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V nasej prirodzenosti sice dispozicia pre ucenie je,
ale ¢o sa naucime, zavisi od toho, k comu sme vedeni...
Robert Skidelsky, emeritny profesor na univerzite vo Warwicku.

Budiicnosti sa nesmieme bdt. Musite sa pytat”: ,Prispeje méj vyskum, alebo
moja prdca k tomu, aby bol Zivot na Zemi l'udskejsi? Prispeje k dostojnosti

s

cloveka? Na toto musite hl'adat’ odpoved.
Papez Jan Pavol 11

UvoD

Suverénne fondy predstavujii obrovské objemy §tatmi vlastnenych a kontrolovanych
financnych prostriedkov. Tieto su investované v zavislosti od stratégie, vac¢Sinou mimo
uzemie krajin, ktoré ich vlastnia atieZ v domacej krajine. Rast ich vyznamu moZno
postrehnat’ v 90. rokoch 20. storocia a tesne pred zaCiatkom financnej a hospodarskej krizy
vroku 2007. Tym sa rozsirili obavy vzmysle zdsadnych zmien globdlnej Struktiry
bohatstva a otvorilo sa mnozstvo otdzok o d’al$ej tlohe vlad v riadeni tohto bohatstva. Na
druhej strane prave suverénne fondy boli tymi, ktoré najviac pomohli ddleZitym zapadnym
finanénym inStiticiam na zaciatku krizy. Vzhladom na Specifické Ulohy finan¢ného
systému v globalizujicej sa ekonomike je na mieste iotvorenie tém geopolitickych
suvislosti fungovania suverénnych fondov. Tym je umoznené nastavit’ optiku sledovania
d’alSicho vyvoja globalnej ekonomiky, tak zpohladu regionalneho, ako aj zaspektu
kla€ovych a vitdlnych oblasti v budicnosti, napr. energetiky, zdravotnictva vo védzbe na
starnutie populécie, ¢i polnohospoddrstva a potravinarstva v suvislosti s klimatickymi
zmenami. Mozno ocakavat, Ze prave suverénne fondy budi vyznamnymi aktérmi
v adaptacnych procesoch 21. storocia.

Nizke povedomie slovenskej odbornej verejnosti o existencii a fungovani suverénnych
fondov vo svete neospravedliiuje skutocnost’, ze Slovensko je mald ekonomika. Poznanie
vychodisk zo sucasnej krizy a nastolena nevyhnutnost’ adaptacnych procesov na meniace sa
podmienky technického, spolocenského i prirodného charakteru v priebehu tohto storocia
predpoklada i sustredenie pozornosti na suverénne fondy, ako zvlast vyznamné subjekty
financnej architektury sveta. Kym pred rokom 2007 existovalo na Zapade doslova embargo
na investicie suverénnych fondov z vychodnych krajin, vnimané ako hrozba pre narodnu
bezpecnost, po odstartovani krizy na jeseii roku 2007 sa pohl'ad na suverénne fondy zacal
menit. A prave o vysledky tohto pohladu dnes ivbudicom obdobi pdjde. Pocas
najzlozitejSich rokov pre finan¢né institicie na Zapade — 2008 a 2009 — predstavovali
suverénne fondy zjavnu zdchranu. V sGcasnosti sa vSak tento vyvoj zo strany najmad
americkych odbornikov interpretuje ako prehnané vnimanie pomoci. Proces zmien
vnahlade na aktivity suverénnych fondov ma vazny geopoliticky rozmer, kde Zapad
operuje s nevyhnutnostou novych regulatnych opatreni pre zahrani¢né investicie
a s vylepSenim uz existujticich. Trva na dodrziavani etickych principov pri investovani a na
transparentnosti aktivit a transakcii suverénnych fondov. Na druhej strane ,,nezédpadné*
suverénne fondy poukazuju na zasadné zmeny a upravy v jurisdikcii Statov Severnej
Ameriky a Eurdpy, ktoré maji podobu silnych bariér pre ich investovanie. Aj ked’ sa
suverénnym fondom spolu s d’al§Simi globalnymi investormi v prvych rokoch krizy znizila
trhovd hodnota ich portfélia 020 az 30 percent, nepremietlo sa to na poklese ich



vyznamnosti v rdmci globdlnej finan¢nej architektury. Naopak, rastie ,,finan¢na sila® uz
existujucich suverénnych fondov asucasne su zakladané nové fondy v Afrike a Juznej
Amerike.

Nakol’ko sa vo vedeckej 1 odbornej literatiire mozno stretnat’ s polaritnymi ndzormi na
miesto a funkcie suverénnych fondov nielen vo financnom systéme, ale 1 v ramci platformy
ekonomickej tedrie a politickej ekondmie, je ambiciou sa v publikacii dotknut’ aj tejto
polemiky, prispiet’ knazorove] Struktire a zorientovat’ Citatelov v jednoznacne
prozapadnom vnimani tohto fenoménu v eurépskych podmienkach.

Tato publikdcia je vysledkom vyskumného programu na Ekonomickom ustave SAV od
roku 2007. V spolupraci s Ekonomickou fakultou TU v KoSiciach je problematika
suverénnych fondov rieSend od roku 2012 v rdmei vedeckého projektu VEGA ,,Paradigmy
buducich zmien v 21. storo¢i (geopolitické, ekonomické a kultirne aspekty)”. Nakol'ko
v podmienkach Slovenska absentuje takto zamerana ucebnica, zdmerom autorky bolo
spracovat’ zakladné orientacné roviny problematiky a v Strukttre, ktora priblizuje kl'acove
otdzky asuvislosti fungovania Statnych suverénnych fondov ju predstavit' univerzitnej
ekonomickej verejnosti.

Zakladom pre predmetné formulacie v publikdcii su vysledky analyz z databazy
a kvartalnych ,,spravodajov* Institatu Statnych suverénnych fondov (SWFI) v USA od roku
2009, zahranicna odborna literatira v oblasti finanénych trhov, medzinarodnych investicii
amedzindrodnych vztahov, ako aj vyskumné spravy relevantnych vedeckych
a vyskumnych institlcii a tieZ state renomovanych odbornikov v oblasti suverénnych
fondov a investici.

Struktira publikacie obsahuje tri samostatné kapitoly, ktoré su previazané stvisiacou

terminologiou a vybranymi otazkami. Prva kapitola obsahuje definovanie suverénnych
fondov, ich charakteristiku a zoznam, institucionalny ramec a miesto suverénnych fondov
v globdlnom finanénom systéme. Zahrnuté su aj polemiky s kritikou zahrani¢nych
odbornikov na stvislosti fungovania suverénnych fondov (obavy z expandovania ich aktivit
kontrolovanych vlddami, Statny verzus sikromny sektor). Do druhej kapitoly st umiestnené
vysledky analyz tykajuce sa regiondlnej alokdcie Statnych suverénnych fondov v Case,
odvetvove] orientacie vo vizbe na sucasné kliCové problémy globalnej spolocnosti
abuduce potreby civilizdcie. Sucastou kapitoly st vysledky analyz a pojednania
o investicnych stratégiach suverénnych fondov. Vzhladom na ,,0bjavenie sa“ nového
hegemoéna — Cinu — je osobitna pozornost’ venovana ¢inskym suverénnym fondom. Tretia
kapitola sa zaoberd geopolitickymi suvislostami fungovania suverénnych fondov
areakciami krajin prijimajucich investicie suverénnych fondov, v oblasti regulacnych
mechanizmov. Cast’ kapitoly prezentuje formovanie spoluprace suverénnych fondov
pri vypracovani a naplitani medzindrodnych $tandardov transparentnosti a zodpovednosti
podla ,,Santiago Principles® a informdcie o inStituciondlnej baze spoluprace suverénnych
fondov — 0 Medzinarodnom fore suverénnych fondov (SWFI).
Ked’ze kazda Cast’ je uzavreta otdzkami a ndmetmi pre diskusie, autorka veri, Ze vytvorila
ramec pre mozny posun poznania pre Siroké auditérium Studentov a ich pedagogov, tiez
priestor pre nové Uvahy v oblasti formovania finan¢nej ahospodarskej politiky na
Slovensku.

doc. Ing. Iveta Pauhofova, CSc., hostujuca profesorka



1 CO SU SUVERENNE FONDY, CHARAKTERISTIKY A RAMEC
ICH FUNGOVANIA

V odbornej literatire neexistuje jedind a vyhradna definicia suverénnych fondov.
S tym suvisi aj otazka, od ktorého roku datovat’ ich existenciu? Vo vSeobecnosti sa
udava, Ze existuji uz 60 rokov. Ide o Statne, vladou kontrolované, financné zdroje.
Aké s0? Uvadza sa, Ze primarne, ale nie vyhradne, sG suverénne fondy napiiané
z naakumulovanych prebytkov zahrani¢nej meny, Casto, ale nie vo vSetkych pripadoch
ide o finan¢né prostriedky ziskané priamo alebo nepriamo z exportu prirodnych
zdrojov.

Co je zékladnym determinantom ich zvi¢Sovania sa arastu vyznamnosti vo
finan¢nej architektire sveta v 21. storo¢i? Zda sa, Ze odpoved’ nebude jednoducha,
nakol’ko nazory odbornikov st Casto kontroverzné. Za zdkladny Cdinitel nastupu
a expanzie suverénnych fondov mozno povazovat’ proces globalizacie a zaroven tlohu
vlad (Statov) v suCasnom svete. Do popredia sa dostdva otazka vplyvu suverénnych
fondov v autoritarsky riadenych krajinach, ktoré maji zaujem ,usadit sa“
v strategickych segmentoch jednotlivych regionalnych trhov. Téato obava ma svoj
zaklad v mimoriadne silnejucej pozicii, ktoru ziskavaju rastom svojej ekonomicke;j
sily. Kym v roku 2008 predstavovali aktiva suverénnych fondov 3,5 biliona USD,

v roku 2014 je to uz viac ako 6,7 biliona USD (podl'a SWFI, august 2014).

Tato kapitola mé ambiciu odpovedat’ nielen na to, Co vlastne suverénne fondy su,
ale ich aj charakterizovat, pribliZit’ inStituciondlny rdmec ich fungovania, formy ich
investovania a uviest’ zdkladné diskusie k vyznamu a funkcidm suverénnych fondov
vo finan¢nej architektire sveta z pohl'adu obdv a problémov.

1.1 Cim su suverénne fondy osobité

V sucasnom procese globalizacie st Staty vtahované do Sirokého ramca
ekonomickych a financnych aktivit, o sa deje v ramci meniaceho sa geopolitického
prostredia. Tieto aktivity predstavujii akumulovanie finanénych aktiv v pestrej variete
Struktur vo vdzbe na ich pouzitie. Suverénne fondy sliZia na financovanie a podporu
roznych aktivit Stditov v danom obdobi priebezne, resp. su nasmerované na ciele
v buducnosti. Vo vicsine pripadov fondy investuju v zahranici.

Podl'a Trumana (2010) sa termin ,,Statne suverénne fondy*, ktoré takto pomenovali
Staty vlastniace tieto fondy, objavuje az v roku 2005. Sdm Truman pouziva nazov
Statne suverénne fondy ako tzv. popisny, ktorym identifikuje samostatné zdroje
vlastnené, alebo kontrolované vladami krajin, ktoré zahfiiaji aj zahrani¢né aktiva.
Pripusta, ze nejde o uceleny vyklad. Podl'a IWG (2008) st suverénne fondy fondmi so
Specidlnym investiénym ucelom alebo investicnymi opatreniami urobenymi vladami.



Vo vSeobecnosti su vytvarané pre makroekonomické ucely. Su vlastnené, riadené
a spravované vladami na dosiahnutie finanénych cielov a podriadené investicnym
stratégiam, ktoré zahfnaji investovanie do zahraniénych aktiv. BeZne su zakladané
z prebytkov platobnej bilancie, oficidlnych operacii so zahranicnou menou, z vynosov
z privatizacie, z fiSkalnych prebytkov a z prijmov plynucich zexportu komodit.
Truman (2010), tiez IWG (2008), povazuju aj Statne penzijné¢ fondy za suverénne
fondy.

V Statistike InStitatu suverénnych fondov (SWFI, USA) figuruje delenie Statnych
fondov na penzijné a nepenzijné, pricom nepenzijné su oznacené ako suverénne fondy.
Niektori odbornici robia rozdiely 1 medzi penzijnymi fondmi, teda tymi, ktoré su
rezervnymi fondmi socidlneho zabezpecenia a dochodkovymi rezervnymi fondmi
a tymi, ktoré si napiiiané predovietkym z fiskalnych transferov $tatu (suverénnymi
dochodkovymi rezervnymi fondmi).

Podla SWFI (2014) je suverénny fond statom vlastneny investicny fond alebo
entita, ktory je vytvarany z prebytkov platobnej bilancie, z oficidlnych devizovych
operdcii, zvynosov z privatizacie, z vladnych transferovych platieb, fiskalnych
prebytkov a/alebo z prijmov plynucich z exportu komodit.

Definicia suverénnych fondov nezahina majetok fondov, cudzie meny ako rezervné
aktiva vo vlastnictve menovych orgdanov na ucely menovej politiky, Statne podniky
v tradicnom slova zmysle, zamestnanecké dochodkové fondy (financované z prispevkov
zamestnanca/zamestnavatela) alebo spravované aktiva jednotlivcov.

Suverénne fondy existuji na ndrodnej isubnarodnej urovni (fondy provincii
a Statov, napr. v ramci federacie). Podl'a IWG (2008) medzi nimi rozdiely nie su.

Podl'a IMF (2008) m6zu mat’ suverénne fondy mnozstvo diferencovanych cielov:

a) stabilizovat rozpocty alebo ekonomiky v pripade cenovych vykyvov,

b) vytvarat’ finan¢né zdroje pre zabezpecenie budicich generacii,

c) zabezpelit' rozvoj variety socialno-ekonomickych cielov vo vlastnej krajine
alebo v zahrani¢i (fondy mo6Zzu mat" podobu holdingovych finan¢nych
instittcii),

d) zabezpelit dofinancovanie penzijné¢ho S$titneho fondu, tzv. podmieneny
penzijny rezervny fond.

Praktické sktisenosti ukazuju, ze viacSina suverénnych fondov ma tzv. mix cielov,
ktoré sa v zavislosti od ekonomickych a finanénych okolnosti menia.

