cina (NSSF)

Rusko (RNWF) F

Spojené Arabske Emiraty (ADIA)

Saudska Ardbie (SAMA)

Cina (SAFE)

Obrazek 15 Index transparentnosti

Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institute: Linaburg-Maduliansparency Index [online]. 2008 [cit. 2009-08-
30]. Dostupny z WWW: <http://www.swfinstitute.org&earch/transparencyindex.php>.

Dulezité je také zminit, Ze nejtransparetgh norsky suverénni fond (Government Pension

Fund of Norway) pravideth a to ve ¢étvrtletnich intervalech publikuje svoje investi

% Sovereign Wealth Fund Institute: Linaburg-Maduetbisparency Indexonline]. 2008 [cit. 2009-08-30].
Dostupny z WWW: <http://www.swfinstitute.org/reselftransparencyindex.php>.

3" Government Pension Fund of Norway
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strategie. Naproti tomu kuvajtsky suverénni fonterk byl zaloZzen v roce 1953, poprvé
oficialné zverejnil idaje o majetku aZ v poloviervence roku 2007

Nasledujici obrazek. 16 ilustruje transparentnost a inveéstistrategie suverénnich faind
Kde investéni strategie jsou zatteny bul’ pasivié, jez Fedstavuji investice naixlad do
americkych statnich dluhogis indexu fondu anebo cil&énstrategicky, jez fedstavuji
investice do majetkovych podiliednotlivych spolénosti, alternativnich aktiv atd. V horni

casti obrazku jsou vsak také barvou rozliSeny zdmgekterych fondy ziskavaji §vmajetek.

3 MICHL, Ale$. TOP 5 sitovych trend roku 2008 : Trhy povedou suverénni fondy. Ekon8rt.2008, 1, s.
22-23.
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Sovereign Wealth Funds: Strategy and Transparency
Commodity MNon-Cormmodity
Q Dubai Malaysia
E China - CIC
<L
E Singapore - Temasek
5]
&5 |
I'I—'l Qatar Singapore - GIC
=
E Abu Dhabi S. Korea
=
K it
g Saudi Arabia Kl
3]
E Libya
=
Brunei
g Russia Australia
% Ireland
e Algeria Kazakhstan
Mo 2y
Hong Kong LS - Alaska
LOW TRANSPARENCY HIGH

Obrazek 16 Transparentnost a investi strategie SWF
Zdroj: Sovereign Wealth Fund Institute: Sovereign Wealthnsparency & Investment Strategy [online]. 2008
[cit. 2009-09-11]. Dostupny z WWW: <http://www.swétitute.org/research/strategytransparency.php>.

Z daného obrazku lze vyvodit zfty Ze k nejnebezgaéjSim a nejméé predvidatelnym
fondim s nizkou transparentnosti a aktivni investstrategii v podabinvestic do s¥tovych
spole&nosti a alternativnich aktiv gafondy ze zemi, jako j€ina, Spojené arabské emiraty
a Saudska Arabie. Naproti tomu mezi fondy s &sgjwpiriihlednosti a invesini strategii, ktera
neni zanifena na nakup podilv zahraninich bankach a spaleostech, Ize nalézt v zemich,

jako je Norsko, AljaSk&i Austrélie.

Velikost kruhu pedstavuje velikost jednotlivych foagdtzn.¢im vétsi kruh, tim ¢tSi je jmeni
daného fondu. W¥Sina velkych krubh je soustdna vlevém hornim rohu, kde

transparentnost je mensSi neiipér a strategické ohnisko je vySSi nezrmér. Tento fakt by
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mel vést nyrjSi i budouci pef¢ni Ustavy ktomu, aby povzbudily suverénni fondy
k zpiistupreéni svych knih a k propagovanicité Urovre transparentnosti.

3.4 Regulace

Diive se fondy spiSe orientovaly na nakup statniochapisi a timto néli prevazr politikové

velmoci silného zajemce o financovani jejich razpeych deficiti. Nyni se vSak fondy
z&inaji spiSe zajimat o podily v nejrenomogjaich firmach a tak politiciaznych zemi
zainaji pobizet k #3i regulaci &chto fondi.*® V nasledujici tabulc&. 8 jsou uvedeny

jednotlivé argumenty pro a proti zavedeni reguoerénnich fonid

Tabulka 8 Duvody pro a proti regulaci suverénnich fénd

PRO PROTI

jasné investini strategie fonil naruseni dalSiho rozvoje globalizace

VétSi transparentnost a odgowost brat suverénni fondy jako realitu

nejasna strukturdzeni jejich investice jsouésinou dlouhodogSiho
razu, coz fispiva k tsi stabilit trha

otazka véejné bezpénosti nelze rozliSovat, co fHdime suverénnim

fondim a co &m ostatnim, pro vSechny musi
platit stejna pravidla
Zdroj: vlastni zpracovani

Experti doporduji Evropské unii, abyijala zakony, které by ji umoznily ziskat rozsakiej
kontrolu nad zahratnimi investicemi, ale zaroviech€ji neodradit pipadné investory. Jako
piiklad bruselsti odbornici uvéd Spojené staty, kteréripaly pred 20 lety pozmiovaci
navrh, jez umoliuje revidovat zahratii investice, pokud fiedstavuji pro stat bezgmostni

hrozbu.

