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PREDSLOV

Globalna finan¢né kriza spdsobila uz vo svojej prvej faze zmeny
Vv investiénych stratégiach mnohych investorov. Kombinacia nedostatku
finan¢nych prostriedkov v krajinach zasiahnutych krizou na jednej strane
a prebytkov realnych finan¢nych zdrojov velkych institucionalnych in-
vestorov na strane druhej, je dosledkom zmien na finanénych trhoch. Po-
treba ziskania peflazného kapitalu vyvolala zmenSenie niektorych druhov
protekcionistickych opatreni a mierne odsunula Gvahy 0 naruseni narod-
nej suverenity v jednotlivych krajinach do uzadia.

Vyraznym sa v obdobi krizy stava aktivizovanie suverénnych fon-
dov — najviacsich drzitel'ov realnych financii, ktoré dokazu nielen pohoto-
vo, ale i strategicky pouzit’ pre buduce potreby krajin. Povazovat ich ¢in-
nost, ktora sa podiel’a na stabilizacii krizou dotknutych ekonomik za ne-
zi$tnl, by bolo viac ako naivné. Na pozadi ich pdsobenia sa dd vidiet
tvorba novej mapy sveta, na ktorej si ekonomicky silné krajiny rozdel'uju
polia svojej posobnosti.

Suverénne fondy st novym vyznamnym fenoménom, ktory sliizi ako
sucast’ ekonomickych a geopolitickych trendov. Podobne ako hedzové
fondy zohravaju tlohu kl'tcovych investorov. Kym hedZové fondy
koncentruju kapital sikromnych investorov, suverénne fondy predstavuju
Statne zdroje vyuzivané na dosiahnutie ciel'ov krajin, ktoré ich vlastnia.

Zamerom publikécie je rozsirit poznanie v oblasti expandovania Ci-
ny na globalnych trhoch s vyuzitim aktivit jej suverénnych fondov a pre-
zentovat’ klI'i¢ové suvislosti investi¢nych stratégii tejto krajiny v medzina-
rodnom meradle. Okrem ekonomickych a finanénych aspektov do pozor-
nosti vstupuju aj otazky geopolitické, ktoré umozinuju formulovat’ nazory
na d’ali vyvoj v azijskom regione. TaZiskovymi dotknutymi oblastami
si: zahraniéné investicie a reorientacia hospodarskej politiky Ciny, inter-
nacionalizacia &inskej meny a strategické partnerstvo Ciny a Ruska.

Monografia je stcastou rieSenia projektu VEGA 2/0004/12 Para-
digmy buducich zmien v 21. storo¢i (geopolitické, ekonomické a kulturne
aspekty).

Iveta Pauhofova

Sona Svocakova






1 VYCHODISKA SKUMANIA ZAHRANICNYCH INVESTICII
Ciny

Integracia finanénych trhov,' ako désledok globalizacie, otvorila
hranice investorom, ktori v ¢oraz vé¢sej miere umiestiiuji svoje finanéné
prostriedky na zahrani¢nych trhoch. Globalizovany otvoreny svet ponuka
prilezitosti pre maximalizaciu vynosnosti investicnych nastrojov i mini-
malizaciu rizika.

Podl'a Melnicenco (2010) st medzinarodné investicie povazované za
hlavny a najsilnejs$i nastroj finan¢nej globalizacie. Pritom je mozno re-
gistrovat’, Ze spolu s globalizaénymi procesmi sa kryStalizuje obraz pre-
formatovania moci vo svete, ktorého jasnejSie kontury ,kresli“ finan¢na
kriza. Petrovi¢ a Cerovié (2011) uvadzaji, Ze ekonomicka kriza vedie
k prerozdeleniu moci v prospech tych krajin, ktorych ekonomiky aj nad’a-
lej vykazovali pozitivne tempo rastu HDP, a ktoré maju stabilne vyznam-
né objemy devizovych rezerv (napr. Cina, Japonsko, Rusko). Podl'a uda-
jov Trading Economics (2015) bolo tempo rastu HDP Ciny v roku 2014
7,4 %, Japonska 2,03 % a Ruska 0,6 %. Cina a Japonsko maji aj najvécé-
Sie rezervy cudzich mien a zlata na svete, Rusko je na piatej priecke za
Saudskou Arabiou a Svajéiarskom. Rezervy Ciny dosiahli hodnotu 3,84
bil. USD (marec 2015), rezervy Japonska 1,26 bil. USD (januar 2015)
arezervy Ruska 376,21 mld. USD (januar 2015).

V modernej medzinarodnej ekonomike zahrani¢né investicie naj-
rychlejsie prispievaju k rozvoju krajin a regionov. V Case krizy sa preto
stali ziadanym zdrojom pomoci krizou zasiahnutych ekonomik. Nedosta-
tok realnych finanénych prostriedkov v tychto krajinach vytvara vécsie
alebo mensie prilezitosti pre vlastnikov redlneho kapitalu. Rychlo sa me-
niace globalne investicné prostredie prindsa mnoho novych moznosti

! Finanéné trhy ,sluzia“ na dosiahnutie dvoch kPacovych cielov: prvym je smerovat
uspory k produktivnym investiciam, druhym je umoziovat jednotlivcom a firmam riadit’
rizika prostrednictvom diverzifikacie a poistenia. Vzhl'adom na to su dolezité pre zabez-
pecenie trvalo udrzatelného rozvoja, pontkaji Siroku varietu investiénych prilezitosti
Vv globalnom meradle. Zaroven vsak ukryvaju problémy pri riadeni rizik.



a vyziev. Aj z toho dovodu mozno povazovat’ zahrani¢né investicie v Case
krizy za zdroj pomoci na jednej strane a za nastroj presadzovania moci na
strane druhej. Najvac¢sim objemom koncentrovane drzanych a spravova-
nych realnych finanénych prostriedkov disponuja suverénne fondy (SF).
Z dovodu, Ze ide o Statom vlastnené investi¢né entity, do pozornosti vstu-
puju dévody ich investovania. Marisa Lago sa vyslovila: ,,Suverénne fon-
dy nie st len investori v sikromnom sektore, st to ruky vlady* (Martin,
2011). Viac ako 26 % (najvacsi podiel) z celkového objemu finanénych
prostriedkov suverénnych fondov vlastni Cina. V naviazani na $tatny ka-
pitalizmus v Cine sa vynaraju otazky o zameroch investovania a rastie
potreba hlbsiecho skiimania pohybov finan¢nych prostriedkov tejto krajiny
na jednotlivych trhoch. Martin (2011) uvadza, Ze Cinske suverénne fondy
st nastrojmi vyuZivanymi pri napliiani stratégii ¢inskej vlady pre zabez-
pecenie pristupu a kontroly nad zdrojmi potrebnymi pre rasticu ekonomi-
ku krajiny.

Motivy pre vyvoz kapitdlu su rozne. Podla Petrovi¢ a Cerovié
(2011) je cielom dosiahnut’ zisk a zaistit’ surovinova a energetickll za-
kladnu pre zabezpecenie kontinuity domacej produkcie. Firmy cielene
vyhladavaju trhy, na ktorych dokazu znizit’ svoje vyrobné naklady, ¢i uz
lacnou pracovnou silou, alebo strategickym umiestnenim vyrobnych pod-
nikov. Vd’aka tomu je mozny pristup K zdrojom prirodného bohatstva,
ako aj znizenie nakladov na dopravu. Dovodom mozu byt i dodatocné
vyhody, ako vyhnutie sa tarifnym bariéram, ziskanie ekonomickej a poli-
tickej dominancie, dosahovanie vojensko-strategickych ciel'ov atd’.

Prepojenie finanéného sveta dava moznost' jednotlivcom, firmam,
velkym investicnym spolo¢nostiam a zoskupeniam ,.,Spekulovat* a vyta-
zit' z pontikanych prilezitosti maximum. Kazdy investor sa vo svojej pod-
state odliSuje od iné¢ho tym ¢o chce dosiahnut’ a akym spdsobom. Pri in-
Stitucionalnych investoroch, ktori sii najva¢simi aktérmi na finan¢nych
trhoch a zaroven disponuji enormnou Skalou vplyvu, st strategické ciele
Casto nadradené snahe o maximalizaciu zisku z investicie. Pristup k ne-
rastnym surovinam, urodnej pol'nohospodarskej pdde, energetickym zdro-
jom, dopravnym uzlom, podnikatel'skym i finanénym centram a k d’alsim
vyznamnym komponentom spolo¢nosti sa v ich pripade ukazuje byt pr-
voradym. Ide o dlhodobé stratégie, ktorymi jednotlivé Staty v zastipeni



svojich institucionalnych investorov (Casto v podobe suverénnych fondov,
penzijnych a investi¢nych fondov) prispievaju k vytvaraniu novej mapy
geopolitického rozlozenia moci.

Informacna globalizacia napomohla k rychlym reakciam na vonkaj-
Sie podnety. Rovnako rychlym tempom dochadza aj k prelievaniu pro-
striedkov na medzinarodnych finanénych trhoch. Zahrani¢né investicie
maju na oboch stranach, ¢i u prijimatel’a alebo poskytovatela, tak pozitiv-
ne, ako aj negativne dopady. Sucasny stav, kedy krajiny v dosledku fi-
nanénej krizy ,,zapasia“ s nedostatkom vlastného realneho finan¢ného
kapitalu a stperia o investora, umoziuje investorom vyberat’ si krajinu,
kam umiestnia svoje zdroje. Transfer finanénych prostriedkov medzi kra-
jinami a hlavne zaujmy, ktoré sa za nim ukryvaja si vyZaduju pozornost’
tak na strane politikov, ako aj badatel'ov. Pre vyskumnu oblast’ ide tymto
0 podstatny prispevok k objasneniu procesov vo viacerych rovindch. Na
jednej strane su to otazky teoretické, stvisiace s ekonomickymi a politic-
kymi aspektmi sti€asnych problémov uplatiovania demokratického kapi-
talizmu a na strane druhej najmé externych aktivit Statneho kapitalizmu.
Zaroven praktické dosledky transferov financii medzi krajinami, ako vy-
sledky rozhodnuti stojacimi za réznymi zaujmami, uzko stvisia s parcial-
nymi civilizaénymi procesmi — 0d ekonomickych, energetickych a envi-
ronmentéalnych az po zdravie ¢loveka a jeho prezitie na tejto planéte.

V obdobi krizy pokracuje zadlzovanie sa krajin, podnikov aj domac-
nosti v takmer vSetkych regiénoch sveta. Do popredia sa z toho dévodu
dostavaju suvislosti kumulovania finanénych zdrojov vo vizbe na reélnu
ekonomiku. Realne financie nazhromazdené z prebytkov platobnej bilan-
cie a z exportu komodit (ropa, zemny plyn, drahé kovy, mineraly a pod.)
sa V krajinach, ktoré vytvorili suverénne fondy, pouzivaju pri dosahovani
cielov strategického vyznamu. Krajiny ich vyuzivaju pri rieseni narod-
nych otdzok alebo pre ziskavanie novych trhov, resp. pri kombindcii
oboch stratégii. Nie ndhodou dochadza k zvySeniu poctu Statnych suve-
rénnych fondov a k zva¢seniu ich ekonomickej sily po roku 2000.

V 90. rokoch 20. storoc¢ia doslo k vyznamnej$im pohybom v ramci
globaliza¢nych procesov, ¢o sa postupne premietlo do enormnej virtuali-
zacie finan¢ného sektora. Pritom globalna ekonomika prestala davno
predtym generovat’ trvalo udrzatelny rast z dvoch zakladnych aspektov:
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ekonomicky rast sa vyznamne vychylil v prospech bohatych, t. j. prehibili
sa nerovnosti medzi krajinami sveta, a to aj medzi krajinami tzv. vyspelé-
ho sveta i vnitri tychto krajin, a tento rast sa stal ekologicky niGivym.?
Polarizacia bohatstva bola a je sprevadzana snahami na jednej strane do-
behnut’ a predbehnut’ vyspely zapad (Cina), na druhej strane je spreva-
dzana procesmi, ktoré naznacuju, ze zapad (USA) sa svojej hegemodnie
nechce ani v najmensom vzdat’. Podl'a Pauhofovej, Svocakovej (2013a) na
realizaciu jednotlivych stratégii je vSak potrebné disponovat’ adekvatnymi
realnymi zdrojmi, ktoré na strane Ciny zatial’ s, na strane USA ,,chcu
byt™.

Ak sucasné kriza obnazuje snahy o zasadné geopolitické zmeny, po-
tom tie nastroje, ktoré reprezentuje ekonomicka sféra (atam je miesto
posobenia i $tatnych suverénnych fondov najmé v oblasti investicii), budu
mat’ v nasledujicom obdobi rastiici vyznam.

V geopolitickej a ekonomickej oblasti teda globalna kriza zvyraznu-
je potrebu hlbSieho skiimania pohybov na finan¢nych trhoch, najmi
Vv stvislosti s teritoridlnym alokovanim investicii na baze readlnych penazi.
Po roku 2008 sa ukazovala potreba hl'adania novych zdrojov financovania
a pozornost’ bola upriamena aj na vel’kych $tatnych investorov. Suverénne
fondy krajin ako Cina, Singapur, tieZ arabskych krajin, sa zacali aktivizo-
vat’ eSte pred krizou. V poslednych rokoch sa vSak zviditelfiuja z pohl'adu
rozsahu svojho bohatstva a alokovania investicii zasadnej$im sposobom.
Zdroje spravované tymito fondmi vzrastli z 3,5 bilionov USD v roku
2008 na 7,1 bilibnov USD v roku 2015. Podla prognéz UBS Global Asset
Management sa bohatstvo suverénnych fondov zvysi do roku 2016 na
8,6 bilionov USD. Podl'a expertnych odhadov Medzinarodného meno-
vého fondu a Morgan Stanley majt dosiahnut’ zdroje SF v roku 2015 aro-
veil az 12 bilionov USD. Podl'a Pauhofovej (2014) predstavovali suve-
rénne fondy pre finan¢né institlicie Zapadu v najzlozitejSich rokoch 2008
a 2009 zjavna zachranu. Americki odbornici interpretuju tato skuto¢nost’
ako prehnané vnimanie pomoci. Proces zmien (s aktivitami suverénnych
fondov) ma zasadny geopoliticky rozmer, kde zépad vytvara nové regu-
la¢né opatrenia pre zahrani¢né investicie a vylepSuje uz existujuce. Na

2 Pokial’ sa ma na mysli meradlo nie dtvrtroénych hospodarskych vysledkov alebo vo-
lebnych obdobi, ale storocie.
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druhej strane, ,,nezapadné* suverénne fondy poukazuju na zmeny v juris-
dikcii Statov Severnej Ameriky a Europy, ktoré vytvaraju bariéry pre ich
investovanie.

Podla tdajov Svetovej banky (SB) rast HDP Ciny po roku 2007
(14,2 %) klesol na 9,6 % v roku 2008 a postupne na 7,8 % v roku 2012.
Trend vysokého tempa rastu pokracoval a podl'a udajov Trading Econo-
mics v roku 2013 Cina udrzala troveii rastu 7,7 % a 7,3 % v roku 2014.°
Vyznamnym aktérom v oblasti zahrani¢nych investicii sa Cina stala
Vv poslednych desiatich rokoch v dosledku akumulovaného vysokého ob-
jemu realneho kapitalu. To jej umoznuje aktivne reagovat’ na prilezitosti,
ktoré vytvara sucasny globalny trh. Zahrani¢né investicie sa stali nastro-
jom, ktory Cine postupne poméha Vo svete , preberat™ i strategické aktiva.
Ide predovsetkym o aktivity cez priame zahrani¢né investicie, ale aj
0 nepriame (tiché) preberanie podielov vo vyznamnych odvetviach.

Vo svetovom diani sa Cina dostava stale viac do centra pozornosti,
ato hned’ v nieckolkych oblastiach. Nejde iba 0 spomenutd schopnost’
akumulacie vysokého objemu finanénych zdrojov a Specifikd investic-
nych aktivit. Ide predovSetkym 0 menové otazky, tiez oblast’ vedy a vy-
skumu aj vo vdzbe na vojenské a vesmirne programy i socialne reformy
Vv suvislosti so starnutim ¢inskej populacie. Jednou z najdolezitejSich eko-
nomickych stratégii Ciny su otazky monetarnej politiky, kde ide o snahy
medzinarodne vyuzivat' juan prostrednictvom autonomnych obchodnych
tokov atym redukovat zavislost na americkom dolare (USD). Cinske
autority v minulych rokoch aplikovali reformy, ktoré su zamerané na zvy-
Senie pouzivania juanu pri medzinarodnom obchodovani a medzinarod-
nych investiciach. Progres je V tejto oblasti zna¢ny a otazky o tom, ako
d’aleko sa moze internacionalizacia juanu dostat’, s v centre zaujmu nie-
len finan¢nej komunity.

Priebezne rastica finan¢nd sila suverénnych fondov Ciny umoznuje
krajine presadzovat’ vlastné zaujmy prostrednictvom zahrani¢nych inves-
ticii. Vyvoj tokov investovania sa v zdsade v minulom obdobi neodliSoval

% Podl'a zapadnych expertov znamena pokles rastu pod 8 % pociatok vyznamnejsieho
narastu socialnych rozporov a nepokoje Vv tejto krajine. Podl'a inych odbornikov &inska
spolo¢nost’ a Statne riadenie su schopné zvladat’ ovel'a nizsi rast.
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od hlavného pradu zahrani¢nych investicii. Od roku 2011 ¢inske investi-
cie do finan¢ného sektora klesali arapidne rastli do nehnutelnosti, po
roku 2010 vo vyznamnej miere v Eurdpe. Ide o prejav zmeny investic-
nych stratégii a diverzifikaciu rizika v prospech realnych aktiv. Tak sa
Eurdpa postupne stdva centrom podsobenia suverénnych fondov, predo-
vSetkym arabskych a azijskych. V centre zaujmu je hlavne Londyn, ktory
na jednej strane vyuziva finan¢né prostriedky zahrani¢nych investorov
pre budovanie mesta a na druhej strane aktivity zahrani¢nych suverén-
nych fondov priviedli Velkt Britaniu k ivaham 0 vytvoreni vlastného
suverénneho fondu.

Cina je krajinou, pri ktorej pojem ,,strategicky zamer* mozno pova-
zovat za klucovy. Zhang a Daly (2011) poukazali na skuto¢nost, Ze
z pohladu analyzy ¢inskeho odlevu priamych zahrani¢nych investicii
(PZI) nie je postacujuce vyuzit tradi¢né predpoklady skimania. Analyzou
determinantov PZI, ¢i uz na strane prilevu alebo odlevu, sa zaobera viace-
ro §tadii. Pohlady jednotlivych autorov sa niekedy viac, inokedy mene;,
lisia. Rozdiely su v pristupe k PZI, v zadefinovanych predpokladoch
a determinantoch vplyvu v ramci rozhodovacich procesov, ako aj v sa-
motnej metodoldgii skumania. Mnohi odbornici upozorfiuji na vyrazn
$pecifickost Ciny ako investora (Buckley a kol., 2007; Zhang a Daly,
2011), aj ked’ v kone¢nom dosledku pri interpretaciach vysledkov ostava
tento aspekt v zasade opomenuty. Zhang a Daly (2011) skamali determi-
nanty PZI na zaklade vytvoreného regresného modelu a vyuZitim panelo-
vych dét za ¢asové obdobie 2003 — 2009. Islo vSak o relativne malt vzor-
ku — 23 krajin, ktora v d’al$ich dvoch regresiach eliminovali na 16 a 10
krajin. Zistili, Ze zahraniéné investicie Ciny st pozitivne ovplyvnené me-
dzinarodnym obchodom, velkost'ou trhu, ekonomickym rastom, stupfiom
otvorenosti a bohatstvom prirodnych zdrojov. Korela¢nou analyzou sa
preukézal negativny vztah medzi odlevom PZI Ciny a prirodnym bohat-
stvom hostitel'skych krajin, ¢o je v protiklade s predpokladom, ze do kra-
jin bohatych na prirodné zdroje pradi v4&si objem PZI Ciny. Zhang a Daly
(2011) vychadzali zuz vykonanej analyzy od Buckley a kol. (2007),
v ktorej sa tiez poukazuje na $pecifickost Ciny v oblasti alokovania in-
vesticii a upozoriiuji na potrebu Specidlneho pohladu ,,pod povrch* vse-
obecne pouzivanej tedrie alokovania investicii. Vysledkom ich badania je,
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7e ¢inske PZI maju aj konven¢nt aj jedine¢nt dimenziu. Zistili, ze Krajina
so zretelnym Statnym vlastnictvom nezodpoveda vSeobecnym teoretic-
kym predpokladom rozvijajicich sa trhov v strategickych otazkach. Stat-
ny dohl'ad znamena pre firmy, Ze svoju stratégiu prispdsobuju patrocnym
planom a narodnym potrebam. Pre obsiahnutie tychto $pecifik boli sa-
castou analyz indikatory odvolavajuce sa na kultru — spolo¢ny jazyk
(Bénassy-Quéré akol., 2005), spolo¢né hranice (Cheng a Ma, 2010)
a velkost’ ¢inskej etnickej skupiny v hostitel'skej krajine (Buckley a kol.,
2007).

Pauhofovd, Svocakova (2014) pri skamani determinantov PZI Ciny vychadzali zo
zhodnotenia doteraz ziskanych vysledkov o determinantoch odlevu priamych zahranic-
nych investicii Ciny v pracach Buckley a kol., (2007) a Zhang a Daly (2011). Svoj
pristup zalozili na overovani pévodnych predpokladov, ale v rozsirenom ¢asovom rade
a poéte krajin. I3lo o sustredenie sa na odkrytie dovodov Ciny v ramci rozhodovacich
procesov kam smerovat’ priame zahrani¢né investicie. Do uvahy brali zmieneny $peci-
ficky charakter ¢inskeho hospodarstva, realizovany cez $tatny kapitalizmus, ktory na-
poveda o strategickych zameroch alokovania zahraniénych investicii. Cina sa teda
s vel'kou pravdepodobnostou neriadi len podmienkami trhu a jej rozhodnutia nemusia
byt striktne ekonomicky vysvetlitel'né. Z metodického hl'adiska islo v praci Pauhofova,
Svocakova (2014) o dva pristupy, kde v prvom bola pouzita selektivna databaza 69
krajin s panelovymi datami, ktoré si kombinaciou prierezovej a Casovej Struktary.
V druhom pristupe sa pracovalo s databazou, ktord pozostavala az z 85 krajin a tiez
pokryvala ¢asové obdobie od roku 2004 do 2010. Kazda krajina bola charakterizovana
11 indikatormi.* Podl'a prvého pristupu bola v §tadii determinantov odlevu PZI z Ciny
najskor vykonana faktorova analyza pre identifikovanie skrytych pri¢in spésobujucich
variabilitu dat. V druhom slede bola realizovana zhlukova analyza, kde sa zistovalo ¢i
existuju zhluky prijimajtcich krajin, ktoré maju na zaklade zadefinovanych charakte-
ristik podobné vlastnosti. Vytvorili sa klastre krajin — prijimatelov PZI Ciny. V tretej
faze boli vzniknuté klastre vyuzité pri analyze rozptylu odlevu PZI Ciny do hostitel-
skych krajin. Cielom bolo zistit, ¢i sa krajiny v jednotlivych klastroch lisia v objeme
skiamanych PZI. Inak povedané, vzniknuté klastre si povazované za tzv. ,,vzor", ktory
ovplyviiuje rozhodovanie Ciny pri umiestiiovani PZI. Hladala sa odpoved na otazku, ¢i sa

* Toky PZI Ciny do hostitel'skych krajin, export Ciny do hostitel'skych krajin, import
Ciny z hostiteI'skych krajin, miera rastu HDP v hostiteI'skych krajinach, vymenny kurz
meny hostitel'skych krajin voci juanu, miera inflacie v hostitel'skych krajinach, otvore-
nost’ hostitel'skych krajin (podiel prilevu PZI na HDP hostitel'skej krajiny), prirodné
bohatstvo hostitel'skych krajin (podiel exportu pol'nohospodarskych produktov a tazob-
ného priemyslu na HDP hostitel'skej krajiny), politické riziko hostitel'skych krajin —
index, velkost' populacie hostitel'skych krajin a vzdialenost’ hlavnych miest hostitel-
skych krajin od Pekingu.
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odlev PZI vyrazne 1isi v jednotlivych klastroch. Vysledky pri prvom pristupe dokumen-
tuju existenciu Styroch klastrov — vzorov umiestiiovania PZI. 1. klaster reprezentuju
prevazne africké krajiny, ktoré vykazovali pomerne vysoké politické riziko, 2. klaster
ekonomicky vyspelé krajiny, 3. klaster nicktoré africké krajiny a krajiny Azie, 4. klaster
krajiny, ktoré patria medzi danové raje. Tieto za sledované obdobie preukazali vysokl
otvorenost’ pre prilev PZI. Vysledky pri druhom pristupe (s rozsirenou vzorkou krajin)
preukazali tieZ existenciu 4 klastrov. Krajiny kategorizované v klastroch 1, 2 a 3 nevyka-
zali Statistickt vyznamnost’ v rozdiele medidnov, a teda faktor klaster tu nebol ,,vzor®, na
zéklade ktorého by sa Cina riadila pri svojich investiénych rozhodnutiach. 4. klaster re-
prezentovali Singapur, Mongolsko, Macao a Bermudy (okrem Mongolska patria medzi
danové raje). Tieto krajiny v porovnani s ostatnymi vykazovali vysoky stupen otvore-
nosti pre prilev PZI. Rozhodnutia Ciny, kam umiestnit’ svoje PZI teda nie su len roz-
hodnutiami zaloZenymi na ekonomickych predpokladoch, ale st za tym aj iné (nemera-
tel'n¢) zamery. Je mozné hovorit’ o $pecifickych strategickych dévodoch, ktoré su za
jednotlivymi investiciami ukryté.

Sucasna signifikantna expanzia ¢inskych firiem v zahrani¢i vyvolava
VO svete pozitivny zaujem aj polemiky. Donedavna prestavovali ¢inske
OFDI v celosvetovom kontexte nizky podiel (podla UNCTAD v roku
2012 — 2,16 %, podl'a OECD v roku 2011 — 3,20 %), a teda nie je zvlastne
kol'ko zvedavosti a neistoty je v tejto oblasti dnes. Dévodom je pravdepo-
dobne i skuto¢nost’, ze dostupné data nie su ucelenymi informaciami, t. . ze
objemy, tiez geograficka a sektorova orientacia PZI, st v informaciach
poskytovanych ¢inskymi institGciami vel'mi obmedzené, akoby drzané
Vv tajnosti. Podl'a odhadov TUSIAD (2012) do roku 2015 vzrastie podiel
odlevu PZI Ciny na 17 %.

1.1 Aktuadlna situacia na finan¢nych trhoch

Globalna finan¢na kriza poznacila manévrovaci priestor, v ktorom
pOsobi sucasnd finan¢na architektira sveta. Je ovplyvneny diferencova-
nymi regiondlnymi dopadmi. Skala dopadov finan¢nej a hospodarskej
krizy sice vyZaduje globélne z4sahy, ale zodpovednost’ nad’alej ostdva na
narodnej urovni. Takmer vSetky krajiny potrebuju stimula¢né opatrenia,
ale vel'a rozvojovych krajin na to nema finan¢né prostriedky. Aj v rozvi-
nutych ekonomikach, napriklad v krajinach EU v dosledku krizy doslo
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k vyznamnym fisSkalnym obmedzeniam. FiSkalny kompakt5 V ramci
Zmluvy o stabilite, koordinacii a sprave v Hospodarskej a menovej tnii
zakotvuje eurdpske fiskalne pravidla do narodnych legislativ krajin
Eurépskej unie. Ide o zosnurovanie kompaktu vydavkov. Finan¢né pro-
striedky nie su dostatocné ani v existujucich medzinarodnych institaciach.
Z pohl'adu prudenia ,,novych* peniazi na svetovy finan¢ny trh su rozhodu-
jucimi investori z krajin t'aziacich ropu a azijské centralne banky, za nimi
nasleduju hedzové fondy a private equity firmy (spolu tzv. petrodolarovi
investori). Investori z krajin t'aziacich ropu su sice momentalne ovplyv-
neni niz§ou cenou ropy, ale svoj fundament zalozili v predchadzajucom
obdobi a vécsina z nich naakumulovala dostatoéné zasoby financii. Cen-
tralne banky drzia zahrani¢né rezervy v hotovosti a v dlhodobych stat-
nych cennych papieroch, pretoze ich hlavnym cielom nie je maximaliza-
cia zisku, ale stabilizcia domacej meny. Suverénne fondy maju v porov-
nani s centralnymi bankami viac diverzifikované portfolio. Investuju do
cennych papierov obchodovanych na burzach, do nehnutel'nosti, banko-
vych vkladov, hedzovych fondov a private equity firiem. Vladne investi¢-
né korporacie st menSimi a viac cielenymi investormi v konkrétnych pro-
jektoch, kym suverénne fondy sa orientujii na portfoliovy pristup. Top
bohati jednotlivei vyuZivaja pri investovani finanénych sprostredkovate-
Iov vo vyznamnych finan¢nych centrach, hlavne v Londyne (Pauhofova,
2014) a v Hongkongu a najnovsie i v Sanghaji.

V case globalizacie by sa dalo o¢akavat, Ze finan¢na kriza bude mat’
hlboké a vleklé dosledky pre vSetky krajiny participujuce na medzinarod-
nych trhoch. NajvédcSie rozvijajuce trhy sa zotavili relativne rychlo
a zacali robit’ kroky k celosvetovému presunu ekonomickej sily smerom
od zapadu na vychod. Kombinécia néastupu financnej krizy v 2008 vo
vyspelych krajinach spolu s relativnou ekonomickou stabilitou rozvijaju-
cich sa mocnosti, viedla k bezprecedentnej spolupraci medzi krajinami
v kontexte BRIC/BRICS zoskupenia. Zavazny presun moci od USA
a Europy smerom k rozvijajicim sa mocnostiam, ako su Cina, India
a Brazilia, bol odstartovany a svet sa stava ideologicky rozmanitejsi. Eko-
nomicka liberalizacia na rozvijajucich sa trhoch priviedla k vyssim mie-
ram rastu ako v rozvinutom svete.

5 Zmluva bola ratifikovana 1. aprila 2014 a nadobudla platnost’ pre vsetkych 25 signatarov.
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Podl'a Pauhofovej (2014) s aktualnou témou suvislosti rozsirovania
ekonomického vplyvu Ciny na Zapad, resp. snaha Ciny disponovat’ vyz-
namnejSou ulohou vo svetovej ekonomike. K tomuto procesu ma prispiet’
aj novovznikajuici financny ustav Asian Infrastructure Investment Bank
(AIIB), ktory ma vytvorit' najméi protivahu Svetovej banke a Azijske;
rozvojovej banke. Spolu s krokmi pre zalozenie finan¢nej institacie krajin
BRICS ide s vel'kou pravdepodobnost'ou nie len o zabezpecéenie realizacie
velkych infraStruktirnych projektov, ale aj o snahu ukoncit’ dominanciu
doléra ako rezervnej meny a nahradit’ ho menou, ktora lepSie vystihuje
ulohu novych, rychlorastticich ekonomik vo svete.

Rok 2015 nie je len vyznamnym rokom z pohl'adu priprav na zacia-
tok ,,prace” AIIB, ale je i rokom odkedy sa ma zacat’ vykonavat’ program
financovania rozvoja, ktorého podmienky maji byt prijaté v jali 2015
v Addis Abebe na Konferencii o financovani rozvoja. Podl'a navrhu spra-
vy vo Vybore pre rozvoj Europskeho parlamentu (2015) ide o tsilie
0 globalny rozvoj, ktorym je prijatie cielov v oblasti trvalo udrzate'ného
rozvoja (TUR) a dohody o globalnych opatreniach v oblasti klimy, ktoré
budu platit’ do roku 2030. Pre nové ciele a potreby programov TUR uva-
dza UNCTAD objem 3,9 bil. USD roc¢ne, pricom v sucasnosti chyba 2,5
bil. USD rocne. Len vel'mi malo krajin plni svoj zavédzok poskytovat
0,7 % z hrubého narodného déchodku na oficidlnu rozvojova pomoc. Od
krajin EU, ako najvi¢sich darcov rozvojovej pomoci sa o¢akava, ze pro-
ces financovania rozvoja budl viest’ a vyvolaju tak doveryhodnu reakciu
na vyzvy spojené s financovanim rozvoja. EU je naliechavo vyzyvana, aby
viedla pripravny proces zamerany na vymedzenie rdmca TUR a spdsobov
jeho realizacie. Okrem iného ma EU stanovit' i regulaény ramec pre in-
vesticie. Tieto maju byt v rozvojovych krajinach smerované do stikrom-
ného sektora. V navrhu sa uvadzaju i podmienky Globalneho partnerstva.
Samotné vymedzenie rdmca TUR a sposobov jeho realizacie mdze byt
vyznamnym pre efektivnejSie fungovanie finanénych trhov. Efektivne
finan¢né trhy by mali prindsat’ investorom presné dlhodobé informaécie,
a tym umoznovat, aby firmy, suverénne fondy, penzijné fondy, poistovne
a d’alSie subjekty alokovali svoje zdroje do projektov s dlhodobo pozitiv-
nym vynosom. Z pohladu klimatickych zmien to znamené zohl'adiiovat
i otazku, ¢i sa s dosledkami daného projektu dokazu vyrovnat’ napriklad
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oblasti nizko polozené pri trovni mora alebo pol'nohospodarske regiony.
Je viac ako jasné, Ze prechod na nizkouhlikova ekonomiku,® boj proti
chudobe a chorobam, zabezpecenie kvalitného vzdelania, ale najmi bu-
dovanie infrastruktur vyzaduji enormné verejné a sukromné investicie.
Jeffry Sachs (2015) je presvedceny, ze dnesni finan¢ni lidri si mozu
vybrat'. Bud’ sa na nich bude spominat’ v stvislosti s krizou v roku 2008,
na ktorej sa vyznamne podpisali, alebo v suvislosti s kreativnou snahou
povzbudit’ dlhodobu trvali udrzatel'nost’. Podmienkou je podla neho to,
ze finan¢ny sektor mé spolupracovat’ s vlddami na vytvoreni globalneho
investicného rdmca, ktory bude obsahovat’ dostato¢né podnety pre preko-
navanie prekézok spojenych s TUR. Je zrejmé, Ze investori orientovani na
rozvoj regionov sa v najmenej ekonomicky rozvinutych krajinach v Azii
a Afrike (no nie len tych) stretnt so zadujmami, za ktorymi bude stat’ AIIB
s vedenim Ciny s vyznamnou podporou Ruska a Indie.

1.2 Suvislosti posobenia PZI a Specifika
zahranic¢nych portféliovych investicii

Zahranic¢né investicie zohravaji vyznamnu ulohu primarne vV procese
hospodarskej transformacie krajin. Definujt sa ako prevzatie aktiv v inej
krajine. Delia sa na priame zahrani¢né investicie (PZI), priame portfélio-
(2010), Gozgor (2010) ide pri priamych zahrani¢nych investiciach o pre-
vzatie kontroly nad majetkom v zahranici. Ide bud’ o nakup podielov v uz
existujucich spolo¢nostiach alebo o akvizicie, joint venture, ¢i vystavbu
na zelenej luke. Investori so sebou prindsaju nie len financné, ale
I manazérske, technické a iné zdroje. Pre portfoliové investicie (nepriame
zahrani¢né investicie) je charakteristicky nakup réznych akcii, obligécii,
¢1 inych finan¢nych aktiv, s ktorymi sa nespédja pravo ovladat’ zahrani¢né
spoloc¢nosti. Z toho dovodu ide o tzv. pasivne investicie, kde sa investor
nesnazi ziskat’ riadiacu poziciu, ide o majetkovu ucast’. Je pre ne charak-
teristicka vécsia volatilnost’, ked’ze zmeny v investicnych podmienkach

® Ekonomika, ktora produkuje miniméalne mnoZstvo sklenikovych plynov do atmosféry.
Neznamena to, ze st obmedzované iné Cinnosti. Ide skor o spésob vyroby, dopravy
a vyuzitie energie, ktoré zasadnym spoésobom znizia nebezpecné emisie.
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jednotlivych krajin mézu sposobovat’ vel'ké vykyvy vynosnosti portfolii.
Komponentom portféliovych investicii su aj institucionalni investori. Ide
0 organizacie, ktoré spravuju vel'ké mnoZstvo penazi v mene tretej osoby.
Tyka sa to spolocnosti aludi investujucich samostatne, alebo ide
0 investi¢né fondy, penzijné fondy, zaistovacie (hedge) fondy, Statne in-
vestiéné fondy (suverénne fondy)’, investiéné banky a pod. Kazdy institu-
cionalny investor sa od toho druhého odliSuje svojimi charakteristickymi
Specifikami. Kym sa niektori zameriavaji na vynosnost, ini chcu elimi-
novat riziko. Dalou skupinou st investori, ktori sleduji $pecifické zauj-
my vplyvu a ziskania moci. Patria tu aj investicie uskuto¢nené s cielom
ziskat’ vlastnictvo nehnutel'nosti, alebo drahych kovov, umeleckych diel
a pod. V inej skupine pri pdzickach a tiveroch® investor poskytuje dlhové
krytie investicii. S touto formou sa spdja pomerne vysoké riziko insol-
ventnosti a je vyhodna v pripade vysokej navratnosti z investicie, na ktora
sa uver vzt'ahuje.

Podl'a Panagiotis, Konstantinos (2011) a Blonigen a Piger (2005)
ekonomické teodria poukazuje na to, Ze rozhodnutia, kam budd smerovat’
PZI1, zéavisia na rozsiahlych charakteristikach jednotlivych krajin. Ide
napriklad o velkost’ trhu a jeho potencidl, otvorenost’ krajiny, vymenny
kurz, politicku stabilitu, inflaciu, l'udsky kapital, dafiovy systém, verejny
dlh, vladne vydavky, energetické potreby, kvalitu infrastruktury, obchod-
né tarify a pod. Dovody pre priame zahrani¢né investovanie moZzu byt
rozne. NajCastejSie ide o znizovanie vyrobnych ndkladov v procese zvy-
Sovania konkurencieschopnosti (napr. uplathovanim novych technologii,
ziskanim lacnej pracovnej sily a pod.), 0 hl'adanie novych teritorii pre
odbyt tovarov a sluzieb, o rozSirovanie uz existujucich trhov, o snahu
maximalizovat’ vynosy. Podl'a Pauhofovej, Svocakovej (2013b) a Svoca-
kovej (2013) st pre institucionalnych investorov, ktori st najvacsimi ak-
térmi na finan¢nych trhoch a zaroven disponujti enormnou skalou vplyvu,
strategické ciele ¢asto nadradené snahe o maximalizaciu zisku z investicie.

" Suverénne fondy v Soraz vicSej miere ziskavaji vicsinové podiely v spolo¢nostiach,
do ktorych investuju. Je za tym citeI'ny zdujem o zmenu investi¢nej politiky, ktorej ciele
st stale viac a viac strategicko-politického charakteru.

8 Aj vtejto oblasti sa uz zagina aktivizovanie SF fondov, ktoré vyuzivaji prilezitosti
vzniknuté ako dosledok nedostatku realnych penazi v ¢ase krizy.
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Pristup k nerastnym surovindm, k Grodnej polnohospodarskej pdde
a vode, k energetickym zdrojom, k dopravnej infrastrukttre a jej vyznam-
nym uzlom, k podnikatel’skym i finanénym centram a k d’al$im zasadnym
systétmovym komponentom spolo¢nosti, sa v ich pripade ukazuje byt pr-
voradym. Ide o dlhodobé stratégie, kde sa jednotlivé Staty v zastupeni
svojich institucionalnych investorov (¢asto v podobe suverénnych fondov,
penzijnych a investicnych fondov) podielaji na vytvarani novej mapy
geopolitického rozlozenia moci. Zretelnym prikladom takejto orientacie
v smerovani investicii von z krajiny je i Cina. Podl'a Pauhofovej, Svoca-
kovej (2014) vysledky analyz rozhodovacich procesov pri alokovani PZI
poukazuju na to, ze u Ciny pri alokovani investicii nemusi ist 0 dovody
striktne ekonomicky vysvetlite'né.

Priame zahrani¢né investicie prinaSaju do narodného hospodarstva
rozne efekty. K tym pozitivnym patria: stimulacia ekonomického rastu,
moderné technologie, zakladanie vyskumnych laboratérii a manazérske
zru¢nosti na vysokej trovni. PZI predstavuju prilev kapitalu, ktory je in-
vestovany dlhodobo, a tak sa v hostitel'skej krajine dopliaju nedostatoéné
uspory. Dochadza k prelievaniu efektov z firiem so zahrani¢nou ucastou
do domacich spolo¢nosti a K vytvaraniu vdzieb domacich podnikov na
zahrani¢né. Ak sa domace spoloc¢nosti stant sucastou dodavatel'ského
retazca zahrani€nym firmém, zvysi to ich konkurencieschopnost’ na trhu.
S pozitivnymi efektmi PZI sa objavuju aj tie negativne. Zarad’uje sa tu
prevzatie vediceho postavenia na trhu a vytesnenie doméacich firiem.
V dosledku prilevu zahrani¢ného kapitalu dochadza k apreciacii doméace;j
meny, ¢o méze mat’ vplyv na rast deficitu platobnej bilancie. Pri vysokej
miere otvorenosti krajiny a zavislosti dcérskych domacich firiem na za-
hrani¢nych materskych spolo¢nostiach mozno v urcitej konfiguracii prob-
lémov na medzinarodnych trhoch pocitat s obmedzovanim fungovania
domacich dcérskych firiem a SO znizovanim zamestnanosti. I technolo-
gické inovacie mozu sposobit’ v kone¢nom dosledku zvysenie nezamest-
nanosti. Uz spominana podpora spolo¢nosti so zahrani¢nou ti€astou moze
viest' k nedostatocnej (diskrimina¢nej) podpore domacich podnikov.
V suvislosti s potencidlnou diskriminaciou narodnych podnikov si jednot-
livé krajiny vytvorili prdvne opatrenia, ktoré tomu napomahaju predcha-
dzat. Ciel'om S$tatov v oblasti politiky ochrany narodnej ekonomiky je
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eliminovat’ rozsah posobnosti, ktoré nadndrodné spoloc¢nosti ziskavaju.
Mnoh¢é krajiny cez zakony vymedzuju maximalny podiel, ktory mozu
zahrani¢né spolocnosti nadobudnut” vo firmach v strategickych odvet-
viach, ako napriklad vyroba a distribucia elektriny. Eurdopska tnia pri-
jala v roku 2007 opatrenie v oblasti energetickej politiky, Ze spolo¢nosti,
ktoré nemaju povod v Europskej tnii nesmu prevziat’ kontrolny podiel vo
firme, pokial’ to nie je vyslovne povolené zmluvou medzi EU a zahrani¢-
nou spolo¢nostou. Ciel'om je podporovat’ hospodarsku sut'az, ale efekty,
ktoré su s tymto rozhodnutim spojené, chct tiez obmedzit’ zahrani¢énym
spolo¢nostiam, Staitnym podnikom a suverénnym fondom, ziskat’ energe-
tické a v pripade d’alSich opatreni iné strategicky vyznamné aktiva v kra-
jinach EU.