Medzi zakladné ciele a orientacie suverénnych fondov podl'a SWFI (2014) vo
vSeobecnosti patria:

a) stabilizdcia a ochrana rozpoctu a ekonomiky pred volatilitou v prijmoch
a exporte,
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b) zameranie sa na podporu vyvozu inych ako neobnovitel'nych komodit,

c) ziskat vyssie prijmy ako z rezerv zahrani¢nych mien,

d) pomahat’ menovym organom rozptylit’ neziaducu likviditu,

e) zvysit uspory pre budice generacie,

f) financovanie socialneho a ekonomického rozvoja,

g) v cielovych krajinach udrzat’ stabilny dlhodoby rast kapitalu,

h) politicke stratégie.

Tak ako sa c¢innost' suverénnych fondov postupne profilovala (ako vidno
v rozdieloch medzi definovanymi ciel'mi suverénnych fondov za IMF, 2008 a SWFI,

2014), tak pocet ciel'ov pribudal a geopolitika zacala zohravat’ vyznamnej$iu ulohu pre

a pri ich naplnani.

Podrla ciel'a mozno suverénne fondy klasifikovat’ nasledovne:

stabilizacné fondy,

e sporiace fondy (fondy budtcich generacii),
e penzijné rezervné fondy,

e investi¢né rezervné fondy,

e fondy strategického rozvoja.

Niektoré suverénne fondy mozu nepriamo investovat do domdaceho priemyslu.
Maju tendenciu preferovat vynosy pred likviditou a maju vyssiu toleranciu rizika ako

v pripade tradi¢nych devizovych rezerv.

Podl'a Pauhofovej (2008) st dovody zakladania suverénnych fondov z vecného
a historicko-ekonomického aspektu nasledovné:

e krajiny bohaté na zdroje surovin (najmid ropy a zemné¢ho plynu) zakladaju
fondy ako rezervné fondy, vynosy z investovania maju kryt' vypadok vyvozu
surovin (napr. krajiny Perzského zalivu, Rusko),

e v krajinach kde je penzijny systém ,,kryty* Statom st fondy zakladané z dovodu
pokrytia narokov buducich generacii ako Statne penzijné fondy (napr. Norsko —
Government Pension Fund, Japonsko — Government Pension Investment Fund,
USA — California Public Employees” Retirement System),

e v krajinach s velkym podielom S$titu na hospodarstve sa ukladaji prebytky
obchodnej bilancie do vytvorenych fondov s cielom podporit’ expandovanie
domdacich firiem v zahranici (napr. Singapur — GIC, Temasek, Cina — China
Investment Corparation),
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e krajiny ukladaji svoje rozpoctové prebytky za ucelom ich zhodnocovania do
fondov,

e krajiny zakladaju fondy, zktorych investuju na zabezpecenie dlhodobého
pristupu k surovinam a technologiam v zahranici, ako aj poskytovanie podpory
domécim sukromnym firmam pri ich investovani v zahrani¢i (napr. Cina,
Rusko).

Povod finan¢nych zdrojov suverénnych fondov je komoditného a nekomoditného
charakteru. V pripade komoditného povodu zdroje pochadzaji z exportu komodit
ako napr. ropa, plyn, med’, minerdly, diamanty, fosfaty a pod. Ide o komodity bud’
zdanené, alebo vo vlastnictve Statu. U nekomoditného povodu ide spravidla o to, Ze do

fondov plynu prostriedky vytvorené transfermi aktiv z oficidlnych devizovych rezerv.

Jurisdikcia, pod ktorou vznikli a funguja Statne suverénne fondy vo vSeobecnosti:

e ustanovujuci zékon,

fiSkalny zékon,

ustava,

pravo obchodnych spoloc¢nosti,

ostatné zdkony a predpisy.

Podl'a SWFI (2014) suverénne fondy vSeobecne vyhlasujt, ze nie su zapojené do
makroekonomickych politik priamo, okrem troch vynimiek:

e transferov do rozpoctu pre mimoriadne a cielené potreby,

e (Cerpania financnych prostriedkov na prenos do centrdlnej banky v pripade
mimoriadnych platobnych operacii alebo pre potreby menovej politiky,

e stabilizovania domécich podnikov alebo podnikov zivotne dolezitych pre

zaujmy ekonomiky.

Nasledujtca tabul’ka uddva zoznam najvicsich suverénnych fondov vo svete podl'a
velkosti ich aktiv, krajiny, ktord ich vlastni, datumu vzniku, pévodu finan¢nych
zdrojov aindexu transparentnosti. Tabulka obsahuje 75 najvac¢Sich suverénnych
fondov, ktoré vlastni 59 krajin. S niektorymi vynimkami ide prevazne o nepenzijné
suverénne fondy. K augustu 2014 predstavoval objem aktiv najviacSich suverénnych
fondov spolu 6,74 biliéna USD.
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Tabulka 1.1

Najviacsie statne suverénne fondy vo svete podl'a aktiv a spravy aktiv*

Krajina Nazov suverénneho fondu All;tll(;,_a; sznoilliu Povod Irhil:(l
Norsko Government Pension Fund - Global $878 1990 ropa 10
SAE - Abu Zabi Abu Dhabi Investment Authority $773 1976 ropa 5
Saudska Arabia SAMA Foreign Holdings $737.6 n/a ropa 4
Cina China Investment Corporation $652.7 2007 nekomoditny 7
Cina SAFE Investment Company $567.9** 1997 nekomoditny 4
Kuvajt Kuwait Investment Authority $410 1953 ropa 6
Cina - Hongkong HKMAIP $326.7 1993 nekomoditny 8
Singapur GIC $320 1981 nekomoditny 6
Cina National Social Security Fund $201.6 2000 nekomoditny 5
Singapur Temasek Holdings $177 1974 nekomoditny 10
Katar Qatar Investment Authority $170 2005 ropaa plyn 5
Australia Australian Future Fund $95 2006 nekomoditny 10
SAE - Abu Zabi Abu Dhabi Investment Council $90 2007 ropa n/a
Rusko National Welfare Fund $88 2008 ropa 5
Rusko Reserve Fund $86.4 2008 ropa 5
Kazachstan Samruk-Kazyna JSC $77.5 2008 nekomoditny n/a
Alzirsko Revenue Regulation Fund $77.2 2000 ropaa plyn 1
Kazachstan Kazakhstan National Fund $77 2000 ropa 2
Juzna Kérea Korea Investment Corporation $72 2005 nekomoditny 9
SAE - Dubaj Investment Corporation of Dubai $70 2006 ropa 5
Libya Libyan Investment Authority $66 2006 ropa 1
SAE - Abu Zabi International Petroleum Investment Company $65.3 1984 ropa 9
Iran National Development Fund of Iran $62 2011  ropaa plyn 5
SAE - Abu Zabi Mubadala Development Company $60.9 2002 ropa 10
US - Aljaska Alaska Permanent Fund $51.7 1976 ropa 10
Malajzia Khazanah Nasional $40.5 1993 nekomoditny 5
Brunej Brunei Investment Agency $40 1983 ropa
Azerbajdzan State Oil Fund $36.6 1999 ropa 10
US - Texas Texas Permanent School Fund $30.3 1854  ropaa plyn 9
irsko National Pensions Reserve Fund $27.4 2001 nekomoditny 10
Francuzsko Strategic Investment Fund $25.5 2008 nekomoditny 9
Novy Zéland New Zealand Superannuation Fund $21.8 2003 nekomoditny 10
US - Nové Mexiko New Mexico State Investment Council $19.8 1958  ropaa plyn 9
Irak Development Fund for Iraq $18 2003 ropa n/a
Vychodny Timor Timor-Leste Petroleum Fund $16.6 2005 ropaa plyn 8
Kanada Alberta’s Heritage Fund $16.4 1976 ropa 9
US - Texas Permanent University Fund $15.3 1876  ropaa plyn n/a
Cile Social and Economic Stabilization Fund $15.2 2007 med’ 10
211’1:?1' ?;fr ?;:g;ké Emirates Investment Authority $15 2007 ropa 3
Rusko Russian Direct Investment Fund $13 2011 nekomoditny n/a
Oman State General Reserve Fund $13 1980  ropaa plyn 4
Bahrajn Mumtalakat Holding Company $10.5 2006 nekomoditny 9

! Linaburg-Maduel Index transparentnosti je vysvetleny v nasledujucej podkapitole.
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http://www.swfinstitute.org/swfs/government-of-singapore-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-social-security-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/temasek-holdings/
http://www.swfinstitute.org/swfs/qatar-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/future-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/abu-dhabi-investment-council/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-welfare-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/russia-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/samruk-kazyna-jsc/
http://www.swfinstitute.org/swfs/revenue-regulation-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/kazakhstan-national-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/korea-investment-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/investment-corporation-of-dubai/
http://www.swfinstitute.org/swfs/libyan-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/international-petroleum-investment-company/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-development-fund-of-iran/
http://www.swfinstitute.org/swfs/mubadala
http://www.swfinstitute.org/swfs/alaska-permanent-fund-corporation/
http://www.swfinstitute.org/swfs/khazanah-nasional/
http://www.swfinstitute.org/swfs/brunei-investment-agency/
http://www.swfinstitute.org/swfs/state-oil-fund-of-azerbaijan/
http://www.swfinstitute.org/swfs/texas-permanent-school-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-pensions-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/strategic-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/new-zealand-superannuation-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/new-mexico-state-investment-council
http://www.swfinstitute.org/swfs/development-fund-for-iraq/
http://www.swfinstitute.org/swfs/timor-leste-petroleum-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/alberta-heritage-fund
http://www.swfinstitute.org/swfs/permanent-university-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/social-and-economic-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/emirates-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/russian-direct-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/oman-state-general-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/mumtalakat-holdings/

Peru Fiscal Stabilization Fund $7.1 1999 nekomoditny n/a
Cile Pension Reserve Fund $7.0 2006 med’ 10
Botswana Pula Fund $6.9 1994 mineraly 6
Mexiko 0il Revenues Stabilization Fund of Mexico $6.0 2000 ropa
Oman Oman Investment Fund $6.0 2006 ropa 4
Taliansko Italian Strategic Fund $6.0 2011 nekomoditny n/a
US - Wyoming Permanent Wyoming Mineral Trust Fund $5.6 1974 mineraly 9
Trinidad a Tobago Heritage and Stabilization Fund $5.5 2000 ropa 8
Brazilia Sovereign Fund of Brazil $5.3 2008 nekomoditny 9
Saudska Arabia Public Investment Fund $5.3 2008 ropa 4
Cina China-Africa Development Fund $5.0 2007 nekomoditny 5
Angola Fundo Soberano de Angola $5.0 2012 ropa n/a
US - Alabama Alabama Trust Fund $2.5 1985 ropaa plyn 9
Kazachstan National Investment Corporation $2 2012 ropa n/a
US - Severna Dakota North Dakota Legacy Fund $1.7 2011  ropaa plyn n/a
Nigéria Nigerian Sovereign Investment Authority $1.4 2012 ropa 9
Panama Fondo de Ahorro de Panama $1.2 2012 nekomoditny n/a
SAE - Ras al-Chajma  RAK Investment Authority $1.2 2005 ropa 3
US - Louisiana Louisiana Education Quality Trust Fund $1.1 1986  ropaa plyn n/a
Senegal Senegal FONSIS $1 2012 nekomoditny n/a
Palestina Palestine Investment Fund $0.8 2003 nekomoditny n/a
Venezuela FEM $0.8 1998 ropa 1
Kiribati Revenue Equalization Reserve Fund $0.6 1956 fosfaty 1
Vietnam State Capital Investment Corporation $0.5 2006 nekomoditny 4
Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund $0.4 1998 ropa n/a
Indonézia Government Investment Unit $0.3 2006 nekomoditny n/a
Mauritania National Fund for Hydrocarbon Reserves $0.3 2006  ropaa plyn 1
Australia Western Australian Future Fund $0.3 2012 mineraly n/a
Mongolsko Fiscal Stability Fund $0.3 2011 mineraly n/a
Rovnikova Guinea Fund for Future Generations $0.08 2002 ropa n/a
Ghana Ghana Petroleum Funds $0.07 2011 ropa n/a
Papua-Nova Guinea  Papua New Guinea Sovereign Wealth Fund n/a 2011 plyn n/a
Turkménsko Turkmenistan Stabilization Fund n/a 2008  ropaa plyn n/a

Spolu ropa a plyn $4 015.60

Spolu ostatné $2 700.10

SPOLU $6 715.70
*August 2014.
** Expertny odhad.

*** [Jdaje su z oficidlnych zdrojov. V pripade, Ze dotknuté intitiicie nevyddvaju $tatistiku svojich aktiv, si

z inych verejne dostupnych zdrojov. Niektoré z tidajov si odhadom ich trhovej hodnoty.

Zdroj: Spracované podl'a SWFI Fund rankings: <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.

Kym na zépadnej pologuli sa postupne vyprofilovali transnacionalne korporacie

(TNK) ako vecné branzové systémy, azijské krajiny chapali ako nutnost’ vytvorit

najskor finanéné TNK a aZ na zéklade nich neskor vznikli 4zijské branzové TNK.