V poslednich desetiletich se ve Spojenych statechlaz rozvijet legislativ&esici suverénni
fondy. Vroce 1975 byl zaloZzen Vybor pro zahtaiiinvestice ve Spojenych statech
(CFIUS), aby prozkoumal hrozby ze strany zahmaiich investic do tuzemské ekonomiky.
DalSim krokem tykajicim se zahranich investic je zakon o narodni be&pesti, ktery byl

Kongresem schvalen vroce 2007. Neni vyeno, Ze stejnou cestou se nakonec vyda

39 MICHL, Ale$. TOP 5 sstovych trend roku 2008 : Trhy povedou suverénni fonékonom 3.1.2008, 1, s.
22-23.
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i Evropsk& unie, jelikoZ &ktefi predstavitelé Unie prosazuji spéhg postoj k suverénnim
fondam.*°

Zvysena regulace ma velmi blizko k protekcionisnei, také velmi nakladna, figpiva
k prohlubovani moralniho hazardu a v neposle@E znamena omezeni hospéskeho

vyvoje. Jaké mira regulace mé byt dosaZzena u suviete fondi?

Jestlize nedojde k vyraznému zhorSeni celimsaé politické situace a ekonomickist bude
nadale zaloZzen na volném obchodu a toku kapitédk, pgichodem suverénnich foad
nevznikaji nova rizika vyzadujici specifickou reggil ProtoZze akumulace kapitadlu a jeho
volny pohyb pedstavuje zvySeni konkurence a efektivnosti inggstitim i dosazeni vysSiho
hospodéského dstu.

Mezi jednotlivé navrhy regulace Izefadit: **
- vytvoreni nadnarodni regulace fand
- regulace pohybu kapitalu;
- omezeni produkt do kterych mohou fondy investovat;
- omezeni vykonu akcioiigkych prav suverénnich foind
- navrhy na reporting dalSich informaci.

Tyto névrhy vSak, aleimaSeji jen kratkodoba &sto ne zcela dokeéanaieSeni. To, co
kapital a fondy skutan¢ potebuji, jiz existuje v ramci samoregtia aktivity suverénnich
fonda, zakotvené v tzv. Santiago principech. Tyto pmyciv solg zahrnuji oblasti jako

corporate governance, risk management a transpasgninvestini politiky suverénnich

0 |HNed.cz : Pozor na fondy bohatych stavaruje studie Evropskou unfionline]. 2008 [cit. 2009-11-17].
Dostupny z WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-30483-pozor-na-fondy-bohatych-statu-varuje-studie-

evropskou-unii>.

“1 TOMSIK, Vladimir, ZAMRAZILOVA, Eva.IHNed.cz : Vic regulace? Ne. Ani pro suverénni jofechline].
2009 [cit. 2009-11-18]. Dostupny z WWW: <http://éthcz/c4-10076520-34531410-000000_d-vic-regulaece-ne

ani-pro-suverenni-fondy>.
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fonda a dbaji na to, aby investice suverénnich fobgly uskuténovany pouze na komari
bazi. NejdilezitejSi je vSak to, Ze principy jsou tkeny a aplikovany na zakladiobrovolnosti
a respektuji fedpoklad zdravého hospddikeho vyvoje kazdé zema tim je volny pohyb

kapitalu®?

Nespadneme-li do viru regulaci a budeme-li mit @&t bezpe&nostni rizika, budou

suverénni fondyipnosen
3.4.1 Postoj EU a MMF k regulaci suverénnich fond

Mezinarodni ninovy fond podporuje &Si transparentnost zahranich investol a existenci
ur¢itého kodexu chovani. Zarokge i cilem Komise EU ugdnosiiovat dobrovolné dohody
zantiené na posileni transparentnosti. Na druhé &trdokonce gkteré suverénni fondy jevi

zajem se podilet na konstruktivnim dialogu.

Zene jako Spojené staty americké, Francie amicko davaji najevo své obavy ze
suverénnich fond a jejich diskuse se zaiuji na politicky a ekonomicky vyznangdhto

fonda pro budoucnost.