Z makroekonomického pohladu st PZI prelievanim kapitalu cez
hranice z krajiny povodu do hostitel'skej krajiny. Informacie o tomto po-
hybe st dostupné v platobnych bilancidch jednotlivych krajin. Vo vSe-
obecnosti je cielom najmé vynosnost’ jednotlivych investicii. Z mikro-
ekonomického uhla pohladu ide o vysvetlenie, preco sa jednotlivé toky
uskuto€niujli, ¢o je ich dovodom a cielom. Podl'a Ene (2012) existuju
Vv pripade zahrani¢nych investicii r6zne motivy, ktoré ovplyviiuju inves-
tiéné rozhodnutia na mikrotrovni. Je zrejme, ze tym najvyraznejSim je
znizenie vyrobnych nékladov, zvySenie efektivnosti vyroby, ziskanie mate-
rialovych prostriedkov potrebnych pre ¢innost, strategické expandovanie
na nové trhy atym zvySenie predaja, ako aj rast konkurencieschopnosti.
Dalsim faktorom pri vybere tej-ktorej krajiny, moze byt aj legislativna
stranka, kde si firmy cielene vyberaju krajiny s vol'nejsimi zakonmi. Hosti-
tel'ské krajiny v procese ziskavania investora, ¢asto v boji 0 prvenstvo
medzi zvazovanymi krajinami, pristupuju k benefitom pre investorov, ako
st napriklad dafiové a colné Ul'avy, urychlenie administrativnych tikonov,
uz vybudovana infrastruktara atd’. Ekonomicky vyspelejSie krajiny su
schopné poskytovat’ vyhody priamej dotacie vo forme investicnej vystav-
by a pomoc Vv oblasti tiverovej politiky (nizsie troky, dlhsia doba splat-
nosti). Menej ekonomicky vyspelé krajiny zvyCajne vyuzivaji systém
poskytovania ulav. Rozhodnutie o ,lédkani* zahrani¢nych investorov za
pomoci stimulov je sucastou hospodarskej politiky krajin. VicSina sa
priklana K pozitivnemu postoju voci zahrani¢nym investiciam na jej Gizemi,
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aj ked’ existuji argumenty proti. Tie sa tykaju prevazne zat'aze verejného
rozpoCtu v suvislosti s roznymi dotdciami a ilavami poskytnutymi no-
vym investorom. Velké spoloCnosti vSak Casto nestavaju svoje plany na
kratkodobych vyhodéch, ktoré navySe diskriminuji domécich investorov.
Vysoka transparentnost’, stabilita a rovnaké podmienky pre vsetkych, pri-
tahuju zahrani¢ny kapital. Podl'a Sanjaya (1997) existuju tri hlavné kate-
gorie determinantov — ekonomicka vykonnost’ generovana trhovymi cha-
rakteristikami, zdroje hostitel'skej krajiny a hospodarska politika hostitel’-
skej krajiny. Ene a Danut (2012) pridavajiu novu kategoériu, tykajucu sa
spravania a zvykov. Ide o uroven Kkorupcie a protekcionizmu v krajine.
Politické determinanty su stabilita trhu, fungovanie trhu, medzinarodné
dohody, ktoré v danej krajine platia, pravidla vstupu na trh, obchodna
a danova politika atd’. Pri ekonomickych ide o velkost” trhu, kupyschop-
nost’ a preferencie obyvatel'stva. Do uvahy sa berie aj cena vstupnych
surovin, cena pracovnej sily, technicka troven infrastruktiry a jej sieto-
vanie, technologické a inova¢né procesy. Dolezitym rozhodovacim zna-
kom je aj Clenstvo v medzinarodnych zoskupeniach atym potencialny
pristup na nadnarodny trh a rozsirenie siete posobnosti. Z opa¢ného uhla
pohl'adu, Vantila (2010) tvrdi, Ze vstup nadndrodnych spolo¢nosti na do-
maci trh je zlyhanim domécej ekonomiky, ked’Ze 1aka zahrani¢né spoloc-
nosti na svoj trh a poskytuje im mnohé vyhody. Vd’aka tomu ziskavaju
nadnarodné spolo¢nosti podiely na zahrani¢nych trhoch. Takymto ko-
nanim je obmedzend dokonald konkurencia na trhu. Aby z teoretického
hl'adiska trh fungoval efektivne, nesmu existovat’ Ziadne prekazky v ob-
lasti obchodu a hospodarskej stitaze. Vzdy vSak bude platit, resp. by ma-
lo platit, ze domace firmy maju jednoduchsi a rychlejsi pristup k infor-
macidm a dokazu na ne pohotovejSie reagovat. Preto sa systém poskyto-
vania stimulov v pripade PZI zda byt nevyhnutny.

Zahrani¢né portfoliové investicie (ZPI) st tvorené likvidnymi akti-
vami, ako napriklad investicie do akcii, ¢ dlhopisov. Struktura zahranié-
nych portfoliovych investicii umoziuje investorom ich rychly a jednodu-
chy predaj. Z toho doévodu su portfoliové investicie najviac volatilnymi
a najziadanej$imi typmi aktiv z pomedzi zahrani¢nych kapitalovych to-
kov. Podl'a Duasa a Kassima (2009) financné kriza odhalila, Zze kratko-
dobé zahranicné portfoliové investicie mézu mat’ nepriaznivy vplyv na
hostitel'ski ekonomiku. Je preto dblezité neustdle analyzovat’ do akej
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miery by mohli mat’ krajiny prospech z prilevu portféliovych investicii zo
zahraniCia. Vo vSeobecnosti vSak ZPI pozitivne vplyvaju na efektivny
vyvoj domaceho kapitalového trhu a prinasaju niekol’ko vyhod hostitel-
skym krajinam. ZvySenie ZPI vedie k vdcsej likvidite na kapitalovom
trhu. Vyssia likvidita na kapitalovom trhu znamena lep$i pristup k finan-
covaniu za nizsie poplatky, ¢o je rozhodujuce pre podporu hospodarske;j
¢innosti. Posobenim efektu bohatstva dochédza k rastu na akciovych tr-
hoch. V tomto zmysle kapitalové toky pdsobia ako katalyzator pre hospo-
darsky rast a prispievaju k zvySovaniu bohatstva. Lepsi pristup k financo-
vaniu cez volné toky portfoliovych investicii prispieva k efektivnej alo-
kacil kapitalu. Nakoniec, pozitivnym ddsledkom konkurenénych tlakov
Vv procese lakania zahrani¢nych investicii je zvySeny tlak na skvalitnenie
podnikatel'ského prostredia a zvySenie transparentnosti. To ma v konec-
nom dosledku dopad na vac¢siu ochranu investorov a tym aj zvySenu do-
Veru investorov.

Napriek mnohym vyhodam, ZPI maju aj negativnu stranku. Tie vy-
chadzaju z ich povahy kratkodobého investicného nastroja, o spdsobuje,
ze su volatilné. Citlivost’ ZPI je €asto povazovana za dévod vzniku nepo-
kojov na finan¢nych trhoch. Vel’ké a ndhle zmeny v portfoliovych inves-
ticiach sposobuju paniku na finanénych trhoch, pretoze sa to povazuje za
prejav bliZiacej sa finan¢nej krizy. Neistota v tokoch ZPI spdsobuje
nepredvidatelné spravanie pefiaznej zasoby, Urovne menového kurzu
a volatility akciového trhu. Najmé dlhotrvajuce obdobie nadmerného pri-
levu kapitalu by mohlo viest’ k vzniku cenovych bublin akeii, o by spo-
sobilo inflacné tlaky, ktoré by vyvolali snahu o korekciu cien aktiv, ¢o
moze predstavovat’ vazne riziko pre ekonomiku. Podl'a Duasa a Kassima
(2009) vsak dlhodoba ziskovost’ ZPI prevysuje ich kratkodobé nepriazni-
vé ucinky, o sa tyka rastu a rozvoja domacich finanénych trhov a eko-
nomiky vSeobecne. Netreba vSak zabudat' ani na velkych institucional-
nych investorov, ktori sa Casto zameriavaju cez zahrani¢né investicie na
podporu vlastného narodného hospodarstva.

Rastuca zadlZenost’ krajin a limitované reélne finan¢né zdroje v Case
finan¢nej krizy vytvaraju prostredie, v ktorom su priame zahrani¢né
investicie viac ako vitané. Mnoho zadlzenych krajin a podnikov v porov-
nani s predkrizovym obdobim, znizilo protekcionistické opatrenia, aj
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Vv stvislosti so suverénnymi fondmi. Potreba realnych penazi, ako néstroja
stabilizacie trhu, odsunula uvahy o moznych, i politickych, vplyvoch do
uzadia. Mozno teda konStatovat, ze financ¢na kriza priniesla prilezitosti
pre vlastnikov redlneho kapitilu, vd’aka ktorému sleduji Staty vlastné
zaujmy a snazia sa zabezpecit pristup k strategickym zdrojom a generato-
rom stabilného prisunu peiiazi, ¢im zabezpecia potreby buducich genera-
cii vlastnej krajiny.

Zahrani¢né investicie su v obdobi krizy nastrojom presadzovania
moci a vel’kym S§tatnym investorom uz nejde len o zhodnocovanie svojich
investicii, ale aj o ziskavanie podielov v strategicky vyznamnych spoloc-
nostiach, ¢i uz z dévodu zabezpecenia pristupu k nerastnym surovindm
alebo vstupu na nové ,,spotrebitel'ské izemia“. Umerne s rastom objemu
investicii v zahrani¢nej krajine rastie aj moZznost presadzovania nazoru
investora i prijimanie rozhodnuti aktérmi hostitel'skych krajin pod natla-
kom zo strany zahrani¢nych investorov.

Vyvoj stavu PZI celosvetovo, aj samostatne pre Cinu, za jednotlivé
roky udéva obrazok 1.1.

Obrazok 1.1
Vyvoj objemu PZI (mil. USD, 1980 — 2013)
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Pozndmka: Lava zvisla os zobrazuje hodnoty pre svet, pravé zvisla os hodnoty pre Cinu.
Zdroj: Vlastné spracovanie Z UNCTAD (2015).
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Najvacsi objem PZI pochadza z USA, Hongkongu a Velkej Brita-
nie. Najvacsimi prijimatelmi PZI st USA, Velka Britania a Nemecko.
V roku 2013 bola Cina tvrtym najvacsim prijimatelom a dvanastym naj-
vacsim exportérom PZI (bez Hongkongu a Macau).

Obrazok 1.1 dokumentuje, ze Cina prave po roku 2007 vyznamnej-
Sie pokracovala v budovani zahrani¢noobchodnych vzt'ahov a prilev aj
odlev priamych zahrani¢nych investicii Ciny rapidne narastal aj napriek
tomu, ze v globalnych tokoch doslo pod vplyvom krizy k znizeniu PZI. Je
to znakom, ze Cina vyuZila svoje zasoby kapitalu a v ¢asoch, ked’ zvysok
velkych vyspelych ekonomik bojoval s krizou, ona aktivne figurovala na
finan¢nych trhoch. Vyuzila prilezitosti, Zze krizou zasiahnuté krajiny po-
trebovali prilev kapitalu, ¢im akceptovali aj isté zniZenie protekcionistic-
kych opatreni. Cina tak uz v prvej faze krizy mohla investovat’ v niekto-
rych strategickych aktivach, preberat’ podiely v spolo¢nostiach, a zabez-
pecit’ si pristup k nerastnému bohatstvu. Pri svojom investovani vSak ne-
ziskala len finan¢n ndvratnost’ a nerastné suroviny, ale zabezpecila si
zna¢ny vplyv v niektorych oblastiach sveta, napr. v nie malom pocte af-
rickych a azijskych krajin, v Rusku, a v niektorych krajinach Juznej Ame-
riky. Ako ukazuje nasledujica tabulka 1.1, Cina teda nepatrila z pohl'adu
odlevu PZI medzi tie krajiny, ktoré najvyznamnejsie investovali v USA ¢i
v Spojenom kralovstve. Napriek pomoci SF Ciny americkym bankam
v zaciatku krizy tieto neboli v d'alSom obdobi uz tak ,,ziadané*. Mali totiz
zaujem investovat’ do niektorych strategickych oblasti, ako st napriklad
pristavy, letiska a pod. Podl'a $tidie americkej spolo¢nosti Asia Society
by sa celkové PZI Ciny mohli v roku 2020 pohybovat na trovni az
1 bilion USD.

Tabulka 1.1
Krajiny s najviacésim objemom PZI v roku 2013

. . Podiel na celosvetovom

Smer toku PZI Krajina Objem (mld. USD) objeme (%)
USA 4 935,17 19,4
Prilev Spojené kral'ovstvo 1 605,52 6,3
Cina (Hongkong) 1439,47 57
USA 6 349,51 24,1
Odlev Velka Britania 1 884,82 7,2
Nemecko 1710,29 6,5

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a UNCTAD (2015).
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Nakol’ko boli suverénne fondy ako subjekty finan¢nej architektary
sveta aktivnejSie prave po ,,odstartovani* krizy a vel'ka Cast’ sa tykala pra-
ve Cinskych a d’alSich azijskych suverénnych fondov, je pozornost’ v ob-
lasti alokacie ZPI smerujica k tymto aktérom. Suverénnym fondom
Vv podstate nejde o prevzatie uplnej kontroly, ale skor 0 ziskanie pristupu
K vyznamnym entitdm (finan¢nym institGciam, nehnutelnostiam, nerast-
nému bohatstvu alebo K inym strategicky vyznamnym zdrojom) potreb-
nym pre budiice fungovanie ekonomik, ktoré tieto fondy vlastnia. Preto
maju mnohé ekonomicky vyspelé Krajiny samostatné nariadenia tykaja-
ce sa tohto Specifického investora. Vzhl'adom na globalizacné posuny
a pnutie v sucasnych geopolitickych procesoch je vysoko pravdepodobné,
Ze tieto statmi vlastnené fondy st viac ako na finanénu vynosnost’ zame-
rané na podporu dosiahnutia vlastnych geopolitickych cielov. Netyka sa
to vetkych suverénnych fondov. V pripade Ciny o tom mozno realne
uvazovat'.

Podl'a GAO (2008) maju suverénne fondy zvyc€ajne diverzifikované
stratégie, akceptujli aj vysoké riziko s cielom vysokej névratnosti investi-
cie. Portfolia suverénnych fondov zahfnaja Siroku skalu finanénych aktiv.
Ide o akcie spevnym vynosom, nehnutel’nosti i alternativne investicie.
Ako uz bolo spominan¢, suverénne fondy vyuzivaju svoje inStrumenty
tiez ako podporu dosiahnutia uréitych strategickych ciel'ov svojej kraji-
ny. To ich vyrazne odliSuje od ostatnych typov investi¢nych fondov. In-
vesti¢né ciele suverénnych fondov v mnohych pripadoch odrazaja sna-
hu ziskat’ technoldgie a odborné znalosti, aby benefitovali na narodnych
rozvojovych zaujmoch, skor ako by sa riadili beznymi obchodnymi zauj-
mami Vv oblasti expanzie novych produktov ana novych trhoch. To sa
V konecnom dosledku moze prejavit’ v situacii, ked’ sa narodné hospodar-
ske ciele hostitel'skych krajin za¢nt prispésobovat’ v procese rozhodova-
nia vlastnikom suverénnych fondov. Podl'a UNCTAD (WIR, 2014) je
momentalne vo svete viac ako 550 Statnych transnacionalnych korporécii.
Ich PZI boli v roku 2013 vy¢islené na 160 mld. USD, co je takmer 11 %
globélnej hodnoty PZI. Priame zahrani¢né investicie (toky) suverénnych
fondov boli v roku 2013 6,7 mld. USD a dosiahli kumulativhu hodnotu
130 mld. USD. Vicsina PZI suverénnych fondov je vykonavana niekol-
kymi vel'kymi SF.
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Obrazok 1.2
Vyvoj ZPI (mil. USD, 1997, 2001 — 2013)
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Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov Medzinarodného menového fondu (2014).

Najviac ZPI pochadzalo z USA, Velkej Britanie a Luxemburska.
Najvicsi objem ZPI bol investovany v USA, Velkej Britanii a tretou kra-
jinou v poradi bolo Francuzsko. Ciselné vyjadrenie objemu ZPI tychto

krajin zobrazuje tabul’ka 1.2.

Tabulka 1.2
Krajiny s najviacésim objemom ZP1 v roku 2013

.. . Podiel na celosvetovom

Smer toku ZPI Krajina Objem (mld. USD) objeme (%)
USA 9432,57 20,2
Von z krajiny Velka Britania 3 847,06 8,2
Franctzsko 3128,76 6,7
USA 9 229,83 19,8
Do krajiny Velka Britania 4 084,27 8,7
Luxembursko 3419,91 7,3

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Medzinarodného menového fondu (2014).

Nemozno pochybovat’, Ze svet sa nachadza v mélo prehl'adnej etape
vel'mi dynamického rozvoja finanénych trhov a financnej globalizécie.
Staty a §tatni investori flexibilne prisposobujii svoje stratégie novému
signifikantne sa meniacemu prostrediu. Prechod do novej fazy finan¢nej
globalizacie je sprevadzany Specifickymi politickymi a elitdrskymi roz-
hodnutiami pri formovani smerovania narodnych ekonomik a celych
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regionov. Investicie ziskali funkciu doélezitého néstroja presadzovania
moci. Z toho dévodu presuny kapitalu na finanénych trhoch poodkryvaja
geopolitické procesy Vo svete.

Zo syntézy vysledkov ziskanych z analyz uz spomenutych autorov
i vysledkov naSich vlastnych analyz tykajucich sa rozhodovacich proce-
sov kam zahrani¢né investicie umiestnit’ vyplyva, ze Cina sa pri svojich
investicnych rozhodnutiach neriadi len ekonomickymi charakteristikami
krajin, ale st za tym aj iné dovody. Cine nejde jednoznaéne len o zhodno-
covanie svojich volnych verejnych zdrojov. V stvislosti s tym, Ze jej
Statne suverénne fondy zohravaju stale vacsiu tlohu v globalnej ekono-
mike, ktorych ,,chovanie® nie je vzdy povazované za pozitivne najmi
Z pohl'adu zapadnych ekonomik, pdjde s vysokou pravdepodobnost’ou
0 fenomén Specifického charakteru, ktory uzko suvisi s tlohami jedného
Z nastupujucich hegemoénov vo svete.

Existuje vela prikladov, kedy vzajomné vzt'ahy medzi krajinami nie
s rieSené cestou vojnového konfliktu, ale efektivnejSim sa ukazuje ne-
priamo ,,vyzvat* krajinu k zvySovaniu vydavkov §tatu z dovodu niektore-
ho druhu nebezpecenstva z tretej strany. Istym spdsobom upeviiovania
mocenského postavenia je klasicky priklad v podobe i netransparentnej
alokacie zahrani¢nych investicii, kedy dovody ich umiestiiovania mozu
byt’ rozne, v sulade s dlhodobo nastavenymi stratégiami. V takom pripade
su investicie smerované do tych hostitel'skych krajin, ktoré sa pomerne
rychlo dokazu prisposobit’ podmienkam, pri ktorych sa stratégie krajin,
odkial’ kapital pradi, napiiiaja aj bez ohl'adu na velkost' vytvoreného zis-
ku a celkovej efektivnosti investovania.

1.3 Suverénne fondy - silnejuce subjekty financnej
architektary sveta

Suverénne fondy predstavuju rastice a dynamické ,,sily* v medzina-
rodnych financiach. Presun medzindrodnych ekonomickych vztahov
Z kapitalovo bohatych §tatov im poskytuje novi vyznamnost’ pri ovplyv-
novani globalneho diania. Finan¢na sila sa postiva zo zapadu na vychod
a postupne na juh.
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Suverénne fondy sa v roku 2007 objavili ako symbol dvoch pnuti
v ramci globalizacie medzinarodného finanéného systému. Prvé pnutie
reprezentovalo redistribticiu prijmov a bohatstva do krajin, ktoré¢ z histo-
rického hl'adiska nie st hlavnymi hra¢mi v oblasti medzinarodnych finan-
cii. Druhé pnutie poukazuje na skuto¢nost, ze Staty vlastnia a kontroluju
podstatny podiel novovytvoreného bohatstva (Pauhofova, 2014).

Suverénne fondy sa zretel'ne identifikuji ako stcast’ novej financnej
architektury v globalizovanom svete spdjanim sa do investicnych aliancii
so sukromnymi investiénymi bankami a fondmi, ¢im dochadza k prelina-
niu Statneho a sukromného kapitalu. Az hypotekarna kriza prispela
k tomu, ze informéacie o suverénnych fondoch a ich aktivitach vstapili do
centra pozornosti nie len odbornikov, ale aj laickej verejnosti (Pauhofova,
2014).

Doposial’ neexistuje jednotna definicia suverénneho fondu. The City
UK (2010) uvadza, ze: ,,Suverénne fondy st definované ako investi¢né
fondy urcené na zvlaStne ucely, vo vSeobecnosti st vlastnene vladami.
Vytvaraju sa predovietkym z makroekonomickych dévodov. Statne in-
vesticné fondy drzia, riadia a spravuju majetok s i¢elom dosiahnutia fi-
nan¢nych ciel'ov. Ich investi¢na stratégia zahffia investicie do zahrani¢nych
finan¢nych aktiv. Tieto aktiva st zvy€ajne spravované mimo prebytkov
platobnej bilancie, oficidlnych finan¢nych operacii v cudzej mene, vyno-
sov z privatizacii, fiSkalnych prebytkov alebo prijmov z vyvozu komo-
dit.“ Clay Lowery pre Morgan Stanley (Ander a Teply, 2011) povedal, Ze:
,Statne suverénne fondy st vladne investiéné nastroje, ktoré su financo-
vané zhodnocovanim zahrani¢nych aktiv a aktiva st spravované oddelene
od oficialnych §tatnych rezerv.“ Cernohorsky a Teply (2011) definuju
suverénne fondy ako ,,Stdtom vlastnené investicné fondy, ktoré vznikaja
z roznych makroekonomickych doévodov asu zpravidla financované
transferom zahrani¢nych devizovych aktiv dlhodobo investovanych
Vv zahrani¢i“ (Ander a Teply, 2011).

SWFI definuje suverénny fond ako ,,Stadtom vlastneny investi¢ny
fond, ktory sa vytvara z prebytkov platobnej bilancie, oficialnych zahra-
ni¢nych menovych operacii, fiskalnych prebytkov, vynosov z privatizacii
alebo z prijmov, ktoré plynti z vyvozu zdrojov. Suverénne fondy okrem
iného zahfiaju rezervy cudzich mien v drzbe menovych organov Statu pre
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ucely menovej politiky, Statne podniky a penzijné fondy Statnych zamest-
nancov financované zamestnavatel'mi, alebo rozne iné aktiva spravované
Vv prospech jednotlivcov.*

Podl'a Cmorej, Pauhofova (2010) st SF v scasnosti jedny z mala
disponentov redlneho kapitdlu. Problémami hospodarskej krizy neboli
zasiahnuté tym istym sposobom ako banky a hedzové fondy, ked’ze sa
nepodielali na virtualizacii svetovej ekonomiky. Vyhodou suverénnych
fondov je, Ze maji dlhodoby kapital, ktory vacSinou nema Spekulativny
charakter. ZvySuju investicie v rozvijajucich sa krajinach, napriek znize-
niu zahrani¢nych investicii niektorych fondov, ktoré bolo désledkom ne-
pokojov na finanénych trhoch. Podl'a Turkish (2011) je tento vzrastajici
zaujem o rozvijajuce sa krajiny sucastou posunov tokov kapitdlu smerom
K juznym krajindm a je vnimany ako prerozdelenie globalneho kapitalu
od vyspelych krajin ku krajindm, pre ktoré nie je typické dostato¢né vy-
bavenie investiciami. Dovody tohto procesu su rézne, od zabezpecenia
pristupu k strategickym zdrojom a novym trhom, alebo sa v rozvojovych
krajinach suverénne fondy usiluji o vySSie vynosy a diverzifikaciu vyvo-
zu. Podl'a Mao (2012) je zdmerom niektorych fondov uspokojenie budu-
cich potrieb krajiny, ktoré mézu vyplyvat z neobnovitel'nosti strategickej
exportnej suroviny (petrodolarové fondy) iz nepriaznivého demografic-
kého vyvoja (Norsko). Viaceré fondy investuju tiez do ziskavania pol'no-
hospodarskej pddy, aby boli v budticnosti krajiny schopné pre svoje oby-
vatel'stvo zabezpecit' dostatok potravin, vzhl'adom na klimatické zmeny
arastice hrozby potravinovych kriz (napr. Cina). Orientacia niektorych
suverénnych fondov na technologické partnerstva je z dovodu potreby
ziskania know-how od urcitej spolo¢nosti, ktoré je mozné nasledne im-
plementovat’ v domécej krajine. Nielen Cina a Rusko vyuZivaju suverén-
ne fondy na rozS$irenie sfér svojho vplyvu. V mnohych pripadoch je moz-
né sledovat’, ako su tieto fondy vyuzivané na ziskavanie strategickych
partnerov, ma sa na mysli napriklad komplexné operovanie Ciny v Afri-
ke, v Juznej Amerike, ¢i v Rusku. Zjavna spolupraca tohto charakteru je
I v pripade USA a napriklad Saudskej Arabie, Kataru a Bahrajnu.

Kazdy suverénny fond vznikol kvoli istému dovodu a vo vicSine
krajin predstavuje vyznamny nastroj hospodarskej politiky. Staty, ktoré
suverénne fondy vlastnia, sleduji prostrednictvom nich vlastné Specifické
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zdujmy. Preto je pre niektoré rozvinuté ekonomiky aj nad’alej otdzne
(z pohladu stratégie bezpe¢nosti), ¢i umoznit’ suverénnym fondom inves-
ticie na ich tzemi, tak ako je otazne (zo strategického hl'adiska) aj pre
suverénne fondy, kam svoje investicie nasmeruju. Tieto otdzky su mimo-

riadne zdvazné najmi v sucasnej etape krizy vo vézbe na pretrvavanie
zadlzenosti krajin v europskom priestore.

Medzi zakladné ciele a orientacie Statnych suverénnych fondov pod-

I'a SWF Institute vo vSeobecnosti patria:

stabilizacia a ochrana rozpoctu iekonomiky pred volatilitou v prij-
moch a exporte,

zamerat’ sa na podporu vyvozu inych ako neobnovite'nych komodit,
ziskat’ vyssie prijmy ako z rezerv zahrani¢nych mien,

pomdahat’ menovym organom rozptylit’ neziaducu likviditu,

zvysit’ Uspory pre buduice generacie,

financovanie socidlneho a ekonomického rozvoja,

v cielovych krajinach udrzat’ stabilny dlhodoby rast kapitalu,
politické stratégie.

Podla Pauhofovej (2008 a 2014) zéakladnymi dovodmi zakladania

suverénnych fondov su:

Vytvorenie rezervného fondu — krajiny bohaté na zdroje surovin ich
vytvaraju z investicnych vynosov. Ich funkciou je kryt’ vypadok vy-
vozu surovin (Rusko, krajiny Perzského zalivu).

V snahe pokryt’ naroky buducich generacii vytvaraju krajiny, v kto-
rych je penzijny systém kryty Statom, suverénne fondy ako Statne pen-
zijné fondy (Norsko, Japonsko, USA).

Podpora domacich firiem v expanzii na zahrani¢nych trhoch — krajiny
ukladaju prebytky obchodnych bilancii do vytvorenych fondov (Sin-
gapur, Cina).

Krajiny ukladaji svoje rozpoctové prebytky aby ich zhodnotili vo
fonde.

Zabezpecenie pristupu k surovinam a technoldgiam v zahranici.
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Podl'a SWFI je zésadné, Ze hlavnym spolo¢nym ciel'om suverénnych
fondov je pozitivna navratnost’ suboru aktiv pri urcitej Grovni akceptova-
te'né¢ho rizika. V tejto suvislosti st niektoré¢ suverénne fondy zname pre
podporu narodnych ekonomickych a rozvojovych cielov krajin, ktoré ich
vlastnia, smerovanim na dosiahnutie zisku a na zabezpecenie budtcich
generacii. Zaujimavym trendom je vytvaranie suverénnych spoloc¢nosti,
ktoré st investicnym ndstrojom vlastnenym a kontrolovanym suverénny-
mi fondmi. M4 sa za to, Ze takato orientdcia poskytuje suverénnym fon-
dom vécsiu flexibilnost. Podl'a Medzinarodného menového fondu (IMF,
2008) suverénne fondy nie su priamo zapojené do makroekonomickej po-
litiky, s vynimkou dvoch pripadov: priame transfery do rozpoétu v pripa-
de mimoriadnych a cielenych potrieb a prenos finan¢nych prostriedkov do
centralnej banky v pripade neocakavanych potrieb monetarnej politiky.
SWEFI doplnil tretiu vynimku, a tou je stabilizacia narodnych spolo¢nosti,
vyznamnych pre zaujmy narodnej ekonomiky. ToO zohrava mimoriadnu
ulohu pri udrzani vyroby, ktora je menej konkurencieschopna, ale nutna
Z pohl'adu zachovania zamestnanosti, napriklad v niektorych regionoch
Ciny. Alebo ide o dumpingovia podporu cien tovarov na niektorych trhoch.
Prave strategicky sa rozvijajice suverénne fondy (SDSWF)? sa orientuju
vo velkej skéle priamych investicii tak, Ze investuju v domovskych fir-
mach, aby udrzali zamestnanost’ a predisli platobnej neschopnosti danej
hospodarskej jednotky.

Z dlhodobého hladiska su suverénne fondy vhodnymi pre umiestne-
nie stabilnych investicii, mo6zu byt’ napriklad spoluinvestormi vo velkych
infrastruktarnych projektoch: cesty, letiska, pristavy, vyroba a distriblcia
energie. Tieto formy investicii su bezpetné¢ dlhodobé investicie. Napri-
klad Qatar Investment Authority dlhodobo financuje vystavbu zelezni¢ne;j
siete v krajine. Vo vSeobecnosti sucasny stav rozvijajucich sa ekonomik
anarast populacie prinasa obrovské investicné prileZitosti, a to nielen
v azijskych ekonomikach.

Podl'a Pauhofova (2010), vyznam smerovania alternativnych (ne-
uverovych) zdrojov kapitalu od silnych a stabilnych finanénych partnerov

9 SDSWF su suverénne fondy, ktoré mozu byt vyuZité na podporu narodnych ekono-
mickych a rozvojovych cielov.
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Vv obdobi krizy je Coraz zretel'nejsi. Suverénne fondy predstavuji vyznam-
ny impulz na oZivenie hospodarskej aktivity v globalizovanej ekonomike
aich teritoridlna orientacia naznacCuje usporiadanie hospodarskej sily
V pokrizovom obdobi. Ide o urcité presuny mocenskych sil vo svete
V ramci a V prospech regiondlnej Struktiry zdrojov volného investiéného
kapitalu. Situacia vo vyspelych ekonomikach je zamerand na napravu
problémov bankového sektora, zatial’ ¢o suverénne fondy napinaja narod-
né investi¢né a rozvojové stratégie Statov svojho pdvodu.

Vznikajuce rozvojové stratégie by mohli byt odpoved’ou aj na otaz-
ky buducej globalnej spotreby. Rozvinuté ekonomiky boli a su zamerané
na podporu expanzie firiem na zahrani¢né trhy. Sti€asné azijské Struktury
maju tento ciel’ rozsireny o infiltraciu do host'ujucich krajin. Ich strategic-
kym cielom je investovanie do oblasti zabezpecujicich potreby budtcich
generacii vlastnej krajiny. Umiestnenim investicii v réznych regionoch
suverénne fondy upeviiuju mocenské pozicie krajin, ktoré ich vlastnia.
Okrem nich mozno k suverénnym investi¢nym nastrojom niektorych kra-
jin priradit’ aj verejné penzijné fondy, Statne podniky a Statne investi¢né
spolo¢nosti (Sovereign Wealth Enterprises — SWES).

Alaoui (2012) uvadza, ze suverénne fondy s svojim investicnym
portféliom rézne orientované. Podl'a formy investovania s rozpoznatelné
tie, ktoré investuju priamou kupou a tie, ktoré investuji nepriamo, za po-
moci Statom vlastnenych firiem, ktoré méZu byt vytvorené suverénnymi
fondmi. Podl'a poc¢tu subjektov, ktoré sa zucastiiujii investi¢ného procesu
zas mozno rozlisit’ suverénne fondy, Vv ktorych fond vystupuje ako samo-
statny investor, alebo sa investicie realizuji formou joint venture.
Z pohladu suverénneho fondu je v investicnom procese mozné sledovat’
aktivne vyhl'addvanie investi¢énych mozZnosti, pasivne prijimanie investic¢-
nych ponuk, zabezpecovanie uloh a potrieb Statu, ako aj zabezpeCovanie
likvidity pri uvedeni firmy na burzu. Z pohl'adu vyuZivania finan¢nych
nastrojov ide o kupu akcii, preferenénych akcii, konvertibilnych dlhopi-
sov, warantov alebo futures. V neposlednom rade su suverénne fondy
rozpoznatel'né aj na zaklade kritéria ucelu investicie, a tym moze byt fi-
nancné zhodnotenie, ziskanie know-how, ziskanie vplyvu, alebo zabezpe-
¢enie funkcii a potrieb Statu.
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Podl'a povodu finanénych zdrojov sa suverénne fondy delia na ko-
moditné a nekomoditné. Komoditné vytvaraju zasobu penazi z prijmov,
ktoré plynu z exportu komodit, ktoré st vo vlastnictve Statu (napr. ropa,
plyn, mineraly, diamanty, med’ a iné). Nekomoditné sa vytvaraji z pro-
striedkov vytvorenych transfermi aktiv z oficidlnych devizovych rezerv.
Zo sucasnych 76 suverénnych fondov je 59 komoditného charakteru
a vicsina svoje zdroje ziskava z predaja ropy.

Jednou z hlavnych obav tykajucich sa vplyvu suverénnych fondov je
ich nedostato¢na transparentnost’ vo vztahu k operacidm a investicnym
stratégiam. Mnoho z nich nezverejiuje ziadne informacie. Obhajuju to
potrebou ochrany svojej vnuatornej politiky a stratégii. Kotter and Lel
(2011) ale v tejto suvislosti uvadzaju, Ze firmy rozhodnuté prijat’ investi-
cie dosahuji vécsiu ziskovost', ked’ je trhovym ucastnikom k dispozicii
vacsie mnozstvo informdcii o ¢innostiach suverénnych fondov. Suverénne
fondy s vysokymi hodnotami indexu transparentnosti*® su povazované za
tie, ktoré nezatajuju svoje investi¢né postupy a vystupuju ako otvoreny
partner. Ked’ sa §taty, alebo podniky zamysl'aji nad povolenim pre suve-
rénne fondy operovat’ na ich uzemi, méze to zvysit’ ich kredit a poskytnat’
konkurené¢nu vyhodu v porovnani s fondmi, ktoré dosahuju nizSie hodno-
ty indexu transparentnosti.

Suverénne fondy sa stali fenoménom, ktory si vyziadal vytvorenie
Specializovanych institacii a ukazovatelov. Ide napriklad o Sovereign
Wealth Fund Institute (SWFI), kde bol vytvoreny Linaburg-Maduell
Transparency Index. Existencia rozdielov medzi informaciami, ktoré sa
investi¢na verejnost’ chce dozvediet’ a informaciami, ktoré suverénne fondy

1% Linaburg-Maduell Transparency Index hodnoti transparentnost’ jednotlivych suverén-
nych fondov. Tyka sa Statnych investicnych nastrojov, kde boli obavy z neetického spra-
vania a vyzyva vel’ké ,,neviditeIné* alebo netransparentné fondy, aby ukazali svoje zamery.
Tento index sa sklada z 10 principov, ktoré odzrkadl'uji transparentnost suverénnych
fondov voci verejnosti. Fond sa povazuje za transparentny od urovne 8. Principy, ktoré
vytvaraju index transparentnosti: historia — dovody zalozenia, povod bohatstva, vlast-
nicka $truktura, nezavisly audit a vyroéna sprava, podiel drzby a geografickej lokali-
zacie, zverejnenie hodnoty trhového portfolia a vynosnosti, pokyny k etickym Standar-
dom a investi¢nej politike, jasné stratégie a ciele, fond jasne identifikuje dcérske spoloc-
nosti a kontakty, fond identifikuje externych manazérov, fond ma vlastna internetovu
stranku, fond poskytuje kontaktné informacie, ako koreSpondencna adresa, telefonne
¢islo.
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povazuju za prijatelné o sebe prezradit, vedie k nedostatku transpa-
rentnosti a vyvolava prehibenie neistoty na finanénych trhoch. Sovereign
Wealth Fund Institute zverejnuje Stvrtrone vysledky tohto ratingového
hodnotenia. Hodnotenie na urovni 10 dosiahlo v januari 2015 desat’ suve-
rénnych fondov:

e Australian Future Fund,

e Azerbaijan — State Oil Fund,

e Chile — ES Fund,

e Ireland — National Pensions Reserve Fund,

e New Zealand Superannuation Fund,

e Norway — Government Pension Fund — Global,
e Peru-PRF,

e Singapore — Temasek Holdings,

e UAE — Mubadala Development Company,

e USA — Alaska Permanent Fund.

Je iste zaujimavé, Ze sa medzi nimi nenachddza ani jeden z ¢inskych
suverénnych fondov. Mozno vSak predpokladat’, Ze ide 0 zdmerné stano-
visko mocenskych elit Ciny v duchu radsej byt ,,zIy* netransparentny,
ako dat’ ,konkurencii“ nahliadnut do svojich strategickych zdmerov
v oblasti zahrani¢nej politiky a hospodarskej politiky, orientovanej do-
vnutra krajiny.

Vo vSeobecnosti sa pri otazkach transparentnosti ,,hra“ na to, ze su-
verénne fondy maju aj domacu zodpovednost’. Ked'Ze ide 0 zdroje obyva-
tel'stva, ocakava sa, Ze nakladanie S nimi by malo byt vykazované a ve-
rejne dostupné. Mali by odhalit’ svoju vel'kost’ ako sucast’ dobrej verejnej
politiky. V sucasnosti je otvorenost’ vo v§etkych oblastiach financii pova-
Zovana za nevyhnutnt pre vybudovanie dovery, ktora prispieva k vytva-
raniu dobrych obchodnych vzt'ahov. Snaha 0 transparentnost’ fungovania
suverénnych fondov ma iste argumentaény zaklad i v etickych principoch.
Vo vyznamnej miere vSak obmedzuje konkurencieschopnost’ suverénnych
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fondov v porovnani s hedzovymi fondmi, ktorych stratégie a fungovanie
je velmi netransparentné. DalSou institiciou pésobiacou v oblasti sledo-
vania ¢innosti suverénnych fondov je Committee on Foreign Investment
in the United States (CFIUS).™ Ide o vybor vlady USA a skama narodné
bezpec¢nostné dopady zahrani¢nych investicii v americkych spolo¢nostiach.
Preveruje transakcie, ktoré by mohli viest’ ku kontrole amerického podni-
ku zahrani¢nou osobou/institiciou.

Z dovodu potreby hl'adania spolo¢nych rieSeni a artikulovania svojich
postojov na medzinarodnej finan¢nej scéne vzniklo International Forum
of Sovereign Wealth Funds (IFSWF).*? Je dobrovolnym zoskupenim su-
verénnych fondov, ktorych predstavitelia sa stretdvaji, vymienaju si né-
zory a pohl'ady na zalezitosti spolo¢ného zaujmu a ul'ahcuje im to pocho-
penie Santiago zasad™® a aktivit suverénnych fondov. Od roku 2012 pdso-
bi i Institute Council of Investors. Ide o Institit rady investorov, ktory je
neutrdlnym zoskupenim ¢lenov, reprezentujucich ucastnikov v globalnej
vladnej komunite investorov cez sponzorstvo interaktivnych foér. Predsta-
vuje platformu pre verejnych investorov na casto potrebné stretnutia
a diskusie o relevantnych zalezitostiach. Vychadza sa z predpokladu, ze
spolupraca medzi verejnymi investormi musi byt vedena na globalnych

1 yybor vznikol v roku 1975, ako odpoved’ na nutnost’ skimania zahrani¢nych investi-
cii. CFIUS povodne sledoval akvizicie a investicie, teraz sa jeho posobnost’ rozsirila
na high-tech, energiu, sluzby a vyrobné podniky. Aby predisiel potencialnym bezpec-
nostnym hrozbam, CFIUS moéze ulozit’ podmienky a obmedzenia zuc¢astnenym stra-
nam v transakciach. Oficidlne je proces CFIUS zamerany na identifikaciu a zmierne-
nie hrozieb narodnej bezpecnosti USA. V roku 2007 doslo k prepracovaniu pravidiel
CFIUS a v st¢asnosti sa osobitne zaobera oblastou transakcii suverénnych fondov.
CFIUS ma pravo kontrolovat’ vSetky zahrani¢né investicie, vratane tych od suverén-
nych fondov. V pripade poruSenia zasad, ma pravo ulozit' pokuty, alebo vstupu in-
vesticii zabranit. Vzhladom na d’alekosiahle pravomoci tohto Vyboru sa SF snazia
konat’ v stilade S nariadeniami CFIUS, aby zabranili potencialne dlhym preskimavaniam
ich investicii.

12 Medzinarodné forum vzniklo v roku 2009, méa 24 &lenov a vytvorila ho International
Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG).

13 Santiago zésady predstavujii zasady a postupy, ktoré kazda krajiny prijima na zklade
dobrovolnosti. Tieto zasady s sucastou zakonov, poziadaviek, predpisov i povinnosti
jednotlivych krajin. Existuje 24 principov, ktoré vypovedaju o pravnej, politickej
i ekonomickej zodpovednosti. Zameriavaju sa na dodrzanie suladu ¢innosti suverénnych
fondov s celkovou makroekonomickou politikou.
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zékladoch. Koncept institutu je ndpadom vrcholnych predstavitelov
v Sovereign Wealth Fund Institute a prijima podnety od veducich osob-
nosti vo svetovej komunite verejnych investorov.