Transnacionalne chaeboly* st produktom dlhodobej stratégie vlad a slizia na

zabezpeCenie najzranitelnejSich

oblasti

* O vytvoreni chaebolov rozhodla Cina este za¢iatkom 90. rokov.
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http://www.swfinstitute.org/swfs/peru-fiscal-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/chile-pension-reserve-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/pula-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/mexico/
http://www.swfinstitute.org/swfs/oif/
http://www.swfinstitute.org/swfs/italian-strategic-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/permanent-wyoming-mineral-trust-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/heritage-and-stabilization-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/sovereign-fund-of-brazil/
http://www.swfinstitute.org/swfs/public-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/china-africa-development-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fundo-soberano-angolano/
http://www.swfinstitute.org/swfs/alabama-trust-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/north-dakota-legacy-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/excess-crude-account/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fondo-de-ahorro-de-panama-fap/
http://www.swfinstitute.org/swfs/ras-al-khaimah-investment-authority/
http://www.swfinstitute.org/swfs/louisiana-education-quality-trust-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/senegal-strategic-investment-fund-fonsis/
http://www.swfinstitute.org/swfs/palestine-investment-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fem
http://www.swfinstitute.org/swfs/kiribati-revenue-equalization-reserve-fund
http://www.swfinstitute.org/swfs/state-capital-investment-corporation
http://www.swfinstitute.org/swfs/gabon-swf/
http://www.swfinstitute.org/swfs/government-investment-unit/
http://www.swfinstitute.org/swfs/national-fund-for-hydrocarbon-reserves/
http://www.swfinstitute.org/swfs/western-australian-future-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/fiscal-stability-fund/
http://www.swfinstitute.org/swfs/equatorial-guinea-ffg/
http://www.swfinstitute.org/swfs/ghana-petroleum-funds/
http://www.swfinstitute.org/swfs/papua-new-guinea-swf/
http://www.swfinstitute.org/swfs/turkmenistan-stabilization-fund/

hospodarstvo, automobilovy priemysel apod. Kym TNK na zapadnej pologuli
uskutocniuju svoju politiku tak, Ze ovplyviiovali a ovplyviiuji rozhodnutia jednotlivych
vlad vo svoj prospech, tak azijské TNK st ovplyvnené priamo rozhodnutim narodnych
vlad. Pritom obe skupiny TNK pouzivaju identické nastroje expanzie, ako outsourcing
a offshoring. LepSie zdzemie v procese spajania sa uvedenych druhov TNK maja
azijské, za ktorymi stoji narodna vlada. VSetky TNK budi v budicnosti zavisiet’
od globalnej infraStruktiry. Preto sa azijské TNK snaZia uZ dnes tito infrastruktaru
ovladnut’, pricom v rozhodujucej miere pouzivaji suverénne fondy. Euroatlantické
TNK sa snazia ziskat’ len odbytistia.

Suverénne fondy teda nie st nezndmym subjektom globdlnej financnej
architektiry. Prvé fondy a niektoré z dneSnych financne najsilnejSich fondov zacali
vznikat’ v 70. rokoch 20. storo¢ia (v Spojenych arabskych emirdtoch, v Singapure,
v USA). NajstarSim Statnym fondom je vSak Kuwait Investment Authority (KIA),
zalozeny v roku 1953 a fungujlci na baze zdrojov z predaja ropy. Emirat z pobrezia
Perzského zalivu sa pocas dlhodobého investovania na financnych trhoch etabloval
ako spolahlivy partner. Svoj vplyv si upeviiuyje vo finannych metropolach,
predovSetkym v Londyne a v New Yorku. Upeviiovanie spociva v udrziavani zkych
politickych a vojenskych zvizkov s USA a Velkou Britdniou. Investovanie Saudskej
Arabie je priamo ,,podopreté osobnym priatel'stvom saudskoarabskej kralovskej
rodiny s rodinou Bushovcov.

Vyrazny boom v zakladani suverénnych fondov nastal v roku 2000 a po roku 2000
(Iran, Taiwan, Katar, Kazachstan, Australia, Juznd Koérea, Dubaj, Cina, Libya, Rusko,
AlZirsko). Az hypotekarna kriza prispela k tomu, Ze informdcie o suverénnych
fondoch aich aktivitich zacali byt viditel'nejSie nielen v odbornych kruhoch, ale
prenikli aj do sféry pristupnej laickej verejnosti. Suverénne fondy sa identifikovali ako
sucast novej financnej architektiry v globalizovanom svete spdjanim sa do
investicnych aliancii so sukromnymi investiénymi bankami a fondmi, ¢im dochéadza
k prelinaniu Statneho a sukromného kapitélu.

Otazka:

Ak suverénne fondy predstavuju vo financnej architekture sveta subjekty rastuceho
vyznamu, c¢o mozno vidiet za vysokym podielom fondov s nizkym hodnotenim ich
transparentnosti?
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1.2 InStitucionalny ramec suverénnych fondov a sposoby realizovania
investicii

V pripade suverénnych fondov nemoZno hovorit' o jedinom inStituciondlnom
ramci, existuje vel’ka pestrost’ v druhoch ramcov v zavislosti od variety aktivit vlad vo
vlastnej krajine a v zahranic¢i, taktieZ od existujicich podmienok v krajinach, v ktorych
sa nachadzaji zdujmy investorov.

Medzi najrozsirenejSie vSak patria dva institucionalne ramce:

1. model rozvoja spolo¢nosti (podniky)
2. model manazérsky.

Pri modeli rozvoja spolocnosti sa spravidla vlada rozhodne vytvorit’ investicna
spolo¢nost’, ktord bude spravovat’ Statne aktiva. Tato investicnd entita ma stanovené
vlastné strategické ciele, ktoré nie si/nemali by byt v rozpore so zaujmami vlady
krajiny, ktora vlastni zakladajiice zdroje. V tomto modelovom ramci majii spolo€nosti
tendenciu konat’ podobne ako velké Stitne konglomeraty. Zaujimavé je, ze podla
SWFI (2014) takyto model umoziiuje spolo¢nostiam navySovat dlhy a spravovat
aktiva tretich stran.

Pri manazérskom modeli je vlastnikom zdrojov vlada, ktord kona prostrednictvom
fou vybranych aktérov (inStitucii). MdZe nimi byt’ ministerstvo financii alebo narodna
banka. Vlada takto prenaSa svoj rozhodovaci mandat v oblasti investicii na spravcu
aktiv.

Modelovo je mozné spravovanie aktiv kategorizovat’ nasledovne:

e manazérsky model centralnej banky: aktiva spravuje centrdlna banka (v smere
od narodnej banky az po ministerstvo financiti),
e model priameho riadenia ministerstvom financii: ministerstvo financii alebo
narodna banka svoj mandat rozSiruje na spravcov aktiv,
e model investicnej spolocnosti: vytvorenie samostatne manazovaného fondu na
hospodarenie s aktivami, ktory je vo vlastnictve Statu.
Ani v jednom pripade nejde o model zhodny s modelom, v ktorom S§tat Uplne
vlastni vietky podniky ariadi ich prostrednictvom ministerskych nariadeni. Stat
vystupuje ako vacSinovy alebo mensSinovy akcionar a ako nepriamy investor.

Priklady eSte inak:

e Stat podriad’uje Statne podniky Standardom riadenia a kontrole investorov, ktort
prinasa zapisanie spolo¢nosti na burze, $tait ma vacsinovy podiel,

e Stdt ma menSinovy podiel akcii, ktory mu umoziuje ovplyvnit, alebo zvratit
niektoré dolezité rozhodnutia,
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e Stat sa snazi investovat’ do firiem, vratane tych, ktoré predtym na vladu
napojené neboli, prostrednictvom verejnych rozvojovych bank,’ $tatnych
investi¢nych fondov, penzijnych fondov a d’alSich nastrojov.

Podl'a Pauhofovej (2010) su investicné portfolida suverénnych fondov tvorené
vyhradne investiciami do aktiv podloZenych redlnou hodnotou — do firiem, nerastné¢ho
bohatstva a pody — s cielom zhodnotit’ investiciu alebo dosiahnut’ strategicky zédmer
investicie. Investicie suverénnych fondov mozno ¢lenit’ podl'a nasledujiacich spdsobov
ich realizacie:

a) podla formy investicie:

e investicie priamou kupou,
e investicie nepriamou kupou, prostrednictvom State Owned Enterprises (SOE)
alebo private equity firiem;

b) podla poctu subjektov, vystupujicich v investicnom procese:
e samostatna kupa,

e joint venture;

c) podla postavenia v investicnom procese:

aktivne vyhl'adavanie investi¢nych moznosti,

pasivne prijimanie investicnych ponuk,

zabezpecovanie uloh a potrieb §tatu (napr. ochranna kupa),
zabezpecovanie likvidity pri uvedeni firmy na burzu (IPO);

d) podla vyuzitia finanénych nastrojov:
kapa akeii,

ktpa preferencnych akcii,

ktipa konvertibilnych dlhopisov,
kapa warrantov,

kapa futures;

(¢]
~

podl’a uicelu investicie:

finan¢né zhodnotenie,

know-how (technologické partnerstva),
ziskanie vplyvu,

zabezpecovanie funkcii a potrieb Statu;

a) Podla formy realizovania investicie

Priama kupa je najtransparentnejSim a najlahSie sledovatelnym sposobom
investicie. Priamym investicidm suverénnych fondov vSak casto priamo alebo
nepriamo brania vlady Stitov, kam investicie smeruji. Ak ide o investiciu do
strategickych odvetvi, vlady hostitel'ského §tatu sa Casto obdvaju mozného uniku
technologického know-how alebo vplyvu S§tatu, zktorého dany suverénny fond

? V sudasnosti existuje az 286 takychto bank v 117 krajinach sveta.
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pochadza. Pri investovani maju jednotlivé fondy rozdielnu stratégiu. Napriklad Norsky
suverénny fond (Government Pension Fund) investuje do jednotlivych firiem vzdy
maximalne do vysky 10 % ich akcii spojenych s hlasovacim pravom v spolo¢nosti.
Naopak, singapursky fond Temasek vyhladava investicie do firiem, kde moze ziskat
kontrolny balik akcii.

Dal§im sposobom investovania je investovanie nepriamou formou prostrednictvom
Staitom vlastnenych firiem (SOE). Takéto firmy su niekedy vytvorené priamo
suverénnymi fondmi. Niekedy formalne nemaji ziaden spolo¢ny pravny zaklad
a suverénny fond iba financuje investicie danej $tatnej firmy.* V niektorych pripadoch
nie je vlastnik firmy zndmy, €o je jeden zo sposobov ako utajit’ skuto€ného investora.

Castou formou nepriameho investovania st investiéné partnerstva s private equity
skupinami. V mnohych pripadoch ide o cieleni investicnu stratégiu. Pri takomto
spOsobe investovania mdze suverénny fond potencidlne ziskat’ vplyv v kazdej firme,
patriacej do portfélia danej private equity skupiny. Vlastnikom firmy sa pritom nestava
suverénny fond, ale private equity skupina, prostrednictvom ktorej moze fond firmu
ovladat’. V niektorych pripadoch maju investori v private equity skupinach moznost’
aj priamo investovat’ spolu so suverénnym fondom, ¢im tento ziskava eSte SirSiu Skalu
investicnych moznosti.

b) Podla poctu subjektov v investicnom procese

Okrem investicii, kde suverénny fond vystupuje ako samostatny investor, realizuje
investicie aj formou joint venture. V tomto pripade ide o spolupricu suverénnych
fondov s inym subjektom za ucelom spolocnej investicie. Jeden z pocetnych prikladov
je spolo¢na ponuka fondu Abu Dhabi Investment Authority, australskej investinej
banky Macquarie a kanadského penzijného fondu Canadian Pension Plan pre
franctizsku energetickii firmu EDF.’> Predmetom kipy bola elektrickd prenosova
sustava, ktort EDF vlastni vo Velkej Britanii. Inym prikladom joint venture je
technologické partnerstvo Cinskeho fondu China Investment Corporation, uzatvorené
s americkym technologickym lidrom, firmou Intel.® Predmetom spoluprace si
investicie do technologickych inovacii po celom svete. Intel je zodpovedny za vyber
projektov a fond poskytuje potrebné financovanie. Cina ziskava takymto sposobom
pristup k najmodernej$im technoldgiam.

* Napriklad singapursky fond Temasek Holdings ma 21 takychto dcérskych spolo¢nosti. Tri najvicsie z nich sa
Orchard Energy, ktord sa zameriava na investicie v energetike, Fullerton Financial Holdings so zameranim na
finan¢ny sektor a Fullerton Fund Management Company, ktorda funguje ako podriadeny spravca aktiv so
zameranim na Aziu.

> <www.swfinstitute.org/other-swf-news/bidders-ready-for-edfs-network-sale/>.

% <www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funds/intel-capital-and-china-investment-corporation-announce-
collaboration-agreement/>.
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¢) Podla postavenia v investicnom procese

Suverénne fondy nie st v pozicii, aby museli vyhradne aktivne vyhladavat
investi¢né prileZitosti. Vd’aka svojej finan¢nej sile su aj priamo oslovované s ponukami
na investiciu.” Zaujimavym prikladom je tiez ponuka vlady Pakistanu, ktora v roku 2010
oslovila v pripravovanej privatizacii najvacsi suverénny fond na svete, fond Spojenych
arabskych emiratov, Abu Dhabi Investment Authority.®

Niektorymi investiciami napifiaju suverénne fondy wlohy a potreby Statu, z ktorého
dany fond pochadza. Medzi takéto investicie patri napriklad ochrannd kipa,’ resp.
investicia fondu do strategického podniku 3tatu, investicie do infradtruktary $tatu'
alebo investicie do pody,'' & uZ v $tate povodu alebo v inom §tate s cielom zabezpe&it
potravinova bezpe&nost’ §tatu.'?

Specifické postavenie suverénneho fondu nastava v pripade investicie pri Initial
Public Offering (IPO). Je to proces ponuky akcii, ktory podstupuje firma pri, resp. pred
svojim vstupom na akciovu burzu. Firma sa rozhodne upisat’ na burze urcity pocet
akcii za ur€ita cenu. Ak sa firme podari prilakat’ pri [PO dostatok investorov a zaujem
o akcie bude vyssi ako pontikany pocet akcii, vstup na burzu bude speSny a cena akcii
na burze bude vd’aka vysokému zaujmu zrejme vysSia ako uvodna, tzv. upisovacia
cena. Naopak, ak sa firme nepodari prilakat’ pozornost’ investorov a akcie nebudil mat’
dostatok kupcov, je pravdepodobné, Ze ich cena sa prepadne na nizsie hodnoty. To by
pre firmu znamenalo niZSie ocenenie jej podielu na burze, a tym aj niZSiu hodnotu
celej firmy. Z uvedeného dovodu sa kazda firma pred IPO snazi oslovit' velkych
inStituciondlnych investorov. Obzvlast’ ddlezity je proces oslovovania investorov pri
velkych firméach. Velka emisia akcii potrebuje vel'kych kupcov. Samozrejme, v Case
krizy, ked’ vécSine instituciondlnych investorov chybaju likvidné peniaze, je tento
proces omnoho t'az8i. Preto je mozné ocakavat, Ze suverénne fondy budi Coraz
CastejSie oslovované samotnymi firmami, aby sa podiel’ali na ich IPO. Pre velkych
investorov ma investicia pri IPO ti vyhodu, Ze akcie firmy ziskavaji za upisovaciu

7V roku 2010 Grécko pripravilo ponuku na odkup vyznamnych podielov na aktivach tzv. rodinného striebra
prave pre suverénne fondy.

¥ Pakistan ponukol spolu 9 §tatnych firiem vratane siedmich energetickych (fazba a spracovanie ropy a zemného
plynu, distribucia elektriny) a najvacsiu pakistansku poist'oviiu.