Z davodu obavy ped suverénnimi fondy byla v &nu roku 2009 ve Washingtonu DC.
zaloZena mezinarodni pracovni skupina (IMfGYlezi cleny této pracovni skupiny lzeizalit
zent jako je Austrélie, AzerbajdZan, Bahrajn, Botswaanada, ChileCina, Rovnikova
Guinea, Iran, Irsko, Korea, Kuvajt, Libye, Mexikblovy Zéland, Norsko, Katar, Rusko,
Singapur, Timoru-Leste, Trinidad a Tobago, Spojemabské emiraty a Spojené staty
americké. Oman, Saudska Arabie, Vietnam, OECD &o8a banka se dastni jako stali

pozorovatelé IWG. Cilem pracovni skupiny bylo séstdokument, jenz bude obsahovat

42 TOMSIK, Vladimir, ZAMRAZILOVA, Eva.IHNed.cz : Vic regulace? Ne. Ani pro suverénni jojodline].
2009 [cit. 2009-11-18]. Dostupny z WWW: <http://éthcz/c4-10076520-34531410-000000_d-vic-regulaece-ne

ani-pro-suverenni-fondy>.

“3 MICHL, AleS. TOP 5 stovych trend roku 2008 : Trhy povedou suverénni fonékonom 3.1.2008, 1, s.
22-23.

“ International Working Group
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obecrt uznavané zasady a postupy pro problematiku suwiiérfondi (GAPPY® a tim
dosahnout fedkEZzné dohody o souborech dobrovolnych postagasad v Santiagu, z tohoto
davodu zndmé pod pojmem Santiago principy. Shrngthtd princigi je uvedené

v nasledujici tabulce. 9.

Tabulka 9 Santiago principy

1. Pevny pravni ramec pro suverénni fondy a pro jeyztahy s ostatnimi organy statni

spravy

Jasi definovany politicky Gel

Koordinace s domacimi fiskalnimi aénmovymi organy

Jasna politika, pravidla, postupy, nebo égai tykajici se financovani, odstoupeni od

smlouvy, vydajové operace

Aktudlni statistické zpravodajstvi

Spolehliva vlada uletujici odpo¥dnost a funkni nezavislost

Stanoveni cil, jmenovatidici organ, dohled majitele

Jasny mandat, odpovidajici pravomoc a kompeteridici organy

Nezavisly operéni management

0. Jasr definovany rdmec odpégnosti

1. Vyrocni zprava a finafni vykazy o provozu a vykonu v souladu s mezinaimiinebo

narodnimi éetnimi standardy

12. Vyroc¢ni audit operaci a fingnich vykas

13. Jasr definované profesionalni a etické normy

14. Jednani sretimi stranami na zakladospod#skych a finatinich divoda

15. Operace v hostitelskych zemich v souladu se vS&mymi regul&nimi poZadavky na
zveejpovani

16. Uvefejréni ramcetizeni vlady a op&tni pro funkni nezavislost

17. Finartni informace musi byt wejné pristupné

18. Investini politika zaloZzen&a na pevnych zasadach spravyotiar

19. Investini rozhodnuti s cilem maximalizovat finani vynosy nebo jasndefinovat a
verejnosti odhalit dalSi tvahy

20. Nevyhledavat a nevyuzivati&rnych informacii negiméreného vlivu viady
v konkurenci se soukromymi subjekty

21. Respektovat vlastnicka prava akcitiha

22. Ramec praizeni operéniho rizika

23. Zpravodajstvi o aktivech a investicich fondu

24. Pravidelné zhodnoceni implementace GAPP

W N

BB 0 N0

Zdroj: International Working Group of Sovereign Wealth Bsifionline]. 2008 [cit. 2010-04-09]. Sovereign
Wealth Funds — Generally Accepted Principles andctfies. Dostupné z WWW: <http://www.iwg-
swf.org/pubs/eng/santiagoprinciples.pdf>.

“ the Generally Accepted Principles and PracticeStvereign Wealth Funds
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Tento dokument stanovuje postupy a principykatika oblastech:

- pravni a makroekonomicka oblast;
- spravni a institucionalni struktura;
- investice a postufizeni rizik.

Cilem GAPP je zajistit:

adekvatniizeni operaciiizeni rizik a odposdnost;

dodrzovani platnych pravnichigqulpisi a poZadavk na zveéejiovani informaci

v zemich, do kterych suverénni fondy investuji;

aby suverénni fondy investovaly na zaklddspodéského a finaéniho rizika;

udrZeni stability globalniho fingniho systému, volny pohyb kapitalu a investic.

Krome toho ijeti GAPP princifi a postufi sniZzuje obavy okolnich zemii# suverénnim
fondim a tim zmitiuje ochrangskeé tlaky na investice a omezeni mezinarodnicht&iapiych
tokd. GAPP pati mezi feSeni, které pomaha zabedipeglobalni prostedi pro efektivni
a inosné investice a stasré tim zajifuji, Ze suverénni fondy budou v dohledné

budoucnosti nadale hrat svou smysluplnou ekonomuiekfinani roli.
3.5 Dopad suverénnich fond & na finan éni trhy

Pro posouzeni vlivu suverénnich fanala globalni finaéni trhy je vhodné zvazit, jak rostouci
akumulace aktiv v suverénnich fondechémimrozlozeni globalnich kapitalovych tnkVe
skute&nosti se zem s velkym objemem nadémych rezerv tj. rezervipsahujici tradini
platebni bilance mohou rozhodnout pro navratnostika&idné orientované portfolio

pridélenych aktiv.