Bohatstvo a investi¢nad orientdcia suverénnych fondov

Pretrvavajica financnd a hospodarska kriza, proces globalizacie
a zvacsujuci sa rozsah roznych typov regulacnych opatreni vyvolavaju
zmeny V stratégiach institucionalnych investorov, a teda aj suverénnych
fondov. Prave v tejto suvislosti sa vynaraji uvahy, ¢i a v akej miere do-
chédza k prerozdel'ovaniu sfér vplyvu investiéného posobenia transnacio-
nalnych korporécii a velkych suverénnych fondov. Na zaklade analyzy
bohatstva suverénnych fondov mozno konstatovat’, ze fondy z rozvijaja-
cich sa krajin Stredného vychodu a Azie vedi na zozname suverénnych
fondov. Ako udava obrazok 1.3, az 75 % bohatstva suverénnych fondov
ma svoj povod na 4zijskom kontinente. Co sa tyka objemu finanénych
prostriedkov, ktorymi suverénne fondy disponuju, je najbohatSou krajinou
Cina. Vlastni aZ 26,2 % z celkového objemu 7,1 bil. USD, &o v konkrét-
nych ¢islach znamena bohatstvo 1,86 bil. USD.

Obrazok 1.3
Bohatstvo SF podPa regionov sveta (%)

Amerika
3%

Iné Afrika
2% 2%

Zdroj: SWFI (2014).
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Podla Tagliapietra (2012) vzostup suverénnych fondov do znacnej
miery asociuje s rastom rezerv zahrani¢nych mien, ktoré uz v niektorych
krajinach prekrocili ramec potrieb monetarnej politiky. V tomto zmysle je
mozné vyvoj bohatstva suverénnych fondov odhadntt’ spolu s odhadom
budtceho vyvoja devizovych rezerv. Takymto spésobom sa d& predpo-
kladat, ze komoditne zavislé krajiny znizia prilev d’alSich finan¢nych
prostriedkov do ich suverénnych fondov, zatial' ¢o azijski exportéri (na
&ele s Cinou) budt naopak zvySovat' toky do svojich suverénnych fondov.
Preto sa da ocakévat’, ze azijské suverénne fondy porasti.

Pri porovnani udajov na obrazku 1.3 s vysledkami analyz za pred-
chadzajiice obdobie podl'a Cmoreja, Pauhofovej (2010) je zrejmé, ze
zaujem o zakladanie a vyuzivanie Specifickych foriem fondov, ako su
suverénne fondy, rastie smerom na vychod (Azia, najmi Cina, Rusko,
Kazachstan) a v uréitom regione Zapadu (Australia). Aktivizacia krajin
Vv oblasti zakladania tychto fondov je zrete'na predovsetkym v suvislosti
s ekonomickymi zhodnocovacimi a mocenskymi procesmi, ktoré su pria-
mo spojené so Specifickymi potrebami jednotlivych ekonomik, ktoré ich
zalozili, alebo sa pripravuju na ich zalozenie. Toto obsahuje i zakladanie
fondov, ktoré v nazve nesu prijemcu buducich investicii (napr. ¢insky
suverénny fond pre Afriku). Vytvaranie suverénnych fondov ,,spustili aj
niektoré africké a latinsko-americké krajiny vyvazajuce ropu, plyn, med’
a pod.

Rast ekonomickej sily suverénnych fondov je evidentny v porovnani
s predchadzajucim obdobim, najmi v Azii a v Afrike. Kym este v roku
2010 bola celkova sila suverénnych fondov priblizne 4,2 bil. USD, narast
do zaciatku roka 2013 bol v prevazujicej miere zaznamenany za fondy
azijské. Tento trend pokracoval aj v roku 2014, kedy uz sila suverénnych
fondov bola vo vyske 7,1 bil. USD. Je vysoko redlne, Ze silnejuca pozicia
azijskych suverénnych fondov bude znamenat’ eSte vyraznejsie upriame-
nie ich pozornosti na eurdpske teritorium ako v predchadzajicom obdobi,
kde su europske suverénne fondy orientované na rieSenie najmé narod-
nych penzijnych a energetickych problémov. Zaroven sa ukazuje, ze so
vznikom AIIB za¢ne aj vyraznejSia aktivita azijskych suverénnych fon-
dov v domacom regione. Zatial’ slabé africké suverénne fondy cakaju na
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prilezitosti ako sa v domacich podmienkach pripojit’ k projektom najmé
investorov z Azie a ast’ rezerv mozu vyuzit' napriklad vo verejnom sek-
tore v oblasti Skolstva.

Z hladiska odvetvi, do ktorych suverénne fondy smeruju svoje in-
vesticie, ide predovsetkym o finan¢ny sektor, technologie, infrastrukturu,
energetiku, priemysel, nehnutel'nosti, telekomunikacie, spotrebitel'sky
sektor, nerastné bohatstvo, zdravotnictvo, materialy, informa¢né techno-
logie a iné.

Obrazok 14
Sektorova orientacia investicii SF pred a po roku 2007 (%)

Financny sektor
Nehnutelnosti
Vyrobny priemysel
Infrastruktura
Energeticky sektor

M po 2007
Spotrebitelské produkty

® pred 2007
Telekomunikacie
Zdravotnictvo
Pocitace a elektronika

Iné

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Zdroj: Fei a Xu (2011).

Obrazok 1.4 udava hlavné sektory pre priame investicie suverénnych
fondov od roku 2005 do roku 2011. V uvedenom obdobi bol finan¢ny
sektor hlavnou ciel'ovou skupinou priamych investicii, druhym sektor
nehnutelnosti atesne za nim infrastruktra a energetika. Podl'a Fei a Xu
(2011) do finan¢ného sektora smerovalo pred krizou az 44,6 % celkovych
investicii SF. Po roku 2007 tento podiel poklesol o 8 % a vzrastli kapita-
lové vklady do sektora nehnutelnosti o 7 %, energetického priemyslu
0 4 %, spotrebitel'ského odvetvia o 7 % a vyroby o9 %. Takato zmena
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Vv investi¢nom spravani pocas finan¢nej krizy poukazuje na potrebu diver-
zifikacie rizika, kde sa suverénne fondy orientuju na menej rizikové akti-
va, ktoré su navySe spdjané so stabilnou budicou vynosnostou
a s pristupom ku komoditam. V sucasnosti sa pozornost’ suverénnych
fondov vyznamnejsie orientuje na nehnutel'nosti, s ¢im polemizuje velka
Cast’ financnych odbornikov. Je redlne predpokladat, ze ,,spustenim* ¢in-
nosti AlIB od konca roku 2015 i azijské SF aktivnejSie pristapia k smero-
vaniu investicii do infrastruktary.

Investi¢né zisky nie su jedinym dovodom investovania suverénnych
fondov do finan¢nych institacii. V pripade ekonomik, ktoré podporuju
rozvoj finan¢ného sektora, sa tento stdva ndstrojom mocenského vplyvu.
Mnozstvo suverénnych fondov oblasti Perzského zalivu®* a dalsich juz-
nych azijskych suverénnych fondov sa nasmerovalo na finan¢né institcie
s cielom ,,vyzdvihnit* domace finan¢né i priemyselné odvetvia.

Vo vseobecnosti medzi priority suverénnych fondov Vv poslednych
rokoch patri zacielenie sa na energie, pddu a nerastné bohatstvo. Mozno
sledovat’ rastuci investiény zaujem 0 energetické zdroje v Azii (predovset-
kym v Cine). V tomto regiéne ma popula¢na krivka vzrastajuci trend a je
permanentne registrované zvySovanie dopytu po zdkladnych surovinach.
Ide o narastajtci trend dopytu po takych zdrojoch, ako solarna, veterna,
geotermalna energia i energia morskych vin.

Uz spomenuté nehnutelnosti su investormi povazované predovset-
kym za zabezpeku pred inflaciou. Suverénne fondy su naklonené najma
investiciam do inStituciondlnych nehnutelnosti. Vyznamne finan¢ne dis-
ponované fondy maju v Eurdpe vyhodu pri ndkupe problémovych nehnu-
telnosti od mnohych bank. Poist'ovacie spolocnosti povazuji suverénne
fondy tiez za dobrych obchodnych partnerov, nakol’ko si potrebuji osetrit
priestor vo svojich bilanciach. Rychlost’ reagencie suverénnych fondov na
trhu je dobrym predpokladom ziskania zaujimavych nehnutelnosti od
finan¢nych inStitacii. Stabilny prijem z prendymu je kI'aCovym faktorom
navratnosti pre institucionalne nehnutel’nosti.

14 Okrem Iraku.
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Z pohl'adu sucasnych investi¢nych aktivit kupuju vicsie suverénne
fondy a verejni investori pozicie priamo V infrastrukturach, alebo investuju
Vv infrastruktirnych fondoch. Predstavuje to sice vicSie politické riziko,
ale su s tym spojené vyssie miery ziskovosti. S ohl'adom na infrastruktar-
ne investicné fondy, Eurdpa a Severnd Amerika sa zdaja byt najpopular-
nejsie trhy, nasledované Aziou. Africké krajiny sa ,klativo™ prestivaju od
zvyku dostavat’ rozvojovi pomoc k vypracovavaniu podmienok realnych
narodnych potrieb pre potencidlnych investorov, ale mnohé nedokazu
sami odstranit’ vnatorné politické pnutie doma.

Niektoré suverénne fondy sa zameriavaji na investovanie do infra-
Struktiry mimo svojej krajiny, iné st zacielené na domdcu infrastruktaru.
Uprednostiiovanie investicii do infrastruktary mimo svojej krajiny ich
vystavuje nielen geografickému, ale celkovo koncentrovanému riziku.
Redlie dokumentuju, Ze mnoho vychodoafrickych krajin mé deficit kva-
litnych ciest, Zeleznic a distribu¢nych energetickych sieti. Rasttice vyrob-
no-distribu¢né a spotrebitel'ské poziadavky predstavuji zvySujici sa do-
pyt po investiciach do infrastruktary, ako jednu z podmienok nevyhnut-
nych pre hospodarsky rast a zabezpecenie socidlneho rozvoja.

V eurdpskom priestore je momentalne najviac diskutovanou oblast’
energetickej infrastruktary, hlavne elektroenergetiky a plynarenstva. Euro-
pa disponuje stabilnymi regulacnymi prostriedkami, ktoré spolu so suvisle
plynicim tokom infraStruktirnych investicii, predstavuji kl'icovy faktor
pre d’alSie investicie smerované do Eurdpy. Z dostupnych udajov SWFI
mozno uviest’ priklad spolo¢nosti LBC Tank Terminal Group, ktora je
jednym z najvécsich svetovych prevadzkovatelov hromadnej prepravy
chemickych aropnych produktov. 66,2 % podiel v tejto spolo¢nosti
vlastni konzorcium penzijnych fondov.™ LBC prevadzkuje 14 terminélov
v USA, v Cine a pozdiz Eurépy v krajinach, ako je Belgicko, Franctzsko,
Holandsko, Portugalsko a Spanielsko. Tank Terminal sprevadzaji velké
problémy pri vstupe na trhy, ktoré vyplyvaji z environmentalnych a pod-
nikatel'skych obmedzeni. A prave regulacné riziko moze byt v kone¢nom

15 Konzorcium je tvorené: APG (Algemene Pensioen Group N. V.), PGGM (cez svoj
PGGM Infrastructure Fund) a ACCESS (Access Capital Advisers) (Consortium Advised
by Access Capital Advisers Buys LBC Tank Terminals from Challenger, 2012).
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dosledku najvdacSou bariérou infraStruktirnych investicii jednotlivych
fondov.

Eurdpa, ktora predstavuje pre Cinu obrovsky trh, umoznila &inskym
spolo¢nostiam vstup do oblasti ako stavebné materialy (Nemecko, Svéd-
sko), elektronika (Nemecko, Rusko, Svédsko), fotovoltaika (Nemecko),
lietadla (Francuzsko, frsko, Nemecko), presné nastroje (Nemecko, Svéd-
sko), informaéné technoldgie (Franctizsko, Nemecko, Svédsko), biomedi-
cina (Irsko), automobily (Rusko, Svédsko, Bulharsko). Najznamejsou
&inskou spoloénostou je HUAWEI (Cina to vie),™ na jej eurépskom zo-
zname zakaznikov su prakticky vsetci, ktori vo svete pevnych a mobil-
nych sieti nieCo znamenaji (Vodafone, T-Mobile, Telefonica, France Te-
lecom, BT).

Globalny dopyt po infrastrukture si vo vSeobecnosti vyziada enormné
investicie. Tento dopyt je vyvolany sic¢asnymi megatrendmi, ako su urba-
nizdcia a zmena klimatickych podmienok. Ako uvadza Mao (2012), Me-
dzinarodna energeticka agentura'’ odhaduje, Ze investicie do energetické-
ho priemyslu si vyziadaji 1 bilion USD rocne do roku 2030 a samotna
transportnd infrastruktira dodato¢nych 500 milidrd USD rocne. Této vy-
zva budicnosti a spominané megatrendy vytvaraju prilezitosti pre dlho-
dobé investicie. Pozornost’ sa v tomto pripade upriamuje na institucional-
nych investorov s viac ako strednodobym investiénym horizontom, zahr-
fujucich suverénne fondy.

Narast svetovej populdcie a zmena klimatickych podmienok upria-
muju pozornost’ aj na oblast’ polnohospodarstva. Spotreba potravin je
Coraz vacSia a jednotlivé krajiny sa zaujimaji o uzemia s urodnymi pol-
nohospodarskymi pédami. Verejni investori orientuju svoje investicie i do

16 Sidlo v Sen-gene, sukromna spoloénost’. Tazko uchopitelna v oblasti financovania. Uz
V pociatkoch sa nesnazila konkurovat' len cenou a permanentne investuje do vyvoja
§pi¢kovych vyrobkov. Davana za priklad pre ¢inske firmy a spolo¢nosti.

Y |EA — International Energy Agency je autondmna organizicia, ktora zabezpeuje
spol'ahlivl, cenovo dostupnu a Cisti energiu pre jej 28 ¢lenskych krajin aj mimo nich.
Styri hlavné oblasti zdujmu IEA st: energeticka bezpeénost, ekonomicky rozvoj, pove-
domie o zivotnom prostredi a u€ast’ na celom svete.
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potravinovej siete. Napriklad americkéa finanéna skupina TIAA-CREF,™
spolu s europskymi a kanadskymi instituciondlnymi investormi, pracuju
na vytvoreni 2 miliardovej investi¢nej spolo¢nosti. Qatar Investment Autho-
rity vlastni spolo¢nost Hassed Food, ktord taktiez investuje do polno-
hospodarstva. Aj novozélandsky fond New Zealand Superannuation Fund
ma stratégiu orientovanu na ziskavanie polnohospodarskej pddy. Inves-
tiéné entity sa zameriavaju na podu v Brazilii, Australii a USA (Sovereign
Wealth Fund Institute, 2012). Podl'a Smaller, Wei (2012) Cina v tejto
oblasti rozsiahlo investuje v Afrike (nielen cez China — Africa Develop-
ment Fund), v Azii a v Latinskej Amerike. V Australii sa Cina cez suve-
rénny fond CIC zaujima 0 vyskum efektov zavlah pre pol'nohospodarske
ucely v hodnote 400 mil. USD. CIC investuje i v mliekarenskom priemys-
le na Novom Zélande. Pozdiz najsevernej$ich hranic Ciny s Ruskom maju
¢inske spolo¢nosti prenajatych takmer milion akrov pol'nohospodarskej
pddy a pddu nakupujl aj na Sibiri.

Pésobenie Stdatnych suverénnych fondov v obdobi krizy

Proces globalizacie a sucasna kriza je pri zvd¢Sovani rozsahu roz-
nych typov regulacnych opatreni vyzvou pre zmeny v stratégiach institu-
cionalnych investorov, a teda aj suverénnych fondov. V tejto stvislosti sa
nemozno vyhnut tivaham o tom, ¢i existuje aj prerozdelovanie sfér vplyvu
investi¢ného pdsobenia transnaciondlnych korporacii (TNK) a velkych SF.
Mozné to je, ak sa vezme do uvahy Specificka orientacia azijskych SF,
zvlast Cinskych, alebo singapurskych. Istym problémom na strane Gvah
je nedostatocnd informovanost’ o vlastnickom portféliu TNK na jednej
strane a netransparentnd, alebo menej transparentnd ¢innost mnohych
SF na strane druhej. Urcita uroven a formy spoluprace sa samozrejme
predpokladaju. S istotou vSak mozno tvrdit, Ze vel'ké SF st pre niektoré
TNK zaujimavymi partnermi z dovodu rastu ich redlneho bohatstva a uz
,ukotvenia sa* vo vel'kej Casti regionov sveta.

® TIAA-CREF (Teachers Insurance and Annuity Association — College Retirement
Equities Fund) je organizacia USA, ktora je poprednym poskytovatelom dochodkov
Pud’om pracujucim v akademickych, vyskumnych, zdravotnickych a kultirnych oblastiach.
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Transnacionalne Kkorporacie na zapadnej pologuli v smere svojich
zdujmov ovplyviiuju rozhodnutia jednotlivych vlad. Naopak, azijské
transnacionalne korporacie si ovplyvitované priamo rozhodnutim narod-
nych vlad, hoci obe skupiny vyuzivaju identické nastroje expanzie — out-
sourcing a offshoring. Transnacionalne korporacie budii v d’alSom obdobi
zavisiet' od globdlnej infrastruktury, z toho dovodu sa 4zijské transnacio-
nalne korporacie snazia ovladat’ tato infrastruktiru uz dnes a v rozhodu-
jucej miere na to vyuzivaju suverénne fondy (Pauhofova, 2014).

Na zéklade viacerych analyz bohatstva existujicich SF mozno kon-
Statovat’, ze fondy z rozvijajucich sa krajin Stredného vychodu a Azie
dominuji zoznamu suverénnych fondov. Desat’ najbohatSich fondov
v decembri 2014 podl'a Sovereign Wealth Fund Institute, (2015):

1) Norsko — Government Pension Fund (893 mid. USD),

2) Spojené Arabské Emiraty —Abu Dhabi Investment Authority (773
mld. USD),

3) Saudska Arabia — SAMA ForeignHoldings(757 mid. USD),
4) Cina— CIC (653 mld. USD),

5) Cina— SAFE Investment Company (568 mld. USD),

6) Kuvajt — Kuwait Investment Authority (548 mld. USD),

7) Cina — Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio (400
mld. USD),

8) Singapur — Government of Singapore Investment Corporation (320
mil. USD),

9) Katar — Quatar Investment Authority (256 mld. USD),
10) Cina — National Social Security Fund (202 mld. USD).

Postupne sa mozno stotoziiovat’ s myslienkou, Ze Azia sa prostred-
nictvom akumulacie redlnych finanénych zdrojov stava globalnym fi-
nan¢nym vodcom. Suverénne fondy nie st len veritelmi v svetovej eko-
nomike, zabezpecuji predovsetkym stabilitu svojich domovskych krajin.
Do oslabenych finan¢nych institacii v pociatkoch krizy nasmerovali
a Vv sucasnosti s via¢Sou opatrnostou smeruju vel'ké objemy kapitalu. Su
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pre ne charakteristické moznosti dlhodobého investicného horizontu, ¢o
im umoziuje dlhsie vyckavat’ pri poklesoch trhu, alebo dokonca obcho-
dovat proti trhovym trendom. Na druhej strane mozu zvysit’ volatilnost’
trhu z dovodu ich kolektivnej vel'kosti. Drzba vel'kého objemu realnych
financii im umoznuje okamzite reagovat’ na prilezitosti, ktoré trh ponuka.

Vicsina ropu vyvazajucich krajin, najmé krajiny ,,Gulf Cooperation
Council® (Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar, Saudska Arabia a Spojené Arab-
ské Emiraty) si vyznamne zavislé na vynosoch z ropy, ked’ze ide o hlav-
ny zdroj ich prijmov. Rast cien ropy poskytoval este donedavna vyvoz-
com masivne objemy bohatstva. Relativne mala velkost’ vac¢Siny tychto
ekonomik predstavuje obmedzenli schopnost’ absorbovat’ vSetky prijmy
z ropy Vv domacich podmienkach. Preto je velka Cast’ vynosov investovana
Vv zahranic¢i a za tymto ucelom boli vytvorené ich suverénne fondy. Po-
dobne sa rozhodli aj Cina a Singapur, ktoré z nahromadenych prebytkov
beznych Uctov vytvorili suverénne fondy.

Rastuca zadlZenost” krajin a limitovana dostupnost’ realnych finang-
nych zdrojov v globalnej ekonomike vytvaraju prostredie, v ktorom su
priame zahrani¢né investicie stale viac vitané. Pochybnosti o moznych
I politickych vplyvoch pdsobenia SF st na strane mnohych zadlzenych
krajin a podnikov, v porovnani s obdobim pred krizou, relativne mensie.
Investicie SF boli privitané 1 Medzindrodnym menovym fondom a inymi
inStiticiami, ked’Ze v Case krizy pomahaju stabilizovat’ trh.

Evidentné zintenzivnenie spoluprace azijskych krajin vlastniacich
suverénne fondy sa premieta v rasticom finan¢nom prepojeni. Prikladom
mimoriadneho vyznamu je vytvaranie silnych finanénych vizieb Ciny
a Singapuru.”® Temasek Holdings Pte, jeden zo singapurskych SF, je majo-
ritnym verejnym investorom v Cine. Suverénny fond operuje cez investi-
cie v roznych spolo¢nostiach, fondoch, private equity a nehnutel'nostiach.
Temasek Holding, ako suverénna entita, vlastni vyznamné podiely
V najvicsich ¢inskych finanénych institiciach a bankach.” V roku 2012

19 China Security Regulatory Commision — regulator kurzovych mien, sa snaZi zrychlit
schval’ovaci proces pre investicie.

20 . N . . A . s .
Temasek Holding drzi vyznamné podiely cez rozne dcérske spolocnosti vo finanénych
instituciach v celej Azii.
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kapil ICBC podiely od Goldman Sachs a navysil kvotu pre verejne
obchodovatel'né cenné papiere cez program QFII. Signifikantnym dovo-
dom preco sa Temasek Holdings zacielil na Cinu v dotknutych oblastiach
je skuto¢nost’, ze v Cine v roku 2012 klesla §tandardna Grokova miera
(prvy pokles od 2008) a krajina si udrziava vysoku troven rastu HDP, pri
rasticom bohatstve strednej triedy. Preto je zacielenie investicii aj na ma-
1¢ a stredné sukromné spolo¢nosti, ¢omu zodpovedaji aktivity Temasek
Holdings schvalenim Pavilion Capital Pte. Nastroj je podobny Temase-
kovej d’alSej investi¢nej skupine Seatown Holdings. V oblasti investicii
do nehnutelnosti v Cine su aktivity Temasek Holding realizované cez
developerské entity Sinbridge Holdings Pte Ltd, Singbridge International
Pte Ltd a Sinbridge International Singapore Pte Ltd. Investi¢ny zaujem je
VO vézbe na vytvaranie partnerstiev s organizaciami a vladou pri zabezpe-
covani mega urbanizacie a udrzateI'ného environmentu v rozvijajlicich sa
mestach. Preto sa Singbridge zameral na Cinu a realizuje projekty ako
Tianjin Ecocity a Suzhou Industrial Park. Tieto projekty st podporované
aj vladou Singapuru aj vladou Ciny. Najnoviim projektom je Guangzhou
Knowledge City projekt.?> Hong Kong Monetary Authority (HKMA),
fond zndmy pre svoj konzervativizmus v investovani, bol posudeny JP
Morgan Asset Management ako vhodny pre investicie do eurdpskych
nehnutelnosti. V roku 2011 kupil prvi budovu v Londyne.

Podiel arabskych a azijskych suverénnych fondov pri finan¢nej po-
moci zapadnym krajindm pocas krizy 2007 — 2008 bol vyc¢isleny na jednu
tretinu. MozZno konStatovat’, ze vdaka velkej podpore bank, ked’ dovera
verejnosti prudko klesala, medzinarodny status krajin Perzského zalivu
zacal vyrazne narastat’ (IISS Strategic Comment, 2011).

Po roku 2010 mozno registrovat’ narastajuci zaujem o zaloZenie SF
aj Vv niektorych krajinach Afriky, nielen na severe kontinentu. Vyplyva to
z faktu, Ze mnohé africké krajiny so Statnym monopolom v sektore tazby
nerastnych surovin, ako aj v energosektore, ktorych podniky st uspesné aj

?! Sino-Singapore Guangzhou Knowledge City Investment a Development Co. Ltd vstapili
do 5 dohdd a 3 memorand pre porozumenie s Cinou, Singapurom, Nemeckom a Svaj-
Ciarskom pre zvySenie programového vyvoja a strategickych iniciativ Sino-Singapore
Guangzhou Knowledge City.
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Z pohl'adu exportu, sa zacinaju orientovat’ na moznosti reinvestovania pro-
fitu zo Statnych podnikov na jeho ulozenie v SF. Suvisi to aj s celkovou
sucasnou situaciou v oblasti globalnych investicii, kde pre historicky za-
lozené vztahy s krajinami Zapadu je charakteristické opatrné operovanie
s obmedzenymi finan¢nymi zdrojmi. Na druhej strane je mozné evidovat,
7e masivna privatizacia verejnych podnikov v minulych troch dekadach
v africkych krajindch vytvorila platformu pre prildkanie zahrani¢nych
investorov z roznych regionov sveta, ktori by mali napomoct’ znizit' dlhy
tychto krajin. Kombinacia tychto stratégii je pre sti€asny africky kontinent
priznacnad a méze predstavovat’ pre krajiny so signifikantnym prirodnym
potencidlom zaklad pre rozvoj ich ekonomik. Samozrejme za predpokla-
du, Ze sa udrzia nastavené podmienky aspon zo strednodobého pohladu.
Istym prikladom je Kena so svojim narastajiucim poctom profitujacich
Statnych podnikov. Napriklad Kenya Electricity Generating Company
Limited (KenGen) ma takmer Gplny monopol v oblasti elektriny, produ-
kuje 80 % elektriny spotrebovanej v Keni. V krajine bola v oblasti Turka-
na objavena ropa, ¢o pre krajinu, ktord je takmer uplnym importérom ro-
py, znamena moznost ziskania velkého objemu trzieb aich rast
Vv zavislosti od produkcie. Pre krajinu so 40 % nezamestnanost'ou je to
zarovent moznost’ roz§irenia trhu prace.

Dal3ou africkou krajinou, ktora sa chyst4 zalozit' SF je Tanzénia. SF
ma byt zaloZeny na prirodnych zdrojoch (z&soby plynu v juZnej oblasti
krajiny) a zvysi doteraz nizky podiel subsaharskych SF na celkovych
aktivach SF.# Ocakava sa vytvorenie siete potrubi dlhého 532 km, kto-
ry spoji juh s Dar es Salaam-om. Domace autority fond zakladaju na
baze skusenosti v krajinach, ktoré uz takéto fondy vlastnia a st presved-
cené, Ze prijmy zo zemného plynu pomoZzu naStartovat’ rozvoj domace;j
ekonomiky.?®

Vo vSeobecnosti sa ma za to, ze pri ziskavani novych aktiv pouZziva-
ju SF nevnucujucu sa stratégiu. Je vela prikladov, ked’ SF neobsadzuju
miesta v spravnych radach, dokonca ani vtedy, ked’ vlastnia v spoloc¢nosti

22 Ocenenie zasob plynu bolo strojnasobené zahraniénym vyskumom od Exxonmobile,
Statoil, BG Group a Ophir Energy (zasoby 28,9 mil. m®).

28 podra Svetovej banky, prijmy z exportu plynu vzrasti na 3 miliardy USD za rok.
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vyznamnu poziciu. Spolupraca so strategickymi investormi pre SF pred-
stavuje podnikatel'ské prileZitosti a pristupy na lokalne trhy. Prikladom je
SF Qatar Investment Authority (QIA), ktory investoval do Royal Dutch
Shell Plc. Shell a katarska vlada je aj v joit venture plyn konvertujicom
zavode. Mubadala Development Co. ma zase prepojenie s Boeing a Gene-
ral Electric, ktori investuji v Spojenych arabskych emiratoch.

Prikladov, kedy suverénne fondy priamo, alebo cez spolo¢nosti, kto-
ré riadia, vyznamne vplyvaju na rieSenie problémov vzniknutych reduk-
ciou kapitalu v dosledku krizy, je rastice mnozstvo. SF, predstavujice
vel'ké zdroje Statneho kapitalu, sa niekedy spravaju aj ako banky. Mnoz-
stvo velkych SF prebera tlohu veritel'a, poZzi¢iava financie spolo¢nos-
tiam, investuje do masy aktiv a do nehnutel'nosti. Prikladom je spojenie
do Jeffries Group, Government of Singapure Investment Corporation
(GIC) a LoanCore LLC, ktori sformovali finan¢nti spolo¢nost’ v oblasti
nehnutel'nosti, poskytujticej kapital pre vlastnikov komerénych nehnutel’-
nosti a pre investorov v USA.

Finan¢na kriza a Gisporné opatrenia spdsobujtce redukovanie kapita-
lu vlad na investicie jednoznacne suverénne fondy aktivizuje k alokova-
niu svojho kapitalu v globalnej ekonomike. Podl'a odhadov McKinsey
Institute (2010) do roku 2019 bude eurdpske a americké bankovnictvo
potrebovat’ 1,1 bilidnov eur a dodato¢ny kapital Tier 1 v sume 600 mi-
liard eur. Banky nebudd ochotné pozi¢iavat’ a bankové financovanie bude
ovel'a drahSie. Podniky a spolo¢nosti budi vitat' rézne alternativy k ban-
kovému financovaniu. V nasledujucej dekade maju SF Sancu stat’ sa no-
vymi bankarmi. Mnoho ich vytvara zahrani¢né entity, ktoré odStartuju
uverové operacie. Suverénne fondy sa teda stali aktérmi, cez ktoré vlady
roz8iruju svoj vplyv. Ich integraéné procesy sa prejavuju dominantne
v ekonomickej sfére. Su prostriedkom presadzovania a zvicSovania terito-
ridlnej moci. Operovanie SF v bankovej oblasti naznacuje budtice formo-
vanie ich aktivit v kIiCovych ekonomickych odvetviach.

V sucasnej situdcii, ked’ SF vyznamnejSie preberaju tlohu veritelov,
vznikol aj National Development Fund of Iran. Specifické pre tento fond
je, Ze nie je Statny. Bol zaloZeny ako nezavisly organ, ktory obmedzuje
pristup vlady k vynosom zo zdrojov ropy a zemného plynu a presuva
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prostriedky priamo do sakromného sektora. Tento ciel’ sa snazi dosiahnut’
prostrednictvom premeny Casti vynosov z ropy, zemného plynu a plynnych
kondenzatov do trvalo udrzateI'ného bohatstva a produktivnych investi-
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ku roku 2011 zdroje naakumulované v NDFI dosiahli 62 milidrd USD.
Kontrakt so 16 bankami zabezpecil, ze sa sprava ako koreSpondent
a sprostredkovatel. NDFI je povereny vytvarat’ aj produktivne investicie
na zahrani¢nych finanénych a monetarnych trhoch. Jeho ulohou je taktiez
poskytovat’ tivery zahrani¢nym investorom a odberatel'ské uvery nakup-
com iranskych komodit a sluzieb v zahranici.

Aktivity suverénnych fondov v Eurdpe

| ked’ niekol’ko suverénnych fondov bolo stéastou globalneho fi-
nanéného systému uz pred troma desiatkami rokov, ich sila a vplyv nebol
Z medzinarodného hl'adiska vyznamny. Sice ,,plnili“ velké domace ,,za-
dania* a mali isty vplyv v regione, nikdy vSak neboli kI'icovymi ucast-
nikmi rieSenia velkych medzinarodnych problémov. Pocas niekol'kych
malo rokov pred krizou sa zacali objavovat’ vo va¢Som pocte, ale mimo
Eurépu. Pocas globélnej finan¢nej a hospodarskej krizy uzZ mozno zazna-
menat’ ich vyrazné aktivizovanie sa, ako nie Uiplne novej, ale ,,dosahom*
dodlezitej triedy inStituciondlnych investorov, schopnej uskutociiovat’ vel-
ké mnozZstvo objemnych investicii na vSetkych relevantnych trhoch. Stali
sa velkym ,hraom* v oblasti stabilizovania globalnych finanénych tr-
hov, v uzatvarani strategickych partnerstiev a v oblasti investovania do
narodne vyznamnych trhovych segmentov, medzi ktoré patri napriklad
infrastruktura, energetika, potravinarsky a elektrotechnicky priemysel.
V poslednom desatroci sa tieto Statne investi¢né fondy stali viac viditel-
nymi a mimoriadne aktivnymi tak v rozsahu, ako aj vo forme ich zasahov
Vv globalnych financidch. Podiel’ali sa na rekapitalizacii mnohych velkych
svetovych bank (napr. Morgan Stanley a Merrill Lynch). St tiez hlavnymi
drzitel'mi vladnych dlhov a ponukli svoju podporu pri rieSeni dlhovej kri-
zy Vv Eurozoéne. Toto vyznamné postavenie nie je ndhodné. Suverénny
fond vystupuje ako zahrani¢ny investor a sporiaci nastroj, ktory je schop-
ny ovplyvnit’ vymenny kurz, inflaciu ¢i ekonomicky rast.
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V otdzkach rieSenia dlhovej krizy v Eurdpe st rozpoznatelné¢ dva
zasadné smery, ktoré determinuju investicni orientaciu SF (investovat
prednostne doma a investovat’ v zahrani¢i). Smery investovania europskych
a mimoeuropskych SF su teda odlisné. Europske SF st pouzivané svojimi
vladami pri podpore narodného hospodarstva a ich finanéné zdroje su
cielené predovsetkym do vnutra krajiny (infrastruktira, narodna bezpec-
nost’, podpora finan¢nych systémov a penzijné fondy). Mimoeuropske SF
vyuzivaju problémy oslabenych krajin, ktoré priniesla globalna kriza
a umiestnuju svoje investicie s ciel'om zvacsit’ svoj podiel na spotrebitel’-
skom trhu, finanénom a bankovom trhu, strategicky smeruju do regionov
s cielom ziskat’ pristup k nerastnému bohatstvu, pol'nohospodarskej pode,
vode a $pickovym technologiam.

Tie eur6pske krajiny, ktoré nedisponuju vlastnymi SF, sa snazia zis-
kat’ podporu od mimoeurdpskych SF. Poskytovanie financnej pomoci zo
strany mimoeurdpskych SF je sprevadzané sledovanim vlastnych zauj-
mov atym aj zaujmov krajiny svojho povodu. Jednotlivé krajiny pro-
strednictvom SF rozsiruji svoj vplyv a prispievaju k zmenam v geopoli-
tickom usporiadani sveta.

Narodny pristup k aktivitam SF v Eurdpe sa rézni — od protekcio-
nistickych opatreni aZ po vitanie pomoci vo forme finanénych pro-
striedkov, ako zdroja stabilizacie podnikov. Eurdpska komisia zdoraznuje
vyznamnost’ zachovania otvorenych trhov a kapitdlovej] mobility. Vytva-
raju sa tak prileZitosti pre ekonomicky rast, zamestnanost’ a investicie.
Otvorenost’ pre investicie SF v Europe dokumentujt aj udaje o tokoch
priamych zahrani¢nych investicii, uskuto¢nenych suverénnymi fondmi
v rokoch 2005 az 2011. Ako ukazuje nasledujuci obrazok, do Eurdopy
prudi najvacsi objem financii SF a ich prudky nérast v Europe nastdva
od roku 2008. Priame zahrani¢né investicie suverénnych fondov v roku
2013 boli 6,7 mld. USD a dosiahli kumulativnu hodnotu 130 mld. USD
(UNCTAD, 2015).
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Obrazok 15
Kumulativne toky PZI suverénnych fondov do regiénov sveta (mil. USD)
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Zdroj: UNCTAD, Handbook of Statistics (2012).

Suverénne fondy v ¢ase dlhovej krizy predstavuju potencidl prilevu
hotovostnych penazi. S bohatstvom viac ako 7,3 bilionov USD, podla
SWEF Institute (jul 2015), je kolektivna sila Statnych SF viac nez postacu-
juca na pokrytie uverovych kapacit EU a MMF. Vyznamnejsie zapojenie
SF do rieSenia problémov, ktoré vyvolava dlhova kriza na uzemi Eurépy,
by pomohlo odstranit’ nedostatky, akymi je nepostacujuca vel'kost’ europ-
skeho nastroja finan¢nej stability na pokrytie fiskalnych deficitov jednot-
livych krajin. EU a MMF poskytuju finanéné prostriedky za sankéné wro-
kové sadzby, aby sa zabranilo moralnemu hazardu, teda situécii, Ze sa na
vlady nevytvori dostato¢ny tlak riesit’ pri¢iny ich ekonomickych problé-
mov. Mimoeuropske suverénne fondy v§ak mozu poziciavat’ zadlZzenym
krajindm bez obav o moralny hazard a poskytovat pozi¢ky pri nizsich
urokovych sadzbach.

Svojimi investiciami v Europe ziskavaju suverénne fondy podiely vo
firmach, s ktorymi sa spaja aj prdvomoc zucastiiovat’ sa na riadeni spo-
lo¢nosti. Ked’ze fond je v sprave vlady, ktora ho vlastni, nemozno opome-
nuat’ stratégiu vV smere ovplyviiovania rozhodnuti a zamerov, ktoré dana Kra-
jina cez svoj fond sleduje. Vlady takto mozu presadzovat’ rozne i nefinancné
ciele. Spolo¢nosti, v ktorych vlastnia podiely, mézu byt ovplyviiované
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napriklad pri vybere zamestnancov, technologickych postupov a produkto-
vého mixu. Suverénne fondy moézu mat’ pri generovani ziskov vyhodu
oproti sukromnym investorom, ked’ze sa informacie rychlejSie Siria na
vladnej Grovni, ako medzi sukromnymi firmami. A to im dava vyhodu
lepsie a pohotovejsSie reagovat’ na zmeny.

Finan¢na kriza sposobila urcité uvolnenie protekcionistickych opat-
reni v Eurdpe, o v suvislosti s otvorenymi hranicami predstavuje mimo-
riadne zaujimavy ciel’ prave pre neeurdpske SF. Mozno konStatovat’, ze
investiciou do narodnych subjektov SF ziskaju pristup k nadnarodnym
trhom. Strategickymi investiciami na jednej strane napomézu zadlZenym
krajindm prekonat’” obdobie krizy, no na strane druhej, bude zaujimavé
sledovat’ charakter novych vztahov a mocenské usporiadanie, ktoré¢ moze
po krize v dosledku aktivit SF v Eurdpe nastat’.

Eurdpske suverénne fondy sa Vv si¢asnosti orientujii najmd na pod-
poru vlastnej ekonomiky a investuju dovnutra svojej krajiny. Dévodom st
limitované vlastné financné zdroje. Vo vSeobecnosti napojenost’ financii
na SF zvySuje transparentnost’ krajiny, ktora ich vlastni a zmenSuje po-
tencial korupcie. Ak uré¢ité vynosy plynt priamo do fondu, moznosti poli-
tikov a vladnych tradnikov manipulovat’ s tymito prostriedkami st ob-
medzené.”* Prostrednictvom investicii do podnikov na Uzemi vlastnej
krajiny napomahaju vlady aj udrZzaniu zamestnanosti a vytvaraniu novych
pracovnych miest. Zmeny v investi¢nej politike, investovat’ viac kapitalu
na domdcom trhu, pramenia z politickych a ekonomickych zmien, ktoré
kriza vyvolala. Politicka nestabilita vo viacerych krajinach EU sposobila
zmeny V zlozeni jednotlivych vlad. Obcania prejavili svoju nespokojnost’
nielen verejnymi demonstraciami, ale aj pri narodnych volbach, kde pod-
porili viac extrémistickych kandidatov a vyZziadali si zmeny.

Prikladom zamerania sa na vnutorné problémy krajiny st aktivity
Ireland’s National Pensions Reserve Fund (NPRF), ktory smeruje viac
pefiazi do domacich investicii ako do zahrani¢nych. Irska vlada reagovala
na rasttci fiskalny deficit redukovanim rozpoctovych vydavkov a zvyse-
nim zdanenia. Ministerstvo financii nariadilo vyuZzit' Cast’ prostriedkov

24/ porovnani s celkovou troviiou korupcie v krajinach EU je to viak iba maly uspech.
NerieSenie problému korupcie, danovych unikov a podnikovej kriminality zdsadnym
sposobom znamena uzatvorenie cesty k ziskaniu podstatného balika finan¢nych zdrojov.
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statneho SF v boji s finan¢nou krizou. Francuzsko a Taliansko prijali rov-
naké opatrenia vytvorenim narodne orientovanych stratégii investicnych
fondov. Tieto strategické priame investi¢éné fondy investuju v spolo¢nos-
tiach, ktoré st povazované za kl'aicové pre domace ekonomiky. Ciel'om je
¢o najviac zdrojov vynalozit’ na socidlne zabezpecenie a verejnoprospesné
sluzby. irska vlada vytvorila Strategic Investment fund, ktory je portfoliom
fondov investujucich vo vybranych sektoroch irskej ekonomiky. NPRF
rozhodla vytvorit’ tri nové fondy, ktoré¢ budu vykonavat’ investicie do ma-
lych a strednych podnikov a korporacii. Tieto fondy si: SME Equity Fund,
SME Turnaround Fund, SME Credit Fund. Ide 0 vyznamny krok v oblasti
investicii nakol'’ko malé a stredné podniky st chrbticou domacej ekono-
miky anové moznosti financovania majii napomdct’ k hospodarskemu
oziveniu.

Norsky Government Pension Fund mé dve jednotky, a to Govern-
ment Pension Fund Global (GPFG) a Government Pension Fund Norway
(GPFN). GPFG zhromazd'uje vynosy z ropy a podporuje financovanie
narodného systému poistenia a dochodkového zabezpecenia. Transpa-
rentné riadenie fondu je zarukou, aby aj buduce, aj siCasné generacie,
mohli profitovat’ z vynosov z ropného priemyslu. Podl'a Ministerstva fi-
nancii az 48 % investicii GPFG je umiestnenych v Eurdpe. Norsko nie je
nutené investovat’ hlavne vo vnutri krajiny, pretoze aj v ¢ase krizy dokaze
norska ekonomika rast’ a dosahovat’ rozpoctové prebytky. ZniZenie cien
ropy a zemného plynu vSak tejto ekonomike ¢iastocne brani v pokracova-
ni ambicidznych investicnych projektov, predsa len, suverénny fond nesie
V nazve penzijny.