? Francuzska energetickd firma Areva odpredala svoj podiel vo firme Eramet, franctizskom producentovi niklu,
franctizskemu suverénnemu fondu Strategic Investment Fund. V tomto pripade iSlo o vnutrostatny prevod
v ramci vlastnictva §tatu, ktory je mozné definovat ako kupu, ktorou franctizsky fond chrani §tatne zaujmy =
ochranna kupa.

'” Fond Qatar Investment Authority financuje vystavbu metra v hlavnom meste Katar a vystavbu siete zeleznic
v krajine.

" Fond Australian Future Fund mé za tilohu zhromazd’ovat’ do svojho vlastnictva podu v Australii z dévodu
ocakavaného zvysenia populacie a buducej potreby budovat’ vacsie mestské konglomeracie.

"2 Cinske suverénne fondy sa aktivne zaujimaju o urodnt podu predovietkym v Afrike a tiez na Ukrajine.
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cenu, ¢o znamend, ze ak bude IPO uspesSna a cena akcii na burze voci upisovacej cene
vzrastie, ihned’ mozu realizovat’ zisk."
d) Podla vyuZitia financnych nastrojov

Suverénne fondy neinvestuju do jednotlivych firiem iba jednoduchym ndkupom
podielu (akcii) vo firme. Skéla pouzivanych investiénych néstrojov je pomerne $iroka.
Napriklad kuvajtsky fond Kuwait Investment Authority investoval do americkej banky
Citigroup formou nakupu preferencnych akcii. Od kmenovych akcii sa liSia tym
sposobom, ze maju danu dividendu v urcitej vyske, ktord sa vyplaca vzdy bez ohl'adu
na ziskovost’ firmy, aj vtedy ked’ firma rozhodne, Ze kmenovym akciondrom dividendu
nevyplati. Takymto sposobom je mozné dosiahnut’ zhodnotenie investicie aj v Case,
ked’ sa firme nedari. Drzitelia preferencnych akcii vSak spravidla nemaji hlasovacie
prava v spolocnosti. Stucastou dohody o kupe preferenénych akcii vSak moze byt
dohoda, ktord umoznuje v ur€itom termine vymenu preferenénych akcii za akcie
kmetiové.

Vyhladdvanou formou investicie je investicia prostrednictvom konvertibilnych
dlhopisov. V takomto pripade mé investicia formu pdzicky, za ktori firma plati urok
a pozicka je splatnd podl'a splatnosti dlhopisu. Konvertibilny dlhopis vSak umoznuje
jeho majitelovi zamenit’ dlhopis za kmenové akcie firmy, spravidla za presne urcenu
cenu jednej akcie.'* Majitel’ takéhoto dlhopisu vyuZije svoje pravo konverzie na akcie
bud’ ak chce ziskat’ majetkovy vplyv vo firme, alebo ak cena akcii firmy vzrastie nad
uroven ceny dohodnutej pre pripadnt konverziu. V takomto pripade investor profituje
aj na naraste ceny akcii firmy.

Investicie prostrednictvom klasickych dlhopisov, t. j. formou ,;jednoduchej
p6zicky*, nie sit medzi suverénnymi fondmi rozsirené.

Dal§imi, ¢asto vyuzivanymi spdsobmi investovania, su investicie prostrednictvom
finan¢nych derivatov, spravidla warrantov a futures kontraktov. Je potrebné
poznamenat, ze v tomto pripade nejde o Spekulativny ndkup finanénych derivatov
priamo na burze, ale o derivaty vytvorené¢ firmou (spravidla bankou), do ktorej
smeruje investicia fondu, obsahujice urcité majetkové pravo na podiel v danej firme.
Firma takéto derivaty preddva priamo fondu a investicia neprechadza burzou.
Investiciu formou warrantov vyuzil napriklad fond Qatar Investment Authority pri
investicii do britskej banky Barclays. Warrant je forma dlhodobej opcie na kiipu alebo
predaj podkladového aktiva, v tomto pripade akcii banky."” Prostrednictvom futures

" Investicie formou IPO vyuzil napriklad &insky fond China Investment Corporation, ktory takto kupil akcie
Sfoloénosti VISA, alebo podiel v najvacsom svetovom producentovi hlinika, ruskej firme UC Rusal.

'* Z technického hl'adiska je konvertibilny dlhopis kombinaciou dlhopisu a warrantu, aviak pre rozsirenost tejto
kombindcie sa stal nazov konvertibilny dlhopis zauzivanym pre tito kombinaciu a oznacuje sa ako samostatny
finan¢ny instrument.

" Podkladovym aktivom mdze byt Tubovolné finanéné aktivum, &i uz akcie, komodity, meny alebo Gokolvek
iné. V tomto pripade su podkladovym aktivom akcie banky.
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investoval napriklad fond Abu Dhabi Investment Authority do banky Citigroup.
Futures je zavazok, resp. povinnost, dohodnut¢ mnoZstvo podkladového aktiva za
dopredu stanoveni cenu v dopredu urCenom termine kupit (long position), alebo
predat’ (short position). Futures sa od warrantov lisia tym, ze kym warranty obsahuju
moznost nakuapit, alebo predat’ podkladove aktivum, futures obsahuji povinnost kupit,
alebo predat’ podkladové aktivum.
e) Podla ucelu investicie

Vd'aka konsStrukciam charakterizovanych sofistikovanych foriem investovania je
niekedy vel'mi t'azké urcit’ skutoénii hodnotu investicie a skuto¢ny vplyv suverénneho
fondu vdanej firme. Je =zlozité rozliSit aj investicie uskuto¢nené z dovodu
predpokladaného finan¢ného zisku od investicii, ktoré¢ boli vedené inymi zadujmami.
Relativne najlahSie moZno rozoznat' investicie uskuto¢nené s cielom ziskat’ urcité
know-how alebo vplyv na trhu nerastnych surovin. Tieto ciele vac¢Sinou Uzko suvisia
prave so zabezpeCovanim potrieb dan¢ho Statu. Jednotlivé investicie mézu mat’ vSak
viacero ucelov.

Ukazkovym prikladom zabezpecovania buducich potrieb Stdtu a vymedzenia sfér
vplyvu bol spor medzi USA a Ruskom. Spojené Staty americké varovali Rusko, Ze ak
pristipi k vytvoreniu obilného ,,spoloCenstva® s Kazachstanom a Ukrajinou, USA
zablokuje Clenstvo Ruska vo WTO. Idea vytvorenia ,,potravinového spolocenstva‘®
vazne ohrozovala exportné zaujmy USA a naopak, vyrazne zvySovala vplyv Ruska.
Takéto spoloCenstvo by vd’aka disponibilite obrovského priestoru urodnej pody malo
vysoky produkény potencial pol'nohospodarstva. Nakoniec sa Rusko po 19 rokoch
¢akania vstupu do WTO dockalo v roku 2012. V stvislosti s uvedenym treba chapat’
aj aktivity najmd cinskych suverénnych fondov v oblastiach strodnou podou,
predovsetkym v severnej Afrike. Podobné priklady zabezpecovania buducich potrieb
Stitu mozno najst’ aj za oblast’ energetiky, automobilového priemyslu ¢i vodného
hospodarstva.

Vyvoj na finan¢nych trhoch, najmé na zaciatku 21. storocia ukézal, ze komplexné
1 detailné povedomie o jednotlivych, predovSetkym investi¢nych tokoch, absentuje.
Informacie o investi¢nych tokoch boli Statisticky sledované na narodnej urovni i cez
Svetova banku a Medzinarodny menovy fond s ucelovym akcentom. S vytvorenim
novych suverénnych fondov po roku 2000 a s ich expanziou sa vytvorila potreba
detailnejSiecho skumania ich aktivit z aspektu objemu transakcii, teritoridlneho
smerovania a celkovej transparentnosti ich fungovania.

Sovereign Wealth Fund Institute (SWFI) je organizicia pdsobiaca globalne.
Je zalozend za Ucelom vyskumu fondov zvrchovaného majetku, penzijnych fondov,
verejnych dochodkovych fondov, centralnych bank a inych dlhodobych verejnych
investorov v oblasti investovania, alokacie aktiv, velkosti rizika pri investovani,
riadenia, ekonomiky, politiky, obchodu a vyskumu v d’alSich ddlezZitych oblastiach.
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Poskytuje tiez Specializované sluzby ako je vyskum a poradenstvo rdéznym
spolo¢nostiam, fondom a vladam. SWFI poskytuje informéacie a poznatky o aktualnych
problémoch a trendoch tykajucich sa bohatstva Statov. Jej ,,vlajkovou lodou*
je publikacia ,,Sovereign Wealth Quarterly”, ktora informuje o velkosti majetku
verejného sektora, jeho vlastnictve, sprave na celom svete a o uskutocnenych
a planovanych aktivitach suverénnych fondov.

SWFI tiez napomdaha pri realizovani oficidlnych akcii suverénnych fondov
(kongresy a konferencie). Prisposobuje sa novym podmienkam vznikajicim na trhu
verejnych investorov a v tejto suvislosti sa podiel'a na definovani pojmov a terminov,
ako je napr. index Linaburg-Maduell transparentnosti.

SWFI uverejituje na svojej webovej stranke pravidelne aktualizované hodnotenie
transparentnosti suverénnych fondov, ktoré je celosvetovo vyuZivané zo strany
klientov vo vztahu k investicnym fondom a vyskumnikmi. Ide o metddu, ktoru
vytvorili Carl Linaburg a Michael Maduell v roku 2008 z dovodu existencie obav
vyplyvajicich z neetickosti agendy investicnych fondov. Cielom bolo vytvorit
metodu, ktord by upozornila na zamery investicnych fondov a odkryla mieru ich
netrasparentnosti. Metdda je stcastou pokracujuceho projektu SWFI. Hodnotenie
v Case dobre odzrkadl'uje prehladnost’ investicnych zamerov jednotlivych fondov.
Ide o globalny S$tandardny benchmark, ktory sa pouZiva vo vyro¢nych spravach
a vyhlaseniach suverénnych fondov. Linaburg-Maduell Transparency Index,
pomenovany podla svojich tvorcov, si zobral pri svojej konStrukcii za vzor norsky
Government Pension Fund, ktory je povazovany za vzor transparentnosti. Minimum,
ktoré moéze fond v hodnoteni ziskat’ je 1 bod, maximum 10 bodov. Tvorcovia indexu
ur¢ili 10 kritérii, podla ktorych st fondy hodnotené. Za splnenie kazdého z nich
prindlezi fondu jeden bod.

Hodnotené kritéria su:
e poskytovanie zakladnych kontaktnych tidajov fondu (adresa, telefon),

e cxistencia web stranky fondu,

e zverejiiovanie historie fondu, dovodov vzniku, zdrojov bohatstva a Struktary
napojenia na Statny systém,

e pravidelné zverejiiovanie vyrocnych sprav,

e prezentdcia stratégie fondu,

e identifikdcia externych manazérov fondu,

e identifikacia podriadenych firiem a ich kontaktnych informacii,

e zverejilovanie investicného portfolia, percentudlnych podielov a geograficke;j
alokacie,

e zverejiiovanie hodnoty portfolia, vynosov portfolia a odmien manazmentu,

e zverejiovanie investicnych zdmerov a etickych Standardov.
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Zvlast za posledné Styri kritéria sa dari fondom ojedinele ziskat bodové
ohodnotenie. Dotykaja sa vysoko citlivych insiderskych informacii, ich zverejnenim sa
odkryva zranitel'nost’ sofistikovanej siete kontaktov a stracaji sa vyhody tzv. prvého
pri umiestiiovani investicii.

Za adekvatnu mieru transparentnosti sa povazuje hodnotenie 8 bodov a viac.
V sti¢asnosti spiiia uvedené kritérium 23 zo 75 najvacsich suverénnych fondov.
Najvyssie hodnotenie 10 bodov ma len 10 fondov, z iplne najvacsich okrem norskeho
Government Pension Fund aj singapursky Temasek Holdings. Tretina najvacsich
suverénnych fondov mé v stupnici transparentnosti 5 a menej bodov.

Otazka:

Ktoré institucionalne ramce suverénnych fondov su najrozsirenejsie a aké su investicie
suverénnych fondov podla sposobu realizdacie (podla ich formy, poctu subjektov,

postavenia investicie ...)?

1.3 Suverénne fondy a finan¢ny systém

Svetovy financny systém bol dosial’ nastaveny tak, aby kapitdl mohol pradit’ do
Washingtonu neustale. Spojené Staty americké sa snazia hrat’ ulohu keynesovského
spotrebitel’a, a tak udrziavat’ globalny dopyt a celi ekonomiku.

Manévrovaci priestor, v ktorom pdsobi sucasna finan¢na architektira sveta, je
poznaceny globalnou krizou s vyrazne diferencovanymi regiondlnymi dopadmi. Této
finan¢nd a hospodarska kriza sice vyzaduje globalne reakcie, ale zodpovednost
zostava na narodnej Urovni. Stimulaéné opatrenia, o ktorych sa stile intenzivne
hovori, potrebuju takmer vSetky krajiny, vela rozvojovych krajin vSak na to nema
finan¢né prostriedky. A dostatoéné nie su ani v existujicich medzinarodnych
inStituciach.

V ramci pokracovania finan¢nej a hospodarskej krizy sa ekonomicka a politicka
moc postupne presuva zo Zapadu na Vychod. Niektori americki a eurdpski
ekondmovia otvorene hovoria o tom, Ze v ziadnej inej Casti sveta ,,nespi‘ tol’ko penazi
ako v Azii a ze suverénne fondy mézu za istych okolnosti podporit’ chory finanény
systétm Zapadu, vratane USA. Podla nich americky model finanéného sveta
pravdepodobne patri minulosti, jeho piliere, velké investi¢né banky, zmizli zo scény.'®

vvvvv

vvvvv

a nebankovym instituciam.

23



Eurdpsky model, ktory inStiticiu Specializovanych investicnych bank nepoznal
a opiera sa o univerzalne banky, sa len pomaly spaméitava.

Aky je teda pohl'ad na formovanie novej Struktary €1 modelu svetového finanéného
systétmu? Aku ulohu v tejto oblasti zohravaju aktéri disponujuci velkymi likvidnymi
finanénymi zdrojmi? Co zo starej §truktiry mozZe vlastne pretrvat’ a v akej podobe?