Presun zn&ného mnozstvi tradnich devizovych rezerv do suverénnich fomaiize mit vliv

na globalni finadni trhy, protoze tyto fondy mohou sledovat inv&stistrategii, ktera se

6 BusinessWeefonline]. 2009 [cit. 2010-03-03]. Crisis Reshajasle of Sovereign Wealth Funds. Dostupné z
WWW: <http://www.businessweek.com/globalbiz/contanyj2009/gb20090821_639782.htm>.
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znane lisi od centralnich bank. Zda 2ny v globalni finagni struktde budou mit vyznamny
dopad na finatni stabilitu, zavisi rozhodujicim #pobem na motivech souvisejici
s investtnim rozhodnutim éhto fondi. Ve skuténosti mohou suverénni fondyrigpst
k rozSfeni investic do rizikovych aktiv, jako jsou akcidiremni dluhopisy, aktiva
rozvojovych trtii, soukromého majetku a nemovitosti. V tomtoéamby investice réi
stabilizujici vliv na finagni trhy. Kronm& toho mohou suverénni fondy figpst

k efektivnsjsimu sdileni a diverzifikaci rizik na globalni .’

Na druhou stranu, kdyZ investice suverénnich dobddou tizeny politickymi Gvahami,
mohou tyto investice potencionélmést k gijimani nadnérného rizika a zkresleni celkovych
aktiv. Vznikly i obavy, Ze &které suverénni fondy mohou byt nachylni k nahlégmdeji
majetku a tim pspét k trzni volatili# nebo obavy, Ze fondy mohou nabyvat podily
v podnicich s citlivym odétvim. Nicmér zatim neexistuji Zadnéigswdcivé dikazy

o takovéto struktie investic, které by rowi negativi ovlivnili integritu trhu.

Je tedy dlezité, aby suverénni fondy byly dostaté& prihledni v oblasti jejich velikosti,
alokaci aktiv a investnich motiva tak, aby se zmirnili obavy Zdhto fondi a doslo ke

shizeni nejistoty na fing&nich trzich.
3.5.1 Komparace suverénnich fond G s velkymi investory

V této kapitole porovndme suverénni fondy s altévnémi typy fondi a to s hedZzovymi
fondy, podilovymi fondy, penzijnimi fondy, pojistmy fondy a fondy soukromého kapitalu.

Nejprve si vSak uvedeme jednotlivé definiéehto fondi.

HedZové fond$? jsou podilové fondy wené pro bohaté fyzické osoliy institucionalni
investory s minimalni investici 1 milion dotaf® Tyto fondy jsou velmicasto Zizovany

v daiovych rajich a to zejména #wvbdu, aby nepodléhaly omezenim, jako je ifidad

4" BECK, Roland; FIDORA, MichaelEuropean central banfonline]. 2008 [cit. 2010-03-17]. The impact of
sovereign wealth funds on global financial markets. Dostupné z WWW:

<http://www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp9l.pdf>.

“8 Hedge funds

49 JILEK, J.Derivaty, hedZové fondy, offshorové spotesti Praha: GRADA Publishing,a.s., 2006. s. 55.
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maximalni pget podilniki ¢i dosazeni nizSiho zdami. HedZzové fondy jsou tedy aktin
spravované investini fondy s fiznorodymi investinimi pistupy a bohatou Skalou
investinich strategii a taktik. ManaZeéchto fondi vyuzivaji finani inovace, aby diky nim
zajistili uspokojivé vynosy acelili necekanym vykywim trhu. HedzZové fondy jsou
charakteristické spiSe fetiredobymi az dlouhodobymi investicemi, to se vSak evaje
relativre vysokymi vstupnimi poplatky v prvnich letech inties. V roce 1949 vznikl ve
Spojenych statech prvni hedzovy fond, ktery dikg selké vynosnosti vzbudil enormni
zajem o tento druh forida tak jiz v roce 1968 ve Spojenych statech amgeitlexistovalo
pies 200 hedZovych foid V roce 1990 hedZové fondy spravovaly majetek dniog
39 miliard dolaii. V pribéhu roku 2006 tat@astka vzrostla na 1,2 bilionu doiaa paet
hedZovych fond se zvysil na 9 008 Za rok 2009 je objemé&thto fondi uvadn na
1,6 bilionu dolai.

Podiloveé fondy jsou investii nastroje, které se skladaji z fidafch prostedki ziskanych od
investof za &elem investovani do cennych pdpijako jsou akcie, dluhopisy, nastroje
perézniho trhu a podobnych aktiv. Podilové fondy jsowwvpzovany manazery, Kie
investuji kapital fondu, kde jejich cilem je dosébhzisku a tim zajistitiijem pro investory
fondu. Jednim z hlavnich vyhod podilovych farjd to, Ze mali investose mohou zapojit
k profesionald spravovanym portfoliim akcii, dluhois jinych cennych papiy coz by bylo
ponerné obtizné vytvéit s malym mnozstvim kapitdlu. Kazdy akcion&e podili

proporcional® na ziscich a ztratach fondu.