Napriek tomu, Ze Spojené kralovstvo nema existujuci aktivny suve-
rénny fond, ma historicka paralelu: tzv. korunné vydavky — vytvorenie
formalneho kralovstva, velké vojnové lod’stvo a ostatné aspekty global-
nej moci mali pakovy efekt na verejny fond vytvoreny hlavne zo Statneho
bohatstva z prijmov z predaja komodit a roznych kralovskych zdrojov.
MozZnost’, Ze Staitom kontrolované fondy by mohli vlastnit’ anglické firmy
a infrastruktary, viedli k pociatoénym obavam zo zahrani¢ného vplyvu.
Statne investicie boli viac menej akceptovatelnejsie ako investicie medzi-
narodnych korporacii. Tieto obavy si na Ustupe a ¢oraz viac sa objavuju
uvahy o zaloZeni britského suverénneho fondu. Ked'Zze Velka Britania
celi hrozbe vytazenia ropnych zasob zo Severného mora na vladu sa
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vytvara tlak, aby vytvorila SF z prijmov plynutcich z predaja bridlicovych
komodit. Ak sa priemyslu bude darit’, existuje moznost’, ze Spojené kra-
Tovstvo vytvori svoj prvy SF, ktory by pravdepodobne zvysil produktivitu
a konkurencieschopnost’ ekonomiky.

Eurépske SF, s vynimkou norskeho, napomahaji riesit' problémy
krizy predovsetkym v ndrodnom kontexte. Investicnymi projektmi a zvy-
Sovanim podielov v narodnych firmach a finan¢nych instituciach sleduji
ekonomicky rast azamestnanost. Hodnota bohatstva europskych SF
predstavuje priblizne 14 % zo svetového disponibilného objemu financii
SF. Tento relativne nizky podiel na celkovej disponibilite SF vo svete zna-
mena, Ze v otazkach rieSenia krizy, vlady prostrednictvom svojich fondov
sleduji primérne narodné zdujmy. Krajiny, v ktorych nevznikol suverénny
fond, su v tejto suvislosti odkazané na pomoc a investicie zvonku. Aj
Z toho dovodu su v Eurdpe Gspesné aktivity mimoeurdpskych SF.

Mimoeurdpske SF sa v europskom regione dopytuju stale vo vicsej
miere po nehnutel'nostiach. Tie v pripade dobrej investi¢nej volby pred-
stavuji stabilny cashflow. Priame transakcie suverénnych fondov do
nehnutelnosti vzrastli z 12,41 mld. USD v roku 2012 az na 17,83 mld.
USD v roku 2013. Tento 43,7 % narast poukazuje na vzrastajuci zaujem SF
0 realne aktiva. Pritom investicie do finan¢ného sektora poklesli vyznam-
ne. Kym v roku 2011 SF vo finan¢nom sektore investovali 32,75 mld.
USD, v roku 2012 uz len 2,61 mld. USD (SWFI, 2013).

Obrazok 1.6
Investicie SF do sektora nehnutel’nosti (mld. USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a udajov SWFI.
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Podl'a Chiang (2014), odvolavajuc sa na udaje RCA, sa investicie
Ciny do eurdpskych nehnutelnosti v roku 2013 strojnasobili. Najvacsi
zaujem je o nehnutelnosti v Spojenom kralovstve a v Nemecku. V Eurdpe
bolo Cinou v sektore nehnutelnosti v roku 2013 preinvestovanych 3,05
mld. € v porovnani s 978 mil. € vroku 2012. Predpoklada sa, Ze tento
trend bude nad’alej pokracovat’. NajaktivnejSim nakupcom bol Ginko Tree
— investi¢na spolocnost’ ¢inskeho suverénneho fondu State Administration
of Foreign Exchange, ktory kupil 16 nehnutel'nosti za 1,82 mld. €. Podl'a
China Daily (Nan, 2011) je o europske nehnutelnosti zaujem nie len zo
strany inStitucionalnych investorov, ale coraz viac ¢inskych ob¢anov zva-
Zuje kupu nehnutel'nosti v Eurdpe, resp. ju uz realizoval. Zaujem je hlav-
ne o budovy v centralnom Londyne. Aj podl'a SWFI (2013), z analyzy 25
najbohatsich suverénnych fondov, vyznamna cast” SF operuje v Europe,
hlavne v Londyne.”® China Investment Corporation (CIC) ma zdujem
prevziat’ od Blackstone Group 33 akrovy Chiswick Park, ktory je umiestne-
ny vo West London. Chistwick Park je formujucou sa priemyselnou ob-
lastou, ktord ma uz v sGcasnosti ndjomcov ako Ranbaxy, Tullow Oil
a Pepsi. V roku 2012 ziskal ¢insky suverénny fond CIC londynsku centra-
lu Deutsche Banks za 245 mil. libier. Dva singapurské suverénne fondy —
GIC Private Limited a Temasek Holdings — zvac¢sujt svoju pritomnost’ pri
europskych investicnych zalezitostiach. GIC Private Limited sa stal dru-
hym najva¢sim podielnikom v Royal Mail plc. Singapurské suverénne
fondy tiez investovali v Rothesay Life. GIC ziskal Broadgate — masivny
londynsky kancelarsky a obchodny komplex. Takéto aktivity nie s len
fenoménom sucasnosti. Azijské suverénne fondy uskutoéiuju ,,najazdy*
na Eur6pu uz od pociatku globalnej finan¢nej krizy. Prinasaju likviditu do
eurdpskych institacii ako UBS, Barclays a Credit Suisse. Kancelarie
v Londyne otvorili aj Korea Investment Corporation (KIC) a Korea’s Na-
tional Pension Service (NPS). Investovali do London’s Gatwick Airport
a Canary Wharf. China Investment Corporation (CIC) a Quatar Invest-
ment Authority (QIA) postupuju v tejto investi¢nej oblasti podobne.

% Suverénne fondy investuju taktiez vela v USA, ale nie priamo. V USA, s vynimkou
institucionalnych nehnutel'nosti, vyuzivaju suverénne fondy sprostredkovatel'ov
a lokalnych partnerov pri pohybe ich penazi. Tento pristup je v kontraste so spésobom
investovania v Eurodpe.
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Aj velké eurdpske privatne spolo¢nosti a spolo¢nosti v izkom vlast-
nictve lokalnych vlad sa dostavaju do situacie, v Ktorej pocituju nedosta-
tok finan¢nych zdrojov pre udrzanie prevadzky. V tejto suvislosti s zauji-
mavé priklady viacerych operacii niektorych SF. Vlada Kataru napr. in-
vestuje miliardu eur do talianskych spolo¢nosti v smere podpory rastu ich
vyvozu a udrzania zamestnanosti. Cina ako drzitel' najvicsich rezerv za-
hrani¢nych mien v hodnote 3,88 bilionov USD a disponent viac ako 26 %
bohatstva SF (1,83 bil. USD) ma zasadny zaujem na udrzani stability eura,
ked'Zze Eurdpa je najvacsim trhom pre Cinske vyrobky. Pri spolo¢nej do-
hode by mohla byt’ ochotna podporit’ Eurépu prostrednictvom Medziné-
rodného menového fondu. Podl'a Philips (2012), takymto krokom sleduje
vlastné zaujmy a ak sa tak rozhodne, s najvdac¢Sou pravdepodobnost'ou
bude za to ziadat’ vacSie rozhodovacie pravomoci v MMF. Redlie ukazu-
Ju, Ze az na zopar vynimiek sa azijské finan¢né spolo¢nosti nesnazia zara-
bat’ na dlhovej krize v Eurépe. Prikladom je spominana Cina, ktorej fi-
nan¢na sila sa v poslednych piatich rokoch zdvojnasobila. Ma jedny
Z najvicsich bank na svete, je teda pravdepodobné, Ze neinvestuje kvoli

vvvvv

pontka.

Z geopolitického hl'adiska, velkosti investiéného prostredia a histo-
rickych vizieb s Aziou a Strednym vychodom, si Eurdpa vysliZila status
centra suverénnych aktiv. Hoci ulohu Ziadneho z finanénych ndstrojov
nie je vhodné precenovat, finanénu silu SF aich investi¢nt orientaciu
Vv Eurdpe je mozné povazovat za zdsadnl. Zvlast v obdobi pretrvavania
dlhovej krizy v Eurdpe, kedy je stale zretelny nedostatok realnych doma-
cich finan¢nych zdrojov. Mimoeuropske suverénne fondy vyuzivaju tento
fakt a vstupuju na europske trhy s velkym objemom ,,podporného* kapi-
talu. Ich klI'i¢ova uloha spociva v dobre zvolenej stratégii, v zacieleni sa
na oslabené ekonomiky EU a pontknutt spolupracu MMF-u. Mozno re-
gistrovat, ze prave Cina a jej SF pontikaju Siroku varietu rieseni tak prob-
lémov v Eurozéne, ako aj jednotlivych narodnych problémov v podniko-
vej urovni €i verejnom sektore. Istym ,,neurcitkom* sa stava otazka miery
prijatia spoluprace, ktord je v mnohych pripadoch determinovana silnymi
vizbami medzi EU a USA tak z historického aspektu, ekonomického, ako
aj Z pohl'adu obav z rozbehnutého preformatovania hegemonie vo svete.
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SF ako zdroje rastuceho objemu realnych finan¢nych prostriedkov
predstavuju vyznamny potencial pri rieSeni krizy. Zarovenn su jednym
z ekonomickym nastrojov, ktoré vyuzivaja vlady i elity v geopolitickych
procesoch. Zatial' ¢o v Case krizy sa eurdpske SF podielaju hlavne na
Ciastoc¢nej podpore vlastnych ekonomik, mimoeurdpske SF vyuzivaju
svoju silu a hl'adaju prienik na nové teritoria v smere ziskania podielu na
roznych relevantnych trhoch (od spotrebitel'skych, cez technologické az
po komoditné) a zvySuji svoj podiel na tych trhoch, ktoré sa zo strate-
gického hl'adiska osvedcili. Zaroven investuju vnutri svojich krajin najma
Vv oblasti infraStruktary a energetiky, v zaujme zabezpeCenia buducich
generacii. Ich aktivizovanim sa na finan¢nych trhoch ziskavaju krajiny
vysSie pravomoci v medzindrodnych organizaciach. To vSetko vyvolava
viaceré otdzky o buducej mape mocenského teritoridlneho rozlozenia sil
sucasnych ekonomickych vel'moci. Znamena to, Ze cez jednotlivé aktivity
SF v eurdpskom regione — tspesné Ci netspesné, je tiez mozné sledovat’
ako sa sanovanim problémov, ktoré vyvolava kriza, postupne formuje
prostredie, v ktorom sa zviditel'fiuje zosiliovanie euroatlantickych vézieb,
¢1 putd krajin s byvalym spojenim na vychod.

Aktivity ¢inskych suverénnych fondov v Eurdpe, v Spojenom kra-
Povstve, napomohli Cine v stratégii internacionalizacie svojej meny. Lon-
dyn je geograficky dobre umiestneny a je realne, Ze sa stane hlavnym
europskym centrom juanu. Podnikatel'ské prostredie je tieZ ndpomocné, je
tu mix bank zameranych na Aziu, ako HSBC a Standard Chantered, ktoré
uz dekady operuju v Hongkongu, Shanghaii a Londyne. Suéasne popri
velkom bankovom priestore ma Londyn culé a inovativne alternativne
investi¢né fondy, ktoré maji Sancu pontkat’ nové produkty. Napriklad,
hedzovy fond Stratton Street Capital zahajil svoj UCITS juanovy dlhopi-
sovy fond v roku 2013, pravdepodobne prvy na svete.

D4 sa vSak predpokladat’, ze aktivity ¢inskych suverénnych fondov
v Eurdpe si nekladu za ciel’ len zhodnotenie svojich finan¢nych prostried-
kov. Postupné preberanie stale viacSieho objemu aktiv vedie k zvacSova-
niu zéavislosti Europy brat’ na vedomie aké st rozhodnutia Ciny. Cez in-
vesticie suverénnych fondov ziskava Cina pristup k &iastoénému riadeniu
eurépskej spolo¢nosti. Vlada Ciny takymto spdsobom moze presadzovat
vlastné, i nefinanéné zamery. Prehlbujtice sa vztahy medzi Cinou a Ruskom
ukazuju vytvéranie silného spojenectva na Vychode. Vietky operacie Ciny
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na europskom uzemi a pretrvavajica zavislost Eurépy na ruskom plyne
vyvolava v niektorych eurdpskych krajinach obavy z ¢oraz vacsich roz-
hodovacich pravomoci najmi Ciny. To ¢&i je a ako Eurdpa pripravena na
¢insko-ruské partnerstvo sa ukdze mozno uz Vv blizkej buducnosti. V su-
vislosti so zvySujicou sa vojenskou silou tychto krajin sa vynaraji otazky,
¢i si eurdpske krajiny a institiicie uvedomuju budice vyzvy a prilezitosti,
a ¢i na ne budu reagovat’ spolocne alebo nie. Otazka buducej eurodpske;j
bezpecnosti tak moze byt’ zavisla na pristupe, ktory Eurdpa zaujme.
Formovanie pristupu EU k Cine prechadza roznymi fazami, tuzko
suvisi s vyvojom pred krizou a pocas krizy a so striedanim eurdpskych
politikov vo vedeni krajin. Lidri, ako napriklad byvali franctzsky prezi-
dent Jacques Chirac a nemecky kancelar Gerhard Schroder podporovali
poziciu EU ako protivahu k USA. Po nich viak prisli politici, ktori st
vyrazne proamericki a EU sa v st¢asnosti javi viac nejednotnou v nazo-
roch na rieSenie problémov doma i vonku. Podla toho aké maju krajiny
EU stanoviska k aktivitam Ciny ich mono rozdelit do $tyroch skupin:
1. ideologicki zastancovia volného trhu®® — Dansko, Holandsko, Svédsko
a Velka Britania, 2. ochotni obchodnici?’ — Bulharsko, Cyprus, Finsko,
Grécko, Mad’arsko, Malta, Portugalsko, Rumunsko, Slovensko, Slovin-
sko, Spanielsko a Taliansko, 3. vyjednavaéi v obchode i politike — Cesko,
Nemecko, Pol'sko, 4. chladni k Cine?®- Belgicko, Estonsko, frsko, Litva,
Lotyssko, Luxembursko, Raktisko. Navyse poziciu EU oslabuje a jej ne-
jednotnost’ posilitiuje permanentné superenie medzi Nemeckom, Francuz-
skom a Vel'kou Britaniou, &o sa v savislosti s Cinou prejavuje v zapoleni
0 to, kto z nich bude pre nu favoritom. Eurdpska politika ako taka sa len
postupne vymatiovala z podoby, v ktorej sa k Cine pristupovalo len ako
jednej z rozvojovych krajin. Ze ide o diplomatického konkurenta sa uz
dnes vie, preto pri jednaniach s fiou je nevyhnutné presadzovat’ viac

europske zadujmy, nielen narodné.”

%% Snazia sa Cinu ovplyvitovat’ politicky a st proti akymkol'vek obchodnym restrikciam.
2" Zastavaju nazor, ze dobré politické vztahy s Cinou im prinesii obchodné benefity

a odmietaju na Cinu tlagit’ napr. kvoli dodrziavaniu P'udskych prav. Za Chiraca tam bolo
mozné zaradit i Francuzsko, dnes je vSak kritickejSie a patri do samostatnej skupiny.

%8 Jednania s Cinou nepovazuju za eurdpske priority a vztahy s touto krajinou nie st
v centre ich pozornosti.

2 Aj ked’ Cina uprednostiiuje z pochopitelnych dovodov bilateralne rokovania.
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2 REORIENTACIA V HOSPODARSKE] POLITIKE CiNY

Kriza vytvorila prostredie, v ktorom Cina vyuZiva svoj volny fi-
nancny kapital nie len za ucelom financ¢ného zhodnotenia, ale tiez ako
nastroj upeviiovania svojej moci Vv odstartovanych geopolitickych proce-
soch, ktorymi sa meni mocenska pozicia USA.

V oblasti priamych zahrani¢nych investicii po roku 2007 je zretelny
rapidny nérast investicii, hlavne do azijskych krajin. Suverénne fondy sa
aktivizuji po roku 2007 najmé v Eurdpe a vyuzivaju problémy krizou za-
siahnutych krajin vo svoj prospech. Svoje redlne finan¢né zdroje umiestnu-
ju prevazne do strategicky vyznamnych oblasti, ktoré zabezpecia udrza-
tel'ny rozvoj krajiny v budtcnosti. Ide o sektor t'azby nerastnych surovin,
potravinarstva a vyroby. Velky objem priamych zahrani¢nych investicii
Ciny pradi do finanéného sektora, pred rokom 2007 najvyznamnejsie.
Neskor dochadza k narastu investicii v sektore nehnutelnosti hlavne
v Londyne, ktory si postupne ziskava funkciu svetového centra devizo-
vych operacii v juanoch.

Investi¢né stratégie, teritorialna a odvetvova orientacia v oblasti in-
vesticii Ciny je signifikantne ovplyvnena hospodarskou politikou krajiny,
ktord je priamo suvisiaca s prijatymi 5-ro¢nymi planmi pod kontrolou
veduce;j sily ¢inskej spolo¢nosti — komunistickej strany. Tradiéne ma sil-
ny vplyv V jednotlivych regionoch krajiny pri rieSeni bytostnych ekono-
mickych a socialnych problémov obyvatel'stva. V ekonomike krajiny sil-
nie presadzovanie prvkov Statneho kapitalizmu, ktoré st zretel'né predo-
vSetkym na tirovni fungovania podnikov vo finan¢nej a bankovej sfére.

Vladnuce entity Ciny niekolko desatrodi priméarne podporovali
zahrani¢nu obchodnu orientaciu krajiny. Tomu zodpovedal obsah jednot-
livych pétro¢nych planov, zameranych na vyrazni podporu rastu pro-
dukéno-exportného potencidlu krajiny. Zasadnym sposobom sa prebudo-
vavala cela infrastruktira krajiny, od energetickej a dopravnej az po in-
formac¢nu, zahffiajicu prudky nastup vo vednej a vzdelanostnej oblasti.
V sucasnosti mozno v tychto oblastiach registrovat’ gradovanie politicke;j
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zastity a plnt realizaciu procesov v dotknutych oblastiach. Z pohl'adu von-
kajsej opory svojich aktivit Cina pokra¢uje v zintenziviiovani partnerskych
vztahov najmid s Ruskom, ato nielen v hospodarskej akultarnej, ale
i vojensko-bezpeénostnej oblasti. Daldimi dolezitymi partnermi Ciny st
krajiny v ramci zoskupenia BRIC a hospodarske vézby silneju aj s mno-
hymi azijskymi a africkymi Krajinami.

Za ostatné roky sa teda ukazuje, Ze v globalnych ekonomickych
a politickych procesoch zastava Cina unikatnu poziciu. Po odstartovani
krizy v roku 2007, ktora sa vyznamne ,,dotkla® jej exportnej orientacie
a prudko sa redukovali objemy vyvozu do tradi¢énych destinacii, po pre-
hodnoteni globalnych odbytovych moznosti exportnu orientaciu postupne
menila a zaroven sa viac ststredila na domace ekonomické a socialne
prostredie. Jej sucasné aktivity doma® podmienené vyhlasenymi refor-
mami su odpoved’ou na stvislosti pretrvavania globalnej ekonomickej
krizy a na potrebu rieSenia vnutornych problémov Krajiny v SirSom ramci
civilizaénych zmien, spojenych najmé so zmenami prirodného prostredia.
Dévodom tohto postoja je nielen velka geograficka rozl'ahlost” krajiny
s vyrazne diferencovanymi klimatickymi podmienkami, ale tiez problémy
spojené so zvicSujicou sa migraciou vidieckeho obyvatel'stva do miest,
s cielom zvysit svoju prijmova uroven. Zaroven to pre Cinu znamena
rieSit’ otazky potravinovej bezpe¢nosti Krajiny, zaistit' Groven domacej
pol'nohospodarskej vyroby s oh'adom na postupne sa meniace prirodné
podmienky a obmedzit' vysidl'ovanie poddohospodarsky strategicky dole-
zitych a hodnotnych tizemi.

V hospodarskej politike sa reakcia na nestabilnost’ a pokles vonkaj-
sieho dopytu po tovaroch ¢inskej proveniencie premieta VO zvysSenej po-
zornosti na domacu spotrebu. Dévodom tejto reorientacie je tiez relativne

%0 T en za rok 2014 boli realizované nasledujice body ekonomickych reforiem: zrugenie
poziadaviek na zakladny kapital pre zaloZenie firmy (v roku 2014 vzniklo 20 % viac
novych firiem ako v roku 2013), daii z uhlia sa uz pocita z hodnoty a nie z mnozstva
vytazeného uhlia, vydal sa plan deregulacie vSetkych farmaceutickych cien platny od
roku 2015, vSetky provincie st povinné vypracovat’ plan reforiem svojich podnikov
podla vzoru znameho na zapade ako PPP, boli odstranené prekazky v pohybe kapitalu
medzi Sanghajom a Hongkongom, bol vydany navrh pravidiel poistenia bankovych vkla-
dov (mé sa tym zabezpeCit’ Uplna liberalizacia v ur€ovani trokovych sadzieb) (Broo-
kings Institute, The Wall Street Journal, 2015).
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nizka Zivotna uroveti obyvatelov Ciny a zvacsujuce sa diferencie v prij-
movej urovni medzi obyvatel'stvom vidieckych a mestskych regidonov.
Pritom zaujem Ciny o expandovanie na medzinarodnych trhoch tovarov
a sluzieb neslabne. Teritoridlna orientdcia obchodu sa vSak Vv krizovom
obdobi postupne meni. Prudky pokles exportu v severoamerickom regio-
ne znamenal vyrazné zacielenie sa na Eurdpu, na Juznu a Zapadni Aziu,
na Juzni Ameriku v ramci spoluprace krajin BRIC a na vybrané africké
krajiny. Prikladom uvedenej zmeny je medziroény pokles exportu Ciny,
pri porovnani obdobia rokov 2012 a 2013, kedy k znizeniu vyvozu doslo
vo vietkych oblastiach sveta s vynimkou Eurépy, Juznej a Zapadnej Azie.

V reagencii na oslabenie exportu ¢inski vedtci predstavitelia v hos-
podarskom plane nariadili zdsadnt orientdciu na obyvatel'stvo, zvySenie
jeho Zivotnej urovne, tym zlepSenie jeho spotrebitel'ského spravania
a docielenie pokracovania ekonomického rastu. Orientdcia na domécu
spotrebu je sprevadzana rychlou a obrovskou urbanizaciou, ktora vyzadu-
je nové velké infrastruktarne projekty. V krajine doslo k masivnej vy-
stavbe tak cestnych komunikacii, ako aj obydli, ktoré vyZaduju dodatocné
infrastruktury. Jednym z hlavnych dévodov je pretrvavajici problém pre-
sunu obyvatel'stva za pracou z vidieka do miest. Vznikli Giplne nové mesta.
Niektoré z nich vsak ostali neosidlené, I'udia o zivot v nich neprejavili
zaujem.

Status najl’udnatejsej krajiny dava v Cine do popredia najmai otazky
potravinovej a energeticke] zabezpeCenosti. V stvislosti so zmenami
v politike jedného dietata bude populacia Ciny rast via¢§im tempom
a Klimatické zmeny postupne zapri¢inia premenu jej zivotnych podmie-
nok. Z toho dovodu sa menia i investi¢né stratégie, ktoré su dlhodobého
charakteru. Ked’ze surovinova zakladiia krajiny je limitovana, Cina sa
orientuje v tychto otazkach viac na zahranicie. Investuje v takych oblas-
tiach, ktoré jej zabezpecia sucasny i buduici pristup k zdrojom nerastnych
surovin, k urodnej pol'nohospodarskej pdde ik zasobam pitnej vody.
Podporu uvedenych strategickych hospodarskych cielov v prvej faze za-
stupuji medzindrodne investicie do vyznamnych aktiv pri skupovani
nehnutelnosti (hlavne v Eurépe), pristavov, letisk a inych vyznamnych
prepravnych uzlov — ¢i uz tovarov, sluzieb, energii, I'udi, financii alebo
informacii. Tymto Cina upeviiuje svoju poziciu vo vybranych regionoch
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sveta, ktora ma zabezpedit’ dosiahnutie ciel'ov vlastnej hospodarskej poli-
tiky v dlhodobom ¢asovom horizonte. Stcast'ou tejto fazy je postupne sa
zvysujuca novodoba uicast Ciny v podpore rozvoja najmi tazby ropy
a plynu v africkych krajinach, spolu s budovanim infrastruktiry.

O napredovani Ciny v globalnej ekonomike sved¢ia aj predikcie
a progndézy Medzinarodného menového fondu (MMPF). V nominalnom
vyjadreni HDP je stale na druhom mieste za USA, ale pri vyjadreni HDP
v parite kipnej sily podl'a odhadov MMF bol rok 2014 zlomovym a Cina
prevzala vedicu poziciu, ktora si do buducna s velkou pravdepodob-
nostou udrzi. Z pohladu zvysujicej sa konkurencieschopnosti Ciny su
hlavnymi dévodmi tychto predpokladov nizSie ceny za rovnaké tovary
a sluzby Vv porovnani s ostanymi Krajinami a priaznivejsi vyvoj v demo-
grafickej oblasti.

Cina svojimi aktivitami postupne bojuje proti globélnej krize, snazi
sa 0 stabilny ekonomicky rozvoj v dlhodobom horizonte a podporuje so-
cidlny rozvoj. Ciele dvanasteho hospodarskeho planu pre obdobie 2011 —
2015 su zakladom pre budovanie dobre fungujlicej spolocnosti po vset-
kych strankach (CBI, 2011). Pre najvicsiu rozvijajicu sa krajinu na svete
je rozvoj kl'i¢om pre rieSenie problémov. Vedecky progres, odStartovany
uz v roku 1978 osemro¢nym planom rozvoja vedy a techniky, spolu so
zrychlenym inovaénym procesom, zasadne podporuju transformaciu ¢in-
skej spolo¢nosti. V roku 2006 Cina zahajila 15-roény plan d’alieho roz-
voja vedy a techniky. Podl'a neho sa ma stat’ do roku 2020 spolo¢nost'ou
orientovanou na inovacie a do roku 2050 svetovym lidrom v oblasti vedy
a techniky (Cao akol., 2006). Krajina preto zvysSuje kapacity vyskumu
a inovacii vo vede a technologiach rychlym tempom. Podl'a dvanasteho
hospodarskeho planu v plnej regulacii Komunistickej strany Ciny krajina
vyuziva pri makroekonomickej regulacii tak aplikaciu socialistického
mechanizmu, ako aj trhového v otdzkach alokécie zdrojov. Suvisi to
s podobou §tatneho kapitalizmu v Cine, ktory je odlisny od kapitalizmu
demokratického napriklad v USA a v Eurdpe. Krajina realizuje radikalne
ekonomické reformy, ale vedlica tloha Vv spolo¢nosti zostava v rukach
komunistickej strany. Preto je ,,Cinsky kapitalizmus* nad’alej riadeny péat-
ro¢nicami. Cina musi riedit’ negativne dopady sposobené globéalnou fi-
nancnou krizou, tiez udrzat rychly a stabilny ekonomicky rozvoj, ktory sa
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stane kvalitnym zdkladom pre trvalo udrzatelny rozvoj v buducnosti.
V hospodarskom pléne (CBI, 2011) je vSak uvedené, ze prichddza nova
kapitola socializmu s ¢inskymi ¢rtami.

Prezentovany fundamentalny ciel’ — zlepsit’ Zivot obyvatelov Ciny —
moze byt dosiahnuty len vd’aka zlepSujucemu sa socidlnemu systému,31
prioritnej orientdcii na vytvaranie novych pracovnych miest, poskytova-
nie kvalitnych sluzieb rovnako pre vsetkych. Regionalna disparita v prij-
moch je v krajine vysoka. Prijmy pri pobrezi su ovela vysSie ako prijmy
Vv stredozemi. Zjavnym je tiez zaujem o zachovanie prirodnych zdrojov
a environmentalna ochrana. Za uc¢elom dosiahnutia vsetkych cielov je
vedecky rozvoj povazovany za kardinalny.

Podl'a OECD (2014) v stc¢asnosti Cina posilituje svoje socialne siete
a vytvara moderny socialny $tat. Zaviedla minimalnu mzdu a zdravotné
poistenie. V budtcnosti musi prijat’ d’alSie reformy, aby uspokojila pozia-
davky rasticeho poctu mestského obyvatel'stva, kde bude potrebné elimi-
novat’ rozdiely medzi migrantmi a miestnymi, musi sa posilnit’ mobilita
déchodkov a zlepsit’ poskytovanie vSeobecnej zdravotnej starostlivosti.

Ked'ze je Cina vedicim svetovym lidrom v drzbe realnych penaz-
nych prostriedkov, ma moznosti prostrednictvom nich fundamentalny
ciel, ako aj ostatné ciele, naplnit. Vo forme suverénnych fondov spravuje
enormné bohatstvo, ktoré v januari 2015 prekrocilo hodnotu 1,83 bil.
USD. Takato ohromujiica zasoba realnych financii je v sprave piatich
suverénnych fondov, z ktorych ma kazdy svoju vlastnu funkciu v inves-
tiénej, socidlnej a rozvojovej oblasti. Suverénne fondy Ciny — SAFE
Investment Company, China Investment Corporation, National Social

31 Najzlozitejiia je oblast’ penzijného systému v désledku politiky 1 dietata a problémy,
ktoré vznikaji zanedbavanim povinnosti postarat’ sa o rodicov v starobe, ktord vychadza
z kultarnej tradicie zalozenej na konfucianstve a tiez to ulozil zdkon z roku 1996. Sucas-
ny penzijny systém potrebuje zmenu, lebo skromny starobny déchodok v mestach pobe-
ra iba 30 % — 50 % Tl'udi a na vidieku priblizne 10 %. Penzijnou reformou by mali do
déchodkového systému byt zaradeni vSetci ¢inski seniori do roku 2020. Déchodkovym
poistenim by mal byt pokryty cely vidiek, ale len vo vyske 15 % vidieckej mzdy. O 6 %
seniorov sa stard komunita, 4 % st v domovoch ddchodcov a 0 drvivua ¢ast’ sa stara rodi-
na. Zakladny déchodok poskytovany mestskymi samospravami predstavuje cca 20 %
priemernej mzdy v mestach. Existuju plany vybudovat’ pre seniorov celé dediny (niekto-
ré buda v Rusku i v Kambodzi). V st€asnosti je podiel I'udi nad 60 rokov na osobach
v produktivnom veku 11 %, v roku 2040 sa o¢akava 35 %.



63

Security Fund, China — Africa Development Fund a Hong Kong Moneta-
ry Authority32 — aktivne participuju na realizovani cielov hospodarske;j
politiky smerom von i dovnutra krajiny.

Postupna internacionalizacia juanu je v takom $tadiu, ze sa uz ne-
uvazuje, ¢i ¢inska mena mdze byt medzinarodnou, ale dokonca, €i sa sta-
ne aj rezervnou. Objem obchodov v &inskej mene narastd. Rusko a Cina
uzavreli dohodu o spolo¢nom medzibankovom swifte. Zda sa, Ze snahy
USA dokazat, ze oni su svetovym vodcom (ked’ze sa svojej hegemonie
nechci vzdat) im naopak spdsobuju postupné upadanie vo financ¢nej
a mocenskej architekture a,,nepriamo nutia“ vychod, aby ukazal svoju
silu. Vydavky Ciny na zbrojenie medziroéne nad’alej rasta a pohybuji sa
na trovni okolo 2 % HDP. Jej postavenie z pohl'adu bezpecnosti v regio-
ne je posiliiované strategickym partnerstvom s Ruskom. Naproti tomu
vydavky USA na zbrojenie po roku 2011 klesli, ¢o mdze byt znakom, Ze
USA straca poziciu svetového strdzcu mieru a tdito moc sa presiiva v sme-
re zo zapadu na vychod. Cina zachadza este d’alej, za hranice Zeme. Ak-
tivny vesmirny program nie je len dokazom rastu jej vedeckovyskumnych
kapacit a fungovania vnutropolitickych procesov, ale aj prejavom narod-
nej hrdosti ¢inskej populacie.

2.1 Kriza a zmeny v zahrani¢nych aktivitach Ciny

Sucasna kriza obnazuje snahy o0 zasadné geopolitické zmeny a na-
stroje, ktoré¢ reprezentuje ekonomicka sféra maju rastici vyznam. Zahra-
ni¢né investicie je mozné povazovat’ za zdroj pomoci pre krizou zasiahnu-
té krajiny, no na druhej strane ziskali tieZ funkciu néstroja presadzovania
moci (Pauhofova, Svocakova, 2013a). V stvislosti s krizou dochadza
k zmene investi¢nych stratégii Ciny na svetovych trhoch, kde st zjavné
je] zéujmy o nadobudnutie strategicky vyznamnych aktiv. Ziskava po-
diely v spolo¢nostiach, ktoré sa orientujii na nerastné bohatstvo, pol'no-
hospodarstvo a iné odvetvia, ktoré st nevyhnutné pre zabezpecenie naj-
mi budtcich potrieb obyvatel'stva, nakol’ko domaca zasoba krajiny

%2 Hongkong podla principu prindlezania patri Cine, preto je fond prideleny k suverén-
nym fondom Ciny (Pauhofova, 2014).
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v uvedenych zdrojoch nie je postacujuca. Z regionalneho uhla pohl'adu
Cina skupuje nehnutelnosti vo velkych mestach, investuje v pristavoch
a Uzatvara strategické partnerstva v Rusku, Azii a JuZznej Amerike. Taky-
mito krokmi si zabezpecuje moznost’ ovplyviiovat globalne dianie pria-
mo, alebo aj nenapadne a potichu.

Dnesny svet je charakteristicky pokracujucim komplexom zmien,
ktoré sa budu uskutocnovat’ eSte dlhti dobu. Pri zhodnoteni domécej i me-
dzinarodnej situacie je Cina vo vyznamnej etape strategickych prileZitosti,
na ktoré modze reagovat. Hlboké dopady financnej krizy na globalnu eko-
nomiku su zjavné, spomalil sa svetovy hospodarsky rast, objavili sa zme-
ny v Struktare globalneho dopytu, zintenzivnila sa konkurencia na jed-
notlivych trhoch, vedie sa boj o prirodné zdroje a sut'azi sa v rychlosti
aplikovania novych technoldgii. Zviditel'tiuji sa otdzky nevyhnutnosti
adaptacnych procesov v suvislosti s klimatickymi zmenami, energetickou
bezpecnost'ou a ochranou zivotného prostredia. Stupnuje sa protekcio-
nizmus. Pri tvorbe a realizacii hospodarskej politiky je preto pre Cinu
potrebné prispdsobit’ sa novym zmenam aj doma aj pri svojich aktivitach
V zahrani¢i.

Podla odhadov MMF, bol rok 2014 rokom, kedy Cina prvykrat
predbehla Spojené staty v hrubom domacom produkte v parite kiipne;j
sily.®® Ak sa uvazuje, Ze &inska mena by mohla byt umelo podhodnotena,
hodnotenie vykonnosti ¢inskej ekonomiky na zédklade nominalneho HDP
by mohlo byt” skreslené. Takéto hodnotenie krajin je zaloZzené na porov-
nani kupnej sily jej obyvatel'stva. MMF (IMF, 2014) odhadol buduce
hodnoty HDP v parite kapnej sily v roku 2011. Predpoved MMF je pre
Cinu optimisticka, jej podiel na celosvetovej hodnote HDP v parite kuap-
nej sily sa bude d’alej zvacsovat. Hodnota HDP v parite ktpnej sily je do
znacnej miery ovplyvnend poctom obyvatelov. Preto by sa mohlo po-
lemizovat o vypovedacej schopnosti tohto ukazovatel'a. Neda sa ale
popriet, e Cina ma aktivny finanény trh, trh tovarov a sluZieb a je naj-
vacsim obchodnym partnerom velkého poctu krajin. To su ddlezité zdroje
mocenskych pak, ktoré sa predstavitelia Ciny neboja pouzivat’.

% Vyjadrenie HDP v parite kupnej sily umoziiuje porovnavat’ krajiny bez ohladu systé-
mov menovych kurzov.
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Obrazok 21
HDP v parite kiipnej sily Ciny a USA — svetovy podiel (%)
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Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov Medzinarodného menového fondu (IMF, 2014),
Gross domestic product based on purchasing-power-parity (PPP) share of world total.
Cina si buduje poziciu svetovej velmoci. Dosiahla to napriek (alebo
s pomocou?) politického zriadenia v krajine. Analyze vztahu medzi poli-
tickym systémom Vv krajine a medzinarodnym obchodom sa venoval Bal-
ding (2011). Pracoval s predpokladom fungovania demokratického poli-
tického systému. Zameral sa na dve oblasti, vd’aka ktorym by demokra-
tické krajiny mali obchodovat’ viac. Prvou je politicka sloboda, ktora aso-
ciuje s ekonomickou slobodou a podporuje medzinarodny obchod. Dru-
hou oblastou je predpoklad, Ze demokratické krajiny poskytuju lepSie
institicie a postupy pri tvorbe politiky, vo vSeobecnosti je pravna ochrana
vlastnictva lepSia a predpokladé sa niZSia troveil korupcie. Vo svojej ana-
lyze dospel k zdverom, Ze neexistuje nevyhnutny vzt'ah medzi demokra-
ciou a uroviiou medzinarodného obchodovania tej-ktorej krajiny. Ekono-
micka sloboda nemala o¢akavany vplyv na Groven medzinarodného ob-
chodovania, hoci kvalita vlady sa ukazala byt ekonomicky a Statisticky
vyznamnym ukazovatelom. Prikladom je aj samotna Cina, ktora dokazu-
je, ze demokracia v krajine nie je nevyhnutnou pre vybudovanie dobrych
medzinarodnych obchodnych vztahov. Merkantilistické krajiny, ktoré vo
vSeobecnosti nie st demokratickymi, sa ¢asto vyznacuju zjavnym, hoci
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nevyvazenym, medzinarodnym obchodovanim. Autor tiez zistil, ze existuje
len slaba zavislost medzi kvalitou vlady a demokraciou. Z toho mozno
dedukovat’, ze demokraticky systém eSte nezarucuje kvalitu implemento-
vanej hospodarskej politiky. Tvrdenie, Ze demokracia pomaha narastu
medzinarodného obchodovania, je vel'mi krehké. Demokracia je slabym
atribiitom pre charakterizovanie dobrej vlady v krajine. Ak sa pouZije viac
explicitné meranie a skima sa ¢o demokracia reprezentuje, vysledkom
je, ze medzinarodny obchod je podporovany dobre riadenym politickym
prostredim.

Coraz zretelnej§im destrukénym faktorom vo vizbe na vyvoj jednot-
livych krajin i globalnej ekonomiky je podl'a Pauhofovej (2014) prijmova
polarizacia. Prehlbovanie prijmovej polarizacie vedie k problémom zni-
Zovania globalnej spotreby a ovplyviiuje podmienky pre export a import.
ZmenSujlice sa zdroje pdsobia ako limitujtici faktor pre malé a stredné
podniky domacej proveniencie atym prispievaju k problému lokélnej
zamestnanosti. V reakcii na stucasny stav sa ¢inska vlada, ktora naraza na
problémy s exportom, rozhodla zvysit' domacu spotrebu. Aj ked” export aj
import Ciny medziroéne stale rastu, tempo rastu sa vyrazne spomal’uje.
V roku 2013 sa zvysil export o 7,9 % v porovnani s rokom 2012 a medzi-
ro¢ny rast importu bol 7,3 % (UN Trade Statistics, 2014). Na nasleduja-
com obrazku je vidiet, Ze takéto hodnoty predstavujii rapidny pokles
oproti predchadzajucim rokom, kde export rastol medziro¢ne o 20,3 %
v roku 2011 a 31,3 % v roku 2010. Hodnoty zmeny importu boli 24,9 %
vroku 2011 a 38,8% v roku 2010 (China Statistical Yearbook, 2013).
Mozno teda konStatovat’, Ze po pociatocnom oziveni S nastupom krizy,
dochadza k postupnému poklesu, ktory je sposobeny snahami vyvazit
a reorientovat’ ¢insku ekonomiku z externého dopytu na domaci, hlavne
na spotrebu domacnosti. Aplikovanim kvantitativneho indexu (podiel
export/import v USD na kvantitativny index) bolo zistené ako sa vyvijali
zmeny exportu/importu pri zvazeni objemu exportovaného/importova-
ného tovaru. Na nasledujicom obrazku sa takto vyjadrené medziro¢né
zmeny exportu/importu (v percentualnom vyjadreni — index) pohybuju
v relativne tizkom pdsme, preto je mozné uvazovat, ze pokles expor-
tu/importu, vyjadreny v USD, mdze byt zapri¢ineny aj posilnenim RMB
voci USD.
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Obrazok 22
Export, import Ciny (v mld. USD) a miera zmeny exportu a importu Ciny (%)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z China Statistical Yearbook 2013 (1987 —
2012) a UN Trade Statistics, 2014, Table 35 (r. 2013), National Bureau of Statistic Chi-
na, 2015 (2014).

Vo viésine regionov sveta doSlo medzi rokmi 2012 — 2013 k pokle-
su exportu z Ciny. Medziroény narast bol iba v Eurdpe, Juznej a Zapadnej
Azii. Do tychto oblasti smerovalo az 48 % &inskeho exportu. Z krajin,
ktoré prijimaji podstatny podiel ¢inskeho exportu je tiez dolezité uviest
oblast’ Severnej Ameriky, kde doslo v roku 2013 k medziroénému narastu
len 05 % Vv porovnani s 9 % Vv roku 2012 (na celkovom exporte Ciny sa
podielali 18 %). Nasledne poklesol export do oblasti Azia-Pacifik 0 1 %
(podiel na celkovom exporte Ciny bol 8,7 %) ado krajin subsaharskej
Afriky, ktoré prijimaji 6 %-ny podiel celkového exportu Ciny. V kraji-
nach Latinskej Ameriky doslo k poklesu az o 12 % bodov. Naopak k rastu
exportu Ciny doslo v Eurépe o 7 percentudlnych bodov. K najpozitivnej-
§im zmenam doslo v oblasti JuZnej Azie — rast az o 14 percentudlnych
bodov. Viac ako 40 % exportu Ciny v roku 2013 smerovalo do krajin
Juznej Azie. Podla KPMG (2015) boli troma najva¢simi trhmi pre ¢insky
export v roku 2013 Hongkong, Spojené staty a Europska unia.
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Tabulka 2.1
Medziroéna miera zmeny exportu Ciny Vv jednotlivych oblastiach sveta v %
, Zmena Zmena FESIEI Zmena
Oblast 2013 2012 celkovom | 5013 2012
EX Ciny

Severna Amerika 5% 9% 18 % l
Latinskd Amerika -1% 11 % 6 % l
Eurépa 1% —6 % 3% i
Pacifik — Azia ~1% 4% 8,7 % !
Vychodna Azia 15 % 16 % 23,8 % !
Severovychodna Azia 19 % 20 % 11,1 % l
Juzna Azia 9% -5 % 40,4 % 1
Zapadna Azia 12 % 11 % 4,6 % 1
Oceania -11% 1% 0,1% l
Subsaharska Afrika 10% 15 % 6 % l
Severna Afrika 6 % 24 % 0,1 % l

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov z UN Trade Statistics (2014), Table 41.