Podla Pauhofova (2009) suverénne fondy (ako jedny z hlavnych sucasnych
aktérov v oblasti investi¢nych projektov z dovodu vysokej likvidity svojich zdrojov) sa
hned’ na zaciatku finan¢nej krizy aktivne podielali na poskytovani finan¢nych injekcii
americkym finanénym inStiticidm, v obmedzenom rozsahu aj eurdpskym.
Z regionalneho pohladu iflo o ucast takmer vsetkych velkych fondov z Azie,
Blizkeho vychodu a Eurdpy. Prvym bol jeden zo suverénnych fondov Ciny — China
Investment Corporation (CIC). VSetky operacie boli poznamenané skutocnost’ou, ze
pred krizou neboli bohati investori zo Stredného vychodu, Ciny a Ruska v zapadnej
Eurdpe a v USA ,,vitani“. Poukazovalo sa na nejasny povod ich finan¢nych zdrojov
a predovSetkym na obavu z ovladnutia strategickych podnikov. Situicia sa zmenila
zaciatkom roka 2008, ked’ uz mali suverénne fondy umoznené do krachujtcich bank
pumpovat’ stadmilionové sumy. Po Siestich mesiacoch sa vSak ukdzalo, Ze takéto
vlievanie prostriedkov do finanéného sektora nebolo najlep§im rozhodnutim. Vysoké
straty podstatnym spdsobom obmedzili snahu suverénnych fondov v tychto rizikovych
aktivitach pokraCovat’, a to aj napriek tomu, ze boli k tomu nabddané vyznamnymi
predstavitelmi finan¢nych a politickych skupin z USA a Eurépy. Odpisy, ktoré
suverénne fondy urobili v pripade tohto stratového investovania, neboli, v porovnani
s celkovou disponibilitou ich zdrojov, zniGujice.!” Sanovanim problémov finanénych
institucii sa vSak suverénne fondy mali moznost’” dostat’ k niektorym udajom
o klientoch bank, a hlavne k informécidm o ich strategickych zadmeroch. Konkrétne
straty viedli k tomu, ze kazda d’alSia investicia suverénnych fondov uz vyZaduje
narocnejSie schvalovanie. Pre ilustraciu nasleduje tabulka udévajuca transakcie
suverénnych fondov do velkych financnych institacii koncom roka 2007 av roku
2008 v USA, vo Svajéiarsku a Velkej Britanii.

'7 Podl'a odhadov McKinsey Co. investovali suverénne fondy za obdobie koniec roka 2007 a za rok 2008 do
bank a finan¢nych institucii priblizne 60 mld. USD. Bola to cca hodnota suverénneho fondu Libye. Naproti tomu
Stephen Jen z banky Morgan Stanley v Londyne tvrdi, Ze suverénne fondy v roku 2008 stratili 18 — 25 %
hodnoty, ¢o je cca 700 mld. USD. Najtrasparentnejsi fond, norsky suverénny fond, poklesol za uvedené obdobie
0 7,7 % z celkovej hodnoty 300 mld. USD. Vo vseobecnosti sa mozno priklonit’ skor k va¢Siemu objemu strat,
¢o podporuje aj zlozenie portfolia najvicsSieho suverénneho fondu emiratu Abu Zabi (ADIA), ktory mal cca
28 % zdrojov v nehnutelnostiach, hedzovych fondoch a v sukromnom kapitale. Dopady krizy na dubajsky
emirat boli ovela vyraznejSie, rieSenie sa naSlo v podobe vydania dlhopisov, ktoré nakupila centrdlna banka
SAE. Okrem konzervativnejSie investujiicej Saudskej Ardbie mala v dotknutom obdobi vécsie straty vyznamna
Cast’ arabskych suverénnych fondov.
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Tabul'ka 1.2
Transakcie suverénnych fondov v suvislosti s krizou v obdobi 2007 - 2008
(v mld. USD)

Suverénny fond Ciel transakcie Objem transakcie
KIA, GIC Citigroup (USA) 12,50
GIC UBS (Svajéiarsko) 11,53
ADIA Citigroup (USA) 7,50
KIA, KIC Merrill Lynch (USA) 6,60
Temasek Holdings Merill Lynch (USA) 5,60
China Development Bank Barclays (Velka Britania) 2,98

Pozndmka: KIA - Kuwait Investment Authority; GIC - Government Investment Corporation (Singapur); ADIA -
Abu Dhabi Investment Authority (SAE); KIC - Korea Investment Corporation; Temasek Holding - Singapur.
Zdroj: Spracované z Thomson Financial (2008), marec.

Rast medzinarodnych investicnych aktivit krajin (pri riadeni zahrani¢nych
menovych rezerv a d’alSich medzindrodnych aktiv) odzrkadl'uje trendy ekonomicke;j
a finan¢nej globalizicie. Za viac ako dve posledné dekady expandovali cezhrani¢né
investicie zasadne rychlejSie a vo vac¢Sich objemoch ako medzindrodny obchod
tovarov a sluzieb. Tento trend reflektuje rast integracie v globalnej ekonomike ako aj
proces diverzifikacie investicného portfolia u vSetkych subjektov krajin — od
sukromnych os6b (domécnosti), cez institucie az po investicné portfolia vlad.
V obdobi kedy sa redukovali moznosti vSetkych subjektov v oblasti investovania, ¢o
prispelo ku globalnej nerovnovéahe v oblasti financii, bolo mozné registrovat’ viac
vybalancované globalne portfolia aktiv. Co sa tyka trendov, este donedavna ich rychlo
sa rozvijajice trhy a rozvijajuce sa krajiny nezdiel’ali. Na zaciatku tohto storo€ia bolo
mozné registrovat’ mierne expandovanie cezhrani¢nych investicii menej rozvinutych
krajin, ktoré v porovnani s rastom ich HDP bolo len o nie¢o vysSie. ISlo o priblizne
taky rast ako bol zaznamenany na trhu tovarov a sluzieb. Tento model sa vSak vzapati
zmenil. Uz za obdobie 2002 — 2007 vzrastli medzindrodné investicné aktiva
rozvijajucich sa krajin o 198 % kym za rozvinuté ekonomiky o 185 %. Tento rozdiel
sa po roku 2007 viac zvyraznil.

Odhaduje sa, Ze za obdobie 2002 — 2007 vzrastli globalne kapitalové trhy o 60 %
(na 241 bilionov USD), ale medzinarodné aktiva za vSetky krajiny vzrastli priblizne
0 200 %. V tom istom Case sa celkové rezervy zahrani¢nych mien zvysili o 166 % (na
6,4 bilibna USD) a medzinarodné aktiva nepenzijnych suverénnych fondov sa zvysili
nie menej ako 0300 % (na priblizne 3 biliony USD). TakZe medzinarodné aktiva
kontrolované vlddami (Statmi) rastli podstatne rychlejSie ako kapitalové trhy celkom,
ich podiel nie je zatial’ velky ale rastu impozantne rychlo. V suvislosti s uvedenym
vyvojom sa mozno Vv odbornej literature, predovSetkym zapadnej proveniencie,
stretnit’ s urCitou formou kritiky zameranej na to, Ze v prevaznej miere ide
o akumuléciu aktiv v privatnych a verejnych holdingoch viacsej velkosti ako vo
vyspelych ekonomikach. Suverénne fondy sa podla tychto odbornikov ,,vynorili
v roku 2007 ako symbol dvoch pnuti v ramci globalizacie medzinarodného finanéného
systému. Prvé pnutie odrdzalo dramatick( redistribuciu prijmov a bohatstva do krajin,
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ktor¢  z historického hladiska nepredstavujit  hlavnych ,hraCov v oblasti
medzinarodnych financii. Pod palbou kritiky je vplyv ¢i neovplyviiovanie pravidiel
finan¢ného systému. Kritici tvrdia, Ze novi ,,hraci* mali maly, resp. Ziaden vplyv na
formovanie praktik, noriem akonvencii vramci systému. Lidri a obyvatelia vo
vyspelych krajinach to vraj vnimaju tak, Ze novi ,,hra¢i* sa malo podielali na zdravi
a stabilite financného systému. Ide vSak o vel'mi zizeny pohl'ad na miesto Statnych
suverénnych fondov v globdlnom financnom systéme, v ktorom absentuje potreba
presahu do oblasti stvislosti geopolitickych procesov v 21. storo¢i. O tom vSak bude
pojednavat’ zédverecna kapitola. Druhé pnutie podl'a kritikov odraza ten fakt, Ze Staty
vlastnia alebo kontroluji podstatny podiel novovytvoreného bohatstva. Z pozicii teorii,
ktoré maju neoliberdlny zéklad ide o problém, kde redistribacia z privatneho do
verejného sektora ukazuje na potencidl reorientdcie rozhodovania (cez suverénne
fondy a delegované pravomoci zo strany Statu aj u d’alSich inStitucii a aktérov).
Odbornici tvrdia, Ze je to v rozpore s tradicnym trhovo orientovanym systémom, kde
sa vo fungujicom stikromnom sektore ,,citia* politici a obyvatelia viac komfortne.
AvSak len svelkym nadhladom moZno pripustit, Ze sa obyvatelia v tradi¢ne
orientovanom trhovom prostredi za sucasnej krizy citia komfortne.

Nazory odbornikov na posobenie Statnych suverénnych fondov sa diferencuju aj
v oblasti kritiky. Kym niektori poukazuju na tlaky v smere protekcionizmu, ini
poukazuju na to, ze v ,,boji* Stitneho a demokratického kapitalizmu (kde dominuju
sukromné¢ a nie verejné spolocnosti) moze ddjst’ k zaniku vol'ného trhu.

Existencia a expandovanie Statnych suverénnych fondov predstavuje manifestaciu
SirSich zmien v globalnom ekonomickom a financnom systéme a je potrebné dodat’, Ze
prispieva k preformdtovaniu hegemoénie vo svete. Aktivity tychto fondov odrazaji
mnozstvo zaujmov: od zdujmov obyvatelov a vlad krajin, ktoré ich vlastnia, cez
zaujmy obyvatel'ov a lidrov krajin, ktori st aktudlne i potencidlne prijimatel'mi tychto
aktivit aZ po zdujmy v oblasti financnych trhov vSeobecne.

Z pohladu prudenia ,,novych® pefiazi na svetovy finan¢ny trh st rozhodujucimi
investori z krajin taZiacich ropu a azijské centralne banky, za nimi nasleduju hedZové
fondy a private equity firmy (spolu tzv. petrodolarovi investori). U centralnych bank je
hlavnym cielom stabilizdcia domaécej meny, nie maximalizdcia vynosov, preto
zahranicné rezervy drzia v hotovosti a v dlhodobych S$tatnych cennych papieroch,
zvlast americkych. Petrodolarové suverénne fondy su Statne investicné fondy
exportérov ropy, ktorych cielom je investovat’ vynosy z ropy do svetovych finan¢nych
aktiv. Na rozdiel od centradlnych bank maju viac diverzifikované portfolio, ktoré siaha
od cennych papierov spolo¢nosti obchodovanych na burze, nehnutel'nosti, bankovych
vkladov, aZ po investicie do hedzovych fondov a private equity firiem. U vladnych
investicnych korporacii ide o menSich aviac cielenych investorov na konkrétne
projekty, kym suverénne fondy sa orientuji na portfoéliovy pristup. Mnohé z tychto
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korporacii funguji podobne ako private equity firmy apriamo nakupuju ariadia
jednotlivé spolocnosti (napr. spolo¢nosti zo SAE, Dubai International Capital, Istithmal
a Mubadala). Top bohati jednotlivei vyuZzivaji na investovanie finanénych
sprostredkovatelov vo vyznamnych finanénych centrach, zvlast v Londyne. Statne
podniky ziskavaju od Statu prostriedky priamo, alebo nepriamo, so zamerom
investovat’ ich v zahrani¢i. Vzhl'adom na malé trhy v tychto krajinach, kde su tieto
Staitne podniky alokované, si zamerané predovSetkym na akvizicie. Poslednou
skupinou petrodolarovych investorov st sukromné spolo¢nosti ako napr. kuvajtska
Mobile Telecommunication Company, National Bank of Kuwait, egyptskd Orascom
Group atd’.

Vytvorenie skupin investorov znamenalo 1 koncentrované vyjadrenie postupného
sustred’'ovania bohatstva v rukach novych skupin. Na jednej strane to boli jednotlivci,
ktori ziskali vyznamné zdroje Spekulativnymi obchodmi na kapitalovych trhoch,
burzach a komoditnych trhoch. Na druhej strane iSlo o skupiny investorov, ktori vyuzili
ziskany kapital na to, aby zaloZzili jednotlivé fondy. Tieto fondy sustredovali d’alSie
financné zdroje od rdéznych skupin sukromnych investorov. Predstavovali isty
koncentrovany vyraz novej skupiny moci, ktord zasadnym spdsobom ovplyviiovala
svetové financné trhy.

V kratkom exkurze nasledujii vyznamné momenty vplyvu jednotlivych skupin na
globalny financny trh. V priebehu 90. rokov skupiny hedzovych fondov objemovo
znacne narastli, extrémne sa zvysSila ich finan¢nd a kapitadlovd vykonnost’ (podla
Sovereign Wealth Quarterly, april 2011). Jednym z hlavnych dévodov uvedeného
vyvoja bola forma ich niZSej transparentnosti a kontroly (otazka vlastnickej Struktary
hedzovych fondov, problémy s identifikdciou skutocnych podielnikov a ich finan¢ne;j
sily, diferencovanost’ zdanovania a pod.). V roku 2007, pred zaciatkom financ¢ne;j
krizy, sa celkova vyska finan¢nej sily hedZzovych fondov odhadovala priblizne na 4 bil.
USD a celkovy pocet hedzovych fondov bol odhadovany na 8 tisic. NajdoleZzitejSiu
poziciu mali hedzové fondy americkej proveniencie. V tomto obdobi bolo mozné
registrovat’ také celkové legislativne zdzemie, ktoré umoznovalo uvedenym fondom
osobitné¢ a vysadné postavenie. Kontrolné mechanizmy, ktoré sa tykali tradi¢nych
skupin investorov, boli podstatne prisnejSie. Ukazalo sa to v obdobi padu velkych
americkych a eurdpskych firiem, kde miera regulovania podnikovej sféry nebola sice
dostato€na a nezavidzovala investorov ku korektnym operacidm, avSak skupina
investorov reprezentovand hedzovymi fondmi nepodliehala takmer ,,Ziadnej kontrole*
(Pauhofova, 2008).