Penzijni fondy shromatuji finanéni prostedky svych klient, investuji je a po vzniku naroku
svym Kklienttm vyplaceji penzijni davky nebo jednorazovou daviati mezi utitou

alternativu zivotniho pojighi a mohou byt zalozeny una zéklad obtanského principu,
nebo principu zawstnaneckém’ Penzijni fondy ovladaji poemn¢ velké mnoZstvi kapitalu
a predstavuji nej¥tsi institucionalni investory v mnoha zemich. Jejiostouci objem aktiv je

zejména zfyisoben fistem @ekavané deélky Zivota @stem obav lidi o jejich finami zajiSeni

0 patria online [online]. 2007 [cit. 2010-02-23]. HedZové fondy zajimava alternativa ke tragiimu
investovani. Dostupné z WWW: <http://www.patriagmiavodajstvi/976185/hedzove-fondy---zajimava-
alternativa-ke-tradicnimu-investovani.html>.

>l POLOWCEK, Stanislav, a koPenize, banky, finani trhy. Praha : C. H. Beck, 2009. s. 317.
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po odchodu dotithodu. V zasatllze rozliSit penzijni fondy na soukromé a staalé mezi
jednotlivymi zengmi jsou podstatné rozdily v tom, jak mohou sprat&hto fondi se
ziskanymi prosedky nakladat, dateho a jak mohou investovat, za jakych podminek.
Soukromé penzijni fondy ukladaji aktivéepevsim do fimych cennych papir zvlast pak

do akcii. Rikladem Ize zminit Spojené staty americké, kde smuk penzijni fondy drZi vice
nez 50 % aktiv v akciich a je mozni€i, Ze tyto fondy mohou byt povazovany za &&v
investory na trhu akcf? Za nejvyznaméjsi penzijni fondy podle objemu majetku Ize zminit
Social Security Trust Fund (USA), Government Pamslovestment Fund (Japonsko),

National Pension Funds (Svédsko) a Canadian PeFRsioth (Kanada).

DalSim typem fond, ktery si nasledhuvedeme, jsou pojistné fondy. P6psny ziskavaji
financni prostedky od svych klierit na smluvnim zaklada z tchto prostedki vytvéeji
fondy na zajidini pojistné ochrany osob a majefkuBshem poslednich deseti let pojistné
fondy zvySovaly st pocet spiSe v EvrapneZz ve Spojenych statech americkych. Jakdaul
Ize uvést pojistné fondy ve Velké Britanii, kdeighj celkova hodnota aktiwini 2,6 bilionu
dolami. Finartni krize ukazala, Ze poji@vnictvi je dostatené kapitalizované, jelikoz
pievazna ¥tSina pojifoven ntla dostatek kapitalu na pokryti ztrat a jen nepapccet se
obratil na vladu pro poskytnuti podpory. Pojistnéndy investuji konzervatiw) na

dlouhodobytasovy horizont a se zatienim na vysoce ohodnocené akfita.

Velikost soukromého kapitalu na trhu od roku 1978ustale roste. Soukroma hodnota
majetku se sklada z investoa fondi, ktefi investuji gimo do privatnich spotaosti nebo
odkupuji veéejné obchodni spaleosti. Kapitdl &chto fondi mize byt vyuzivan pro
financovani novych technologii, k expandovani pmmibo kapitdlu v ramci vlastni
spoleénosti, k akvizici¢i k posileni rozvahovéhoctu. VétSina hodnoty soukromého majetku
se sklada z finamich instituci investujicich do cennych pépa investoil, kte‘i mohou

poskytnout rozsahlou sumu finamch prostedki pro dlouhodobé investovani.

*2 POLOWUCEK, Stanislav, a kolPenize, banky, finani trhy. Praha : C. H. Beck, 2009. s. 318.
%3 viz citacet. 52, s. 309.

** International Financial Services Londdanline]. 2009 [cit. 2010-03-30]. Insurance 200@stupné z WWW:
<http://www.ifsl.org.uk/upload/Insurance_2009.pdf>.
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Obrazek¢. 17 poskytuje srovnani velikosti suverénnich forsddalSimi velkymi investory.
Aktiva jsou neiena v bilionech doldra jsou zjitna ke konci roku 2009.

Hedzové fondy |l 1,6
Soukromé hodnota majetku |l 2,6

Suverénnifondy | 3,8

Pojistné fondy | 20
Podilové fondy | 23
Penzijnifondy | 29

0 5 10 15 20 25 30 35

bil. USD

Obrazek 170bjem aktiv v roce 2009

Zdroj: International Financial Services Londd¢online]. 2010 [cit. 2010-03-11]. Sovereign Weahhnds 2010.
Dostupné z WWW: <http://www.ifsl.org.uk/output/Regtem.aspx?NewsID=20>.