Cina investuje v oblastiach, ktoré jej zabezpe¢ia dlhodobé kontrakty
v oblasti surovinovej zabezpeky pre vlastni produként bazu. LacnejSie
suroviny a lacnejSie energie vytvoria priestor pre zlepSenie prijmovej si-
tucie velkej Gasti obyvatel'stva Ciny. Takymto sposobom podpori zvyse-
nie domacej spotreby obyvatel'stva. Z toho dovodu orientuje svoj export
z vyspelych krajin na krajiny, ktoré poskytuju hlavne potraviny a surovi-
ny. Dévodom tohto presunu je, ze Cina si uvedomuje riziko potravino-
vych kriz v stvislosti s klimatickymi zmenami a problémami na energe-
tickom trhu (Pauhofova a Svocakova, 2013b).

Podla Welsha® (SWFI, 2014) ¢inske spolognosti Soraz viac presi-
vaju produkénu krivku a snaZia sa byt menej zavislé na komoditnom ma-
nufaktirnom procese nadro¢nom na pracovnu silu. V mnohych pripadoch
je jedinym sposobom ako to docielit’ ziskanie pristupu k produkénym
technologidm a odbornym znalostiam, ktoré st umiestnené v spolo¢nos-
tiach so sidlom v rozvinutejSich ekonomikach. Niekedy to moze byt
dosiahnuté licencovanymi technoldgiami alebo vytvorenim partnerstva

3 Charlie Welsh je finanénym editorom, ktory sa zameriava na korporatne stratégie,
korporatne financie, kapitalové trhy a globalny obchod. V roku 1999 sa finan¢ne podiel’al
na The Mergermarket Group, ktora sa stava vel'mi vplyvnou globalnou publicistickou
skupinou.
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s dohodami o technologickom transfere alebo cez joint ventures — v mno-
hych pripadoch si ¢inske spolo¢nosti nemdzu vyberat’ a jednoducho na-
ktpia vybavenie, ktoré potrebuji pre produkciu tovarov pre vlastnu spot-
rebu alebo pre export. Prikladom st technologie 3D tlaciarni, MOCVD
reaktory ich vyuzivaju pri vyrobe LED a ostanych pocitaCovych Cipov, pri
vyrobe priemyselnych lozisk, pokrocilych materidlov akymi sa ultral’ahké
komponenty vyuzivané pri vyrobe lietadiel, aut a turbin, zariadenia pre
generovanie elektriny a tiez komponentov ako $pecialne ventily a pumpy,
technologie a vybavenie na ziskavanie energie, na monitorovanie vzdu-
chu, vody, odpadu a pédy, medicinske technoldgie, priemyselna robotika.

Pragmaticky pohl'ad na dovoz znamené predovsetkym vel'ky doraz
na import vyspelych technoldgii a zaistenie surovinovej zédkladne pre ¢in-
sku ekonomiku. ZvySovanie mzdovych nakladov nuti vyrobcov presuvat’
vyrobu naro¢nejsiu na l'udské zdroje do inych krajin Juhovychodnej Azie,
napriklad do KambodzZe a Vietnamu. Cina tak kladie vi¢si doraz na vyro-
bu avyvoz vyrobkov s vy$Sou pridanou hodnotou a postupne prestava
byt’ svetovou manufaktirou na najlacnejsi tovar.

Obrazok 23
Hlavné exportné a importné komodity Ciny (mil. USD, 2012)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z China Statistical Yearbook (2013).
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Pre Cinu je import nevyhnutny pre naplnenie potrieb krajiny v ob-
lasti produkcie pre doméacu spotrebu. Medziro¢ny rast importu ma tak
kvantitativny, ako aj kvalitativny charakter. Najviac importovanymi pro-
duktmi su mechanické, elektronické a vypoctové produkty. Druha najvy-
znamnejSiu polozku tvoria nerastné suroviny — ropa a zelezna ruda.

2.2 Determinanty orientacie na domacu spotrebu

Miera rastu HDP Ciny bola za rok 2014 7,4 % (Trade Economics,
2015). Oproti predchadzajucemu obdobiu sa spomalila kvoli znizeniu
investicii do fixnych aktiv (KPMG, 2015). Domaéca spotreba sa na tvorbe
HDP podielala v roku 2013 48,15 %, ¢o je len o 0,37 percentualneho bo-
du viac ako v roku 2012. Pri nizgich tempéch rastu HDP sa Cina momen-
talne zameriava na udrzateny rast. Determinantmi prechodu na takyto
model st: odklon od predchadzajiceho dérazu na vysoké hodnoty eko-
nomického rastu, rozvoj domacich strategickych odvetvi a prehodnotenie
politiky popula¢nej kontroly.

Podl'a Prud home (2010) je Cina neustale zamerana na uroveii HDP,
hoci uz realizuje potrebu prechodu ekonomiky na taku, ktord sa viac
orientuje na domécu spotrebu. Pokracuje pri budovani infraStruktar
a dopravného systému, aby zviacsila moznosti obchodu a podnikania.
Rozvija a diverzifikuje ekonomické vztahy s inymi Krajinami cez rasticu
obchodnll a investicni spolupracu. Aktivne pokracuje V investiciach
arozvoji podnikania v zahrani¢i, rovnako vo vyspelom svete, ako aj
v rozvijajucich sa krajinach. Uz pri prvom stretnuti ministrov financii
krajin BRIC v Sao Paule v roku 2008 sa ukazalo, ze krajiny BRIC nedis-
kutovali len o sposoboch ako sa ochranit’ pred krizou, ale tiez akym spo-
sobom dokdzu vyuzit' krizu ako prilezitost’ pre adaptaciu globédlnych
Struktar vo svoj prospech. Cinska rozvojova stratégia sa preto zameriava
na formulovanie planov pre S$pecifické domace priemyselné odvetvia.
Objavuju sa vSak nazory, ze tieto ciele sa pretransformovali do ekono-
mického nacionalizmu a protekcionizmu vzhl'adom na regula¢ny a inves-
ticny ramec nastaveny pre jednotlivé odvetvia priemyslu. Potvrdzuje to aj
dvanasty pitroény hospodarsky plan Ciny pre obdobie rokov 2011 — 2015
(CBI, 2011).
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Podl'a Welsha (2014) sa Cina pozera na ekonomicky rast menej zo
Statistickej stranky alebo financ¢nej perspektivy, ale viac podl'a schopnosti
udrzat’ socialnu stabilitu. Krajina sa premenila z vel'mi tibohej, nerozvinu-
tej az na svetového vodcu priemyselnej vyroby iba za 35 rokov. Pocas
tejto doby vel'ka Cast’ vidieckeho obyvatel'stva migrovala do miest s Cie-
Iom zabezpecCit’ si vyssi Standard zivota, vysSiu Groven vzdelania a vacsiu
osobnt slobodu (hoci je sloboda starostlivo limitovana a Krajina ostava
kontrolovana jednou centralnou politickou organizaciou). Moze byt ar-
gumentovang, ze tato politickd kontrola bola obyvatel'stvom akceptovana,
pretoze systém sa zameral na zabezpecenie prijmov a vytvaranie pracov-
nych miest pre vacsinu populacie.

Cina bude d’alej hladat’ spdsoby ako stimulovat’ ekonomiku vyuzi-
tim jej akumulovanych finanénych rezerv. Napriek poklesom od roku
2008 sa tvorcovia ekonomickych planov viac zameriavaji na investova-
nie do takych sektorov, ako je napriklad infrastruktura, ktora navysSe po-
moéze posilnit’ poziciu svetového vodcu v produkcii. Kym Cina oficialne
uvadza, ze sa orientuje na zvySenie domacej spotreby, su tu indikatory,
ktoré¢ poukazuji na pretrvavajice snahy rozvoja strategickej, exportne
orientovanej, produktivnej ekonomiky (SWFI, 2014).

Napriek nazorom vonkajSej odbornej platformy oficidlne prezentacie
vladnej moci v Cine poukazuji na skuto¢nost’, Ze su preferované stratégie
a opatrenia, ktoré sluzia k zabezpeceniu dlhodobej prosperity pre domace
obyvatel'stvo. KI'a¢ovymi bodmi poslednej patro¢nice su: rychlejsi rozvoj
zapadnych &inskych regidénov,®® ochrana Zivotného prostredia, zlepsenie
vyuZzivania energii, prechod k ekonomike t'ahane; domdacou spotrebou
namiesto exportu a zlepsenie zivotnej tirovne obCanov. Dvanasty patroc-
ny plan identifikuje sedem priorit pre priemyselné odvetvia: nové energie
(veternd, solarna, nuklearna, ...), Uschova energii a ochrana Zivotného
prostredia, biotechnologie, nové materialy, nové informacné technologie,
vysokokvalitné vyrobné zariadenia a ekologické dopravné prostriedky.

% Dolezity najmi z pohladu zmiernenia rozdielov medzi juhovychodnymi provinciami
na pobreZi a severozapadom Ciny. Obmedzi sa tak migracia mladych Pudi do bohatsich
vychodnych provincii. Ide predovsetkym o integrovanie zapadnych oblasti do celostatnej
dopravnej siete a priamo ich prepojit’ s troma kI'i¢ovymi regionmi Ciny: Pochajskou
zatokou a s deltami riek Jang-ctiang a Cu-tiang. Na zipade Ciny st drsné klimatické
podmienky, v mnohych oblastiach je ovzdusie znecistené a rychlo ubudaju lesné porasty.
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Potreba reorientacie Ciny na hospodarsku politiku cielent do vnatra
krajiny je dosledkom tak hospodarskej krizy vo svete, ako aj nizkej zivot-
nej trovne ob&anov v krajine. V poslednych rokoch Cina dosahovala vy-
soké tempa rastu HDP. Aj napriek tomu je Zivotna troveil mnohych ob-
¢anov v porovnani so zapadnymi krajinami vel'mi nizka. Dékazom su
hodnoty Indexu lPudského rozvoja.*® Tato otdzka podnecuje k diskusii
0 prioritach vladnej politiky. Ukazovatel' je kombinaciou socidlnych
a ekonomickych ukazovatel'ov, ako napriklad Groven zdravotnej starostli-
vosti, o¢akavana dizka Zivota, pristup ku vzdelaniu a pod. Hodnota HDI
Ciny sa medziro¢ne zvy3uje a Vv roku 2013 bola na trovni 0,719. S touto
hodnotu je Cina na 91. mieste v rebri¢ku celkovo 187 krajin a podl'a katego-
rizacie Organizacie spojenych narodov (OSN) tak patri ku krajinam s vyso-
kym Tudskym rozvojom. S hodnotou 0,719 je vSak stale vzdialena od
USA (0,914), Japonska (0,890) a inych Statov, ktorych HDP uz prekonala.

Obrazok 24
Index Pudského rozvoja Ciny
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z UNDP.

Prijmové nerovnosti v Cine su zretelné medzi mestskym a vidiec-
kym obyvatel'stvom (a medzi zapadnymi a vychodnymi provinciami).
Dokumentuje to obrazok, kde je mozné pozorovat vyrazné rozdiely

% Index Pudského rozvoja (HDI) je spracovivany Rozvojovym programom OSN a bol
vytvoreny s cielom zdoraznit', ze 'udia a ich moznosti by mali byt kone¢nym kritériom
posudzovania rozvoja krajiny. HDI odkryva skutoénost’, ako sa dve krajiny s podobnou
uroviiou HDP alebo HNP m6zu odlisSovat v hodnotach I'udského rozvoja.
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v disponibilnych prijmoch®’ domécnosti v mestach a na vidieku. Engelov
koeficient® viak poukazuje na postupné znizovanie podielu vydavkov na
potraviny na celkovych vydavkoch domacnosti. Tato skuto¢nost moze
vypovedat' o zlepSujlicej sa zivotnej situdcii jednotlivych domacnosti
v mestach aj na vidieku, hoci tempo rastu disponibilnych prijmov mest-
skych domacnosti je vyrazne vyssie v porovnani S tempom rastu disponi-
bilnych prijmov vidieckych domécnosti. Na vidieku sa disponibilny pri-
jem domacnosti medziro¢ne za sledované obdobie nezvysil o viac ako
0,2 %. Je to jeden z hlavnych dovodov, preco vidiecki obyvatelia migruju
do miest.

Obrazok 25
Disponibilny prijem domacnosti (v juanoch) a Engelov koeficient v %
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z China Statistical Yearbook (2013).

%" Disponibilny déchodok predstavuje prijmy &lenov doméacnosti, ktoré mézu byt pouzi-
té pre konecnu spotrebu a uspory. Pre vypocet sa pouziva nasledujici vzorec:
Disponibilny déchodok domacnosti = celkové prijmy domacnosti —
dan z prijmov — prispevky na socialne zabezpecenie — Uroky a pod.
% Engelov koeficient je percentudlnym vyjadrenim vydavkov na potraviny z celkovych
vydavkov na spotrebu. Vyjadruje sa na zéklade nasledujuceho vzorca:

vydavky na jedlo
JEAvEy N %100 %
celkové vydavky na spotrebu

Engelov koeficient =
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Prijmovi nerovnost’ potvrdzuje aj hodnota Giniho koeficientu, ktora
bola v roku 2013 podl'a udajov UNDP 0,42. Na nasledujucom obrazku sa da
pozorovat’ postupné zvySovanie hodnoty Giniho koeficientu, ¢o pouka-
zuje na zmeny V stratifikacii prijmov obyvatel'stva, resp. na prehlbuju-
ce sa rozdiely v prijmoch medzi skupinou ,,chudobnych® a ,,bohatych®.
Tento vyvoj je ovplyvneny rastiicim bohatstvom a poctom obyvatel'stva
tzv. strednej triedy. Do roku 1990 sa hodnoty koeficientu pohybovali
v rozmedzi do 0,3. Najvyssiu hodnotu Giniho koeficientu 0,48 Cina do-
siahla v roku 2012. V roku 2013 hodnota klesla na 0,42.

Obrazok 2.6
Vyvoj Giniho koeficientu Ciny
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov Svetovej banky (2013): 1981-2010, Reuters
(2013): 2011-2012 a UNDP (2013): 2013.

Rychly ekonomicky rast priniesol krajine tak uspechy, ako aj mnoho
novych vyziev, ktorym musi ¢inska vlada v nasledujtcich rokoch venovat
pozornost’. Ide najmi 0 rychlu urbanizaciu, narast nerovnosti a zhorSujuce
sa zivotné prostredie. Aplikovana politika jedného dietata vedie K sticas-
nym a buducim problémom starnutia populacie. Nastapeny trend starnutia
populacie méd dopad na ekonomiku z dévodu pomerne obmedzeného
mnozstva pracujucej populacie. Na druhej strane tato politika efektivne
znizila tlak na prirodné zdroje Ciny, aj ked’ sa nezaobisla bez istych mo-
ralnych otdzok pri jej implementacii. Welsh (SWFI, 2014) tvrdi, ze Cina



75

oznamila moznost” upustit’ od politiky jedného dietata, ¢o znizi trend
populaéného poklesu.*® V roku 2014 v tejto oblasti doslo k zmene po
takmer troch desatrociach a v rodinach, kde je aspon jeden rodic jedina-
¢ik, je povolené mat’ druhé dieta. Tato zmena mé zmiernit’ finan¢nu zat'az
na rychlo starnicu &insku populaciu.*® Nevyhnutnost zmeny v politike po-
pulacnej kontroly vyplyva aj zo snahy podporit’ spotrebu domaceho oby-
vatel'stva, o nie je mozné bez narastu doméceho potencialneho dopytu.

Domaca spotreba je zdsadne ovplyvnena mzdovou urovilou, preto
ma na fiu priamy dopad vykonnost’ a profit spolo¢nosti, ktoré obyvatel-
stvo zamestnavaji. Podl'a Cai (2014) je hnacou silou domacej spotreby
v Cine vytvorenie systému socialneho zabezpe&enia, ktory by znizil po-
trebu Uspor.

Rasttici dopyt v oblasti potravin, nerastnych surovin a energii ne-
predstavuje len narodny problém. Rychlorasticej ekonomike sa odporuca
osvojit’ si model trvalo udrzatelného rozvoja. Ten efektivnejSie vyuziva
investicie na budovanie narodnych zdrojov. Tyka sa to predovsetkym ino-
vacii v pol'nohospodarstve, inovacii v produkénych a mimoprodukénych
aktivitach na vidieku, rozvoja obnovitelnych zdrojov energie, lepSieho
vyuzitia komunika¢nych a informacnych technologii.

Ako znazoriiuje nasledujici obrazok (2.7), investicie Ciny do fix-
nych aktiv rasti. Najvacsi objem investicii ide do sektora priemyselnej
vyroby, nasledne do nehnutelnosti. Za tymito vyznamnymi oblast’ami
nasledujt investicie do infraStruktur r6zneho druhu (dopravna, energetic-
ka, informacna atd’.), ktoré sa v si¢te dostavajii na tretiu poziciu v objeme
investovaného kapitadlu do fixnych aktiv. Hrubé domace investicie st
v Cine stale primarnym faktorom hospodérskeho rastu. Podl'a udajov Sve-
tovej banky (2015) v roku 2013 sa na tvorbe HDP podiel’ali 49 %-ami. Po
roku 2013 dochadza k miernemu poklesu v investiciach do fyzického
kapitalu a doraz sa kladie na domécu spotrebu.

% podra Welsha je politika jedného dietata presadzovana len v mestach, a vac§ina vi-
dieckeho obyvatel'stva neceli tymto obmedzeniam.

0 Oficialne udaje o populacii Ciny s 1,33 mld., hoci sa odhaduje, Ze je to prinajmen-
som 1,6 mld. Niektori skuseni ¢inski pozorovatelia dokonca veria, Ze je to blizsie 2 mld.
(SWFI, 2014).
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Obrazok 2.7
Investicie do fixnych aktiv podla sektorov v Cine (v 100 mil. CNY)

g Po[Nohospodarstvo, lesnictvo,
160 000 Zivocistvo
el Tazba
140 000 wgr=== Priemyselnd vyroba
e=pt= \/yroba a doddvky elektritny, tepla,
plynu a vody
120000 i \/ystavba
w==Om== \/elkoobchod a maloobchod
100 000
s Transport a skladovanie
80 000 Hotelierstvo a zdsobovanie
Informaéné technoldgie
60000 === Financné sprostredkovanie
40 000 e=={J=== Nehnutelnosti
7 Leasing a obchodné sluzby
’ P
20 000 ~ e \/edecky vyskum
g ,-\|7-\I/-X_>K >K i w= === Riadenie vody, zasobovanie,
0 e —ee—a— 4 enivironmentalne vybavenie
i T - Sluzby pre domécnosti

» > ‘o Q) ’\ DS O O N O D RN '
Q O ' " ' N AN AN AN & e \/zd€lani@

QQ} Zdravotné a socialne sluzby
AQ,(Q Kultdra, Sport a zébava
O
% Socialne zabezpecenie

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z China Statistical Yearbook 2013 (2003 —
2012), National Bureau of Statistics of China, 2015 (2013, november 2014).

Cina ma druht najdlh$iu siet’ dial'nic na svete. Investicie do dialnic
predstavuju dolezity faktor podpory ,,Go West* politiky. Stimula¢ny balik
vlady v roku 2008, ako aj poslednd patrocnica dali Zeleznice do centra
dlhodobej rozvojovej infrastruktirne;j stratégie. Statny koncil vytyéil ciel
— do roku 2015 vybudovat’ 120 000 km zelezni¢nych trati vSetkych kate-
gorii, z toho 40 000 km rychlostnych Zelezni¢nych trati.** Podla KPMG
(2013) su moznosti priameho investovania do Zeleznic sukromnymi

* Cine patri svetové prvenstvo v rychlosti, ktorou niektoré jej vysokorychlostné vlaky
dokazu preprav1t pasazierov. Priemernd rychlost’ dosahuje az 350 km/hod. Objavuju sa
informacie, e Cina chce vybudovat vysokorychlostnu trat’ smerujiicu zo severu Ciny,
cez strednu Aziu az do Eurdpy i trat’ z juhozapadnej Ciny do Singapuru. Otvorenie vy-
sokorychlostnej trate v roku 2007 podporilo narodnu pychu krajiny. Prvenstvo v rychlo-
sti na svete patri Shanghai Maglev, ktory ma maximalnu rychlost’ 430 km/h a priemerna
rychlost’ 251 km/h. Maglev zacal komercne premavat’ v aprili 2004. Skonstruovany bol
V joint venture spoloc¢nosti Siemens -a ThyssenKrupp. Druhym najrychlej$im vlakom na
svete je Harmony CRH 380 A — tiez ¢insky, s prevadzkovou rychlostou 380 km/h. CRH
380 A zacal premavat’ v roku 2010 medzi mestami Sanghaj a Peking.
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investormi limitované. Dovodom je nevdla, aby zahrani¢né spolo¢nosti
ziskali kontrolny podiel a mohli tak rozhodovat’ o konstrukénych a pre-
vadzkovych otazkach, ako aj v oblasti sluzieb pasazierom. Napriek tomu
Ministerstvo Zeleznic Celi Coraz va¢Sim problémom pri financovani, a preto
rastie mnozstvo prilezitosti pre privatny sektor.

Pre velké a rozvijajiice sa mesta v Cine predstavuje nenahraditelny
spOsob prepravy metro. Stcastou planu je rozSirenie existujucej metro
siete v mestach Shanghai, Guangzhou, Shenzhen a Peking, ako aj vybudo-
vanie novych metro systémov v mestach Tianjin, Chongqing, Shenyang,
Changchun, Wuhan, Xi’an, Hangzhou, Futzu, Nanchang a Kunming. Pla-
nuja sa aj nové metra v ostatnych mestach. Podl'a odhadov budu v krajine
do roku 2015 metro systémy v celkovej dizke az 2 100 km.

Dalsim dolezitym spdsobom prepravy Iudi a tovarov, hlavne v pri-
pade tak velkej krajiny ako je Cina, je leteckd doprava. V Kkrajine je viac
ako 100 letisk. Podl'a udajov ACL* (2014) &inski letecki dopravcovia
v roku 2013 prepravili viac ako 352 mil. 'udi. Hongkong je tretim najvy-
taZenejSim letiskom v medzindrodnej preprave. V roku 2013 nim preslo
59,3 mil. T'udi, doSlo k medziroénému narastu o0 6,5 % V porovnani
s rokom 2012.% v nakladnej doprave su Cinske letiska tieZ na poprednych
miestach. NajvytazenejSie svetové letisko v medzindrodnej ndkladnej
doprave ma Hongkong (4,1 mil. ton v roku 2013). Vo vnutrostatnej do-
prave je letisko v Pekingu tretim najvytaZenej$im na svete.** V roku 2013
prepravilo 1,1 mil. ton tovarov. Podl'a KPMG (2013) stikromni investori
mozu vlastnit’ az 100 % podiel regionalnych letisk, ale maximalne 49 %
podielu vyznamnych letisk v hlavnych mestach provincii a autondémnych
oblasti, municipalit a v niektorych vybranych velkych mestach. V kom-
plexe logistického systému patri nezastupitelné miesto pristavom. V Cine
st hlavné pristavy umiestnené v okoli kI'icovych manufaktirnych oblasti:
Pearl River Delta pri Guangdongu, Yangtze River Delta pri Sanghaji
a Bohai Rim pri Pekingu. Sanghaj je najvytaZenej$im pristavom na svete.

*2 Airport Council International.
3 Na prvej priecke je Londyn (67,3 mil.), za nim nasleduje Dubaj (65,9 mil.).

* Na prvej a druhej priecke vo vnatrostatnej doprave su americké letiska v Memphise
av Loisville.
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Nasledujuci obrazok znazoriuje rastiici objem investicii v oblasti dopra-
vy. V roku 2013 sice doslo k miernemu poklesu investicii oproti roku

2012, ale objem investicii ku koncu augusta 2014 bol vyssi ako v auguste
2013.

Obrazok 238
Investicie do fixnych aktiv v doprave (mld. CNY)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov Wind Financial Terminal (2014).

Infrastruktirne otazky sa vSak netykaju len prepravy tovarov a osob.
Vel'ky doraz sa kladie aj na rozvoj infrastruktiry vody, odpadu a energii.
Cina ma viac ako 100 miest s populaciou nad milién obyvatelov. Pokra-
cujuca urbanizacia si vyzaduje adekvatnu vodnu a odpadovu infrastruktu-
ru. Aby bola zabezpecena kvalita vody a Saniticia miest, patrocny plan
ma za ciel rozsiahle investicie na environmentalnu ochranu. Z geografic-
kého hladiska méa Cina obmedzené a nerovnomerné distribuovanie vody
Vv krajine. Zdroje vody (tiez zrazky) st hlavne v juznej Casti krajiny, zatial
¢o na severe je signifikantny nedostatok vody.

S pokracujicim ekonomickym rastom (ktory by mal byt tahany vo
vysSe] miere ako doposial doméacim dopytom) bude dopyt po produkcii
energie a transmisnych sietach narastat. Zemny plyn je pre Cinu velmi
dolezitym zdrojom energie kvoli niz§Sim nakladom. Investicie do tohto
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sektora stale narastaju, od pociato¢nych prieskumnych prac, az po samotné
budovanie potrubnej infratruktiry. Podl'a planu Cina dobuduje druhu
fazu Cinsko-Kazachstanského ropného potrubia, vybuduje svoju &ast
Cinsko-Mjanmarského ropovodu a bude pokracovat’ aj v investiciach do
budovania plynovodov. Ciel'om je mat’ okolo 150 000 km potrubi na pre-
pravu ropy a plynu do roku 2015. Cina je najvacsim svetovym spotrebite-
Pom primarnych energetickych paliv. S poziadavkami na nizko-nakladova
a ekologicku produkciu energii je nuklearna energia vnimana ako atrak-
tivna metdda pre rychlo sa rozvijajuce vychodné mesta.

V stéasnosti je Cina najva¢sim svetovym producentom obnovitel-
nych energii, ale tie predstavuju len minoritny podiel ndrodného ponuko-
vého mixu. Dominantnym zdrojom cistej energie su vodné elektrarne. Ma
dokonca najvaésiu produkciu energii takymto spésobom na svete. Dal§im
obnovitelnym zdrojom energie je veterna sila, solarna energia a biomasy.
Avsak, Cina produkuje elektricku energiu prevazne spalovanim uhlia — az
81 % produkcie elektrickej energie. Len dve krajiny maju vysSie percen-
to: Mongolsko (95 %) a Pol’'sko (83 %). Tlaky na znizovanie znedistenia
maju pozitivnu odozvu v environmentalnych kruhoch, na druhej strane
vytvaraju obavy napriklad v krajinach taziacich uhlie. Ovplyvni to najmi
Australiu, ktora az 40 % vytazeného uhlia vyvaza do Ciny.

Cina ma histériu v budovani ohromujucich stavieb, poénic Velkym
&inskym mitrom. Tri najdlh§ie mosty na svete sa v Cine.”> Aktudlne sa
objavuju informécie o planoch vybudovat’ najdlhs§i podmorsky tunel na
svete. Tunel bude spajat’ mesta Dalian a Yantai a bude mat’ dizku 123 km.
Ak ¢inska vlada schvali projekt, vystavba by mala zacat' uz v roku 2016.
Odhadovand vyska investicii na vystavbu je 36 mld. USD. Podmorsky
tunel budu tvorit’ tri tunely — pre auta, pre vlaky a treti sliziaci ako ser-
visny tunel. Dal§im prikladom snih o nové prvenstvo je plan vystavby
najvacsieho urychlovaca &astic na svete. Ten by z Ciny urobil vedeckt
svetovi supervelmoc v oblasti fyziky Gastic.*

** 1. Danyang—Kunshan Grand Bridge, 2. Tianjin Grand Bridge, 3. Weinan Weihe Grand
Bridge.

* Dodatoénym a velmi vyznamnym bonusom by bola publicita, kde by sa vietky nové
vedecké objavy spajali s pojmom ,,Cina“ ako takym. Vedci z Gstavu Institute of High
Energy Physics v Pekingu spolupracuju s medzinarodnymi vyskumnikmi a planuju
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Pri investovani vo vnutri krajiny sa Cina zameriava hlavne na prie-
myselnu vyrobu, nehnutelnosti a infrastruktiru. Investovanie do tychto
oblasti napoméze Cine v budovani pozicie svetového vodcu produkcie.
Navyse Cina kladie vi¢si doraz na vyrobu a vyvoz vyrobkov s vysSou
pridanou hodnotou, v sicasnosti je najvac¢sim svetovym exportérom. Po-
kles globalnej kuipyschopnosti spdsobil znizenie dopytu po Cinskom eX-
porte. V snahe udrzat' ekonomicky rast krajiny sa cinska vlada zacala
orientovat’ na podporu domacej spotreby, a preto sa klI'icCovym bodom
hospodarskeho planu stali obyvatelia a ich Zivotna uroven. Hodnoty En-
gelovho koeficientu vypovedaji o postupne sa zlepSujucej Zivotnej trovni
obyvatel'stva, pretoze podiel vydavkov na potraviny na celkovom prijme
domaécnosti klesa.

2.3 Podporna tiloha suverénnych fondov Ciny
pri realizovani ciel' ov hospodarskej politiky

Cina od nastupu krizy, s cielom vyrazne participovat’ na globalnych
trhoch a pri postupnej reorientacii hospodarskej politiky, zacala intenziv-
nejSie vyuzivat' Statne suverénne fondy. Tie prevzali ulohu délezitého
nastroja realizovania hospodarskej politiky tak vo vnutri krajiny, ako aj
vV medzinarodnych aktivitach.

Ako dokumentuje nasledujuci obrazok, najvacsi podiel financii SF
spravuju azijské krajiny (39 %) a Cina sa podiel'a na vsetkych finanénych
zdrojoch SF 26 %-ami. Tato skuto¢nost’ z nej robi vel'mi bohatt kraji-
nu z pohladu redlnych disponibilnych finan¢nych prostriedkov. Sucas-
na kumulovana hodnota jej suverénnych fondov je viac ako 1,83 bilio-
nov USD.

vybudovat’ najvacsi urychl'ovac ¢astic na svete do roku 2035. Nature (2014) informoval,
7e urychPova¢ by mal mat’ 52 km prstenec, ¢o je takmer dvojnasobna dizka 27 kilomet-
rového prstenca v Zeneve vo Svajéiarsku. Cina chee urychlovaé vybudovat’ bez zahra-
niénej finanénej pomoci. Cina by prijala medzindrodnii pomoc len v pripade prediZenia
okruhu na 80 km. Krajina v§ak nebude ¢akat’ na pomoc a odkladat’ vystavbu kym pomoc
neziska. Odhadované suma investicie st 3 mld. USD.
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Obrazok 2.9
Bohatstvo SF podl’a regionov v %
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Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov Wind Financial Terminal (2014).

Hodnota aktiv 1,83 bilionov USD je drzand piatimi suverénnymi
fondmi, z ktorych najvacsim je China Investment Corporation (CIC). Fi-
nanéné prostriedky naakumulované vo fondoch pochadzaju z prebytkov
obchodnej bilancie. Prehl'ad SF Ciny prezentuje nasledujuca tabul’ka.

Tabulka 2.2
Prehlad suverénnych fondov Ciny (stav december 2014)

Rok qunota Zdroj Index
. . | aktiv mld. .
zaloZenia USD bohatstva | transparentnosti
SAFE Investment Company 1997 567,9 | nekomoditny 4
China Investment Corporation 2007 652,7 | nekomoditny 8
Hong Kong Monetary Authority .,
Investment Portfolio 1993 400,2 | nekomoditny 8
National Social Security Fund 2000 201,6 | nekomoditny 5
China — Africa Development Fund | 2007 5,0 | nekomoditny 5

Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov SWF Institute (2015).

Udaje o transparentnosti jednotlivych ¢&inskych SF dokumentuju,
s vynimkou suverénneho fondu HKMA Investment Portfolio a CIC, nizku
hodnotu indexu transparentnosti, zvlast’ v pripade fondov, ktoré st orien-
tované na akumulaciu rezerv a priame investovanie.
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China Investment Corporation (CIC)

CIC je zodpovedna za riadenie Casti rezerv zahrani¢nych mien. Jej
cielom je investovat’ tieto rezervy na globalnych kapitalovych trhoch,
produkovat’ prijmy pri akceptacii urcitej urovne rizika a zvysit' riadiacu
moc Vv kl'ai¢ovych statnych finanénych instittciach. Kapital CIC je finan-
covany prostrednictvom S$tatnych dlhopisov. Z toho dovodu CIC plati
dividendy Statnej rade (ako vlastnikovi fondu) na pokrytie vydavkov §tat-
nych dlhopisov. Fond ma tendenciu vyuzivat externych manazérov a po-
diel'at’ sa na nepriamej drzbe cennych papierov cez rozli¢né investi¢né
fondy. Ur¢ita Ciastka aktiv je vyuzivana na financovanie $tatnych podni-
kov, ktoré st aktivne v oblasti globalnych zdrojov alokovanych v Afrike,
Azii, Severnej Amerike a Australii. Zo strategického hladiska sa CIC
orientuje na dlhodobé investicie a zvy€ajne neprebera vacsinovy podiel
Vv spolo¢nostiach. Investicie nie su limitované ani sektorovo, ani geogra-
ficky a neorientujt sa ani na ziaden $pecificky okruh aktiv. SF je modelo-
vany podl'a vzoru singapurského Temasek Holdings.

CIC plne vlastni dcérsku spolo¢nost’ Central Huijin Investment Ltd.,
ktora bola zriadend len na investovanie do Statnych finanénych inStitucii
v Cine. Nevykonava Ziadne iné &innosti a nie je ani zapojena do fungova-
nia spolo¢nosti, v ktorych investuje. Medzi pat’ hlavnych institacii, v kto-
rych vlastni Central Huijin aktiva patria: China Development Bank
(47,6 % vlastnictvo), Industrial and Commercial Bank of China (35,4 %
vlastnictvo), Agricultural Bank of China (40,1 % vlastnictvo), Bank of
China (67,6 % vlastnictvo) a China Construction Bank (57,1 % vlastnic-
tvo) (The time-series data of China’s Foreign Exchange Reserves, 2012;
China Investment Corporation, 2012).

Dalsou dcérskou spoloénostou CIC je CIC International (Hong
Kong) Co., Limited, zalozena ako strategicky partner prestiznych medzi-
narodnych finanénych institacii. V stilade s rasticimi obchodnymi prile-
zitostami sa spolo¢nost’ aktivne rozSiruje a upeviiuje svoje zakladne
v Hongkongu, New Yorku, Singapure a Londyne (China International Capi-
tal Corporation Limited, 2013). Podl'a vyro¢nych sprav (China Investment
Corporation) investovala CIC za svoju osem ro¢n existenciu na vSetkych
kontinentoch sveta. Nasledujlici obrazok 2.10 udédva podiel investicii



83

podla regionov za uvedené obdobie. Najvicsia Cast' investicii (okolo
50 % z celkového portfolia) smeruje do Ameriky a najmensi podiel (oko-
lo 1 % z celkového portfolia) do Afriky.

Obrazok 210
Podiel investicii CIC v jednotlivych regionoch sveta (%, 2009, 2010, 2011)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z vyro¢nych sprav CIC (China Investment
Corporation, 2011).

Podiel investicii fondu z pohl'adu sektorovej orientacie udava nasle-
dujuci obrazok 2.11, kde najvacsi objem investicii je alokovanych vo fi-
nan¢nom sektore, po lom nasleduje energeticky sektor.

Podla vyroc¢nej spravy CIC (2011), priame investicie do oblasti ro-
py, zemného plynu, tazby a infraStruktur su investicie do ,,menej riziko-
vych* aktiv. CIC rozsirila investi¢ny horizont z povodnych 5 rokov na 10.
Ide 0 cezhrani¢né priame investicie a private equity investicie, ktoré su
stucastou neverejné¢ho trhu aktiv v odvetviach ako nerastné suroviny,
energie, nehnutelnosti a infraStruktura.



84

Obrazok 211
Podiel investicii CIC z pohPadu sektorovej orientacie (%, 2010, 2011, 2013)
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Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov vyroénych sprav CIC.

Ekonomicky rast v krajine a zvysujuca sa potreba energii podmienu-
ju investovanie do energetického sektora a spolo¢nosti operujticich v ob-
lasti nerastnych surovin. CIC investovala 3,15 miliardy USD do francuz-
skej GDF Suez (prieskumna a tazobna divizia), 1,6 miliardy USD do
AES Corp. (energetickd spolo¢nost), 1,5 miliardy USD do Teck Resour-
ces (tfazobnd spolo¢nost’) a 500 milionov USD do South Gobi Energy
Resources Ltd. (kanadska tazobna spolo¢nost’, operujuca v Mongolsku).

Cyklicka volatilnost’ energetického sektora predstavuje riziko pre
vykonnost’ CIC, ktora vykazuje hodnotu svojich aktiv podla trhovej ce-
ny.*” V savislosti s tym sa fond rozhodol viac uprednostiiovat’ priame
investovanie pred investovanim cez tretiu stranu. To by malo napomoct’
fondu ziskat’ va¢si vplyv nad spolo¢nost'ou, v ktorej ma drzbu a potencialne
priniest’ vac¢sie zisky. Napriklad CIC poskytla 200 milionov USD fondu
vedenému Black Rock Inc. aby investoval v spolo¢nostiach, ktoré hl'adaju

*" Ako povedal Lou Jiwei (predseda CIC): ,,MdZe to vytvarat ur¢ité tlaky na kratkodobu
vykonnost’, takze na jednej strane je zdujem o investicie do energetického sektora, na
druhej strane musia byt vel'mi opatrne vybrané prilezitosti, do ktorych investujeme®.
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moznosti zahrani¢nych akvizicii. V roku 2012 CIC taktiez podporila
technologicky zamerany fond West Summit Capital Fund 210 miliénmi
USD, ktory sa orientuje na vyznamné trhové prilezitosti narastu kapitalo-
vych investicii na rychlo sa rozvijajucich ¢inskych technologickych tr-
hoch (Wei, 2012b). Ako uvadzaji Mingramm, Wang, Jiménez a Reys,
Cina v roku 2009 kupila 14,5 % podiel v Noble Groupza 850 miliénov
USD, ¢im sa otvoril pristup k obchodu s komoditami (Mingramm — Wang
— Jiménez — Reys, 2009).

SAFE Investment Company

SAFE (State Administration of Foreign Exchange) je zodpovedny za
riadenie ¢inskych devizovych rezerv. Jeho prioritou je dohlad nad cez-
hrani¢nymi kapitadlovymi tokmi v domécej i zahrani¢nej mene, V sivislosti
s riadenim prilevu tzv. ,hortcich penazi“. Od vstupu Ciny do WTO
vroku 2011 sa jej ekonomika rychlo rozvijala arezervy zahrani¢nych
mien sa odvtedy zvysili o priblizne 706,5 miliard USD na 3,89 bilionov
USD (hoci medziroény narast medzi rokmi 2010 a 2011 bol 12 %, ¢o je
najmenej za poslednych sedem rokov). Pre tento pokles existuju dva do-
vody. Prvym je pokles prebytkov bezné¢ho uctu na 202 miliard USD
(2,8 % HDP). Druhym, nie menej dolezitym, je rozdiel v akumulacii re-
zerv. K zvicSeniu medziroéného navySenia rezerv doslo v roku 2013,
konkrétne o 15,4 %.

Prevaznu cast’ ¢inskych rezerv tvoria rezervy zahrani¢nych mien
(98 %) a zvysné 2 % su drzané v zlate. Kompozicia rezerv zahrani¢nych
mien je prisne strdzenym Statnym tajomstvom. SAFE momentalne prefe-
ruje vacSiu diverzifikaciu tejto drzby, ale ndrast ,,eurdpskej uzkosti*
arizik plyniicich z asociacii s inymi menami dava Cine menej alternativ
USD, ako by chcel. Aj napriek tomu, akumuldcia rezerv pokracuje. Podl'a
odhadov sa prebytky platobnej bilancie do roku 2017 zvySia ro¢ne
04,25 %. Hoci je to markantny rozdiel oproti roku 2007 (10,1 %), v ko-
ne¢nom dosledku to znamena strojnasobenie prebytkov z 200 miliard USD
v roku 2012 na 540 miliard v roku 2017.%

* \/ roku 2013 mala Cina spustit pilotny projekt na sledovanie cezhrani¢nych kapitalo-
vych platieb. Program ma pokryvat’ vSetky kapitalové ucty v Styroch regiénoch. Novy
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Uz v roku 2008 SAFE kupil minoritné podiely v troch australskych
komerénych bankach, ako sucast’ svojho usilia diverzifikovat' podiely.
V tom istom roku odkupil velky podiel vo francuzskom ropnom priemys-
le Total SA a BP PLC (Annual Report of the State Administration of Fo-
reign Exchange, 2011; Henemann, 2012; Xiaotian, 2012).

V Hongkongu méa SAFE dcérsku pobocku SAFE Investment Com-
pany, ktora je zodpovedna za zahrani¢né kapitalové investicie. Investicné
portfolio je drzané v tajnosti. Podl'a SWFI vlastni podiely vo firmach ako
Royal Dutch Shell, Rio Tinto, BG Group, Tesco, BHP Billiton, tiez v ban-
ke Barclays. Novou investi¢nou suc¢astou SAFE je SAFE Co-Financing.
Tato institicia by mala alokovat’ kapital cez ¢inske spolo¢nosti a napoma-
hat’ im pri vyuzivani prilezitosti, ktoré im ponukaju zahrani¢né trhy.
Obrazok 212
Cinske rezervy zahrani¢nych mien (1950 — 2014, bil. USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SAFE: The time-series data of China’s Foreign Ex-
change Reserves (2015).

systém je v sulade s patroénym planom (2011 — 2015) realizovania konvertibilnosti
juanu. Tento systém vyzaduje od bank, aby predlozili informacie, ktoré doteraz neboli
zhromazd'ované. Tyka sa to napriklad Industrial and Commercial Bank of China, naj-
vacsiecho svetového veritela v trhovom vyjadreni (ide o informéacie tykajice sa uverov
a externych zaruk, Xiaotian, 2012).
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China - Africa Development Fund (CAD Fund)

CAD Fund bol zalozeny Cinskou rozvojovou bankou v roku 2007
a jeho ulohou je podporovat’ ¢inske spolo¢nosti pri vytvarani ¢insko-af-
rickej spoluprace a pri ich vstupe na africky trh. Fond je jednou z metod
pre ¢insko-africké strategické partnerstvo, plne podporované ¢inskou vla-
dou. Investi¢nou filozofiou je budovat’ hospodarsku a obchodnu spolu-
pracu, posilnit’ schopnost’ Afriky pre vlastny rozvoj, zvic¢sovat’ socidlnu
zodpovednost’ pri investovani, podporovat’ vzajomne prospesné win-win
projekty trhovou orientaciou. Na pozadi ekonomickej globalizacie v ram-
ci trhovych systétmov sa CAD Fund snaZi aktivne prispiet’ k spolupraci
¢inskych a africkych podnikov a k vytvoreniu novych strategickych part-
nerstiev medzi Cinou a Afrikou.