Po vzniku obrovskej finan¢nej bubliny a zdsadného odtrhnutia vyvoja finan¢ného
sektora od vyvoja realnej ekonomiky doslo v roku 2008 k nastupu rozsiahlej krizy,
ktora sa v réznych podobach preliala do vSetkych regionov sveta. Situdcia v oblasti
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skupin investorov sa zacala radikdlne menit. Tradicni investori, ako banky, investicné
domy ¢i fondy, zacali masovo stracat’ financnu silu. Ukézalo sa, ze podstatni Cast’
prostriedkov, ktoré ziskali mnohokrat obchodovanim s toxickymi produktmi, pouzili na
nakup d’alSich problémovych aktiv (Stanék, 2010). Z tohto pohladu iSlo jednoznacne
o kumulovanie finan¢nych rizik v snahe maximalizovat vynosy, bez ohladu na
moralne a etické aspekty. Kumulované finan¢né riziko sa vSak prenieslo nielen do
signifikantného objemu toxickych Giverov v bankovom sektore, ale zasiahlo aj hedZové
fondy v podobe nérastu objemu toxickych aktiv v ich portféliu. Znamenalo to, Ze
hodnota aktiv, ktoré spravovali hedzové fondy, sa nielen zadsadne znizila, ale premietla
sa aj do celkového poklesu vyznamnosti a etickej kredibility tychto fondov ako
klacovych investorov.

Vyznamné straty utrpeli aj mnohé penzijné fondy, ktoré sa zucastnili ob-
chodovania s toxickymi produktmi (Pauhofova, 2010). Aj ked’ v dlh§om obdobi boli
konzervativne orientované na nakupy Statnych dlhopisov, postupne hladali zdroje
vyraznejSieho finanéného zhodnotenia, ako st akcie alebo podnikové akcie firiem
v strategickych infrastruktarnych oblastiach. Suvislosti takéhoto angazovania
penzijnych fondov su podstatné zvlast’ pre sektor energetiky, kde ide o uvéadzanie akcii
kl'acovych energetickych firiem na svetovych burzach. Je dolezité registrovat, Ze po
kolapse velkych technologickych firiem v USA vrokoch 2003 a 2005 doslo na
zaklade sprisnenia obchodovania s akciami firiem energetického sektora k zdsadnym
zmendm. Az 90 % lukrativnych akcii firiem zo sektora energetiky, ktoré boli uvadzané
predovSetkym na newyorskej burze, bolo prenesenych na frankfurtsku alebo
londynsku burzu prave vzhl'adom na kontrolu arozsah regulovania. Firmy zacali
preskupovat’ uvadzanie svojich akcii na londynsku burzu aj ztoho ddévodu, ze
emitovanie akcii bolo lacnejsie priblizne o jednu tretinu. O takto presmerované akcie
sa zaujimali penzijné fondy a anglické penzijné fondy sa stali jednym z rozhodujucich
investorov do akcii anglickych energetickych firiem (British Petroleum). Ide o ukaZzku
nove] vzdjomnej vidzby medzi tradi¢nymi skupinami investorov a tradi¢nymi
odvetviami. Mnohé penzijné fondy okrem investovania do tradi¢nych odvetvi
(energetika), investovali aj do novych odvetvi (informaéné technologie). Dosledkom
tohto vyvoja bol nielen presun uvadzania akcii na jednotlivych burzach, ale aj zmena
Struktiry a angazovania investorov.

Stcasne s naStartovanim uvedenych tendencii sa realizovalo investovanie
1v oblasti Statnych dlhopisov.

Pri pokracujicom raste previsu dovozu nad vyvozom sa v USA zvyraziovala
nutnost’” externych kapitdlovych zdrojov. Tie mali vykryvat velky deficit
zahrani¢noobchodnej bilancie, a zaroven ,,08etrovat* obrovsky wvnutorny deficit
v ramci rozpoctového hospodarenia. USA ro¢ne uvadzali na trh okolo 800 mld. az
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I bilion Statnych dlhopisov. Dévodom bola nielen potreba 700 — 800 mld. USD
externého kapitalu na vyrovnanie zahrani¢noobchodnej bilancie, ale aj emitovanie
Statnych dlhopisov. Tento proces viedol ku generovaniu novej skupiny investorov,
ktoru reprezentuju centralne banky rozvojovych krajin (predovsetkym azijskych krajin
a krajin Juznej Ameriky) a Statne suverénne fondy z krajin, ktoré st vyznamnymi
producentmi ropy a zemného plynu (Spojené arabské emiraty, Saudskd Arabia, Kuvajt,
Katar), ako aj zkrajin, ktoré maju finanéné zdroje z obchodnych prebytkov (Cina,
Singapur).

V prvom slede sa pri ndkupoch americkych Statnych dlhopisov angazovali
centralne banky a situdcia sa vyvijala prijatelne. V druhom slede sa zacali viac
aktivovat’ §tatne suverénne fondy, predovsetkym z Ciny a arabskych krajin (Pauhofova
— Cmorej, 2010). Situdcia zacala byt’ napita, hlavne v strategickych otdzkach, a najma
po rozvinuti finan¢nej a hospodarskej krizy. Postupne sa vSak ukézalo, ze
rozhodujicim nakupcom americkych $tatnych dlhopisov bola centrdlna banka Ciny,
¢inske suverénne fondy a suverénne fondy Singapuru. Rozsah ro¢ného ndkupu
americkych §tatnych cennych papierov, ale aj akcii firiem zo strany Ciny predstavoval
v obdobi 2005 — 2009 priblizne 450 mld. USD. ISlo o tok financii, ktory znamenal
velkti koncentraciu americkych Statnych cennych papierov v portfoliu centralnej
banky Ciny. To sposobilo, Ze obrovsku &ast’ emitovanych dlhopisov USA vlastni len
jedna krajina, vyrovnavajuca dlhopismi deficit vzajomného obchodu. Takto vytvarany
tlak na USA sa vSak postupne pretavoval do nérastu obav aj na ¢inskej strane. Suvisel
s turbulentnym vyvojom kurzu USD as ofakdvanim protiopatreni pripravovanych
americkou stranou. Na takyto vyvoj vplyvala aj neodhadnutelnost’ vyvoja kurzov
hlavnych medzinarodnych mien, ¢o nutne viedlo k obavdm o redlne udrzanie
a zhodnocovanie kapitalovych zdrojov vlastnenych ¢inskymi suverénnymi fondmi,
anajmi centralnou bankou Ciny. Nasledne sa to premietlo do obav z d’alsieho
smerovania investicii ¢inskych finan¢nych inStitacii do nakupov americkych Statnych
dlhopisov. Pre pokraCovanie tohto procesu bolo vyznamné, ze doSlo k postupnému
prenosu hlavného objemu obchodovania s americkymi Stditnymi dlhopismi
znewyorske] burzy na londynsku burzu. Objemy obchodovanych americkych
dlhopisov boli podstatne menSie, pohybovali sa na trovni 8 az 10-krat nizSej. Tieto
dlhopisy zacali opét’ skupovat skupiny individudlnych investorov. Vo velkej miere
boli nakupované zo zdrojov suverénnych fondov arabskych krajin a niektorych krajin
Azie.

Pre ilustrovanie proporcii v ramci Struktiry globalnych finanénych aktiv sluzi
nasledujuci graf. Ide o vel'mi do6lezité obdobie, obdobie odstartovania finan¢nej krizy.
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Graf 1.1
Financné aktiva vo svete podl'a alokacie (2008, bil. USD)
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*Dlhové cenné papiere sukromného sektora (najmd podnikové dlhopisy), respektive verejného sektora
(najmad stdtne dlhopisy).
Zdroj: Market Comparison SWFI (mdj 2010): <www.swfinstitute.org/research/assetcomparison.php>.

Ako ukazuju udaje v grafe, suverénne fondy nepredstavovali pri nastupe krizy
vyrazny podiel v Struktire finanénych aktiv. Napriek tomu st vnimané ako nastroje
moci. Toho sa obavaji odbornici, ktori tvrdia, Ze suverénne fondy by nemali byt
povazované za nieco, ¢o existuje mimo finanéné¢ho systému. Je faktom, Ze nie su
jedinymi poskytovatel'mi kapitalu na globalnych finan¢nych trhoch. Ale povaZovat ich
za dajaké ,recyklatory* globalnych finanénych tokov, ako to tvrdi napr. Truman
(2010), je neadekvatne. Podobné nazory su sucastou —logie spolu s vnimanim, Ze
suverénne fondy nie s liekom pre stabilizovanie finanéného syst¢ému. MoZno nie st
»spasenim®, ale v kazdom pripade ich fungovanie odraZza meniaci sa ,.,tvar* financne;j
architektiry sveta a izko stvisi s pristupmi k rieSeniu viacerych otdzok polarizicie
bohatstva. PodrobnejSie to v rovine ich investicnych stratégii a regionalnej alokacie
aktiv mapuje 2. kapitola.

Nasledujuci graf priblizuje vyvoj a charakteristiku globalnych finan¢nych aktiv od
roku 1980 po rok 2013. Finan¢éné aktiva sa za poslednych desat’ rokov takmer
strojndsobili (zvySenie na 156 bilibnov USD), a to aj napriek obrovskym vykyvom
v cenach aktiv. Tento ndrast nepredstavuje len zvécSenie bohatstva, ale znamena aj isté
riziko. Podla grafu je preukazatelny priamy vztah medzi rastom globdlneho hrubého
doméceho produktu a finanénych aktiv. V obdobi 2000 az 2013 sa celkové zadlzenie
vo svete zvySilo z 33 bilionov USD na 90 biliénov najmi ako ddsledok kombindcie
nasledujucich faktorov: starnutia populdcie v mnohych vyspelych krajinach, narastu
averzie k riziku, politiky nizkych urokovych sadzieb a zvySenych vladnych vydavkov
na ozdravenie ekonomik. Pritom americky dlh sa viac ako zdvojnésobil, zo 4,5 bilidona
USD vroku 2007 na 11,9 biliona v roku 2013 avelkd cast’ uvedeného dlhu je
v ,rukach® zahrani¢nych investorov. Akciové trhy taktieZ réstli, ale ovela niZ§im
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tempom, zo 49 bilionov USD v roku 2000 na 66 bilionov USD v roku 2013 (o 35 %).
Pri¢iny tohto vyvoja st v oblasti hospodarskeho rastu na rozvijajucich sa trhoch,
v lepSom vyhlade na ozivenie vyspelych ekonomik a vo zvySeni pociatocnej verejnej
ponuky (IPO). Pokial’ sa do objemu finanénych aktiv zarataji aj dlhopisy, mozno
hovorit’ o Grovni az 200 bilibnov USD. Do tohto objemu finan¢nych aktiv nie je
zahrnuty trh s derivatmi, kde sa nominalna hodnota pohybuje na urovni cca
639 biliénov USD.

Graf 1.2
Vyvoj globalnych finan¢nych aktiv (bil. USD)
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Zdroj: Business Insider: <http://www.businessinsider.com/156-trillion-global-financial-assets-2014-3>.

Tak ako sa menia finan¢né trhy, budil sa menit’ aj suverénne fondy. Je
pravdepodobné, Ze pokusy o ich limitovanie ¢i usmerfiovanie st odsudené na neuspech.
Od svojho vzniku nastavuju zrkadlo procesom na finan¢nych trhoch. St ,,napadané* za
svoju netransparentnost’, ale pokial’ by aj iné fondy boli aspon také transparentné, mnohé
problémy financného sveta by boli, veI'mi zjednoduSene vyjadrené — mensSie. Ak ma
novd medzinarodnd financnd architektira wvniest’ transparentnost’ a stabilitu na
financné trhy, potom jednotlivé podmienky transparentnosti musia platit’ pre vSetky
subjekty na tychto trhoch, nie len pre suverénne fondy.

Aktualnou otazkou, okrem nutnosti zvySenia transparentnosti subjektov
globalneho finanéného trhu, su savislosti roz§irovania ekonomického vplyvu Ciny na
Zéapad, resp. snaha Ciny disponovat’ vyznamnej$ou tlohou vo svetovej ekonomike.
K tomu ma prispiet’ i novovznikajici finan¢ny ustav Asian Infrastructure Investment
Bank (AIIB), ktorého ciefom je vytvorit’ protivahu najmé Svetovej banke a Azijskej
rozvojovej banke, kde maju dominanciu Ameri¢ania a ich spojenci. Vklad Ciny do
novej institucie je 100 mld. USD, 10 krajin uz podpisalo predbezné zmluvy o svojej
ucasti v banke a d’alSich 12 krajin prejavilo o Gc¢ast’ zaujem (vratane krajin Blizkeho
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vychodu). TaktieZ sa pripravuje zaloZenie finanénej institucie krajin BRICS,'® ktorej
iniciatorom je Rusko. Vklady vlad zakladajucich Statov budi predstavovat’ spolu 100
mld. USD, najviac vlozi Cina — 41 mld. USD. Cina modze vd’aka objemom USD,
ktorymi v stcasnosti disponuje, do svojho vplyvu v zahrani¢i investovat’ viac nez
ktorykol'vek regiondlny konkurent. ZaloZzenim oboch finanénych inStitacii ide
svelkou  pravdepodobnostou nielen o zabezpeCenie realizacie  velkych
infrastruktarnych projektov, ale aj o snahu ukoncit’ dominanciu doldra ako rezervne;j
meny a nahradit’ ho menou, ktora lepSie vystihne ulohu novych, rychlo rastticich
ekonomik vo svete.

Otazka:

Aka je geneza vyvoja globdlneho financného trhu za ucasti suverénnych fondov ako
vyznamnej skupiny investorov po roku 2000?