Rast suverénnich foridjak v patu, tak i v objemu jejich aktiv z nichéth dilezitou #idu
investofi. Objem aktiv suverénnich foade tSi neZz objem aktiv hedZovych fandale
mnohem mensi nez aktiva v penzijnich, pojistnygwodilovych fondech, alefedpoklada se,

Ze majetek v suverénnich fondech zvystigtich letech sy objem.

Suverénni fondy jsou tedy vice podobni hedZzovyndiona fondim soukromého kapitalu,
jelikoz jsou vSichni aktivni v akciovych trzich, e i utitd vySSi Urové nepiihlednosti
v jejich fungovani a jsou neregulovatelng&kaliv suverénni fondy jsou mnohem vice
netransparentni. Nicmé&njsou zde i skteré velké rozdily mezi touto skupinou invegtor
hedZzové fondy a fondy soukromeého kapitalu jsou tmtey skupinou viEejnych nebo
soukromych akciori@ a mohou se obeé&nzapojit do vysoce spekulativnich transakci,

zatimco suverénni fondy jsou subjekty vigatnhstatem. A tak, zatimco mantiz®ukromych
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fondi mohou vlastnit vyznamny podil v jejich institucjcBuverénni fondy jsodizeny
byrokraty, ktéi nejsou vyslova vlastnici jakékoliviasti fondu>

Suverénni fondy se staly vyznamnymidiraa mnoha finaénich trzich, ale neah bychom

pieharkt jejich dopad na globalni fingni systém. Jejich majetek je v porovnani s penmijni
pojistnymi a podilovymi fondy nepatrny. Suverénonhdy pgedstavuji asi 2 % z celkové
velikosti akciovych a dluhopisovych trtpo celém sgté. Dokonce i za § let se odhaduje

aktiva spravovana suverénnimi fondy jen na asigidbalnich finatnich aktiv®®

Suverénni fondy iinaseji i pozitivni vliv na sstové kapitalové trhy. Jejich investice maji
dlouhodoby investni horizont a obe@ghnemaji Zadné zavazky z obchodiminosti, proto

v obdobi stresovych situaci na trbeli mensim tlakm nez ¥étSina soukromych investir
A tak v dolg krize prostednictvim svych investic pomahaji stabilizovat trRikladem niize
byt pokles globalniho akciového trhu mezi lety 20802002, kdy velkym kupcem
celos¥tovych cennych papirbyl norsky suverénni fond. Vigschu nedavné rové krize
také hraly dleZitou a vitanou stabilizai roli, kdy zhruba 60 miliard dolarinvestovali do
n¢kterych sétovych obchodnich a investiich bank, jez si izeme pipomenout z tabulky

¢. 6 v kapitole 3.2.
3.6 Vymezeni pozitiv a negativ suverénnich fond a

Suverénni fondy investuji sva aktiva jiz po cel@atieti a umoituji tak pohyb kapitalu mezi
zenemi. Samotny vznik suverénnich fange znamenim, Ze zefrs velkymi gebytky na
béZnych &tech nejsou ochotni jiz dale v budoucnodijimat nizké vynosy aktiv. Zriay
pievod tradinich devizovych rezerv dédhto investinich nastraj mize vSak vyvolat dopad
na globalni finatni systém, nelibse jejich investini strategie mohou podstatfisit od
strategii centralnich bank. A tak suverénni fonglyuzujiradu obav mezi, které Izefzalit to,

Ze jejich investice mohou #pobit zvySeni celkové poptavky po rizikovych aktkiea tim

® KOTTER, Jason; LEL, UgurSovereign Wealth Fund Institufenline]. 2008 [cit. 2010-03-24]. Friends or
Foes? The Stock Price Impact of Sovereign WealthdFinvestments and the Price of Keeping Secrets.
Dostupné z WWW: <http://www.swfinstitute.org/resetaifdp940.pdf>.

*6 Bank of Englandonline]. 2008 [cit. 2010-03-27]. Sovereign weditinds and global imbalances. Dostupné z
WWW: <http://www.bankofengland.co.uk/publicationségterlybulletin/gb080207.pdf>.
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dojit ke snizeni rizikové prémi&dhto investic. Dale pak stalyist suverénnich foridmaze
mit za nasledek sniZzovani rezerv centralnich baikby mohlo vést i ke snizeni poptavky po
statnich dluhopisech. Suverénni fondy tak mohoustipws\ij tradicni pasivni pistup

investovani a zadit se vice mezi aktivni investory.