Podra oficidlnych vyjadreni sa CAD Fund zameriava pri investovani
na také oblasti, ktoré pomdzu zlepsit’ zivotnl troven afrického obyvatel-
stva a podporia ekonomicky rast Afriky. Tu sa vynara otdzka, ¢i je pro-
spech pre Afriku naozaj primarnym zdujmom investicnych rozhodnuti
Ciny, alebo Cina pod takto dobre znejlicim ,,sloganom* vykoristuje na
suroviny bohaty kontinent. Priorita je kladend na pol'nohospodarstvo,
infraStruktiru (dopravna infrastruktira, infrastruktura vody, elektriny,
telekomunikacie atd’.), prirodné zdroje (ropa,”® zemny plyn a pevné ne-
rastné suroviny) a na vystavbu priemyselnych parkov ¢inskych spoloc-
nosti v Afrike (CAD Fund, 2014). Ze hned’ za cestnou sietou, Zeleznica-
mi a pristavmi nasleduju tazobné koncerny a §iroké portfolio réznych
firiem, je iba logickou konzekvenciou dlhodobého pristupu ku zdrojom,
obchodnym a investi¢nym prilezitostiam, ktory je pre ¢inske vladne insti-
tucie a polovladne (hybridné) korporacie priznac¢ny. Tym sa vyrazne odli-
Suju od americkych, zapadoeurdpskych, alebo japonskych investicii, ktoré
su stikromné a vyzaduju rychlej$iu navratnost. Cina je navyse schopna
africkym krajinam dodat’ funk¢né, lacné a nie vel'mi komplikované tech-
noldgie, ktoré vyhovuju stupnu afrického rozvoja a zvladat problémy

* Vyznamné aktivity Ginskej §tatnej spolo¢nosti Sinopec (CNPC) a firmy China Natio-
nal Petroleum Corporation (Angola, Juhoafrickd republika, Sudan, Rovnikova Guinea,
Kongo, Cad).
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afrického podnikatel'ského prostredia lepSie ako investori z USA alebo
Europy.

Vplyvom obchodnych vztahov Ciny a Afriky na africké hospodar-
stvo sa zaoberal aj Renard (2011), ktory dospel k zaveru, Ze medzi inten-
Zitou vzajomného obchodu s Cinou a stupfiom komparativnych vyhod
africkych ekonomik vo vyrobnom a spracovatel'skom odvetvi je negativna
korelacia. To znamend, Ze obchodovanie s Cinou nepodporuje domaci
spracovatel'sky a vyrobny priemysel. Cina sa zameriava hlavne na nerast-
né suroviny, ¢o znamena vysoku citlivost’ na zmeny v cenach komodit
atiez vyssiu pravdepodobnost korupcie. Uvedené potvrdzuje vysSie
zmienent Gvahu, Ze Cina svojim konanim (nie len v Afrike) primérne
riesi potreby svojho hospodarstva.

Z pohladu Zapadu su aktivity Ciny v Afrike div nie predvojom ko-
lonizécie. Redlie vSak ukazuju, ze aj ked’ investicie v globalnom meradle
rastd, vacsinou smeruju do ,,bezpecnych pristavov®, akymi su pokladnic-
né poukdzky, equity a nehnutel'nosti, nie v§ak vyznamnejsie do africkych
projektov naroénych na kapital. A tak je to Cina, ktora je ochotna a ma
potrebny kapitdl na budovanie africkej infraétruktﬁry.SO Vizby Ciny
a africkych krajin silnej, obchoduje s 53 africkymi krajinami prostred-
nictvom 1 600 spolo¢nosti. Kontakty upeviiuju aj prislubmi zmazania
dlhov, zniZenia dani a ciel u 95 % produktov. Ti, ktori hodnotia ¢insku
expanziu v Afrike pozitivne, poukazuju nie len na to, Ze zaujem Ciny ne-
smeruje iba do africkych krajin bohatych na nerastné suroviny, ale i na
skuto¢nost’, Ze potreba Ciny nachadzat’ nové spotrebitel'ské ‘[rhy51 zvysila
strategicku hodnotu Afriky. Africky trh je menej obsadeny transnacional-
nymi korporaciami a konkurencia je tam ovel'a menSia.

% Tkonou &inskej pomoci Afrike je Tan-Zam, dvetisic kilometrov dlha Zelezni¢na trat
spajajuca Tanzaniu a Zambiu.

*! podra niektorych vyjadreni sa Cina v sucasnosti sustred’'uje na tych obyvatelov Afri-
ky, ktori budi nakupovat® tricka, topanky, bicykle ... s visackou Made in China, kym
zaujem zapadnych krajin smeruje k tym, ktori ziji v chudobe. Ur¢ite je to neuplné, lebo
v Afrike zije podla odhadu 50 az 150 miliénov I'udi, ktori predstavuju domacu elitu
a majii rovnaku kapyschopnost’ ako stredna trieda na Zapade. Dalsia takmer pol miliarda
ma stale zamestnanie a postupne sa priblizuje k prvej skupine. Ato je uz realne velky
spotrebitel'sky trh.
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Fond nealokuje jednotlivé investicie cez projekty podla krajin, ale
prostrednictvom trhovych principov a prijatenej miery rizika. Podporu
jednotlivym projektom fond ziskava ,,neoficialnymi‘ stretnutiami s vede-
nim tej-ktorej krajiny Afriky, najma prostrednictvom obchodnych komor
(Pauhofova, 2014). V africkych krajinaich ma Cina rozmiestnenych viac
ambasad ako USA. Cina vytvara v Afrike vizby na zéklade ponaudenia
z permanentného zlyhavania pomoci zo strany zapadnych krajin i prob-
1émov, ktorymi sama presla ako donor v 60. rokoch.”* Ale tam kde v su-
Zasnosti Zapad reaguje rozsirujucim sa zoznamom podmienok, Cina sta-
novuje ,,len“ ekonomick efektivnost’, vzajomnu vyhodnost’ a mier v kra-
jine. Korupciu a dodrziavanie 'udskych prav obchadza, nevmieSava sa do
vnutornych zalezitosti krajin, s ktorymi obchoduje arozvojové projekty
riadi sama. Faktom je, Ze niektorym africkym krajinam dodava vojensky
material (lietadld, helikoptéry, lode, vojenské nakladné vozidla ...).
A zapadnym vladam prekaza, 7e sa Cina nestara o to s akym rezimom
vedie obchodné rokovania.

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio (HKMA)

Suverénny fond HKMA je zodpovedny za udrziavanie monetarnej
a bankovej stability v Hongkongu. Jej hlavnou tlohou je udrziavat’ stabi-
litu meny v napojeni na systém vymennych kurzov a podielat’ sa na udr-
zani statusu Hongkongu ako medzindrodného finan¢ného centra.”® Nasle-
dujuci obrazok udava vyvoj vymenného kurzu HKD voci USD (priama
kotacia) v rokoch 1998 az 2012, ktory dokumentuje apreciaciu HKD voci
USD. V oblasti bankovej stability HKMA zodpoveda za dohl'ad a regula-
ciu nad ¢innost'ou bank v oblasti vkladov v Hongkongu. Je tiez opravneny
vydavat’ povolenia k ¢innosti licencovanym bankam a inym inStitGciam,
opravnenym prijimat’ vklady.

52 Vztahy Zapadu a africkych krajin prechadzali réznymi fazami, od investicii do infra-
Struktury cez tlak na liberalizaciu a privatizaciu, snahu podmieniovat’ financovanie trans-
formaciou podnikatel'ského a politického prostredia az po priamy boj proti chudobe.

% Sugasnym ciefom monetarnej stability je udrziavat uroveit vymenného menového
kurzu na devizovom trhu okolo hodnoty 7,8 HKD za 1 USD. Podl'a tidajov Svetovej
banky, medzi rokmi 1993 az 1997, bola kazdoro¢na priemerna tirovenn vymenného kurzu
7,7 HKD/USD.
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Obrazok 213
Vyvoj vymenného kurzu HKD voci USD
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Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov Svetovej banky (2015).
National Social Security Fund (NSSF)

NSSF bol zalozeny v auguste 2000. Ustredny vybor KSC a Statna
rada rozhodli o zaloZeni National Social Security Fund (NSSF)** a Na-
rodnej rady pre NSSF (SSF), ktora bude riadit’ majetok NSSF. NSSF sluzi
ako strategicka rezerva socidlneho zabezpe€enia do buducna v otazkach
problému starnutia populacie. SSF je vladnou agenturou priamo pod Stat-
nou radou Cinskej l'udovej republiky. NSSF dodrziava investiént politiku
,bezpecnostné priority a rozumné investicie” a nasleduje investi¢nu filo-
zofiu ,,hodnotné, dlhodobé¢ a zodpovedné investovanie®. Cielom je vyko-
navat’ vSetky aktivity v prospech zlepSenia Zivotnej urovne l'udi (SSF,
2014). Podl'a IPE (2014) fond dosiahol za rok 2013 investi¢n navrat-
nost™ 6,2 %. Miera navratnosti bola niz$ia ako 7 % v roku 2012. Prie-
merny vynos fondu od jeho vzniku je 8,13 %.

Fond uprednostiuje investovanie cez externych manazérov pred
priamymi nakupmi podielov v spolo¢nostiach. Medzi investicie na doma-
com trhu patria: bankové vklady, dlhopisy, akcie, kapitdlové investicie,
kapitalové fondy a fondy cennych papierov. K cezhraniénym investicidm
patria: bankové vklady, obchodovatel'né certifikaty, swapy, futures a iné
derivatové nastroje. Investicna politika NSSF je zamerané na dlhodobost,

 NSSF je financovany figkalnymi alokdciami Centralnej vlady, z vytazkov z lotérii,
z prijmov z prevodu §tatnych podielov a z vytazku z investicii schvalenych Statnou radou.

> NSSF neposkytuje ziadne podrobnosti o alokacii svojich aktiv.
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bezpecnost’ a zodpovednost’. Realizuje kontrolu Struktiry svojho majetku
prostrednictvom strategického vymedzenia ,hranic® alokacie svojich ak-
tiv. Aby minimalizoval riziko svojej investi¢nej politiky, zadefinoval ob-
medzenia: akcie < 40 %, bankové vklady spolu so $tatnymi dlhopismi
> 40 %, firemné dlhopisy < 10 %, sekuritizované aktiva < 10 %, priemy-
selné investicie < 20 %, fondy cennych papierov < 10 %, zdmorské investi-
cie <20 % (About the National Council for Social Security Fund, 2012).

Podl'a Pauhovova, Svocakova (2013a) z dovodu, ze ide o Statom
vlastnené investi¢né fondy, je nutné pri posudzovani aktivit ¢inskych SF
Vv suvislosti so Statnym kapitalizmom v krajine (hlavne na medzinarod-
nych trhoch), brat’ do Gvahy aj mozné strategické a geopolitické ciele.
Poukazali na to aj analyzou determinantov zahrani¢nych investicii Ciny
(2014), ktorej zaverom je, Ze za rozhodnutiami Ciny kam umiestni svoj
docasne volny kapital nie su striktne len ekonomické, ale aj mozné geopo-
litické dovody. Pauhofova (2014) dodédva, ze kym TNK na zépadnej
pologuli uskuto¢nuju svoju politiku tak, ze ovplyviiovali a ovplyviiuju
rozhodnutia jednotlivych vldd vo svoj prospech, tak &azijské TNK su
ovplyvnené priamo rozhodnutim narodnych vlad.

SF Ciny st aktivnym nastrojom rie$enia otazok vniitornej hospodar-
skej politiky. Rovnako st vyuzivané v medzinarodnom investovani. Bal-
ding (2012) tvrdi, Ze suverénne fondy neboli povodne zakladané aby vy-
tvorili subor $tatnych nastrojov donucovacej moci a trhovo orientovanej
finanénej prezieravosti, ale aby riesili redlne ekonomicko-politické prob-
1émy. Podl'a SWFI (2014) ¢inska vlada vytvorila suverénne fondy a reali-
zuje dalsie reformy v stvislosti s investiciami, ktoré pomahaju Cine aj pri
diverzifikacii rezerv, aby tak predisla realnym stratam v buducnosti.

Cinsky National Social Security Fund (NSSF) planuje zrychlit’ alo-
kaciu do domacich private equity fondov (ide o desiatky miliard juanov).
Financie budu s velkou pravdepodobnostou smerované do uznavanych
¢inskych stikromnych firiem. Zaroven je v tejto savislosti vel'mi aktual-
nym posobenie v roku 2012 vytvoreného fondu Russia — China Investment
Fund (RCIF). Zalozili ho spolo¢ne Russian Direct Investment Fund (RDIF)
a China Investment Corporation (CIC). Ide o investicie do cennych papie-
rov v projektoch, ktoré su vysledkom rastiucej hospodarskej spoluprace
medzi Ruskom a Cinou. CIC International Co. Ltd. kupil tiez dcérsku
spolo¢nost’ najvacsieho producenta zlata Polyus Gold International Ltd.
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3 GEOPOLITICKE SUVISLOSTI EXPANDOVANIA CINY

Kym pre Eurdépanov a Americanov je typické prispdsobovat’ sa
novému prostrediu, akceptovat prvky novej kultary a zaclenit’ sa do spo-
lo¢nosti, Cifania sa spravaji inak. V réznych regionoch sveta vznikaju
tzv. ,,chinatowny®, v ktorych sa obyvatelia uzatvaraju do komunit, ktoré
fungujt s vlastnymi Struktirami riadenia. V tejto suvislosti by sa dalo
diskutovat, Co tieto uzavret¢ komunity pre spolocnost, v ramci ktorej
poOsobia, znamenaju. Na ktoru stranu by sa v kritickej situdcii priklonili?
Zastéavali by rozhodnutia vladnych Struktar v regionoch sveta, do ktorych
sa prestahovali? Alebo by sa pridali na stranu Ciny a pdsobili ako poslus-
né skupiny (navySe s koncentraciou velkého mnozstva I'udi)? Ak by sa
potvrdil druhy scenar, tak sa na ,,chinatowny* po celom svete mozno po-
zerat’ aj ako na poslusnych reprezentantov a vykonavatel'ov, a teda ako na
nastroj geopolitickych zdmerov, ktory moézu ¢inske vladnuce skupiny
vyuzit’ vo svoj prospech.

Pri zahraniénych investiénych rozhodnutiach Ciny neexistuje zretel-
ny model spravania sa a determinanty vplyvu na investi¢éné rozhodnutia
Ciny sa nachadzaju mimo ekonomicky meratelnych faktorov. Také su
vysledky z analyz vykonanych za zahrani¢né investi¢né aktivity v posled-
nych Siestich rokoch.

Svet sa nachadza v mélo prehl'adnej etape vel'mi dynamického roz-
voja finanénych trhov a finanénej globalizacie. Staty a §tatni investori
flexibilne prisposobuji svoje stratégie novému a signifikantne sa menia-
cemu prostrediu. Prechod do novej fazy finan¢nej globalizacie je spreva-
dzany Specifickymi politickymi a elitarskymi rozhodnutiami pri formova-
ni smerovania narodnych ekonomik a celych regiénov. Mnohé¢ stadie pre-
dovsetkym zapadnej proveniencie poukazuju na nutnost’ analyzy ¢inskeho
hospodérskeho spravania, ¢i uz v rdmci narodnych hranic alebo medziné-
rodne, s prihliadnutim na mozné geopolitické stratégie. Sicasné globalne
ekonomické procesy, vytvaranie spojenectiev a prerozdel'ovanie moci vo
svete prindsaji mnoho novych otazok v stuvislosti s nastupom novych
hegemonov.
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Proces internacionalizacie ¢inskej meny, aktivnejSia hospodarska
a vojensko-obranna spolupraca Ciny s Ruskom, iniciativy Ciny a d’alsich
¢lenov BRICS pri zakladani AIIB, ¢insky aktivny vesmirny program,
expanzivne vyuzivanie suverénnych fondov a spravy transnacionalnych
korporacii, funkcie Ciny v Afrike i za G¢elom zabezpelenia potravinovej
a energetickej bezpecnosti atiez vyrazny podiel na svetovom obchode
aHDP s zrejmymi anie jedinymi indikatormi rasticej moci Ciny
Vv globalnej ekonomike. Aktivny vesmirny program poodkryva moznosti
a zaujmy Ciny o nerastné bohatstvo aj mimo pozemského priestoru. Po-
tencial tazby prvkov vzacnych zemin na Mesiaci je predmetom vel'kého
strategického zaujmu i v buducnosti, Cina je uz v si¢asnosti najvagsim
exportérom tychto prvkov na svete. S vyuzitim ¢inskej meny sa da ob-
chodovat’ uz vo viac ako 70 krajinach. Presun ekonomického a finan¢né-
ho taziska a sily smerom na vychod je uz nepopieratelnym faktom.

3.1 Internacionalizacia ¢cinskej meny

Ekonomicky vyznam Ciny je obzvlast markantny v 4zijsko-paci-
fickej oblasti, nakol’ko je najva¢sim obchodnym partnerom vacsiny krajin
Vv tomto regione. Finanéné vizby v Azii, rovnako Ciny so zvy§kom sveta,
rapidne expanduju.

V poslednych rokoch sa v odbornej finanénej sfére vedu diskusie
0 buducej pozicii ¢inskej meny. O tom, aky rozmer moze internacionali-
zacia renminbi (RMB) dosiahnut’, tiez ako dlho bude tento proces trvat'.
Odpovede na takéto otazky poznaju pravdepodobne len lidri Ciny. Mozno
vSak tvrdit, Ze otdzkou uz nie je ,,¢i ale ,,kedy*.

Eichengreen a Kuwai (2014) sa zamyslaja, ¢i moze v krajine so systé-
mom vlady jednej strany dojst’ ku liberalizacii kapitdlového uctu bez na-
rusenia jej politickych zakladov. Na druhej strane je logickou dedukciou,
7e s rastom vyznamnosti Ciny vo svetovej ekonomike sa bude tiez zvi¢so-
vat’ ,,sila jej hlasu* na rokovaniach Medzinarodného menového fondu.

Cinske vedenie prijalo ciel’ zvysit vyuZivanie RMB v medzinarod-
nych transakciach bez dodato¢nych obmedzeni, dosiahnut’ poziciu rezerv-
nej meny atomu zodpovedajucu jej plnt konvertibilnost’. V stéasnosti
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este nie je RMB medzinarodnou menou, ale podl'a viacerych odbornych
zdrojov k tomu smeruje. Realnou medzinarodnou menou sa moze stat’, az
ked’ ¢inske autority ,,polavia® Vv striktnych pravidlach v oblasti kapitalo-
vych tokov medzi Cinou a zvyskom sveta. Mena sa vo vieobecnosti po-
vazuje za medzinarodnt, ak sa vyuziva ako zic¢tovacia jednotka (firemné
faktiry), médium vymeny v cezhranicnom obchode a ako uchovévatel
hodnét (vklady arezervy cudzich mien). Plnd konvertibilnost’ eSte ne-
znamena, Ze mena je medzinarodna (SWIFT, 2011).

Rastucu tendenciu vyuzivania RMB pri medzinarodnom obchodo-
vani dokumentuje nasledujuci obrdzok. Celkovy objem cezhrani¢nych
obchodov s tovarmi a sluzbami sa podl'a adajov WIND zvysil z hodnoty
8,77 bil. RMB za rok 2012 az na takmer dvojnasobok v roku 2014. Pre
obdobie januar — august 2014 bola hodnota medzinarodného obchodu
s tovarmi a sluzbami v RMB 16,57 bil. RMB. Priame zahrani¢né investi-
cie vV RMB vzrastli z 0,25 bil. RMB v 2012 na 0,63 bil. RMB (januar —
august 2014).

Obrazok 31
Cezhrani¢ny obchod v ¢inskej mene (mld. RMB)
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Zdroj: Vlastné spracovanie z tdajov Wind Financial Terminal (2014).
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To, Ze objem obchodov v RMB narastd mozno pripisat’ i tomu, ze
Cina pokra¢uje vo svojich snahich dosiahnut’ postavenie hegemoéna. Po-
zicia dolara oslabuje a ¢o sa stane s eurom je dnes predmetom Sirokych
diskusii. NavySe rusko-Cinsky medzibankovy zactovaci systém vyrazne
posilni poziciu juanu a upevni spojenectva vo vychodnej Casti sveta. Sa-
¢asny svet poznaceny velkym ekonomickym a socidlnym pnutim spdso-
buje, ze sa krajiny zacinaju uzatvarat’ do seba a vznikaji nové aliancie,
odlisné od predchadzajucich zoskupeni. Strategické partnerstvo Ruska
a Ciny je mozné povazovat aj za vytvaranie tzv. bloku, ktory bude pri-
praveny na medzinarodnu vojnu s Vyuzitim ekonomickych nastrojov.

SWIFT (2011) uvadza, ze uz viac ako 900 finan¢nych institicii vo
viac ako 70 krajinach obchoduje v ¢inskych RMB. Cina rastie Vo sveto-
vého ekonomického giganta a Vv siCasnosti je najviacSim exportérom —
11,74 % celosvetovej hodnoty exportu (UNCTAD, 2014). Vicsina ¢in-
skych platieb sa stale realizuje v USD. K prvej verejnej ponuke (IPO)
v RMB doslo v roku 2011. V sacasnosti je 17 % medzinarodnych obcho-
dov v RMB, hoci viésinu z toho tvori obchod medzi Cinou a Hongkon-
gom. Vicsie vyuzivanie RMB v medzinarodnych obchodnych a financ-
nych transakciach vykondvanych centrdlnymi bankami, ako aj inymi in-
Stitciami, mozno chapat’ ako prirodzenu odpoved’ na zvacsujucu sa vahu
¢inskeho obchodu a investi€nych tokov vo svetovej ekonomike (Eichen-
green, Kuwai, 2014).

Podl'a tdajov z databazy WIND sa RMB v rankingovom usporiada-
ni vyuzivania mien pri medzinarodnych platbach posuva stale vyssie.
V roku 2010 bolo RMB na 35. mieste, vroku 2011 uz na 11. mieste,
v roku 2012 kleslo na 14. poziciu, ale na konci roka 2013 bolo uz na
9. priecke. V roku 2014 sa umiestnilo uz na siedmom mieste v rebricku.
Avsak rychle napredovanie Vv procese internacionalizdcie RMB so sebou
prinasa aj urcité rizika. Mena, ktorej hodnota je podmienena situaciou na
globalnych trhoch je citliva na pripadne Soky devizovych kurzov a ak je
pohyb penazi do a z krajiny Uplne volny, zvySuje sa citlivost’ na velké,
niekedy nasilné, kapitalové operacie, tzv. hot money. Preto st tieto toky
¢inskou centralnou bankou detailne, az uzkostlivo, sledované.

Hoci najvacsi objem obchodov v RMB sa vykonava stale v Hong-
kongu, z nasledujuceho obrazku je zrejmé, ze postupne narasta vyuzivanie
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RMB mimo Ciny a Hongkongu. Podla tidajov WIND v juli 2014 to
bolo az 27 % obchodov. Z toho podla SWIFT (2014) osem offshore
RMB centier (Velka Britania, Singapur, Taiwan, USA, Franctizsko, Aus-
tralia, Luxembursko a Nemecko) reprezentuje 85 % platiecb mimo Cinu
a Hongkong.

Londyn je svetovym centrom devizovych transakcii a momentalne
tu dochadza k viac ako 25 % obchodov. Druhym najaktivnej$im centrom
mimo Cinu a Hongkong je Singapur atretim Taiwan. Podla SWIFT
(2013) sa juan od oktobra 2013 stal druhou najpouzivanejSou menou pri
finan¢nych obchodoch. Medzi prvych pét’ krajin, ktoré pouzivaju RMB
pri finanénych obchodoch patri Cina, Hongkong, Singapur, Nemecko
a Australia.

Obrazok 3.2
Platby v RMB (%)

mCina MHongkong M Ostatné krajiny

Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov Wind Financial Terminal (2014).

Podl'a SWFI (2014) sa Peking pokusa diverzifikovat’ rezervy drzby
Statnych dlhopisov, hlavne americkych. S obrovskym objemom 3,8 bil.
USD zahraniénych rezerv sa Cina koncentruje na vyvoj hodnoty §tat-
nych dlhopisov. Ak sa Cina pokusi zniZit' ich drZbu, mohlo by to mat
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devasta¢né nasledky pre globalny finan¢ny systém. Ak sa rozhodne pre-
dat’ alebo obmedzit’ d’alSie nakupy Statnych dlhopisov, vynara sa otazka
kto zastupi ndkup amerického dlhu. Vynosy 10-rocnych dlhopisov mozu
rast’ len vtedy, ak bude Cina v nakupoch pokracovat’. Nast'astie pre USA sa
zda, ze je to najlikvidnejii trh a ndjst novy trh kam bude Cina umiestiio-
vat’ stovky milidrd rezerv sa javi byt obrovskou misiou. Vsetko sa ale
moze zmenit. Podla Eichengreen a Kuwai (2014) je aj celosvetovym
zaujmom, aby snaha internacionalizacie RMB bola uspesni. CIR repre-
zentuje zdroje globalnej likvidity a medzinarodna likvidita je potrebna pre
pokracovanie globalizacie v 21. storoci.

No, podla viacerych zapadnych odbornikov z finan¢nej sféry ,,Cas*
¢inskej meny nenastane tak skoro. Tvrdia, Ze ani samotnd Cina nechce
aby sa jej mena stala rezervnou. Tento nazor opieraji o skuto¢nost’, ze
Cina drzi obrovsky objem pasiv inych krajin a deklaruje, Ze nepovazuje
juan za dostato¢ne rezervné aktivum. Samotné aktivity Ciny viak svedcia
0 opaku a vytvaraju priestor pre rézne $pekulativne tivahy 0 pokracovani
,rozohranej hry* Ciny v otazke meny.

Podla Yu (2014) je Cina jedinou krajinou, ktora urobila z interna-
cionalizécie vlastnej meny narodnu zalezitost’. O zmedzinarodnenie SVojej
meny sa pokusa z vlastnej iniciativy. Otazka teda znie: ,,Pre¢o?*. Preco
¢inska vlada povazuje integrovanie ndrodnej ekonomiky do globalnej za
zasadny politicky ciel’? Tato integracia méa dva dolezité rozmery. Prvym
je zapojenie sa do medzinarodnej del’by prace — a vstup do Svetovej ob-
chodnej organizacie (WTO) to potvrdzuje. Druhym rozmerom je plna
participacia na globalnom finan¢nom systéme. Prikladov je hned’ niekol-
ko. V roku 2008 podpisali People Bank of China a Bank of Korea dohodu
0 menovom swape Vv hodnote 200 mld. juanov. Nasledovali podobné do-
hody s Hong Kong Monetary Authority, Central Bank of Malaysia, Bank
of Russia, Bank of Indonesia a Central Bank of Argentina. Tieto dohody
viedli Cinu k presved&eniu, Ze juan sa moze stat’ medzinarodnou menou.

10. septembra 2014 sa v Pekingu stretli reprezentanti Ciny a Ruska,
aby diskutovali 0 moznosti vytvorenia systému medzinarodného medzi-
bankového zuctovania, ktory by nahradil mechanizmus medzibankového
zG¢tovania SWIFT. Rusky podpredseda vlady Suvalov tieto rokovania
potvrdil a navySe pre média dodal, Ze o tejto myslienke nielen rokovali,
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ale ju aj schvalili. Vyznamnym dévodom internacionalizacie meny méoze
byt’ tieZ narodnéd hrdost’. Tento argument sice pre ekondmov a financni-
kov vel'a neznamena, no je dolezity pre politikov, ktori prijimaju rozhod-
nutia. V neposlednom rade, ale z pohl'adu geopolitiky v prvom rade,
umozni internacionalizacia juanu presadzovat’ Cine svoje politické ciele
vo vlastnej rézii, bez nutnosti sthlasu tretich stran.

Brzica a Vokoun (2014) uvadzajt, Ze Cina a Rusko uzavreli menova
dohodu v auguste 2014. Podrla tejto dohody ma vzrast’ podiel vyuzivania
narodnych mien rubl’a a juanu pri ich vzajomnom obchode. Zamerom je
oslabit’ dominantné postavenie amerického dolara a zmensit menové rizi-
ka. Menova dohoda suvisi s uzatvorenim dohody o dodavke zemného
plynu z Ruska do Ciny. Dohoda o menovom swape bude platit’ po dobu
troch rokov s moznostou prediZenia. Obidve strany si budd moct’ vyme-
nit’ 150 mld. juanov a 815 mld. rublov.

Internacionalizacia narodnej meny krajinam vo vSeobecnosti prinasa
vyhody, pretoze redukuje kurzové riziko a znizuje potrebny objem rezerv
zahrani¢nych mien. Podporuje tak medzinarodny obchod, pretoze docha-
dza Kk znizeniu transakénych nakladov a vyznamnost' finanéného sektora
danej krajiny stipa. Na druhej strane, takéto zmedzinarodnenie moze tr-
vat’ aj niekol’ko rokov, a preto podl'a Yu (2014) je tazké prestavit’ si, ako
by to Cine mohlo pomdct’ redukovat’ kurzové riziko a ochranit’ hodnotu
rezerv zahrani¢nych mien v sucasnej pretrvavajicej krize. Navyse, inter-
nacionalizacia meny si vyzaduje liberalizaciu kapitalového uctu. Preto je
kazdy krok pri internacionalizacii juanu spojeny s postupnou liberaliza-
ciou kapitalového uctu. Ked’ze velky objem juanov odchadza z krajiny
pri importnych vztahoch, musia byt vytvorené cesty pre ndvrat tokov
¢inskej meny. Bez toho nebude zésadnejsi zdujem o vyuZzivanie juanu pri
medzinarodnom obchodovani.

V sucasnosti je trend rastu vo vyuZzivani juanu VvV medzindrodnom
obchodovani pozoruhodny. Ako dokumentuje nasledujuci obrazok, podiel
obchodov Ciny v juanoch sa v roku 2013 dostal na troven 16,8 % z 12 %
v predchadzajucom roku. NavySe, pouzivanie juanov pri ¢inskom exporte
a importe sa stalo vyrovnanejsie, pomer sa zmenil z 1:1,7 v roku 2011 na
1:1,3 vroku 2013. Vyuzivanie juanu je ,,naklonené* smerom Kk importé-
rom, ked’ze exportéri uprednostituji plne konvertibilné¢ meny (Xi, 2013).
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Obrazok 3.3
Objem a podiel vysporiadanych obchodov v juanoch
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Zdroj: Xi (2013).

Dvanasty pitroény hospodarsky plan Ciny (2011 — 2015) podporuje
Hongkong ako offshore® renminbi centrum. Postupne sa vytvaraji nové
centra juanu v Singapure, Taipei, Tokiu, Chicagu a v Londyne. Londyn
posiliiuje svoju poziciu ako globalne centrum pre obchodovanie v RMB.
Jednotlivé podiely obchodov v RMB offshore centrach znazoriiuje nasle-
dujtci obrazok 3.4. Najviac devizovych transakcii sa vykonava v Londy-
ne, druhym najvia¢sim centrom mimo Ciny a Hongkongu je Singapur
a tretim Taiwan.

Podl'a SWIFT (2013) je juan od oktobra 2013 druhou najpouziva-
nejSou menou pri finanénych obchodoch. Trhovy podiel vyuzitia juanu vo
finanénych obchodoch vzrastol v oktobri 2013 na 8,66 %. Pre porovnanie,
Vv januari 2012 bol tento podiel iba 1,89 %. Na prvej priecke je nad’alej
americky dolar s podielom 81,08 %. Euro je na tretom mieste S0 6,64 %
podielom.

% Za offshore finanéné centra su povazované tie krajiny, ktoré okrem vyhodného daiio-
vého systému poskytuju aj d’alSie podmienky pre rozvoj podnikania na svojom tizemi,
napriklad kvalitny bankovy systém, rozvinut( infrastruktiru, pravne predpisy, spolahli-
vé sudnictvo atd’.



100

Obrazok 34

Podiel vyuZivania juanov pri obchodovani (mimo Ciny a Hongkongu, %)
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Zdroj: SWIFT (2014).

3.2 Aktivna hospodarska a vojensko-obranna
spolupraca Ciny a Ruska

V stcasnosti st Vv centre svetovej pozornosti viac dosledky finan¢nej
a hospodarskej krizy a hladanie sposobov ako smnou ,,skoncovat™ nez
zaujem o globalne planetarne ohrozenia. Doraz je kladeny na zviditel'nio-
vanie ekonomiky s i¢elom zakrytia mocenskych procesov, v ktorych glo-
balizacia prebera tlohu geopolitického nastroja pri homogenizacii civili-
zaénych modelov. Zanik bipolarneho sveta (USA — ZSSR) a zrychlenie
globalizanych procesov je sprevadzané posiliiovanim pozicie Ciny vo
svetovej ekonomike. Toto posiliiovanie vyvolava na americkej strane,
,»Zvyknutej*“ na dominanciu vo svete nie len v obchode, ale aj v technolé-
giach a svojich ,,mierovych misiach®, zreteI'ni nevol'u. Na druhej strane,
aj ked” v roku 1991 zanikol ZSSR, nepodarilo sa USA a jeho spojencom
zatial’ v plnej miere v Rusku presadit’ typ ,,vhodnej* ekonomiky a poslus-
nej spolocnosti.

Nova studena vojna medzi USA a Ruskom bola o¢akavana od ,,stre-
tu“ oboch vel'moci v Gruzinsku v roku 2008. Hranice Ruska je pomerne



101

zlozité branit’, nakolko ,,objimaju*“ obrovské tizemie, idu po vychodo-
europskych rovinach, prechadzaju islamskym svetom na Kaukaze
a v Strednej Azii a koncia obrovskou, takmer neobyvanou, Sibirou. Na-
rastanie pnutia v Strednej Azii zacalo opat ,,zblizovat® Cinu a Rusko,”
velké krajiny s dlhou liniou spolo¢nej hranice. Spociatku neurcité hospo-
darske vizby, ktoré boli do rozpadu ZSSR poznacené podozrievavostou,
postupne prerastli do ekonomického a vojenského strategického partner-
stva. Neznamena to vSak, Ze v otazkach rieSenia vnutornych problémov
stredodzijského regionu a spoluprace s EU majt vzdy aplne jednotny na-
zor. Stabilita je pre Cinu v tomto regione velmi délezita, preto spolu
s Ruskom, ktoré je kIicovym hracom v tomto priestore, ,pracuju” na
adekvatnych vztahoch s Kazachstanom, Turkménskom, Tadzikistanom,
Uzbekistanom a Kirgizskom — byvalymi krajinami Sovietskeho zvézu.
Stredoazijské Staty v sti¢asnosti zohravaju dolezitd Glohu nie len v Kkas-
pickej energetickej stratégii, su platformou ruskej mocenskej politiky
a koridorom k ¢inskej energetickej bezpecnosti. Ako tranzitna oblast’ nar-
kotik a nadboZenského extrémizmu sa stali centrom z&ujmu protiteroristic-
kej spoluprace s Cinou a Ruskom.

Jednou z najddlezitejSich oblasti ¢insko-ruskej hospodarskej spolu-
prace je energetika. Ruské naleziskd, jedny z najvacsich na svete, sa na-
chadzaju geograficky omnoho blizsie k Cine neZ ropa a plyn z Perzského
zélivu a Afriky, kde ich Cina nakupuje. Okrem Ruska s dod4vatel'mi
Ciny v regiéne aj postsovietske $taty Strednej Azie. Dalsou vyznamnou
oblastou je potravinova bezpecnost’ a pol'nohospodarska vyroba. Cinske
spolo¢nosti maji v prenajme takmer milion akrov polnohospodarske;j
pddy pozdiz najsevernejsich hranic Ciny s Ruskom.*®

57 7SSR (Stalin) financoval revoluciu Mao Ce-tu nga a v roku 1949 uznal novovzniknuta
Cinsku Pudovi republiku. V 50. rokoch sa nazory oboch vlad na ,repliky* komunistic-
kych stran v krajindch Azie a Afriky zaali rozchadzat’. V roku 1969 medzi CLUR a ZSSR
vypukla dokonca kratka vojna o ostrov ned’aleko Chabarovska. Napitie pretrvavalo
v 70. a 80. rokoch a k uvol'neniu postupne doslo az v priebehu poslednych dvoch desat’-
ro¢i. V roku 2008 podpisali zmluvu, ktord uzavrela dlhorocné spory ohl'adom hranice,
ked Rusko vratilo Cine tizemie Tarabarov a Bol’Soj Usurjaski. K definitivnemu vyriese-
niu sporu napomohlo prave zblizovanie ruského energetického exportéra a Cinskeho
spotrebitela.

%8 Kupujt tiez pddu na Sibiri a v oblasti okolo Celjabinska.
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Stdasné vztahy Ciny a Ruska st jedny z najlepsich v ich historii
vobec. V otazkach domacej i zahrani¢nej politiky sa navonok navzajom
nekritizuj, na nezasahovanie do vnttornych zalezitosti krajin a teritorial-
nej integrity maju takmer identicky pohl'ad. Na pdde OSN pravidelne
spolupracuju, ¢im drzia ochranny dazdnik napriklad nad IrAnom a sankcie
voCi rezimom v Zimbabwe ¢i v Barme bolo mozné len s problémami
schvalit’. V Strednej Azii si v niektorych ekonomickych aktivitdch a sfé-
rach vplyvu sice konkuruju, ale ako uz bolo spomenuté ich spolupraca sa
V tomto regione zvacSuje iV dosledku tam rasticeho islamského funda-
mentalistického hnutia.

Podl'a Liang (2012) st ekonomicka a vojenska sila hlavné kompo-
nenty narodnej sily avzajomne previazané vypovedajii o prosperite
a bezpecnosti krajiny. Podl'a SIPRI (2013) ukazuje distribucia globalnych
vydavkov v zbrojarskom priemysle na ich presun zo zdpadu na vychod,
hlavne do rozvijajucich sa krajin. Vydavky Ciny boli za posledné roky
ekvivalentné vyvoju ekonomiky — nie¢o malo cez 2 % HDP, zatial’ ¢o za
USA to bolo priblizne 4,7 % HDP. V absoltitnom vyjadreni boli vydavky
Ciny za rok 2013 188,5 mld. USD, v roku 2014 uz 216 mld. USD. Vy-
davky USA predstavovali 640,2 mld. USD v roku 2013, no v roku 2014
klesli na 610 mld. USD. Ako udava obrazok 3.5, pri porovnani s USA,
bol podiel Ciny na celosvetovych vydavkoch na zbrojenie v roku 2013
Styrikrat mensi, v roku 2014 sa tento rozdiel zmensil.

Formovanie uzsich hospodarskych a vojensko-obrannych vztahov
medzi Cinou aRuskom suvisi is aktivizovanim sa spojencov USA
v Eurdpe v oblasti zbrojenia a ucasti na vojenskych operaciach. Zapadna
Eurodpa sa uz od roku 1945 spolieha na vojenskil pomoc USA.¥ Najvicsie

* Vratane zaloznikov maju americké ozbrojené sily viac ako 2 miliény vojakov,
z ktorych je 160 tisic rozmiestnenych v 150 krajinach po celom svete (60 tisic v Japon-
sku a 38 tisic v Nemecku). Kym sa ,,8krti* rozpocet na vojenské operacie, zbrojnych
programov sa redukcia dotyka vel'mi malo. Aktualne je zavadzanie bojovych lietadiel
F-35 Lightning Il. a buducnost’ stale viac patri bezpilotnym dronom s ovela vi¢$im
ni¢ivym ucinkom, ktoré buda schopné utocit’ aj na Gzemiach chranenych protivzdusnou
obranou. Financuje sa protiraketovy $tit, obnovuju jadrové zbrane, digitalizuji sa tanky
Abrams.
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eurdpske Staty Velka Britania,®® Franctizsko,®® Nemecko®? a Taliansko
svoje vojenské rozpoCty mierne zoskrtavali s argumentom, Ze ich posta-
venie sa rozpadom ZSSR a rozsirenim NATO zlepsilo. Ale ich vydavky
spolu prevySovali ruské dvojnasobne.

Obrazok 35
Vydavky na zbrojarsky priemysel (mld. USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie z adajov Svetovej banky (2015): Military expenditure (cur-
rent LCU), Official exchange rate (LCU per US$, period average).

Rusko vydéava na arméadu podla réznych zdrojov odhadov medzi 85
a 100 mld. USD roé¢ne. Vojsko a zahrani¢na politika tak reaguju i na pri-
blizovanie vojenskej infraStruktiry NATO k zdpadnym hraniciam Ruska

% yelka Britania posiliiuje namorné vojenské lod’stvo. Vo vyzbroji st lietadlové lode
Queen Elisabeth a Prince of Wales (najvécsie lietadla britského namornictva v historii).
Postupne sa k nim prida 13 fregat Type 26 a v plane su aj nové torpédoborce. Buduje sa
raketovy systém protilietadlovej obrany a testuje sa bezpilotné lietadlo Taranis.

81 \/ krajinach, ktoré i po rozpade kolonidlnej stistavy patria do neoficialnej zony vplyvu
Francuzska — Libanone a v Mali — Francazi nasadili nové bojové vozidla pechoty. Do
Egyptu a krajin Perzského zalivu vyvazaja bojové lietadla (spolocnost’ Dassault).