1.4 Diskusia k vyznamu a funkciam suverénnych fondov z pohl'adu
obav a problémov

Vlady na dosiahnutie Sirokej palety svojich cielov zakladaju suverénne fondy
v mnohych diferencovanych formach, ktoré napiiaju prostriedkami v zavislosti od ich
povodu. Z pohladu zahrani¢nych investicii predstavuju Statne suverénne fondy istu
manifestaciu globalizacie, ako aj posunu sil vo vzdjomnych ekonomickych
a finan¢nych vzt'ahoch. Mnohi zépadni odbornici nepovazuji za najvyznamnejSiu
manifestaciu v podobe ich prejavu, ale to, Ze v poslednom desatroci signifikantne
rastt. Tym sa vytvaraji obavy vrovine uloh vlad a Stitov v medzinarodnom
ekonomickom a finanénom priestore. Prave tu sa zaCina polemika a diskusia
o vyzname a funkciach Statnych suverénnych fondov. Do zretel'a sa berie skuto¢nost,
7ze rozhodnutia vlad v oblasti medzindrodnych investicii, vratane rozhodnuti
prostrednictvom suverénnych fondov, ktoré¢ maji pod kontrolou, st odrazom zdujmov
prinajmenSom v Styroch rovinach. Ide o:

e Specifické zaujmy samotnych vlad, ktoré fondy vlastnia, resp. kontroluju,
e zaujmy obyvatel'stva v krajinach vlastniacich suverénne fondy,
e z4ujmy domadcich a zahrani¢nych Gc€astnikov finanénych trhov,

e zaujmy vlad a obyvatel'ov v ostatnych krajinach.

'8 Krajiny BRICS st v su¢asnosti bohatsie ako boli mnohé vyspelé krajiny v ¢ase ked’ vznikla Svetova banka
a Medzinarodny menovy fond. Zo strany tychto krajin je uz dlhodobo kritika vplyvu, ktory v najvdcsich
rozvojovych bankach maji USA a Eurépa. V Svetovej banke ma Cina menej hlasov ako napr. krajiny Beneluxu.
V novej institacii by mali mat’ krajiny BRICS rovnaky podiel hlasov a v ramci banky by mal fungovat' aj
rezervny fond (100 mld. USD). Zdruzenie §tatov BRICS tvori v stiCasnosti uz viac ako §tvrtinu svetového HDP
(v PPS). V sti¢asnosti predstavuje zakladny kapital Svetovej banky 232 mld. USD a Azijskej rozvojovej banky
165 mld. USD.
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Na zéklade uvedenych rovin je mozné otvorit” diskusie a predmetni polemiku,
ktoré sa dotykaji problémov a obav v suvislosti s fungovanim suverénnych fondov. Su
zameran€ na:

e z|¢é riadenie investicii suverénnych fondov, ktoré vedu k stratdm v krajine
vlastniacej fond/y,

e nasledky presadzovania politickej ¢i ekonomickej moci prostrednictvom
suverénnych fondov,

e prenos financného protekcionizmu vyvolaného finanénymi zdrojmi
suverénnych fondov,

e nepokoj aneistotu na finanénych trhoch v stvislosti s aktivitami suverénnych
fondov,

e konflikt zdujmov medzi krajinami vlastniacimi suverénne fondy a krajinami,
ktore¢ prijimaju investicie z krajin s fondmi.

Orientacia na uvedené problémy a obavy iste nie je vycerpavajica, jej ulohou je

poskytnut’ predstavu o tom, ¢o sa v odbornych kruhoch najcastejsie diskutuje.

Prvé dve obavy st primdrne zamerané na politiky a sprévanie tych krajin, ktoré
fondy vlastnia. Podl'a odbornikov sa obavy netykaju vSetkych vladami podporovanych
inStiticii, vratane financnych, ale len tych, ktoré st zviazané so suverénnymi fondmi.
Dovodom je pomerne slaby argument, Ze suverénne fondy zvicSuju objemy svojich
aktiv a stavaju sa dolezitymi pre vela krajin najméi v obdobi krizy. Dalsie dve obavy
su formulované v stvislosti s postojmi, politikami a trhmi v krajinach z pohl'adu
prilevu investicii. Poslednd obava sa dotyka formovania vzajomnych vztahov krajin
poskytujucich investicie a krajin, ktoré su z aspektu investicii ich prijimatel'mi. Spolu
predstavuju  konglomerat obav apotencidlnych problémov, ktord su skor
v hypotetickej rovine nakol'ko doteraz publikované empirické Stadie ich jednoznaéne
nepotvrdili. Mnohé argumentacie st zalozené skor na vysledkoch z interview
a dotaznikového prieskumu.1®

Zle riadené investicie suverénnych fondov?

Z pohl'adu zapadnych odbornikov v oblasti financnych trhov je pre ekonomicku
a financnu stabilitu krajin najvdznejSim rizikom akumulacia ohromnych zasob aktiv
v suverénnych fondoch. Podl'a nich ide o vysoké riziko ,,premarnenia® bohatstva. Je
zjavné, ze akumulécia uvedenych zdrojov predstavuje pre autority v krajinach zésadné
vyzvy tak v oblasti politiky, ako aj bezpecnosti. Je teda pochopitel'né, ze tieto zdroje
s ,,pokusenim® pre politikov v mnohych krajindch, vratane krajin ekonomicky
vyspelych. Pod programami a projektmi ndrodného charakteru sa snazia tieto aktiva
pouzit’ na podporu domaceho ekonomického rozvoja, alebo na dosiahnutie socialnych

' Podla Hill a Knowlton (2010), v prehlade postojov 1 000 reprezentativnych narodnych entit zo siedmych
vyspelych krajin a rozvijajucich sa trhov 50 % z respondentov ma vel'keé, 16 % vécsie a 34 % nejaké obavy zo
suverénnych fondov ako zdrojov financii v porovnani s ostatnymi (napr. investi¢né banky, poistovacie fondy,
private equity). Z pohl'adu obav dopadli najhorsie hedzové fondy.
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cielov. V dotknutej literatire sa geopolitické ciele neprezentuju. Ako uvadzaji
Dewentera a Malatesta (2000), odbornd ekonomicka literatira ponuka cely rad
prikladov investovania cez Statom vlastnené podniky, z ktorych velka Cast’ viedla
k relativne neefektivnhym vystupom. Podl'a niektorych odbornikov méze ekonomicka
neefektivnost’ spojena so Statnym riadenim ovplyvnit’ i d’alSie krajiny bez fondov. Park
(2008) vo svojej publikacii udava priklad zastupcu z Asian Development Bank, ktory
tvrdi, Ze nie je apriori dovod, preCo by pre investovanie prebytkov bezného Uctu
krajiny mal byt verejny sektor lepSi ako sektor sukromny. Dokumentuje to na
sktisenostiach, na zaklade ktorych povazuje posobenie suverénnych fondov za
agresivne, bez ekonomickych benefitov, nielen zvySujuce ndklady suverénnych
fondov, ale aj celého financného systému cez dissipaciu aktiv. Berrigan, Moreno
a Bosma (2008) zase tvrdia, ze akvizicie firiem v Eurdpe cez suverénne fondy su
nekonzistentné, ida proti domacemu vplyvu vlad v oblasti vyroby tovarov. Tym sa
zvySuje riziko neefektivneho riadenia, nakolko suverénne fondy ako Stditom riadené
subjekty, nie si podriadené ,,normalnej* trhovej discipline. Je to ist¢ odmietanie
principov Statneho kapitalizmu atieZ nepochopenie zloZitosti procesov v ramci
krizového obdobia. Nepomdhaji napriklad investicie suverénnych fondov udrzat
zamestnanost’ v urCitych segmentoch trhu problémovych regiénoch a Setria tak zdroje
domécich krajin, ktoré v pripade rastiicej nezamestnanosti musia vynalozit’ nemalé
financné prostriedky na socidlne podpory?20 Samozrejme, Ze sa to nedotyka vsetkych
akvizicnych pripadov. Nemali by byt podobné obavy aj v pripade velkych
transnacionalnych korporacii, ktoré nie st povinné rieSit po ukonceni svojho
»posobenia“ ndrast nezamestnanosti? Tvrdenia odbornikov maji wurcitd oporu
v klasickej ekonomickej teorii, ale treba sa pozriet’ na to, Ze Casto dokumentovana
neefektivnost’ Statnych podnikov, poOsobiacich vo sfére verejného uzitku, je vo
vSeobecnosti spajand s domécimi politickymi ciel'mi a tlakmi socidlnych programov
(udrziavanie nizkych cien tovarov a sluZieb, zvySovanie zamestnanosti pri vysokej
miere nezamestnanosti, vel'ké projekty dopravnej infrastruktiry a pod.). Z pohladu
viacerych aspektov narodnej bezpecnosti vo vyspelych ekonomikach sa vSak moze
stat’, ze zahrani¢ni investori ¢i uz z verejného alebo sukromného sektora, v zavislosti
od ich proveniencie, sa stavaji menej doveryhodnymi. Daliie argumentacie
dotknutych autorov, Ze Eurdpania neddveruju investicidm suverénnych fondov
z dovodu svojich antiprivatizaénych postojov nie st uplne ,,na mieste. Ako reakcia na
obavy z vplyvu suverénnych fondov v eurdpskych firmach boli postupy iba niektorych
vlad v oblasti privatizacie odmietavého charakteru, a to pred nastupom krizy a v prvych
rokoch krizy. Napriklad v Holandsku sa presadzovala myslienka neprivatizovat’ tol’ko
verejnych spolo¢nosti, ako sa pdvodne uvazovalo. Znamend to ponechanie firiem

Y K julu 2014 je podla Eurostatu v Eurdpskej tnii 25 miliénov nezamestnanych, predovietkym mladych ludi.
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v §tatnom vlastnictve, pokial’ neexistuje zasadny dovod spolocnost’ privatizovat'.?' Ide
o podiely v podnikoch, ktoré predstavuju strategicky doleZité oblasti a reprezentuji na-
rodnu bezpecnost’ (leteckd spolo¢nost’ Shiphol Group, pristav Rotterdam Port, Zeleznice
Dutch Railways NS ¢i energetickd spolo¢nost’ TeeneT). Pozastavenie privatizacie bolo
krokom, ktory mal zabréanit' zvySovaniu vplyvu suverénnych fondov z krajin, ako je
Cina, Rusko a z krajin Perzského zalivu. Bola to reakcia na uz uskuto¢nené aktivity,
napriklad ¢inskeho suverénneho fondu, ktory ziskal podiel v Blackstone, ktory je
nepriamo, prostrednictvom svojich spolo¢nosti, jednym z najvacSich zamestnavatel'ov
v USA. V tom pripade sa obavy z negativneho vplyvu ¢inskeho suverénneho fondu na
zamestnanost’ nepotvrdili.

Prikladom opaku v pristupe k ti¢asti suverénnych fondov na privatizacii je ucast’
fondov z Azie v krajinach ako Grécko, Pol'sko, &i Spanielsko po roku 2007. Ich viésia
iast’ je viak v oblasti investicii v EU prisne kontrolovana. Pravdepodobne teda
nepOjde iba o otdzky neefektivnosti investicii suverénnych fondov, ale o obavy
z vplyvu krajin, predovsetkym Ciny a Ruska v eurépskom priestore a o potencial
postupného ,,vytlacenia vplyvu najzapadnejSiecho Zapadu®.

Pouzitie zahrani¢nych aktiv na zabezpe€enie rozvoja vo vnutri krajiny nie je na
makroekonomickej urovni v zdsade mozné bez podstatného modifikovania alebo
zasadne] zmeny fiSkalnej, monetarnej a menovej politiky. Jedine tak je mozné
v signifikantnej miere zvysit' akumulaciu aktiv. Bez zmeny menovej politiky je mozné
oCakavat’ ekonomické procesy reverzného charakteru, ktoré spdsobuji zvySenie
inflacie, vytvaraju zazemie pre straty a deformaciu domécich ekonomik. Mézu viest
teda k pomalSiemu, nie k rychlejSiemu rastu a rozvoju. Uvedené procesy zavisia aj od
prepojenia a velkosti aktiv suverénnych fondov na Statny rozpocet, resp., priame
vizby fondov na integrujuce vyuzitie ich prijmov. Podl'a Trumana (2010) az 57 % zo
vSetkych suverénnych fondov ma priamu vézbu na Statny rozpocet, 25 % je takych,
ktoré tito priamu liniu nemaju.

Dal3ou obavou zo strany odbornikov je moznost’ zviéSenia korupcie v stvislosti
s fungovanim suverénnych fondov. Opét’ je to spdjané s vyznamnym rastom aktiv
suverénnych fondov. Pripustaju, Ze korupcia a kleptokracia su kI'a¢ovymi problémami
v sti¢asnosti pre mnoho krajin, a to nie len v stvislosti so suverénnymi fondmi. Reuter
a Truman (2004) poukazuji na to, Ze suverénne fondy vo vécSine krajin ,,pracuji‘
s enormnymi balikmi pefiazi a Ze tieto mozu byt ,,vtecené* do investicii nie v prospech
obyvatel'ov danej krajiny, ale, ako ukazuje prax, byt benefitom pre uzke skupiny l'udi.
Najvicsie obavy z korupcie sa dotykaju investovania do tzv. projektov ,,bielych
slonov* v rozvojovych krajinach (nikto ich nikdy nevidel, ale vSetci veria, Ze existuja).
V menSej miere sa podla odbornikov korupcia prejavuje vo vteCeni investicii po

2! 7 politiky ,,privatizuj vietko, ak tomu ni¢ nebrani, sa pre obavy z vplyvu suverénnych fondov stala politika
,ponechaj v §tatnom vlastnictve, ak tomu ni¢ nebrani®.
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,priatel'skej linke. Ale 1vo vyspelych krajindch sa moZno stretnit’ s prikladmi
korupcie, ako to dokumentuje 1 pripad byvalého komisara Eliota Broydiho, ktory bol
odsudeny za korup¢né praktiky v ramei penzijného fondu v USA. Nemozno tvrdit, Ze
korupcia sa nepenzijnych suverénnych fondov nedotyka. Na zaciatku 90. rokov sa
Kuvajtsky investicny trad (Cast’ si€asného Kuwait Investment Authority, KIA) branil
obvineniam z podvodu v spojeni s kolapsom Spanielskej investi¢nej spolocnosti.
V roku 2007 bol riaditel KIA Bader M. Al-Saad obvineny opozi¢nymi c¢lenmi
parlamentu znezdkonnych financnych benefitov z fondu, ktory spravoval. V tom
istom roku bol uvédzneny rusky minister financii Sergej StorCak za spreneveru
prostriedkov Statneho rozpoctu, sucasne viedol Rusky ropny stabilizacny fond.
Podpredseda Dubai Istithmar World suverénneho fondu bol v roku 2008 uvézneny
v ramci antikorupcného zasahu. Je to len maly vypocet pripadov, ale kazdy z nich
ilustruje problém s korupciou a spreneverou. Treba dodat, Ze minimalne taky isty
pocet pripadov by sa naSiel aj mimo fungovania suverénnych fondov.