Negativa suverénnich fofidze tak charakterizovatrmito body:

obecr nizkou mirou transparentnosti fand
- nejasné investni strategie;
- neregulovatelnost forig

- rostouci statni angazovanost (,skryty” transfer sffemki z veejnych financi do
soukromého sektoru);

- obava z politickych z4jinfondi a s tim spojena otazkaregné bezpénosti;

- obava zprodeje strategického majetku a titedani zasadnich ijmyslovych

védomosti a odbornych znalosti.

Suverénni fondy sebou nepochybpiinaseji i fadu vyhod, kterymi pozitivh pasobi na

globalni finani systém. Suverénni fondy:

funguiji jako stabilizator trhu v deéthospodéského poklesu;

napomahaji k efektivjSimu sdileni a rozlozeni rizik na celéswé arovni;

preferuji dlouhodoby investi horizont;

prispivaji k zlepSeni alokace zditQj

jsou vitanym zdrojem kapitalu.

Takze zatimco suverénni fondy mohou byt produktémbaini nerovnovahy, mohou také
pozitivré prispét k jeji napra¢. FrinejmenSim diky svym investicim do &ovych
spole&nosti, které se ocitly na pokraji bankrotu, nebofeené investoi, ktei poskytuji
dlouhodobé finatni prostedky a tim zajisté napomahaji k obgoglobalni finakni

rovnovahy.
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Suverénni fondy jsou vyznamnymi investory n&tsvych finargnich trzich, jak vzhledem ke
své velikosti, tak i k vysokému tempiistu majetku. Restoze fondy vykazuji rychlé tempo
rastu, jsou v porovnani s celkovym objemem aktiv nab@nim investnim trhu jen
nepatrnym zlomkem. Jestlize vSak nadale USA amistang budou hospodd s racnimi
deficity obchodni bilance ¥&du rekolika miliard dolafi, budou nuceni sitgjcovat finaréni
prostedky od zemi jako j€ina, Rusko a staty Perského zalivu. A tevazr formou vysoce

ziskovych kapitalovych investic nez pokla¢mich poukazek s nizkou mirou vynosnosti.

Nazory zda suverénni fondy regulovatne se liSi. Velka Britanie k suveréennim fdna
pristupuje jako k vitanym investiom a u zemi jako je USA, Francie amecko politické
obavy z ¢chto fondi stale petrvavaji. Je poeba suverénni fondyfipnout jako sodast
globalniho trhu a pomoci jejich investic vytitawaklad pro prosperujici 8iovou ekonomiku.
Zarova je vSak padieba zaveést i jista pravidla pro zvySeni transpasit suverénnich forid
a docilit tak toho, aby zvejnovali sva portfolia, investni motivy a tim zmirnili politické
obavy a sniZili nejistotu na finanich trzich. Ale sotasré by se ¢mito pravidly neli ridit

i ostatni fondy obchodujici na celésovém finagnim trhu, aby tak nedochazelo

k financnimu protekcionismu, ktery by naruSoval integrituit

Suverénni fondy budou v budoucnosti nepockyttale zvySovat objem svého majetku a to
zejména zdvodu stale rostoucich cen komodit a zvySujicichasgskych pebytki na
béZnych &tech. Kazdopadhmohou byt tyto odhady i snadno nadhodnoceny, &stp lze
piedpokladat, Ze trenderchto fondi bude stale se zvySujici ¢&i investic do zahragmich

trht a tim zajistni majetku pro ny&si i budouci generace své zem
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo posoudit vyznanwverénnich fonda vymezit jejich dopad na

swtovou ekonomiku, etrg vymezeni jejich hlavnich pozitiv a negativ.

Nejprve jsme teoreticky vymezili suverénni fondjigh historicky vyvoj a zdroje, ze kterych
je majetek fond financovan. Dale jsme senovali suverénnim forigm, které pedstavuji
riznorodou skupinu investibrvyuzivajici Siroky okruh investinich strategii pro dosazeni
svych rozmanitych ail Poté jsme vymezili & nejwtSich suverénnich foridpodle objemu
majetku, ktery spravuji a snazili se nastinit jejicvesténi strategie, sloZeni portfolia a zdroje

jejich financovani.

V dalSi¢asti prace jsme se zafili na vliv suverénnich fonid na s¥tovou ekonomiku, kde
bylo zejména dlezité zminit samotné cile fofid Dale jsou pak uvedeny investice
suverénnich fonda to zejména investice do&ovych bank a s tim spojené ziskaniit@ho
podilu ve s¥tovych spolénostech. Nastinili jsme zde také inveésticinnost suverénnich
fondd v pribéhu Gwrové krize, hospodakého poklesu. Poté jsme segnavali
transparentnosti suverénnich fdnd to zejména pomoci Linaburg — Maduell ukazatel
transparentnosti, ktery je zaloZzen na deseti zaktad principech zobrazujici bohatstvi
suverénnich fond a jejich transparentnost pro fegost. V dalSi¢asti jsme pak uvedli
samotnou otazku regulace suverénnich fiopednotlivé navrhy regulace a samotrigvatly
pro a proti jejimu zavedeni. Déale jsme pak posoultipad suverénnich fofidha finagni
trhy a porovnali objem majetku suverénnich fibreostatnimi velkymi typy investbrna
swtovych trzich. V poslednéasti prace jsme vymezili hlavnich pozitiva a negatikteré

sebou investice suverénnich farmtinaseji a zhodnotili budouci vyvajahto fondi.