%2 Nemecko sa orientuje na pozemné sily, posilou su transportéry Puma, ktoré maju byt
schopné bojovat’ nielen s pechotou, ale aj s tankami a vrtul'nikmi a tank Leopard 2A7 pre
likvidaciu pol'nych opevneni.
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a vedenie ruskej armady predpoklada, Ze po roku 2025 sa vyznamne zvysi
hrozba globalnej vojny, alebo série velkych regionalnych konfliktov.®
Z opacnej strany mozno pocut’ vyhlasenia, ze sucasné Rusko je nebez-
pecénejsie, nez bol svojho ¢asu ZSSR. Podl'a zdroja zo STRATFOR-u je
vacsim nebezpecenstvom (V?ina,64 ktord sa na uroven vydavkov USA na
zbrojenie ma dostat’ do 30 rokov. Najvacsou obavou USA z Ciny je jej
budovanie namornych sil. Podl'a tohto zdroja Cina v stiéasnosti vyvija na
krajiny tichomorsko-azijského regionu natlak, aby si vybrali medzi nou
a USA. Cinska strana po spusteni lietadlovej lode Liaoning na more tvrdi,
Ze jej ide o bezpecnost’ dodavok ropy a surovin z Perzského zalivu, sub-
saharskej Afriky a Venezuely. Americka strana to poklada za hrozbu pre
svoju dominanciu vo svetovom obchode, ktord je zabezpeCovana aj kon-
trolou ndmornych ciest. Cez oblast’ Juhocinskeho mora vedie jedna
Z najvytazenejsich namornych tras na svete.®> Aj preto USA podporuje
V narokovani si spornych ostrovov d’alSie zac¢astnené strany konfliktu a ¢o
je ,,zvlastne*, ze okrem Taiwanu, Filipin a Malajzie, dokonca aj Vietnam!

%3 Rusko tradiéne venuje pozornost’ raketovym silam, ktoré spolu s letectvom a ponor-
kami disponujii cca 1 600 aktivnymi jadrovym hlavicami. K nim postupne pribudne
50 novych balistickych rakiet. Do vyzbroje sa vracaju rakety umiestnené na vlakoch.
Rakety S-300 zem-vzduch ako raketové systémy si mobilné a méZzu sa neustale pre-
miestnovat’, ¢o prudko stazuje ich lokalizaciu. V sucasnosti st rozmiestnené aj na Kry-
me a Vv Kaliningrade. Rusko tieto rakety dovaza aj do Iranu, ¢im sa rozsiahle uzemie
tejto krajiny moze stat’ bezletovou zonou. Uz v sGi€asnosti si rakety pre Iran dolezité aj
vzhladom na pretrvavajiicu napétu situaciu v celej oblasti. V tejto stvislosti nejde o Iran,
ale o rusko-americké vztahy. Ruské letectvo prechadza rozsiahlou modernizaciou so
zaClenenim novych lietadiel Suchoj Su-35, ktoré dokazu operovat’ i v podmienkach
elektronického boja.

® Vztahy medzi USA a Cinou s dlhodobo poznadené najmi predajom americkych
zbrani Taiwanu, pokracujucimi utokmi ¢inskych hackerov a v poslednej dobe sporom
0 ostrovy Vv Juho¢inskom mori. V okoli Spratlyho a Paracelskych ostrovov sa nachadza
podla odhadov az 230 mld. barelov ropy.

% Ide 0 oblast’ &inskeho strategického zaujmu, rovnaki ako v pripade Taiwanu, Tibetu &i
Sin-tiangu. Sin-tjang (provincia Ciny) ma velké nerastné bohatstvo: ropa, zemny plyn,
uran, uhlie, zlato a strategicku polohu na zapade krajiny. Mesto Urumci slizi ako hospo-
darsko-obchodna brana do Strednej Azie a prebera vietky ulohy riadenia vnutroginskeho
a zahrani¢ného obchodu, na ktoré si nenarokuje Peking. Oblast’ susedi s Afganistanom,
Indiou, Kazachstanom, Kirgizskom, Mongolskom, Pakistanom, Ruskom a Tadzikista-
nom, ¢o znej robi krizovatku existujlicej i planovanej siete ciest, Zeleznic, ropovodov
a plynovodov. Z tohto dévodu je Cina mimoriadne citliva na akékol'vek zasahy USA vo
vézbe na tuto oblast’.
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Co sa tyka ohlasov na rdzne ivahy o posiliiovani vojenskej moci Ci-
ny, general Yunzi povedal: ,,Sme kritizovani ak robime viac, a kritizovani
ak robime menej. Zapad by sa mal rozhodnut’ &o chece”. Cina chee dosta-
toCne silnt armadu, aby odradila USA od zapdjania sa do regionalnych
sporov. Faktom vSak ostdva, ze vSetky investicie ¢inskych suverénnych
fondov a statnych podnikov pri ziskavani zalivov, geograficky vyznam-
nych oblasti, pristupu na globalne trhy i k zdrojom nerastného bohatstva,
vyvolavaji v stvislosti so vzrastajucou vojenskou silou velké otazky.
V procese prepolovania moci vo svete, pri vynarajlicom sa novom hege-
monovi v globalnych vztahoch a momentalne aj Vv suvislosti so situaciou
na Ukrajine,®® sa pozornost’ upriamuje na vojenski vybavenost’. Vydavky
USA zacali po roku 2011 pomaly klesat’, ¢inske a ruské vydavky na zbro-
jenie rasta rychlejsie ako v minulosti.

Prehlasenia prezidenta Obamu davaji najavo, Ze neakceptuje exis-
tenciu silnych a nezavislych $tatov ako je Rusko a Cina. Cine Obama od-
kazal, Ze ,,aj nad’alej buda tichomorskou vel'mocou v ¢inskej sfére vplyvu
a budu presadzovat’ mier, stabilitu a slobodny tok komodit medzi $tatmi
budovanim novych leteckych ndmornych zakladni Spojenych Statov*.
Inymi slovami budu kontrolovat’ tok zdrojov v Juho¢inskom mori. Takéto
prehlasenia, ako aj moznost ich implementacie st dnes nerealistické a ak
Vv nich bude Washington pokracovat, moze to skoncit’ vojnou s Ruskom
a Cinou.

Nasledujuci obrazok (3.6) dokumentuje vydavky krajin na zbrojenie
vyjadrené ako podiel z HDP. Da sa pozorovat, ze v roku 2013 minulo
najviac Rusko (4,18 %). Druhou krajinou v poradi st Spojené Staty
s 3,81 % HDP. Cina je z pohladu percentualneho podielu HDP na piatom
mieste s hodnotou 2,05 %. Investicie Ciny do zbrojarskeho priemyslu
rastil rovnako ako sa zvySuje HDP krajiny, ked’ze krivka sa pohybuje za
sledované obdobie od roku 2000 tesne nad 2 %. Naopak, v pripade Spo-
jenych Statov investicie rasti pomal§im tempom ako HDP. Rusko mé inu
politiku a investuje v relativnom vyjadreni medziro¢ne viac ako je medzi-
rocny narast HDP. Podl'a takého vyvoja by sa zdalo, ze USA sa pomaly

% Ukrajina podpisala takmer stovku dohdd o dodévkach, modernizacii a opravach vojen-
skej techniky. Pobaltie zbroji, LotySsko ziskalo transportéry z britskych skladov, Eston-
sko dovaza bojové vozidla z Holandska, podobne sa obrnenou technikou zasobi i Litva.
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stahuje z pozicie svetového ,,mierotvorcu a strazcu mieru®. Tento ukazo-
vatel’ nemusi prave v sa¢asnom obdobi dobre reprezentovat’ redlny stav
Vv zbrojeni, pomer vojenskych sil, ako aj pripravované nové regionalne
hospodarsko-vojenské stratégie.

Obrazok 36
Vydavky na zbrojarsky priemysel vyjadrené ako % z HDP
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Zdroj: Vlastné spracovanie z udajov Svetovej banky (2015): Military expenditure (% of
GDP).

O tom, ze potencialne vojnové konflikty sa v nie tak vel'mi vzdiale-
nej budticnosti mézu presunut’ do vesmirneho priestoru existuje cely rad
predpokladov. Na jednej strane sa zvySuju vydavky na kozmické progra-
my u vSetkych sti€¢asnych mocnosti, ktoré sii prezentované ako mierove,
podporujuce zabezpecovanie ich buducich hospodarskych potrieb. Na
druhej strane charakter sucasnej Struktiry zbrojenia a pouzitia vojenskych
sil dava priestor k tvaham, ze vojna by na Zemi netrvala dlho a jej na-
sledkom by bola likvidacia va¢Siny populécie na planéte.

Rovnako ako regionalna ekonomika Ciny zatienila v ¢asoch finang-

nej krizy ostatné ekonomiky, vesmirny program Ciny sa stal novou silou.
Viac azijskych krajin sa zacalo v tejto oblasti angazovat’, hoci donedavna
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to bola vysada Zapadu.’” Ide osnahy zbavit sa zavislosti na USA
v oblasti kozmickej inteligencie. Kozmicky vyskum je v Cine zaroveti
zdrojom narodnej hrdosti, ale objavuju sa tiez hlasy, aky vyznam ma pre
zlepSenie Zivota oby&ajnych Tudi. O¢ividnym vsak je, ze Cina buduje
medzi obfanmi pocit uspechu a hrdosti K ich krajine. Zaroven upeviiuje
svoje postavenie vo svete a dava najavo, ze chce byt’ ¢islom jeden. Ukazuje
sa, ze ¢inska hospodarska politika a strategicko-geopolitické spravanie sa
krajiny ako takej, sa nedotyka nasho sveta uz len v ramci jeho pomysel-
nych geografickych hranic. Vesmirny program je stcastou odstartova-
nych strategickych procesov pri preberani moci vo svete.

Na nasledujicom obrazku je zndzorneny rozpocet top desiatich kra-
jin v roku 2013, vyjadreny v parite kiipnej sily. V aktualnej hodnote USD
v roku 2013 malo pét’ krajin rozpocet na vesmirny program nad 2 mld.
USD: Spojené §taty (39 mld. USD), Cina (6 mld. USD), Rusko (5,3 mld.
USD), Japonsko (3,6 mld. USD) a Franctizsko (2,7 mld. USD). Pri vyjad-
reni vydavkov ako percentudlny podiel na HDP st tieto vydavky skrom-
né, len v troch krajinach reprezentuju viac ako 0,1 % HDP: Rusko, Spoje-
né Staty a Francuzsko (OECD, 2014).

Obrazok 3.7
Rozpocet krajin na vesmirny program (2013, mil. USD v parite kiipnej sily)
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Zdroj: Vlastné spracovanie z idajov OECD: The Space Economy at a Glance (2014).

®" Pred pristatim Ciny na Mesiaci, Juzna Korea vyslala svoju raketu na obezni dréhu
Zeme, rovnako Japonsko vystrelilo v roku 2013 svoju raketu a v novembri 2013 India
zahdjila misiu sondy na Mars.
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Cina sa v roku 2003 stala tretou krajinou (po byvalom Sovietskom
zvéze a Spojenych Statoch), ktora uskutocnila kozmicky let s posadkou a 15.
oktobra vyslala vesmirnu lod” Shenzhou 5 na obezni drahu. CBCnews
(2012) cituje Claru Moskowitz, ktora tvrdi, Ze na rozdiel od Spojenych
statov, Cina nie je pod tlakom zlej ekonomickej situacie, v ktorej s Spo-
jené Staty nutené Ciastocne redukovat’ investicie na vesmirny vyskum,
a z toho dévodu sa nemusi Cina obavat’ nizorov verejnosti.

Podla Marca Gerneaua je rozvoj vesmirneho programu pre Cinu po-
liticky dolezity. Tvrdi, Zze pre vacSinu krajin je vyspelost' vesmirneho
programu indikatorom rozvinutosti krajiny z pohl'adu vonkajSieho sveta.
China Daily (2014) cituje ¢inskeho prezidenta Xi, ktory vyzyva k rozvoju
nového druhu bojovej sily a lidrom vojenskej moci povedal, Zze musia byt
pripraveni zvladnut mimoriadne vzduS$né aj vesmirne situdcie rychlo
a efektivne. Podl'a IEEE Spectrum (2013) mé4 Cina najaktivnej$i a najam-
biciéznejsi vesmirny program na svete. Podl'a Gaoa Hongeia Cina buduje
vesmirny priemysel v sulade s charakterom krajiny. Freese (2012) opisala
v CNN aktualnu situaciu takto priamo: ,,Cina nie je technologicky pred
Spojenymi 3tatmi, ale to ¢o ju vyrazne odlifuje, je politicka vola. Cifiania
sa budu tulat’ po Mesiaci,”® kym Spojené §taty pripravujii PowerPointové
prezentacie na programy, ktoré¢ Kongres neschvalil.

Vesmirny program Ciny vzbudzuje pozornost’ aj z dévodu export-
no-importnych globalnych kapacit prvkov vzacnych zemin.*® Tieto dnes
maji nezastupitel'né miesto pri vyrobe skla, keramiky, katalyzatorov,
magnetov, zliatin kovu, batérii, IT komponentov, a najma — vyuzivaji sa
vo vojenskom priemysle. Diskutuje sa o ich nevyhnutnosti pre narodna
bezpecnost’ a ekonomicky rast a otazkou je, aké citlivé st jednotlivé staty
na preruSenie dodavok tychto prvkov. Vyuzitie prvkov vzacnych zemin
v priemyselnej vyrobe narasta, ale ich zdroje st vo svete obmedzené. Ci-
na je ich najvacsim svetovym producentom s produkciou 100 tis. ton
v roku 2013, &o reprezentovalo 90 % svetovej produkcie. Spotreba Ciny
predstavuje 60 % globalnej spotreby. Zasoby Ciny predstavuju priblizne

% 14. decembra 2013 pristal na Mesiaci kozmicky modul a stala sa tak tretou krajinou,
ktora dopravila na Mesiac svoj modul. Uspesné pristatie bolo momentom Specidlnej
pychy a radosti.

% Prvky vzacnych zemin st pomenovanim pre chemické prvky zastipené v zemskej kore.
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40 % svetovych zasob (55 mil. ton), USA st na druhej priecke s podielom
3,6 % z globalnej produkcie (mining-technology.com, 2014). David (2010)
informoval, Ze zdanlivo pusty Mesiac je v skuto¢nosti pokladnicou ne-
rastnych surovin. Otazne je v akom mnozstve, kvalite a aké by boli vy-
davky na extrakciu. Cinsky lunochod Jade Rabbit, ktory pristal na Mesia-
ci ma za ciel’ geologicky prieskum v oblasti prirodnych zdrojov. Potencial
extrakcie zdrojov na Mesiaci je podl'a Dailymail (2014) hlavnym dévo-
dom stojacim v pozadi ¢inskeho vesmirneho programu. Hoci USA vlast-
nia vo vesmire stale viac a viac aktiv, Mesiac je zatial’ priestor nikoho.”
Pristatie ¢inskeho mesacného vozidla bolo sti¢astou ambicidzneho ves-
mirneho programu pod vedenim armadneho sektora. Tento program pla-
nuje vystavbu orbitdlnej stanice a eventudlne vyslanie ¢loveka na Mesiac.

Podl'a Harvey (2013) sa Cina do roku 2050 stane veducou krajinou
Vv oblasti vedy. Zo sprav CNN (2012) ¢insky vesmirny program vzbudzuje
vel'a pozornosti a v nadviznosti naii, bude Cina vyuzivat vesmirne stani-
ce Vv konkurenénom boji so Spojenymi Statmi a Ruskom v poskytovani
naviga¢ného systému. Popri americkom GPS a ruskom GLONASS uz
existuje ¢insky BeiDou, ktory je momentalne obmedzeny na Aziu a ob-
lasti Tichého oceanu, ale predpoklada sa, Ze do roku 2020 bude vSetkych
35 potrebnych satelitov umiestnenych vo vesmire a BeiDou bude posky-
tovat’ celosvetové pokrytie.

Hospodarska a vojensko-obranna spolupraca Ciny a Ruska moze
vyznamne prispiet’ nielen k stabilite 4zijského regionu, ale dokéazat’ dole-
zitost’ existencie viacerych hegemonov pre zabezpecenie mierovych pod-
mienok na planéte. Uginkuje pri zviditelfiovani rie§enia problémov v ener-
getickej oblasti, ktora je kI'i¢ovou pre civilizacny posun V 21. storo¢i.
Posledné rokovania na Ekonomickom foére v Petrohrade v juni 2015 po-
tvrdili nastartovana uzku spolupracu Ciny a Ruska a nadobudla este jas-
nejSie kontury v oblasti infrastruktiry, energetiky a spoluprace v ramci
zoskupenia BRICS. Kym v roku 2014 predstavoval objem vzajomného
obchodu Ciny a Ruska 85 mld. USD, v blizkej budicnosti ma dosiahnut
200 mld. USD roc¢ne.

0 \/ budiicnosti moze dojst ku konfliktu zaujmov svetovych velmoci, ktoré prejavia
zaujem o aktivity na Mesiaci.
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3.3 Miesto Ciny v zoskupeni krajin BRICS

Pravdepodobne jednym zo zdrojov ¢astych nepochopeni toho ako
spolu funguju krajiny BRICS je jednostranné tvrdenie cez optiku Zapadu
0 nevyhnutnosti zladenia jednotlivych hodnotovych, etickych, ekonomic-
ko-politickych postulatov, kritérii jednotlivych kultar a filozofického
nazerania na d’alSie smerovanie I'udstva na planéte Zem, a to v smere ho-
mogenizacie podla predstdv Zapadu. Z tohto uhla pohl'adu st vedené
kritiky predovsetkym voci veducemu, ekonomicky stale dynamickému
a najsilnejsiemu &lenovi zoskupenia — Cine, ktora je dolezitym iniciato-
rom formovania novych ekonomickych a politickych vizieb Vv azijskom
regione aV hl'adani strategickych partnerov v Juznej Amerike a Afrike.
Uz spomenuta silnejuca hospodarska a vojensko-obranna spolupraca
s Ruskom k snaham Ciny vyznamne prispieva a zviditelfiuje ich. Podpo-
ruje sa tak smerovanie k multipolarnemu svetu. Svetu, v ktorého riadeni
snad’ uz nebude vytvarany priestor len pre jediného hegeména — USA
ajeho ambiciam ,,ochrancu mieru a nositela demokracie®. Ano, krajiny
zoskupenia BRIC su rozdielne svojou ekonomickou $truktarou a kultar-
nym zazemim, prave preto je dobrym jednotiacim prvkom ich spoluprace
vzajomna ekonomicka vyhodnost’ na baze zvysenej bezpecnosti jednotli-
vych aktivit v okruhoch mimo amerického dolara a presunutie finanéného
centra smerom na Vychod.

Financ¢na kriza a zniZzend legitimita medzinarodného financného sys-
tému s povazované za pociatocny faktor zoskupovania BRIC. VSeobec-
ne sa argumentuje, ze krajiny BRIC sa liSia svojou poziciou v globalnom
politickom usporiadani. Kym India a Brazilia tlacia viac na nevyhnutné
prerozdelenie instituciondlnej moci globalnych vladnych struktar, Cina
a Rusko su sucasnymi mocnostami, ktoré opozi¢nt zakladiiu priamo bu-
duji. Vo finanénej sfére je to prednostne Cina. Medzi Cinou a Braziliou
nejde len o0 obchodnu spolupracu zalozenti na nerastnych surovinach ex-
portovanych do Ciny."

' Export Brazilie do Ciny: Zelezna ruda, s6ja a ropa. lde aj o uzsiu vizbu, ktorou je
napriklad nakup 40 % akcii brazilskej dcéry $panielskeho REPSOL-u ¢inskym ropnym
gigantom SINOPEC-om. Brazilia ma okrem obrovskych loZisk ropy a zemného plynu
na morskom dne aj treti najviési vodny potencial na svete (za Cinou a Ruskom), je
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Prvé stretnutie ministrov financii a reprezentantov centralnych bank
krajin BRIC sa konalo 7. novembra 2008, menej ako dva mesiace od ban-
krotu Lehman Brothers. Krajiny BRIC v Sao Paulo diskutovali nielen
0 spdsoboch ochrany proti krize, ale tiez to, ako by mohli vyuzit’ krizu pre
adaptaciu globalnych Struktir vo svoj prospech. Na stretnuti sa krajiny
rozhodli spolupracovat’ vo viac Struktirovanej forme. Nie je ndhoda, ze
spolupraca vo vnutri BRIC zacala v tak vaznej oblasti, akou st medzina-
rodné financie — oblast’, ktora bola zreld na zmeny uz pocas prvych dvoch
rokov krizy. Ministri financii a reprezentanti centralnych bank diskutovali
o0 navrhu reformy globalnej finan¢nej architektury. Guido Mantega (bra-
zilsky minister financii) povedal, Ze zoskupenie BRIC stihlasilo, ze musia
lepSie koordinovat’ svoje Ciny a pracovat v uzkom spojenectve pre do-
siahnutie politickych a ekonomickych cielov. Dodal: ,,Chceme novy blok
moci, viac aktivity a vacsiu efektivnost™ (Stuenkel, 2013).

16. juna 2009 Rusko hostilo v Jekaterinburgu prvy samit lidrov
BRIC, na ktorom sa zucastnili brazilsky prezident Lula, rusky prezident
Medvedev, indicky namestnik ministra Manmohan Singh a ¢insky prezi-
dent Hu Jintao. Okrem Usilia o reformovanie medzinarodnych inStitucii,
bolo jednou z kl'i€ovych tém samitu redukovanie globalnej zavislosti na
USD (Xu, 2009). Popri diskusiach o redukcii dolarovych aktiv v rezer-
vach, ruska vlada navrhla rozhovory o moZnostiach limitovania vyuZiva-
nia dolara pri bilaterAlnych obchodoch vo vnitri BRIC. Cina, ktora ma
najsilnejSie obchodné vézby s ostatnymi krajinami BRIC podpisala
s Braziliou v maji 2009 dohodu, Ze niektoré obchodné transakcie budi
medzi sebou vykonavat’ v brazilskom reale a v ¢inskom juane. Po samite
2009 sa frekvencia a rozsah spoluprace vo vnutri BRIC vyrazne zvysili.
V aprili 2010 sa po prvykrat stretli vediice osobnosti rozvojovych bank
Clenskych krajin, aby odstartovali spoluprécu, ktora viedla k navrhu Indie
vytvorit’ spolo¢na BRICS" rozvojovu banku. Pocas Stvrtého samitu v New
Delhi v roku 2012 lidri deklarovali, ze budu skumat’ udrzateI'nost’ BRICS
rozvojove] banky, ¢o je vlastne prvym krokom k inStitucionalizacii

najvacsim svetovym producentom cukrovej trstiny a v oblasti solarnej a veternej energie
patri medzi svetovu trojku.

"2\/ decembri 2010 sa Juzna Afrika oficialne stala lenom zoskupenia a skupina sa pre-
menovala na BRICS.
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zoskupovania BRICS. Podr'a Stuenkela (2013) boli v stavislosti s existenciou
tejto rozvojovej banky (AlIB) niektoré fundamentalne otazky. Napriklad,
¢1 bude mat’ banka fyzicku zakladiu, alebo to bude ,,virtudlna banka®,
podobna sieti medzi jednotlivymi narodnymi bankami BRICS. Dal3ou
otazkou bolo, ¢i kazdéa krajina prispeje rovnakym dielom, alebo podla
velkosti ich ekonomik. Juzna Afrika preferovala druhy variant, zatial’ ¢o
India sa ,,obavala“ dominancie Ciny. Bude banka investovat’ len vo vnitri
BRICS alebo aj mimo zoskupenia? Vytvori banka novu paradigmu pozi-
¢iavania, ktora bude odlisnad od Svetovej banky alebo inych bank? Dovo-
dom tychto tvah o zaloZeni novej spolo¢nej banky bolo, Ze vynarajice sa
mocnosti su skeptické v tom, ¢i im existujice inStiticie budii ochotné
poskytnut’ adekvatnu podporu. Reformy v Svetovej banke a MMF su reali-
zované prili§ pomaly. Svetova banka, aj napriek svojmu pomenovaniu,
ostdva v o¢iach vznikajicich mocnosti dominantne ,,zapadnou® instita-
ciou. Navyse tieto finan¢né institicie zaznamenavaju skor uspechy, ktoré
suvisia s ich funkciou znalostnych bank, pomahajucich zdiel’at’ skiisenosti
anové poznatky naprie¢ regionmi. Najmenej uspesné su naopak pri fi-
nancovani megaprojektov, nedari sa totiz najst’ spravnu rovnovahu medzi
ekologickymi, spolo¢enskymi a rozvojovymi prioritami. Najvacsi uZitok
prinasaju sti¢asne;j elite.

Tak ako Svetova banka podporuje rozvojové projekty, takisto aj
rozvojova banka krajin BRICS mé podporovat’ rozvojové, najmé infra-
Struktarne projekty, ale len v oblastiach, ktoré suvisia s celkovou geopoli-
tickou a obchodnou stratégiou krajin BRICS. V suvislosti s faktom, ze ku
skupine BRIC sa pridala d’alsia krajina, Juhoafricka republika, to vytvara
jasny obraz postupného posiliiovania novej finanénej architektary, vzni-
kajicej ako paralelna financnd architektura k tradicnym systémom (Sta-
nék, 2014).

Objavujl sa ndzory, Ze medzi krajinami BRICS st vyrazné rozdiely,
a preto takéto zoskupenie dlhodobo nevydrzi. Jednym z argumentov je, Ze
Rusko a Brazilia st velki exportéri komodit, zatial’ o Cina je importérom
komodit. Tu mozno oponovat, ze ak by vSetky krajiny vo vnutri zoskupe-
nia boli importérmi alebo exportérmi neboli by hilbsie previazanosti ob-
chodného charakteru v rdmci tohto zoskupenia. K vzédjomnému obchodo-
vaniu komodit, ktoré vzdy jedna strana potrebuje a druhd ma, navySe
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dochadza v mene, na ktorej sa vzajomne dohodnu, ¢asto mimo americky
dolar. Krajiny BRIC maju najaktivnejsi ekonomicky rast na svete. Podl'a
Chiu (2014) sa model ekonomického rozvoja vyrazné 1isi od rozvinutych
krajin a regionov, ako su Spojené Staty, Europa a Japonsko. Hospodarsky
rast v krajinach BRICS bol postaveny na lacnej pracovnej sile, bohatych
nerastnych zdrojoch a na technologickych inovaciach. Cina je zastancom
Doha Road, India skeptikom. Krajiny generuji rast roznym, a ¢asto opac-
nym spdsobom. Kym Brazilia a Rusko vo vSeobecnosti benefituju z vy-
sokych cien energii, India ako hlavny spotrebitel’ energii, vysokymi ce-
nami trpi. Dal§im nazorom proti udrZzatelnosti zoskupenia je, e z politic-
kej perspektivy je demokratické zriadenie v Indii a Brazilii v kontraste
s viac autoritarskymi vladami v Cine a v Rusku. Nevyriesené konflikty
medzi Cinou a Indiou a prekryvajace sa sféry zaujmov v Indickom oceane
byvajui ¢astym argumentom preco je BRIC alianciou, ktord neméze dlho
fungovat. Jednym z argumentov proti su aj takmer zanedbateI'né vizby
medzi niektorymi krajinami, napriklad Ruskom a Braziliou. V sumare,
pre mnohych st krajiny BRIC vo vnutri zoskupenia privel'mi rozdielne na
to, aby sa stali zmysluplnou kategoriou (Stuenkel, 2013). S tym jedno-
znaéne nemozno suhlasit’. Sucasné spolocné aktivity krajin BRICS na
gele s Cinou to v pripade vytvarania novej azijskej infrastrukturnej inves-
ti¢nej banky jasne dokazuju.

Vnutorna spolupraca BRIC bola v zaciatkoch spojena s medzinarod-
nou finan¢nou krizou, postupne sa presuva aj do oblasti, ktoré nesuvisia
len s finanénou sférou alebo globalnou vladou. Uzka spolupraca v oblasti
financii vytvorila doveru, ktora prispieva k expanzii spoluprace v oblasti
vzdelania, vedy, technologii a obrany. Spoluprdaca uz nie je zavisld na
kolektivnom vysokom raste, ktory bol prvym dévodom aliancie. Bolo by
ale nespravne sa domnievat, ze nizSie tempo rastu ekonomik (viditeI'né
od roku 2012) bude redukovat’ zaujem o silnejSie vdzby a spolupracu vo
vnutri BRICS. Vnutorna spolupraca sa stava menej politicky a viac tech-
nicky orientovand. Tento indikéator poukazuje na to, Ze BRICS spolupraca
je udrzatel'na viac, ako sa vo vSeobecnosti zdalo. SilnejSie vizby vznikli
Vv oblasti energetiky, vesmirneho programu, vojenskych technoldgii. Na-
pomodze to k zlepSeniu nie len podnikatel'skych kontraktov, ale tiez turiz-
mu, ktory prispeje k vzajomnému porozumeniu na socialnej urovni, ¢o



114

bude redukovat’ medzery v dovere medzi krajinami (Stuenkel, 2010). Do-
chadza k vicsej spolupraci medzi ministrami Skolstva, vedy a technologii,
pol'nohospodarstva, financii a zdravia. V Delhi sa narodni poradcovia pre
bezpecnost’ dohodli na uzkej spolupraci v otazkach pocitacovej bezpec-
nosti, terorizmu, piratstva a inych hrozieb pre medzinarodnu bezpecnost’
(Sharma, 2013).

Obavy, ze Cina bude stat’ na ¢ele novej medzinarodnej institicie —
Azijskej infrastruktarnej investi¢nej banky (AIIB) — zo strany USA silne-
ju. Tvrdia, ze Cina bude banku vyuZivat na presadzovanie vlastnych hos-
podarskych a politickych zaujmov.” Oficialne vyhlasuju, Ze Cina by mala
svoje finan¢né zdroje investovat’ do existujucich institucii, ako je Svetova
banka, Medzinarodny menovy fond & Azijska rozvojovéa banka. Za jeden
z dévodov povazuju to, Ze v krajinach so zlym vladnutim a korupciou sa
nedoceniuji dlhodobé spolocenské néklady spojené s nutnostou splacat’
pdzicky bez ohl'adu na to ¢i dany projekt dosahuje, alebo nedosahuje oca-
kavané vynosy. S tym maji predsa USA pri riadeni investicii vel'ké ska-
senosti. Finanény ustav spravovany Cinou by podla nich mal s riadenim
vel'ké problémy.

Z pohl'adu samotnej vel'kosti objemu kapitalu AlIB ide o pripravu
banky s kapitalom 100 mld. USD, v ktorej bol uvazovany az 50 %-ny
podiel Ciny.” Potreba jej zaloZenia vyplynula predovietkym z dlhodobé-
ho a rasticeho dopytu po financovani nutnych velkych infrastruktirnych
projektov v Azii. Existujice medzinarodné institucie nie st ,,schopné®
tento dopyt pokryt. Napriklad Azijska rozvojova banka sama poskytuje
iba 1,5 % potreby roéného objemu infrastruktirnych investicii v regione.
Cina, ktora naakumulovala velky objem finanénych zdrojov z prebytkov
platobne bilancie, by mohla a je ochotna do infrastruktury investovat’. Na
bilateralnej irovni vSak vel'akrat nebola Uspesna. Do svojej vlastnej infra-
struktary Cina za poslednych dvadsat’ rokov investovala priemerne 8,5 %
z HDP rocne, kym v ostatnych azijskych krajindch bola miera investicii

® Ako keby sa ich nieo podobné priamo netykalo v pripade Zapadom kontrolovanych
finan¢nych institucii, kde USA dlhodobo ,,instaluje* prezidenta Svetovej banky a svoje
postavenie si isti pravom veta.

™ Medzinarodna infrastruktirna banka s ratingom AAA, so statusom preferovaného
veritel'a — uspokojovany ako prvy v poradi.
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do infrastruktiry na Grovni 2 az 4 % z HDP. AngaZovanost Ciny
Vv roz$ireni investiénych aktivit v azijskom regione cez existujuce medzi-
narodné finan¢né institucie bola permanentne limitovana (bariérovand) jej
nizkym kapitalovym podielom, a teda hlasovacimi pravami v nich. Podiel
Ciny na kapitali Azijskej rozvojovej banky je len 6,5 %, redlne ju ovlada
Japonsko v spolupraci s USA. Na kapitéali Svetovej banky sa Cina podiel'a
iba 5,8 %, v banke maju pravo veta USA.” Pre porovnanie — kapital Sve-
tovej banky predstavuje 223 mld. USD a Azijskej rozvojovej banky 165
mld. USD. Je preto pochopitelné, Ze pri takych nizkych podieloch Ciny
v uvedenych bankach ajej podhodnotenymi hlasovacimi pravami, ktoré
su z pohl'adu jej ucasti na tvorbe svetového HDP priam smiesne, chce tato
krajina vybudovat’ ,,vlastni* rozvojovl banku. Vzhl'adom na rasttcu tlo-
hu Ciny vo svete jej nemozno upierat’ moznosti vytvarat' si vlastny pri-
stup k riadeniu globalnej ekonomiky a spolo¢nosti. Jej obrovské finanéné
zdroje sa uz niekol'ko rokov dostavaju do rozvojovych krajin nielen
Vv podobe investicii, napriklad cez aktivity suverénnych fondov, ale tiez
presvied¢a mnoho zipadnych odbornikov a tych, ktori sa k pdzickam
»hedostali®, resp. ich ¢inske investicie ,,predbehli*. Podl'a Rogoffa (2015)
prave AIIB by mohla normalizovat’ ast’ ¢inskej rozvojovej pomoci, ak by
sa dostala pod dohl'ad ¢lenov banky z rozvinutych krajin. Potom by vraj
jej existencia bola prospesna.

Banka ma ,,uzriet’ svetlo sveta® na konci roka 2015. K jej budicim
zakladajicim ¢lenom sa k 15. 4. 2015 radi uz 33 krajin z Azie a 17 krajin
mimo Azie. Clenstvo Severnej Korei a Taiwanu Cina v tomto ¢ase od-
mietla, odlozila. Medzi krajinami nie su USA a Japonsko. Momentalne
predstavuje konkrétny podiel kapitalu krajin BRICS v AlIB 48,82 %,
z toho Ciny 30,34 %, s hlasovacimi pravami spolu 42,51%. Podiel EU je

>V MMF ma Cina v 24 ¢lennom vybore iba 1 zastupcu a disponuje s hlasovacimi pré-
vami s podielom 3,66 %.

’® China Development Bank a ¢inska Eximbanka maji v suasnosti niekolkonasobne
vacsie infrastruktirne portfolio ako Svetova banka alebo vsetky regionalne medzinarod-
né rozvojové banky spolu. Cifiania majii vela skusenosti s vystavbou priehrad, hydro-
elektrarni, dialnic, Zeleznic i vysokorychlostnych, metra, i S budovanim telekomunikac-
nych sieti. Nejde pritom len o vystavbu, ale aj o projektova pripravu a technologie. Po-
sobia v infrastruktirnych projektoch v celom rozvojovom svete.
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19,43 %. Krajiny s téastou pod 1% nemaju hlasovacie prava. Je realne
predpokladat, Ze pri prijimani rozhodnuti sa Cina bude moct’ opriet’ nie-
len 0 ostatnych ¢lenov aliancie BRICS, ale tieZ o krajiny, ako Iran, Pakis-
tan, Thajsko, ¢im moéze stupnut’ vaha skupiny na viac ako 54 %. Zaklada-
jaci ¢lenovia z rozvinutych ekonomik (predovietkym z EU) veria, Ze
vd’aka nim bude AIIB dodrziavat’ medzinarodné Standardy — od environ-
mentalnych az po zaddvanie zakaziek. Australia a Velka Britania, najver-
nejsi tradicni spojenci USA, odolali ich natlaku a ,,pripisali sa* k zaklada-
jucim ¢lenom AIIB. Treba poznamenat’, ze USA odpor voci AIIB nie je
v stlade s ich deklarovanymi ekonomickymi prioritami v Azii. Vi&sina
zakladajucich &lenov z Azie podpisala dokumenty eite v oktobri 2014
(Australia, Iran, Izrael, Rusko v aprili 2015), zakladajici ¢lenovia z re-
giénov mimo Aziu aZ v aprili 2015.

O tom, Ze sa v sucasnosti robi d’al$i zasadny krok k zmene global-
nych mocenskych procesov, v ktorom ma AIIB riadené Cinou dolezit az
uréujiicu funkciu, nasvedéuje vystipenie prezidenta Ciny Si Tin-pchinga
na vyrocnej konferencii Boao Forum for Asia 29. 3. 2015. Vyhlasil, ze
¢inska ekonomika je uZ hlboko integrovand do globalne; ekonomiky
a predstavuje dolezita hybnu silu v azijskom regione. Prezentoval pre
Cinu vyznamné rozsirovanie investiéné prileZitosti, predovietkym v ob-
lasti infraStruktiry, ktora je zviazand s novymi technoldgiami, novymi
tovarmi a novymi obchodnymi vzormi, s ¢im vznikaju nové modely ob-
chodovania. Prehlasil, ze v ramci rozSirovania zahrani¢nej spoluprace
Cina podporuje abude podporovat’ systém multilaterarneho obchodova-
nia, bude rozvijat’ 4zijsko-tichomorsku zénu vol'ného obchodu, bude viest’
rokovania na zaklade regionalneho hospodarskeho partnerstva, podporo-
vat’ vytvorenie AIIB, ktora posilni hospodarsku a financnu spolupracu
krajin a bude fungovat’ ako aktivny propagator ekonomickej globalizacie
a regionalnej integracie. AIIB ma pre globalnu ekonomiku velky vyznam,
vznikd prave v dobe, kedy svet ,,trpi“ nedostatoénym agregatnym dopy-
tom. Finan¢né trhy pocas krizy ukazuju, ze presuvat’ uspory z miest kde
prijmy prevysuju spotrebu do miest, kde su potrebné investicie, pre vyrie-
Senie problému nestadi. Preto by mala byt iniciativa Ciny, ktora usiluje
0 multilaterizaciu toku financii, ve'mi vitana.
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V pozadi tychto nastapenych procesov slabnt, resp. postupne uha-
sinaju, skor vytvorené iniciativy napr. Vychodné partnerstvo,77 ktoré
uz od 90. rokov 20. storoéia ,,pestuje EU s krajinami byvalého ZSSR
okrem Ruska, teda s Bieloruskom, Ukrajinou, Moldavskom, Gruzinskom,
Azerbajdzanom a Kirgizskom. Stcasne sa medzi USA a EU dojednéva
Transatlantické obchodné a investi¢né partnerstvo (TTIP) a na pacifickej
strane Transpacifické partnerstvo (TPP), aviak Cina st¢astou tohto pro-
cesu nie je. Pritom Cina je pre vaésinu 4zijskych partnerov ak nie rozho-
dujucim, tak minimalne ddlezitym spolutcastnikom. Vo vSeobecnosti sa
ma v oblasti ekonémie medzinarodného obchodu za to, Ze regionalne ob-
chodné bloky nie st dobrou nahradou za globalne uvolfiovanie obchodu
Vv ramci Svetovej obchodnej organizacie (WTO). Tam vsak zostavaja jed-
nania na mftvom bode.

Cina a podpora zo strany jej partnerov v ramci BRICS, predovset-
kym Ruska, vytvara v Azii z pohl'adu bezpeénosti velmi dobry manévro-
vaci priestor s prvkami stability pre rozvijanie hospodarskej spoluprace.
Vyvoj ukazuje, Ze mozno predpokladat’ aj istti vacsiu formu reintegracie
krajin byvalého ZSSR v spolupraci s Ruskom (s vynimkou Pobaltskych
krajin a Ukrajiny). Tym sa partnerstvo Ciny a Ruska ma moznost este
viac upevnit’ a primdt’ Indiu k aktivnejSim vlastnym prejavom spolupréce
v spolo¢nom priestore. Cina velmi efektivne vyuZila a vyuZiva svoje
Clenstvo v BRICS a d’al$im institucionalizovanim spoluprace V ramci
AlIB mdéze najvyznamnejsie prispiet’ k urychleniu procesov regionalnej
integracie a ekonomickej globalizacie sveta.

Este v roku 2008 sa v publikacii Global Trends 2025: A Transfor-
med World predpokladalo, ze za 35 rokov je moZzné ocakavat’ taky podiel
krajin BRIC na svetovom hospodarstve, aky ma v su¢asnosti skupina naj-
bohatsich krajin sveta — G7 (Council on Foreign Relations, 2008). Na cele
najbohatsich 8 krajin sveta vsak nestala Cina, figurovala az na druhom
mieste.

" Inicidtorom vytvorenia Vychodného partnerstva bolo Pol'sko a Svédsko.



118

ZOZNAM OBRAZKOV

Obr. 1.1 Vyvoj objemu PZI ........ccccoviiiiiiiiiiise st 23
OBr. 1.2 VYVO] ZPI ..ot e 26
Obr. 1.3 Bohatstvo SF podl'a regionov SVeta .........cceverveeeirienenenienienienennns 36
Obr. 1.4 Sektorova orientacia investicii SF pred a po roku 2007 ................. 38
Obr. 1.5 Kumulativne toky PZI suverénnych fondov do regionov sveta...... 50
Obr. 1.6 Investicie SF do sektora nehnutelnosti.........ccoovevvvieriiienencncnnn. 53
Obr. 2.1 HDP v parite kipne;j sily Ciny a USA — svetovy podiel................. 65
Obr. 2.2 Export, import Ciny a miera zmeny exportu a importu Ciny.............. 67
Obr. 2.3 Hlavné exportné a importné komodity Ciny.........cccocvvevrrrnrrernnenss 69
Obr. 2.4 Index Tudského rozvoja CINY......coceverveerrisreeiiciesieeee e 72
Obr. 2.5 Disponibilny prijem domacnosti a Engelov koeficient................... 73
Obr. 2.6 Vyvoj Giniho koeficientt Ciny.........c.ccoceverererererierieiiceeieeieians 74
Obr. 2.7 Investicie do fixnych aktiv podl'a sektorov v Cine ........cc.ccovuevnee, 76
Obr. 2.8 Investicie do fixnych aktiv v dOPrave...........ccoceovvvvivnvicnenencnnenn 78
Obr. 2.9 Bohatstvo SF podla regionov .........c.ccererereieieiisieniseneseseeeens 81
Obr. 2.10 Podiel investicii CIC v jednotlivych regionoch sveta..................... 83
Obr. 2.11 Podiel investicii CIC z pohl'adu sektorovej orientacie.................... 84
Obr. 2.12 Cinske rezervy zahraniénych mien ............coceveverererereereresiennns 86
Obr. 2.13 Vyvoj vymenného kurzu HKD vo€i USD ........cccoevviiiiiiiennnn 90
Obr. 3.1 Cezhrani¢ny obchod v ¢inskej Mene..........cccvevveveerienisienincneene 94
Obr. 3.2 Plathy VRIMB .......cooiiiiiice e 96
Obr. 3.3 Objem a podiel vysporiadanych obchodov........c..ccoeveiveiiirernennne, 99
Obr. 3.4 Podiel vyuZivania juanov pri obchodovani............ccccevvrviiernnnne. 100
Obr. 3.5 Vydavky na zbrojarsky priemysel ..........ccccooerviniiniinieniinenennnns 103
Obr. 3.6 Vydavky na zbrojarsky priemysel vyjadrené ako % z HDP......... 106
Obr. 3.7 Rozpocet krajin na vesSmirny program ...........ccoeeeeeerereseseesseneenens 107



119

Z0ZNAM TABULIEK

Tab. 1.1 Krajiny s najva¢sim objemom PZI v roku 2013 ..........ccccoeervenennnn. 24
Tab. 1.2 Krajiny s najva¢sim objemom ZPI v roku 2013 ..........ccccoevvienennnn 26
Tab. 2.1 Medziroéna miera zmeny exportu Ciny.......cocoeveereernrerensierenennn. 68

Tab. 2.2 Prehl'ad suverénnych fondov Ciny........ccooveevevererernriereeieieeina. 81



120

Z0ZNAM SKRATIEK

AllB — Asian Infrastructure Investment Bank

BRIC — Brazil, Russia, India, China

BRICS — Brazil, Russia, India, China, South Africa

CAD Fund - China — Africa Development Fund

CFIUS — Committee on Foreign Investment in the United States
CIC — China Investment Corporation

CNY — Chinese Yuan

CLR — Cinska l'udova republika

EU — Eurdpska tnia

GIC — Government of Singapore Investment Corporation
GPFG — Government Pension Fund — Global

GPFN — Government Pension Fund Norway

HDI — human development index

HDP — hruby domaci produkt

HKD — Hong Kong dollar

HKMA — Hong Kong Monetary Authority

IFSWF — International Forum of Sovereign Wealth Funds

IWG — International Working Group of Sovereign Wealth Funds
MMF — Medzinarodny menovy fond

NDFI — National Development Fund of Iran

NPRF — TIreland’s National Pensions Reserve Fund

NSSF — National Social Security Fund

OECD — Organisation for Economic Co-operation and Development
OFDI — Outward Foreign Direct Investment

OSN — Organizacia Spojenych narodov

PZI — priame zahrani¢né investicie



121

QIA — Qatar Investment Authority

RCIF — Russia — China Investment Fund

RDIF — Russian Direct Investment Fund

RMB — Renminbi

SAFE — State Administration of Foreign Exchange
SB — Svetova banka

SDSWF  — strategicky sa rozvijajlice suverénne fondy
SF — suverénny fond

SWEs — Sovereign Wealth Enterprises

SWF — Sovereign Wealth Fund

SWFI — Sovereign Wealth Fund Institute

TNK — transnacionalne korporacie

TUR — trvalo udrZateI'ny rozvoj

TTIP — Transatlantické obchodné a investi¢né partnerstvo
TPP — Transpacifické partnerstvo

UN — United Nations

UNCTAD - United Nations Conference on Trade and Development
UNDP — United Nations Development Programme
USA — United States of America

usSD — United States dollar

WTO — World Trade Organization

ZPI — zahrani¢né portfoliové investicie

ZSSR — Sovietsky zviz (Zvéz sovietskych socialistickych republik)



122

Z0OZNAM POUZITE] LITERATURY

About the National Council for Social Security Fund (2012): [Online.] Dostupné
na internete: <http://www.ssf.gov.cn/Eng_Introduction/201206/t20120620_5603.
html>.

ALAOUI, 1. M. (2012): Sovereign Wealth Funds. [Online.] Dostupné na internete:
<http://mww.vernimmen.net/ftp/Sovereign_Wealth_Funds_Thesis_ldriss_Mrani_
Alaoui.pdf>.

ANDER, J. — TEPLY, P. (2011): Suverénni fondy. Praha: Karolinum, 91 s.
ISBN 978-80-246-023-7.

Annual Report and Financial Statements (2011): National Pension Reserve Fund

Commission. [Online.] Dostupné na internete: <http://www.nprf.ie/Publications/
2012/NPRFReport2011.pdf>.

Annual Report of the State Administration of Foreign Exchange (2011):
[Online.] Dostupné na internete: <http://www.safe.gov.cn/>.

BALAZ, P. (2014): Transformécia &inskej ekonomiky a pozicia priamych zahrani¢-
nych investicii. Ekonomicky ¢asopis/Journal of Economics, 62, ¢. 9, s. 903 — 925.

BALIN, B. (2008): Sovereign Wealth Funds: A Critical Analysis. [Online.] The
Johns Hopkins University School of Advanced International Studies (SAIS),
Washington DC 20036, USA. Dostupné na internete: <https://jscholarship.
library.jhu.edu/bitstream/handle/1774.2/32826/Sovereign%20Wealth%20Funds
%20A%20Critical%20Analysis%20032008.pdf>.

BENASSY-QUERE, A. — COUPET, M. — MAYER, T. (2005): Institutional
Determinants of Foreign Direct Investment. [Online.] In: CEPII research center,
Working Papers 2005-05. Dostupné na internete: <http://ideas.repec.org/p/cii/
cepidt/2005-05.html>.

BLONIGEN, B. A. — PIGER, J. (2005): Determinants of foreign direct investment.
[Online.] In: Working Paper 16704. <Dostupné na internete: http://www10.iadb.
org/intal/intalcdi/PE/2011/07669.pdf>.

BUCKLEY, P. J. - CLEGG, L. J. - CROSS, A. R. — LIU, X. — VOSS, H. -
ZHENG, P. (2007): The determinants of Chinese outward foreign direct investment.
[Online.] In: Journal of International Business Studies 38, 499 — 518. Dostupné
na internete: <http://ideas.repec.org/a/pal/jintbs/v38y2007i4p499-518.html>.

CMOREJ, P. - PAUHOFOVA, 1. (2010): Suverénne fondy — regionalna $truktara
ekonomickej vykonnosti a investi¢na orientacia (vybrané stvislosti s polarizaciou
bohatstva v globalizovanom svete). [Online.] In: Working Papers, ¢. 25. Bratisla-
va: Ekonomicky ustav SAV. Dostupné na internete: <http://ekonom.sav.sk/
uploads/journals/WP25.pdf>.



123

Consortium Advised by Access Capital Advisers Buys LBC Tank Terminals
from Challenger. (2012): Press Release. ACN 088 636 717. [Online.] Dostupné
na internete: <http://www.accesscapitaladvisers.com.au/media/PR120605%20
Access%20Media%20Release%20-%20Access%20buys%20LBC%20Tank%20
Terminals%20from%20Challenger.pdf>.

Council on Foreign Relations (2008): Global Trends 2025: A Transformed World
— the National Intelligence Council’s 2025 Project.

CAKY, M. (2005): Ideolégia univerzalizmu a ¢inska politicka kultara — podl'a
nazorov Samuela P. Huntingtona a Francisa Fukuyamu. In: Slovenska Politolo-
gickd Revue. ISSN 1335-9096. Roc¢nik 3/2005. Dostupné na internete:
<http://spr.fsv.ucm.sk/archiv/2005/3/cakym.pdf>.

Dailymail (2014): Zolfagharifard, E.: Jade Rabbit is still hanging on! Chinese moon
rover is alive but weak, claim reports. 29. maj 2014. Dostupné na internete:
<http://www.dailymail.co.uk/sciencetech/article-2642739/Jade-Rabbit-hanging-
Chinese-moon-rover-alive-weak-claim-reports.html>.

DAVIES, K. (2012): Outward FDI from China and its policy context. [Online.]
In: China: An International Journal, Volume 10, Number 1, March 2012.
Dostupné na internete: <http://ccsi.columbia.edu/files/2014/03/China_OFDI_-
_FINAL_- 7 June_2012_3.pdf>.

DAVIES, K. (2013): China Investment Policy: An Update. [Online.] In: OECD
Working Papers on International Investment, 2013/01, OECD Publishing.
Dostupné na internete: <http://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/china
-investment-policy 5k46911hmvbten>.

DUASA, J. — KASSIM, S. H. (2009): Foreign Portfolio Investment and Economic
Growth in Malaysia. [Online.] In: The Pakistan Development Review, 48. [Cit.
19. augusta 2013.] Dostupné na internete: <http://www.pide.org.pk/pdf/PDR/
2009/VVolume2/109-123.pdf>.

ENE, S. G. — DANUT, Ch. (2012): Risk Typology in Foreign Investment. [Online.]
In: Ovidius University Annals, Economic Sciences Series. [Cit. 2013-08-18.]
Dostupné na internete: <http://stec.univ-ovidius.ro/html/anale/ENG/cuprins%20
rezumate/volum2012p1.pdf>.

ENE, S. G. (2012): The Foreign Direct Investment — Investment Environment
Relationship. [Online.] In: Ovidius University Annals, Economic Sciences Series
Dostupné na internete: <http://stec.univovidius.ro/html/anale/ENG/cuprins%20
rezumate/volum2012p1.pdf>.

Eurépsky parlament (2015): Dostupné na internete: <http://www.europarl.
europa.eu/meetdocs/2014 _2019/documents/deve/pr/1054/1054185/1054185sk.pdf>.

FEY, Y.- XU, X. (2011): A Comparative Study on Sovereign Wealth Fund: Pre
and Post Crisis. [Online.] Dostupné na internete: <http://www.cesifogroup.de/
portal/page/portal/CFP_CONF/CFP_CONF_VSI/VSI1%202011/ge-Egger/Papers/
vsill ge Fei.pdf>.



124

Foreign Investment: Laws and Policies Regulating Foreign Investment in 10
Countries (2008): GAO — United States Government Accountability Office.
[Online.] Dostupné na internete internete: <http://www.gao.gov/products/GAO-
08-320>.

GIBNEY, E. (2014): China plans super collider. In: Nature. Dostupné na inter-
nete: <http://www.nature.com/news/china-plans-super-collider-1.15603>.

Global Equity Allocation — Analysis of Issues Related to Geographic Allocation of

Equities. [Online.] MSCI Inc. Dostupné na internete: <http://www.regjeringen.
no/pages/1934920/MSCl.pdf>.

Glopolis (2010): Institucionalni investofi -jejich role na finan¢nich trzich a vliv na
zemé ,globalniho Jihu“. [Online.] Dostupné na internete: <http://www.
isdp.eu/publications/index.php?option=com_jombib&task=showbib&id=6031>.

GOZGOR, G. — ERZURUMLU, Y. O. (2010): Causality relations between foreign
direct investment and portfolio investment volatility. [Online.] In: MPRA Paper
34352, Dostupné na internete: <http://mpra.ub.uni-muenchen.de/34352/>.

GRADZIUK, A. (2008): Problem of an Undervalued Exchange Rate of the Chinese
Currency. [Online.] In: PISM Bulletins, Polish Institute of International Affairs.
Dostupné na internete: <http://www.isn.ethz.ch/Digital-Library/Publications/
Detail/?0ts591=0c54e3b3-1e9c-hele-2c24-a6a8c7060233&Ing=en&id=118977>.

GRAVELLE, J. G. (2013): Tax Havens: International Tax Avoidance and Eva-
sion. [Online.] In: CRS Report for Congress. Dostupné na internete: <http://
www.fas.org/sgp/crs/misc/R40623.pdf>.

HARLE, P. a kol. (2010): Basel III and European banking: Its impact, how banks
mignt respond, and the challenges of implementation. [Online.] Dostupné na in-
ternete: <http://www.mckinsey.com/client_service/risk/latest_thinking/working_
papers_on_ris>.

HENEMANN, T. — ROSEN, D. H. (2012): China Invests in Europe. Patterns,
Impacts and Policy Implication. Rhodium Group. [Online.] Dostupné na internete:
<http://rhg.com/wp-content/uploads/2012/06/RHG_ChinalnvestsinEurope_June
2012.pdf>.

HENEMANN, T. (2012): Building a Global Portfolio: What China Owns Abroad.
Rhodium Group, 4. 5. 2012. [Online.] Dostupné na internete: <http://rhgroup.
net/notes/building-a-global-portfolio-what-china-owns-abroad>.

CHAMBERS, J. M. a kol. (1983): Graphical Methods for Data Analysis.
Wadsworth & amp; Brooks/Cole Publishing Company, Pacific Grove, CA.

CHENG, L. K. — MA, Z. (2007): China's Outward Foreign Direct Investment.
[Online.] In: China's Growing Role in World Trade, National Bureau of Eco-
nomic Research. ISBN: 0-226-23971-3. Dostupné na internete: <http://ideas.
repec.org/p/cii/cepidt/2005-05.html>.



125

CHIANG, L. (2014): Chinese investors go on property buying spree in Europe.
[Online.] In: South China Morning Post. Dostupné na internete: <http://www.
scmp.com/property/international/article/1406505/chinese-investors-goproperty-
buying-spree-europe>.

China International Capital Corporation Limited (2013): [Online.] Dostupné na
internete: <http://www.cicc.com.cn/cicc/english/index.htm>.

China Investment Corporation (2012): [Online.] Dostupné na internete: <http://
www.china-inv.cn/cicen/index.html>.

China Investment Corporation. Annual Report (2011): Focusing on the Future.
[Online.] Dostupné na internete: <http://www.china-inv.cn/cicen/include/resources/
CIC_2011_annualreport_en.pdf>.

China Sovereign Fund to Invest More in Neighboring Countries — Xinhua
(2012): [Online.] The Wall Streat Journal, 10. 11. 2012. Dostupné na internete:
<http://online.wsj.com/article/BT-C0O-20121110-700737.html>.

China-Africa Development Fund (2012): [Online.] Dostupné na internete:
<http://www.cadfund.com/en/index.aspx>.

CHRISTENSEN, B. V. (2010): China in Africa A Macroeconomic Perspective.
[Online.] In: Center for Global Development, Working Paper 230. Dostupné na in-
ternete: <http://www.cgdev.org/publication/china-africa-macroeconomic-perspective
-working-paper-230>.

IISS Strategic Comments (2011): Sovereign funds eye opportunities in Europe.
[Online.] Dostupné na internete: <http://www.google.sk/url?sa=t&rct=j&q=
sovereign%20funds%20eye%200pportunities%20in%20europe&source=web&
cd=1&ved=0CDAQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.iiss.org%2FEasySiteWeb
%2Fgetresource.axd%3FAssetID%3D59863%26type%3Dfull%26servicetype%o
3DAttachment&ei=Fjj5UMCPG46JhQe9g4GwBA&uUsg=AFQjCNGIDTDWTnJ
tdOPK9jl_m7GnH6IRCA&bvm=bv.41248874,d.2G4>.

IMF. The Statistical Work on Sovereign Wealth Funds (2008): [Online.] Twen-
ty-First Meeting of the IMF Committee on Balance of Payments Statistics.
Washington, D. C. Prepared by the Statistics Department, International Monetary
Fund, BOPCOM-08/19. Dostupné na internete: <http://www.imf.org/external/
pubs/ft/bop/2008/08-19.pdf>.

Investment strategy of the Government Pension Fund Global (2011): [Online.] In:
The Management of the Government Pension Fund in 2011. Dostupné na internete:
<http://mwww.regjeringen.no/en/dep/fin/Documents-and-publications/propositions
-and-reports/Reports-to-the-Storting/2011-2012/meld-st-17-20112012-2/2.html?
10=680517>.

JEN, S. (2007): How Big Could Sovereign Wealth Funds Be by 2015? [Online.]
In: Morgan Stanley — Gloval Economic Forum. Dostupné na internete: <http://
www.morganstanley.com/views/gef/archive/2007/20070504-Fri.html#anchored
3a90be-419e-11de-alb3-c771ef8db296>.



126

JIANG, J. — SINTON, J. (2011): Overseas investments by Chinese national oil
companies. [Online.] In: International Energy Agency. Dostupné na internete:
<http://mww.iea.org/publications/freepublications/publication/name,3947,en.html>.

JOIA, R.-M. — HUIDUMAC, C. E. — BOBONEA, A. M. (2010): China’s Strategic
Investments and Its Relations with Developing Economies. [Online.] In: EIRP
Proceedings, Vol 6 (2011) Dostupné na internete: <http://www. proceedings.
univ-danubius.ro/index.php/eirp/article/view/778>.

KRAL, P. - KANDEROVA, M. — KOSCAKOVA, A. - NEDELOVA, G. -
VALENCAKOVA, V. (2009): Viacrozmerné Statistické metédy so zameranim

na rieSenie problémov ekonomickej praxe. Banska Bystrica: Univerzita Mateja
Bela, Ekonomicka fakulta. ISBN 978-80-8083-840-9.

LEE, B. - WANG, H. (2011): Reevaluating the Roles of Large Public Surpluses
and Sovereign Wealth Funds in Asia. [Online.] ADBI Working Paper Series,
Jun. Dostupné na internete: <http://www.adbi.org/files/2011.06.06.wp287.roles.
public.surpluses.wealth.funds.asia.pdf>.

LIANG, J. (2012): China’s Rising Military Power and Its Implications. [Online.]
In: Asia Paper, Institute for Security and Development Policy, Sweden.
Dostupné na internete: <http://www.isdp.eu/publications/index.php?option=com
_jombib&task=showbib&id=6031>.

LIAO, W. — TSUI, K. K. (2012): China's Outward Direct Investment: Evidence
from a New Micro Dataset. [Online.] In: Hong Kong Institute for Monetary Re-
search, Working Papers — 172012. Dostupné na internete: <http://ideas.repec.org/
p/hkm/wpaper/172012.html>.

LIARGOVAS, P. G. — SKANDALIS, K. S. (2011): Foreign Direct Investment
and Trade Openness: The Case of Developing Economies. [Online.] In: Social
Indicators Research, Springer. Dostupné na internete: <http://ideas.repec.org/a/
spr/soinre/v106y2012i2p323-331.html>.

MAO, S. — SCHMITZ, J. (2012): Profiling Sovereign Wealth Fund for Sustainable
Infrastructure Investment. [Online.] John Hopkins University. Dostupné na in-
ternete:  <http://www.slideshare.net/J_Schmitz/swfs-and-sustainable-infrastructure-
13051428>.

MARTIN, M. F. (2011): China’s Sovereign Wealth Fund: Developments and
Policy Implementations. In: Chinas Sovereign Wealth Fund. Nova Science Pub-
lishers, Inc. ISBN: 978-1-61209-272-0.

MELNICENCO (2010): The International Investment Market and its Role in
Social Stability and Sustainable Development during Financial Crises (evidence
for the Republic of Moldova). [Online.] In: Research Paper, National Council
for Eurasian and East European Research Carnegie Research Fellowship Pro-
gram Dostupné na internete: <http://www.nceeer.org/Programs/Carnegie/Reports/
Research_paper.pdf>.



127

Memorandum of Understanding with the Australian Infrastructure Fund (2012):
[Online.] Dostupné na internete: <http://www.futurefund.gov.au/__data/assets/
pdf file/0003/4989/AIX_media_statement_FINAL.pdf>.

MINGRAMM, R. V. - WANG, K.-L. — JIMENEZ, A. — REYES, J. J. (2009):
China — Latin America Commodity Trade & Investment: Enduring Trends To-
wards 2027 ... [Online.] SinoLatin Capital, November. Dostupné na internete:
<http://www.sinolatincapital.cn/Upload/20091123103159.pdf>.

Mining-technology.com (2014): Scarce supply — the world’s biggest rare earth
metal producers. Dostupné na internete: <http://www.mining-technology.com/
features/featurescarce-supply---the-worlds-biggest-rare-earth-metal-producers-
4298126/>.

MORRISON, W. M. — LABONTE, M. (2013): China's Currency Policy: An
Analysis of the Economic Issues. [Online.] In: Congressional Research Service,
China’s. Dostupné na internete: <http://china.usc.edu/App_Images//crs-2012-
china-currency-policy.pdf>.

NAN, Z. (2011): Chinese buyers turn to Europe. [Online.] In: CHINADAILY.
Dostupné na internete: <http://europe.chinadaily.com.cn/epaper/2011-04/15/
content_12332982.htm>.

NASH, P. (2012): CHINA'S "GOING OUT" STRATEGY. [Online.] In: Diplo-
matic Courier — A Global Affairs Magazine. Dostupné na internete: <http://
www.diplomaticourier.com/news/regions/brics/181-china-s-going-out-strategy>.

National Pensions Reserve Fund announces new funds - €850m available for
investment in Irish SME sector (2013): [Online.] In: NPRF Publications 2013.
Dostupné na internete: <http://www.nprf.ie/Publications/2013/NPRFAnnounces
NewSMEFunds.pdf>.

NBER (2011): Working Papers, 16704. Dostupné na internete: <http://www.
nber.org/papers/w16704>.

OZGOR, G. - ERZURUMLU, Y. O. (2010): Causality relations between foreign
direct investment and portfolio investment volatility. [Online.] In: MPRA Paper
34352. Dostupné na internete: <http://mpra.ub.uni-muenchen.de/34352/>.

PAUHOFOVA, I. (2010): St suverénne fondy ciel’ alebo nastroj globalneho
vyvoja? In: WORKIE TIRUNEH, M. a kol.: Vyvoj a perspektivy svetovej eko-
nomiky. Ozdravenie svetovej ekonomiky: realita alebo mytus? Bratislava: Eko-
nomicky ustav SAV, 197 — 230 s. ISBN 978-80-7144-178-6.

PAUHOFOVA, 1. (2014): Suverénne fondy vo svete. KoSice: Ekonomicka fa-
kulta Technickej univerzity, 126 s. ISBN 978-80-553-1855-4. [Online.] Dostupné
na internete: <http://ekonom.sav.sk/uploads/journals/256_final_ucebnica2014_
farba.pdf>.



128

PAUHOFOVA, 1. - CMOREJ, P. (2010): Transformécia finanénej architektiry
sveta. [Online.] [Working Papers, ¢. 23.] Bratislava: Ekonomicky ustav SAV.
Dostupné na internete: <http://ekonom.sav.sk/uploads/journals/WP23.pdf>.

PAUHOFOVA, I. - SVOCAKOVA, S. (2013a): Aka je uloha §tatnych suve-
rénnych fondov v sucasnej krize? [Online.] [Working papers, ¢. 45.] Bratislava:
Ekonomicky ustav SAV. ISSN 1337-5598. Dostupné na internete: <http://ekonom.
sav.sk/sk/publikacie/-p219>.

PAUHOFOVA, 1. - SVOCAKOVA, S. (2013b): Kriza a aktivity suverénnych
fondov v Eurépe. In: PAUHOFOVA, 1. (ed.): Paradigmy buducich zmien v 21.
storoCi: Eurdpa, Slovensko — suvislosti globalneho ekonomického a mierového
potencialu. [Zbornik stati, 16. — 18. 9. 2013, Smolenice.] Bratislava: Ekonomic-
ky ustav SAV, s. 104 — 112. ISBN 978-80-7144-212-7.

PAUHOFOVA, I. - SVOCAKOVA, S. (2014): Analjza priamych zahrani¢nych
investicii Ciny. In: Ekonomicky ¢asopis, ro¢. 62, ¢. 9, s. 926 — 944,

PETROVIC, P. — CEROVIC, S. (2011): The Characteristics of Foreign Direct
Investments in Serbia. [Online.] In: Journal of Knowledge Management, Econo-
mics and Information Technology Dostupné na internete: <http://ideas.repec.
org/a/spp/jkmeit/1183.html>.

PHILIPS, M. (2012): China's Pledge to Support Europe: Reading the Tea
Leaves. [Online.] In: Bloomberg Businessweek. Dostupné na internete: <http://
www.businessweek.com/articles/2012-02-21/chinas-pledge-to-supporteurope-
reading-the-tea-leaves>.

PILLING, D. (2012): Russia and China link to invest in timber. [Online.] Finan-
cial Times. Dostupné na internete: <http://www.ft.com/intl/cms/s/0/1406d0f6-
f80b-11e1-bec8-00144feabdcO.html#axzz21jmp6193>.

PRATT, S. (2012): China invests in Ukraine agriculture. The Weatern Producer,
22. 6. 2012. [Online.] [Cit. 2013-01-26.] Dostupné na internete: <http://www.
producer.com/2012/06/china-invests-in-ukraine-agriculture%E2%80%A9/>.

SAFE (2013): The time-series data of China’s Foreign Exchange Reserves.
[Online.] Dostupné na internete: <http://www.safe.gov.cn/wps/portal/english/Data>.

SACHS, J. (2015): <http://ww.projectsyndicate.org/commentary/sustainability-
finance-leaders-by-jeffrey-d-sachs-and-hendrik-j--du-toit-2015-02>.

SANJAYA, L. (1997): Attracting Foreign Investment: New trends, Source and Poli-
cies. Economic Paper 31, Commonwealth Secretariat, Britain, ISBN 0 85092 506 1.

Santiago zadsady. [Online.] Dostupné na internete: <http:/www.iwg-swf.org/
pubs/gapplist.htm>.

SAUVANT, K. P. - DAVIES, K. (2010): What will an appreciation of China’s
currency do to inward and outward FDI? [Online.] In: Columbia International
Affairs Online, Columbia FDI perspectives. Dostupné na internete: <http://www.
ciaonet.org/pbei/vcc/0020661/index.html>.



129

SIPRI Yearbook (2013): Armaments, Disarmament and International Security.
[Online.] Dostupné na internete: <http://www.sipri.org/yearbook/2013>.

SMALLER, C. — WEI, Q. — YALAN, L. (2012): Farmland and Water: China
invests abroad. [Online.] The International Institute for Sustainable Development.
Dostupné na internete: <http://www.iisd.org/pdf/2012/farmland water china
invests.pdf>.

Sovereign Investment Lab. (2012): Cautious change, Sovereign Wealth Fund,
Annual Report 2012. PAOLO BAFFI CENTRE on Central Banking and Financial
Regulation, Universita Commerciale Luigi Bocconi. [Online.] Dostupné na inter-
nete: <http://sedi2.esteri.it/sitiweb/SistemaPaese/agosto/SIL_Report_2013.pdf>.

Sovereign Wealth Bankers (2012): In: Sovereign Wealth Quarterly. 2012, pp. 21
The Management of the Government Pension Fund in 2011. [Online.] In: Ministry
of Finance. Dostupné na internete: <http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/
Documents-andpublications/propositions-and-reports/Reports-to-the-Storting/
2011-2012/meldst-17-20112012-2/2.htm1?id=680517>.

Sovereign Wealth Fund Institute. [Online.] Dostupné na internete: <http://
www.swfinstitute.org/>.

St. Peterburg International Economic Forum: [Online.] Dostupné na internete:
<http://www.forumspb.com/en/2015/sections/50/materials/260>.

STANEK, P. (2014): Vyzvy na medzinarodnom finanénom trhu. In: OBADI, S. M.
(ed.): Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. OZivenie globalnej ekonomiky:
realne trendy a rizikové faktory. [Zbornik z konferencie.] Bratislava: Ekonomicky
ustav SAV. ISBN 978-80-7144-238-7. Dostupné na internete: <http://ekonom.
sav.sk/uploads/journals/270_obadi_zbornik_stati_2014 web.pdf>.

Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment (2010): [Online. ]
Ministry of Commerce People’s Republic of China, Statistics. Dostupné na in-
ternete: <http://www.china-inv.cn/cicen/resources/resources.html>.

Statistical Yearbook for Asia and the Pacific (2011): Table 1.1 — Population.
[Online.] Dostupné na internete <http://www.unescap.org/stat/data/syb2011/I-
People/ Population.asp>.

SVOCAKOVA, S. (2013): Zmeny v strategii investovania suverénnych fondov
po roku 2008 (priklad Ciny). In: Young Scientists 2013: zbornik z medzinarod-
nej konferencie. Kosice: TU. ISBN 978-80-553-1475-4.

SVOCAKOVA, S. (2014): Aktivity Ciny v Europe v obdobi sucasnej krizy. In:
PAUHOFOVA, 1. (ed.): Paradigmy budtcich zmien v 21. storo¢i: Globalny svet

— spolupraca alebo konfrontacia? [Zbornik stati.] Bratislava: Ekonomicky ustav
SAV, s. 139 — 147. ISBN 978-80-7144-220-2.



130

SWIFT (2013): RMB now 2nd most used currency in trade finance, overtaking
the Euro. [Online.] In: Press releases. Dostupné na internete: <http://www.swift.
com/assets/swift_com/documents/products_servicess/RMB_tracker November
2013.pdf>.

SWIFT (2014): RMB Tracker. February 2014. [Online.] Dostupné na internete:
<http://www.swift.com/assets/swift_com/documents/products_servicessRMB _
Slides_March2014 _final.pdf>.

TAGLIAPIERTA, S. (2012): Investing in the energy sector: Evidence from Chi-
na and the Gulf. [Online.] In: POLINARES working paper n. 76. Dostupné na
internete: <http://www.polinares.eu/docs/d5-1/polinares_wp5_chapter5 5.pdf>.

The Management of the Government Pension Fund in 2011. [Online.] In: Ministry
of Finance. Dostupné na internete: <http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/
Documents-and-publications/propositions-and-reports/Reports-to-the-Storting/
2011-2012/meld-st-17-20112012-2/2.htm1?id=680517>.

The time-series data of China’s Foreign Exchange Reserves (2012): [Online.]
Dostupné na internete: <http://www.safe.gov.cn/wps/portal/lut/p/c5/04_SB8K
8XLLMIMSSzPy8xBz9CP00s3gPZxdnX293QwWP30FANA8_AEBCc3C1NjIxMj
A6B8JES5dzMDArrDQfbhVhFsjFcebD513gAHcDTQ9_P1z03VL8INMMgMSF
cEAP5jfwo!/d13/d3/L2dJQSEVUUL3QS9ZQnZ3LzZfSENEQOLLRZEWTO085RT
BINKELUINDRzNMTDQ!/?WCM_GLOBAL_CONTEXT=/wps/wcm/connect/
safe_web_store/state+administration+of+foreign+exchange/data+and+statistics/
forex+reserves/bb4353804c420bf6aa0aaefd3fd7c3dc>.

Top sectors for sovereign wealth fund direct investment inflows 2005 to 2011
(2012): [Online.] In: SWF Institute. Dostupné na internete: <http:/www.
swfinstitute.org/swf-article/2005-2011-sovereign-wealth-funds-financials/>.

TURKCAN, B. - DUMAN, A. — YETKINER, I. H. (2008): How Does FDI and
Economic Growth Affect Each Other? The OECD Case. [Online.] In: Proceedings
of the International Conference on Emerging Economic Issues in a Globalizing
World, Proceedings of the IUE-SUNY Cortland Conference in Economics, I1zmir
University of Economics. Dostupné na internete: <http://eco.ieu.edu.tr/wp-content/
proceedings/2008/0802.pdf>.

TURKISCH, E. (2011): Sovereign Wealth Funds as Investors in Africa: Oppor-
tunities and Barriers. [Online.] [Working Paper, No. 303.] OECD Development
Centre. Dostupné na internete: <http://www.oecd-ilibrary.org/docserver/
download/5kg52k4s0jbx.pdf?expires=1360835873&id=id&acchame=guest&
checksum=B4FEBCC4E5SES8ECBDC33D9470B21B47B6>.

TUSIAD (2013): China Business Insight. [Online.] Dostupné na internete:
<http://www.tusiad.org/tusiad/representative-offices/tusiad-beijing-office/china-
business-insight/>.

UNCTAD Handbook of Statistics (2012): [Online.] Dostupné na internete:
<http://lwww.unctad-docs.org/filessyUNCTAD-WIR2012-Full-en.pdf>.



131

UNCTAD Statistics, Foreign direct investments flow and stock. [Online.]
Dostupné na internete: <http://unctadstat.unctad.org/ReportFolders/reportFolders.
aspx?sRF_ActivePath=p,5&sRF_Expanded=,p,5>.

VANTILA, D. (2010): Foreign Direct Investment Theories: An Overview of the
Main FDI Theories. [Online.] In: European Journal of Interdisciplinary Studies,
No. 3. Dostupné na internete: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=
1804514>.

WB (2012): World Bank Search. Official exchange rate (LCU per US$, period
average). [Online.] The World Bank. Dostupné na internete: <http://search.
worldbank.org/data?language=EN&format=html&qterm=exchange-+rate>.

WEI, L. (2012a): As Merkel Visits, China Cautiously Vows Euro-Zone Aid.
[Online.] The Wall Streat Journal, 30. 8. 2012. Dostupné na internete: <http://
online.wsj.com/article/SB10000872396390443864204577620412854928748.html>.

WEI, L. (2012b): China's Sovereign Fund Shifting Away From Stocks. [Online.]
The Wall Streat Journal, 25. 7. 2012. Dostupné na internete: <http://online.
wsj.com/ article/SB10000872396390443343704577548610214919638.html>.

WHEATLEY, A. (2012): As European Banks Retreat, Asia Fills the Gap.
[Online.] In: The New York Times. Dostupné na internete: <http://www.
nytimes.com/2012/08/21/business/global/as-european-banks-retreat-asia-fills-the-
gap.html?pagewanted=1& r=1&ref=sovereignwealthfunds&>.

WU, F. — GOH, Ch. — HAJELA, R. (2011): China Investment Corporation’s
Post-Crisis Investment Strategy. [Online.] World Economics, 12, ¢. 3, July —
September. [Cit. 2012-12-18.] Dostupné na internete: <http://www.relooney.
info/0_New_11323.pdf>.

Xl, L. (2013): RMB internationalization gains momentum from liberalization
steps. [Online.] In: BBVA research, Economic Watch. Dostupné na internete:
<http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/131119 ChinaWatch_RM
B_Internationalization_EN_tcm348-411506.pdf?ts=28112013>.

XIAOTIAN, W. (2012): Pilot system will monitor capital flow. [Online.] China
Daily, 5. 12. 2012. Dostupné na internete: <http://www.chinadaily.com.cn/china/
2012-12/05/content_15985878.htm>.

YU, Y. (2014): How Far Can Renminbi Internationalization GO? In: ADBI
Working Paper 461. Tokyo: Asian Development Bank Institute. Dostupné na
internete: <http://mww.adbi.org//working-paper/2014/02/13/6136.how.far.can.
renminbi.internationalization.go/>.

ZHANG, X. — DALY, K. (2011): The determinants of china’s outward foreign
direct investment. [Online.] In: Emerging Markets Review, ELSEVIER.
Dostupné na internete: <http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1566
014111000434>.



Vyber publikacii Ekonomického ustavu SAV
List of Publications of the Institute of Economic Research of SAS

HOSOFF, B. (ed.): Finanéné a socialne aspekty dlhovej krizy z pohladu ekondémie
a prava. [Financial and Social Aspects of Debt Crisis from the Perspective of Eco-
nomics and Law.] 2014. 258 s. ISBN 978-80-89608-18-8.

KOSTA, J. a kol.: Aktualne problémy (ne)zamestnanosti nizkokvalifikovanych pra-
covnych sil. [Actual Problems of (Un)employment of Low-skilled Labour Force.]
2014. 150 s. ISBN 978-80-89608-16-4.

MORVAY, K. akol.: Pohl'ady na $truktirne problémy slovenskej ekonomiky II.
[Insights into the Structural Problems of the Slovak Economy 11.] 2014. 197 s. ISBN
978-80-7144-236-3.

MORVAY, K. akol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2013 a vyhl'ad do roku
2015. [Economic Development of Slovakia in 2013 and Outlook up to 2015.] 2014.
128 s. ISBN 978-80-7144-224-0.

MORVAY, K. (ed.): Pohl'ady na $truktirne problémy slovenskej ekonomiky. [Views
on Structural Aspects of the Slovak Economy.] 2013. 209 s. ISBN 978-80-7144-217-
2. ISBN 978-80-7144-216-5.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2012 a vyhl'ad do roku
2014. [Economic Development of Slovakia in 2012 and Outlook up to 2014.] 2013.
127 s. ISBN 978-80-7144-207-3.

MORVAY, K. a kol.: Hospodarsky vyvoj Slovenska v roku 2011 a vyhl'ad do roku
2013. [Economic Development of Slovakia in 2011 and Outlook up to 2013.] 2012.
145 s. ISBN 987-80-7144-196-0.

OBADI, S. M. (ed.): Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Ozivenie globalnej
ekonomiky: realne trendy a rizikové faktory. Zbornik z konferencie. [The Develop-
ment and Perspectives of the World Economy. Recovery of Global Economy: Real
Trends and Risks.] 2014. 141 s. ISBN 978-80-7144-238-7.

OBADI, S. M. akol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. H'adanie moznych
ciest oZivenia v Case pretrvavajucej krizy dovery. [The Development and Perspecti-
ves of the World Economy. Finding Possible Ways of Economic Recovery at the
Time of the Persisted Crisis of Trust.] 2013. 396 s. ISBN 978-80-224-1311-4.

OBADI, S. M. (ed.): Svetova ekonomika medzi rastucimi rizikami a ndznakmi oZi-
venia. Medzi stagnaciou a oZivenim. Zbornik z konferencie k prezentacii monografie
Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. [The Global Economy in Between the Gro-
wing Risks and Recovery Assessments.] 2012. 162 s. ISBN 978-80-7144-202-8.

OBADI, S. M. akol.: Vyvoj a perspektivy svetovej ekonomiky. Medzi stagnaciou
a ozivenim. [The Development and Perspectives of the World Economy. Between
Stagnation and Recovery.] 2012. 354 s. ISBN 978-80-7144-197-7.



OBADI, S. M. — KORCEK, M.: Energeticka bezpeénost’ Europskej tnie so zamera-
nim na ropu a zemny plyn: teoretické pohl'ady a empirické dokazy. [Energy Security
of the European Union with Focus on Crude Oil and Natural Gas: Theoretical
Views and Empirical Evidence.] 2014. 268 s. ISBN 978-80-7144-225-7.

PALENIK, V. akol.: Strieborna ekonomika — potencial na Slovensku. [Silver Econ-
omy — Potential in Slovakia.] 2014. 359 s. ISBN 978-80-7144-234-9.

PALENIK, V. akol.: Strieborna ekonomika v slovenskom, eurdépskom a svetovom
kontexte. [Silver Economy in Slovak, European and Global Context.] 2012. 300 s.
ISBN 978-80-7144-205-9.

PAUHOFOVA, I. — ZELINSKY, T. (eds): Paradigmy budtcich zmien v 21. storoéi.
Globalny svet — spolupraca alebo konfrontacia? [Paradigms of the Future Changes
in the 21* Century. Global World — Cooperation or Confrontation?] 2014. 295 s.
ISBN 978-80-7144-220-2.

PAUHOFOVA, 1. a kol.: Paradigmy zmien v 21. storoi: Eurépa, Slovensko — savis-
losti globalneho ekonomického a mierového potencialu. [The Paradigms of the
Changes in the 21% Century: Europe, Slovakia — Connections between the Global
Economic and Peace Potential.] 2013. 272 s. ISBN 978-80-7144-209-7.

PAUHOFOVA, 1. (ed.): Paradigmy buducich zmien v 21. storo¢i: Eurépa, Sloven-
sko — suvislosti globalneho ekonomického a mierového potencidlu. Zbornik stati.
[Paradigms of the Future Changes in the 21* Century: Europe, Slovakia — Connec-
tions between the Global Economic and Peace Potential. Scientific Conference Pro-
ceedings.] 2013. 283 s. ISBN 978-80-7144-212-7.

PAUHOFOVA, . (ed.): Determinanty polarizacie bohatstva v globalizovanom svete
(stéasnost’ a budticnost’). Zbornik stati. [Determinants of Wealth Polarization in the
Globalized World (Present and Future). Scientific Conference Proceedings.] 2012.
156 s. ISBN 978-80-7144-200-4.

PAUHOFOVA, 1. akol.: Paradigmy zmien v21. storo¢i. Hladanie kontur
v mozaike. [Paradigms of Changes in the 21st Century — Quest for Configurations
in Mosaic.] 2012. 314 s. ISBN 978-80-7144-195-3.

PAUHOFOVA, |. — ZELINSKY, T. (eds): Paradigmy budtcich zmien v 21. storodi.
Infrastruktira spolo¢nosti, infrastruktara ¢loveka, kontrolovana spolo¢nost’. Zbornik
stati. [Paradigms of the Future Changes in the 21* Century. Infrastructure of Socie-
ty — Infrastructure of Man — Controlled Society. Scientific Conference Proceedings.]
2012. 268 s. ISBN 978-80-7144-198-4.

RADVANSKY, M.: Moznosti analyzovania vplyvu kohéznej politiky na regiony
a trh prace SR: ekonometricky pristup. [Possibilities of Analysing the Influence of
Cohesion Policy to Slovak Regions and Labour Market: Econometric approach.]
2014. 147 s. ISBN 978-80-7144-218-9.



RADVANSKY, M. — LICHNER, I. (eds): Impacts of Ageing on Public Finances
and Labour Markets in EU Regions. Theoretical Models and Empirical Analyses:
Peer — Reviewed International Conference Proceedings Smolenice, 28. — 30. 10.
2013. 2013, 280 p. ISBN 978-80-7144-214-1.

SIKULA, M. (ed.): Krizova a pokrizova adaptacia: nové vyzvy pre ekonomicku
vedu. Zbornik prispevkov z medzinarodnej vedeckej konferencie. Smolenice 4. — 5.
septembra 2013. 2013. 258 s. ISBN 978-80-7144-215-8.

SIKULA, M. akol.: 60 rokov vyskumu v Ekonomickom ustave Slovenskej akadé-
mie vied. 2013. 254 s. ISBN 978-80-224-1317-6.

SIKULOVA, 1. akol.: Slovenska ekonomika: desat’ rokov &lenstva v Eurépskej tnii.
Vybrané témy a problémy. [The Slovak Economy: Ten Years in the European Union.
Selected Topics and Issues.] 2014. 242 s. ISBN 978-80-7144-228-8.

WORKIE TIRUNEH, M. — STEFANIK, M. a kol.: Trh prace na Slovensku: Analy-
zy a prognozy. [Slovak labour market: Analyses and prognoses.] 2014. 222 s. ISBN
978-80-7144-232-5.

WORKIE TIRUNEH, M. akol.: Predvidanie potrieb trhu prace v SR: teoretické
vychodiska a empirické vysledky. [Forecasting Labour Market Needs in the Slovak
Republic: Theoretical Foundations and Empirical Results.] 2012. 181 s. ISBN 978-
80-7144-204-2.

Publikacie, ako aj jednotlivé &isla Ekonomického Easopisu, ktory vydava EU
SAV, si mozno objednat’ alebo kipit’ v kniZnici Ekonomického ustavu SAV
a v knihkupectvach: ELITA, VEDA, vydavatel'stvo SAV v Bratislave a v inter-
netovych knihkupectvach: Matej LAZIK <www.bibliostudio.sk>, UniKnihy.sk,
S. r. 0. <www.uniknihy.sk/>.



INVESTICNE STRATEGIE CINY V PODMIENKACH KRIiZY

CHINA'S INVESTMENT STRATEGIES IN TERMS OF CRISIS

Iveta Pauhofova
Sona Svocakova

1. vydanie

Tla¢: Equilibria, s. r. 0., KoSice

Naklad: 100 kusov

© Ekonomicky ustav Slovenskej akadémie vied
Sancové 56, 811 05 Bratislava 1

Telefon: 00 421 2 52 49 82 14, Fax: 00 421 2 52 49 51 06
URL: http://iwww.ekonom.sav.sk

E-mail: ipauhofova@yahoo.com

ISBN (print) 978-80-7144-243-1

ISBN (online) 978-80-7144-244-8