Mnoho stal vyuZiva suverénni fondy jako @gob, jak navysit zisk ve prosgh narodni
ekonomiky a jeho atani. Primérni funkci fondl je tedy stabilizovat statni ekonomiku

a vytvait bohatstvi pro budouci generace.

Suverénni fondy iedstavuji rozsahlou a rostougdst globalni ekonomiky. Nést &chto
fondd je Uzce svazan dipobenim globalni makroekonomické nerovnovahy, jegtipuje
swtovou ekonomiku od poloviny roku 1990. Globalni smerovaha vytvé zranitelna mista
ve swtovém hospodétvi a finagnim systému. Je neprajgbdobné, Ze se dana nerovnovaha

v blizké budoucnosti zémi a tak nizeme pedpokladat neustalyiist suverénnich forid

58



Velikost a mozny vliv &chto fondi v mezinarodnim obchédvede k znéné opozici a kritice
jak ve Spojenych statech, tak i v Evéol pribéhu Uwrové krize suverénni fondy pomohly
zachranit gkteré s¥toveé banky, jako jsou CitiGroup, Merrill Lynch, UBSMorgan Stanley.
Tento ¢in vedl| kritiky k tomu, aby si zZ@li délat starosti stim, Ze cizi zémzejména
vychodni zemy, ziskavaji pilis velkou kontrolu nad finamimi institucemi v zpadnich
zemich a to fedevsim ve Spojenych statech americkych, a Ze toyngrody mohly vyuZzit

sveé kontroly pedevsim pro politickétid/ody.

Mezi dalSi obavy ze suverénnich fdnde zahrnout jejicltasto nejasné investii strategie,

s tim spojena nizka transparentnost, odgoust a nejasné struktufiaeni. A tak zde nastaly
otdzky monitorovani a mozné regulace suverénnicttifoTimto problémem se &ali
zabyvat Mezinarodni ®hovy Fond, Sétova banka i Evropska unie, kde cilem jejich jednan

je zvysit piihlednost suverénnich fo@i@ tim snizit obavy plynouci z jejich investic.

Nedostatek transparentnosti fdnde zejména problematicky v kombinaci s velikosti
a suverenitou¢thto investtnich nastraj. Suverénni fondy jsou rozéhim statu a tak jsou
jejich investice spiSe povazovany za strategickjgrmasamotného statu, nez jen snaha
maximalizovat finatni navratnost. Nicmén zde neni Zzadny hmotnyikiaz o tom, Ze fondy
operuji pod politickymi nebo strategickymi motivy,dokonce &které zemi schvaluji jejich
postaveni a dokonce jsou vitanymi investory v fefipolé€nostech.

Vzhledem ke stalému astu devizovych rezerv je vznik suverénnich fiongozitivnim
vyvojem, jez roz§uje Skalu investinich nastraj pro dlouhodobé investice. ZvySeni
prihlednosti investinich strategii a ail fondi by mgli vést k rozptyleni obav a zajistit tak
vetSi globalni finaéni integraci nez vinu finamiho protekcionismu. Nedavné zasahy
suverénnich fond do celos¥tovych finarénich instituci byly uzitené pro zmirgni
turbulenci na finagnich trzich. A skuténost, Ze hledaji vySSi vynosy &t$i diverzifikaci
aktiv by ntla byt ginosem pro fijimaci zeng, protoze tim fispivaji k zlepSeni dinnosti
globalni alokace aktiv. Ale tento fakt by ovSem gksekryt divod, Ze @ist suverénnich forid

je prevazre vysledkem trvalé celogtové nerovnovahy v obched

Suverénni fondy v porovnani s ostatnimi typy fiprjeko jsou podilové fondy, pojistné fondy
a penzijni fondy vlastni jen nepatrnéast aktiv, ale v porovnani s hedzovymi fondy a fond
soukromého kapitalu jsowtsi a obec# vice nepithledni. Suverénni fondy spravuji majetek
piesahujici 3 biliony doldr a jejich velikost se do roku 201%ekdva aziindsobna. Jak
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velikost, tak i staly st pdtu suverénnich fond ukazuje, Ze ty to fondy tstanou
v budoucnosti rozhoduji¢ésti celosttové ekonomiky.

Vznik suverénnich fondje dilezitym rozvojem pro mezinarodni investovani, afegulace,
tak i problémy transparentnosti se rozhodnou v nazkjicich letech, alefgsto tyto fondy

pravdEpodobré piijmou dialezitou roli ve formovani celogtové ekonomiky.
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