Empirické Stadie orientované na medzinarodny kontext korupcie v oblasti vztahu
prirodnych zdrojov a suverénnych fondov napiiianych ich exportom, dokézali platnost’
vzt'ahu medzi prijmami z ropy, korupciou a stabilitou krajiny (Arezki a Bruckner,
2009). Vroku 2002 iniciovala skupina neStatnych organizacii verejni kampan
nasmerovanu na zahrani¢né spolo¢nosti principidlne vyuZivajice prirodné zdroje
v rozvojovych krajindch. V tom istom roku na Svetovom sumite o trvalo udrzate'nom
rozvoji v Johanesburgu bol predstaveny balik zasad aj vo vdzbe na potrebnu
transparentnost’ a antikorupcné praktiky, ¢o nasledne viedlo k zaloZeniu Exractive
Industry Transparency Initiative (EITI). Iniciativa bola kodifikovand a oficidlne
podpisana uz v nasledujicom roku. Odvtedy Revenue Watch Institute pracoval na
monitorovani tych, ktori prijimali platby za predaj prirodnych zdrojov a ako sa
Standardy EITI uplatiiovali v praxi. Podl'a Humphreysa a Sandbu (2007) bola
sledovana vicsina osob, ktoré patrili do podkategorii suverénnych fondov a poukdzali
na to, ze vo vSetkych sa dokazal potencidl pre zIé riadenie a korupciu. Z vysledkov
vyplynula doélezitost’ zjednotenych, resp. integrovanych rozpoctovych postupov
Natural Resource Funds a suverénnych fondov a zaroven odporucili, aby poradcu
v tejto oblasti robil Medzindrodny menovy fond!

Je vysoko pravdepodobné, ze za vyhldseniami odbornikov americkej a anglickej
proveniencie v otdzke zI¢ho riadenia, ktorého sa vraj vo vSeobecnosti doptstaju vlady,
a preto ich ako investorov nemozno povazovat’ za skisenych?Z, stoja obavy o stratu
postavenia sukromného sektora a z moznej redukcie funkcii napr. transnaciondlnych
korporécii, ktoré v mnohych oblastiach tie Statne ,,substituuja®. Truman (2010) uvadza
niekol’ko prikladov mimoriadnej netspeSnosti vldd prostrednictvom aktivit

** Vladami vlastnené banky nepatria medzi najziskovejsie. Podl'a nich mnoho krajin zaklad4 suverénne fondy na
rozhadzanie a likvidaciu zdrojov, ktoré boli dané ,,bokom* v ramci kratkodobych politickych pnuti.
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suverénnych fondov, a aj ked’ su podmienky v krajinach diferencované, za spolocné
povazuje to, Ze politicke sily ,,nerieSia“ fondy.23

Snad’ najviac sa pozornost’ verejnosti voci stratdm suverénnych fondov sustredila
pocas prvych rokov krizy 2008 a 2009. Avsak neslo o otazky efektivnosti ¢i korupcie,
ale o vzt'ah medzi aktualnymi investiécnymi rozhodnutiami manazérov a vyskou ich
odmien. Vel'mi doleZitou je aj otazka vztahu obyvatelov krajiny, ktord investicie
prijima, k riadeniu suverénnych fondov. ZI¢ riadenie v podobe napr. korupcie sa takto
dostava cez hranice. S autormi vSak mozno sthlasit’ v plnej miere v tom, ze korupcia
a nerozumné investovanie v podobe projektov napriklad tzv. bielych slonov vytvara
destabilizujuce ekonomické a finanéné prostredie, v ktorom krajiny schudobnievaju
a stavaju sa dlhoronymi ,,vazalmi“ Svetovej banky a Medzinarodného menového
fondu.

Presadzovanie politickej ¢i ekonomickej moci prostrednictvom suverénnych
fondov?

Zahrani¢né aktiva krajin vlastniacich suverénne fondy moézu byt nasmerované na
dosahovanie externych ekonomickych alebo politickych cielov atieto mézu byt
zhodné alebo v rozpore so zaujmami hostitel'skych krajin. Casto sa namieta, Ze
suverénne fondy investuji len kvoli ekonomickym cielom, pre dosiahnutie co
najvyssich vynosov. Nemozno s tym Uplne suhlasit’, nakol'’ko manazment suverénnych
fondov je vo vyznamnej miere tlateny verejnost'ou a politickymi autoritami k tomu,
aby boli uprednostnené urcité typy investicii v domacej ekonomike, aj ked’ je tiez
zdujem oto, aby sa financnd navratnost’ aktiv suverénnych fondov adekvatne
zvySovala.

V skupine medzinarodnych politickych ekondmov sa mozno stretnit’ s tvrdenim
Braunsteina (2009), podla ktorého st suverénne fondy uz svojou konStrukciou
politické. Na druhej strane, aj ked podla vysledkov vyskumu Roseho (2008)
suverénne fondy ako celok investuji kvoli vysSSej ekonomickej navratnosti,
respondenti mimo suverénnych fondov uvadzali v rdmci vyskumu, ze fondy kladu
vacsi doraz na strategické prinosy, ktoré moézu mat varietu implikacii — od
zabezpecCovania technickej podpory projektov az po nieCo viac ,,obavané‘.
V odpovediach za suverénne fondy sa ale mozno stretntit’ s va¢Sinovymi odpoved’ami
typu, zZe suverénne fondy st motivované dlhodobymi cielmi zameranymi na
spolupracu, nie vSak v nejakej strategickej oblasti. Tomu je vzhl'adom na praktiky
suverénnych fondov najmi v obdobi krizy tazko uverit. V prieskume odpovedali
1 respondenti za private equity firmy a d’al§i investori z privatneho sektora, napr. za
univerzitné nadécie, ktori suverénne fondy povazuji za konkurentov. Signifikantny

» Ecuadors Stabilization Fund a Nigerias Petroleum Trust Fund. Podobne st kritizované i suverénne fondy
Venezuely, Cadu a Papui- Novej Guinei, ktoré vraj upadaju. V prvom rade si treba uvedomit’ o aké krajiny
z pohladu prirodnych zdrojov a existujucej infrastruktary ide (ale otom viac v kapitole o geopolitickych
suvislostiach).
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pocet respondentov vidi suverénne fondy ako nezavislych investorov, ktori sa len vo
vynimo¢nych pripadoch ocitajii v rovine spoluinvestorov.

Uz v zaciatkoch krizy sa diskutovalo o suverénnych fondoch na r6znych férach, no
najéastej$ie na fore bankarov. Casto sa dospelo k takym zaverom, Ze suverénne fondy
su sice Statne, ale ich investiéné rozhodnutia st zalozené viac na ohlade politickom,
komer¢nom a zahrani¢nej politiky, ako vyhradne na ekonomickych prinosoch. Preto sa
niektoré vlady, napr. Velkej Britanie, obavali, dnes uZ menej ,,vd’aka* regulacnému
mechanizmu, ekonomickej sily a moZnych dopadov investicii suverénnych fondov na
konkurencieschopnost’” doméacich spolo¢nosti, ich pohlcovania a akvizi¢nych procesov.
V USA boli vtom obdobi najvaznejSie debaty v stvislosti so suverénnymi
fondmi v rovine rozsahu pakovych efektov, trhovych deformdcii a profitovania
suverénnych fondov z insiderskych informécii podnikov. V tejto suvislosti prieskum
robeny Hill-Knowltonom a Berlandom (2010) udava, Ze viac ako 50 % z respondentov
povazovalo za hlavny motiv pri investovani suverénnych fondov pokus ziskat
politicky vplyv.24 Pri €itani Washington Post z oktobra 2007 sa nemozZno vyhnuat
nesuhlasu s diskriminacnymi formulaciami, Ze dobrou vyhliadkou pri investovani je
len t4 ak ten kto nakupuje je napr. Nor, ¢len NATO. Naopak, za frustrujuce sa
povazuje ak za ,.chrbtom“ vladnych penazi stoji Cina, Rusko alebo Venezuela.
S tvrdenim, Ze vlady vlastniace suverénne fondy su politické organizacie, snad’ mozno
suhlasit’. Nakoniec Drezner (2008) pekne formuluje svoj nazor, ktory mozno zhrnut
tak, Zze suverénne fondy s krizovatkou velkych penazi a velkej politiky. S tymto
spojenim sa mozno stretnit’ takmer vZdy v aktivitdch politickych organizécii. Dokonca
aj ked v niektorych aktivitaich suverénnych fondov nevidno priamo neekonomicki
motivaciu, bolo resp. je ju mozné precitat v ramci niektorych ich rozhodnuti.
Niekol’ko prikladov na podporu tvrdenia. V roku 2006, v case malej finan¢nej krizy na
Islande, ktora prispela ku velkej krize v roku 2008 a 2009 Norsky penzijny fond
predal, resp. hedzoval islandské Statne dlhopisy, ktoré mal v drzbe. Islandskéa vlada
protestovala voci vlade Norska, ze participuje na nepriatel'skej aktivite a vobec
nepostupuje v ramci severskej solidarity. V tom istom roku Noérsky penzijny fond
znizil investovanie do Walmart, vzhl'adom na praktiky tejto spolo€nosti na pracovnom
trhu v Mexiku. Tymto Norsko upozornilo cez investicie na problémy s etikou
v americkych spolo¢nostiach pdsobiacich nielen v Mexiku.25

Obavy z akvizicnych procesov cez suverénne fondy mézu byt do istej miery
potla¢ené ak sa bude brat’ do tvahy skuto¢nost, ze len menSia Cast’ suverénnych

2 Respondenti boli z 19 krajin. Ziskanie politického vplyvu ako kla&ova motivacia bolo evidované za 17 krajin
z 19-tich (neplatilo to v pripade Norska a Singapuru, s &im viak mozno polemizovat). Rusko a Cina viedli
v zozname krajin so suverénnymi fondmi, u ktorych je hlavnou motivaciou ziskanie politického vplyvu —
uviedlo 87 % respondentov.

» Na tomto mieste je vhodné uviest, Ze viac ako neetické spravanie sa americkych spoloénosti v rozvojovych
a niektorych rozvijajicich sa krajinach je verejnosti zname casté medializovanie neetickych praktik ¢inskych
a korejskych firiem.
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fondov bezne sleduje akvizi¢nu stratégiu. V sucasnosti ide o menej ako dvanast’ Statov,
v ktorych suverénne fondy maju v strategickom portfoliu v pozicii signifikantna —
akviziciu. Ide o: Brunej, Kanadu, Cinu, Kuvajt, Malajziu, Holandsko, Katar, Singapur,
Spojené arabské emiraty a Vietnam. V pripade Kanady a Malajzie ide o narodné
spolo¢nosti. Niektoré suverénne fondy, vratane penzijnych, realizuja politiky, v rdmci
ktorych je limitovand velkost ich podielov. Tejto politiky sa ,,striktne” drzia
1 americké nepenzijné fondy. Niektoré akvizicie suverénnych fondov sa dotykaju
narodnych bezpecnostnych zaujmov, nielen zauymov ekonomickych. V tejto suvislosti
su v USA nastavené vel'mi prisne ramce prostrednictvom Foreign Investment and
National Security Acts (FINSA), ktoré boli ,,nahodou* v roku 2007 revidované.
Regulécia je zretena a v pripade nutnosti je mozna blokada akejkol'vek akvizicie
suverénnych fondov alebo zahrani¢nych vladnych entit. V niektorych pracach
zahrani¢nych autorov (tak z Vychodu ako aj zo Zapadu) sa mozno stretnut’ s tym, Ze
niektoré zahraniéné investicie povazuju za prostriedky tzv. 5. kolony, pouzité na
¢innost’ proti zduymom hostitel'skej krajiny. (napr. Graham a Krugman, 1995 alebo
Graham a Marchick, 2006; Smelev, 2013).

Podla Trumana (2010) su suverénne fondy politickym ndstrojom a moézu byt
pouzivané¢ na dosiahnutie mocenskych politickych alebo obchodnych cielov.
V pripade ak je v krajine zaznamenand zvySend ekonomicka ¢i politickd SpionaZna
¢innost,, odporaca aby vlada krajiny zintenzivnila ¢innost’ tajnych sluZieb (autor sa
vyjadril v zmysle ¢innosti uvedenych sluzieb v suvislosti s aktivitami suverénnych
fondov v USA). Nie je znamy nazor autora v pripade ak ide o inu krajinu ako USA
a investicné spoloc¢nosti kontrolované americkou vladou. Je zrejmé, ze suverénne
fondy predstavuju dolezity nastroj, ktory moze byt eSte CastejSie a intenzivnejSie ako
doteraz vyuzivany v ramci geopolitiky.

Financny protekcionizmus stojaci za suverénnymi fondmi?

Vo vSeobecnosti s kapitdlové trhy otvorené priamym zahrani¢énym investiciam,
ako aj inym formam kapitalovych tokov. Existuje vSak cely rad krajin, ktoré bariéruju
Sirokii Skalu typov zahrani¢nych tokov. V tom moZno vidiet urcity skepticizmus
tykajuci sa vyhod otvorenych kapitdlovych trhov a slobody principov néarodného
rdmca pre priame zahrani¢né investicie.

Warren Buffet uz v roku 2008 kritizoval suverénne fondy a povazuje ich za urcité
,heférové sprisahanie zahrani¢nych vlad®, zaroven vy¢ital uplatiiovanie takych politik
v ramci USA, ktoré vedu k zvdcSovaniu deficitov, réznych dlhov a k nestabilite meny.
Hovori, ze krajiny s deficitom bezného uctu, vratane USA, su tiez domovom
suverénnych fondov, hladd teda vinnika. Stephen A. Schwartzman, americky
obchodny magnat a chief executive officer Blackstone Group, je eSte viac
apokalypticky ked’ varuje, Ze krajiny, po€inajic USA, by mali odmietat’ investicie
suverénnych fondov, lebo st nebezpecné. Odhliadnuc od dopadov finanéného
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protekcionizmu bol vo svojej vypovedi zvelicujuci, lebo v priemere toky zo
suverénnych fondov do a z USA st cca 500 mld. USD roc¢ne, kym finan¢né toky spolu
viac ako 50 biliénov USD.

Urcita forma protekcionizmu sa nachddza pod povrchom rdéznych aktivit vo
vSetkych krajinach. Je zaujimavé, Ze podla vysledkov Pew Research Center (2009) az
dve tretiny respondentov sa vyjadrili v tom zmysle, Ze financny protekcionizmus je
dobra idea ak sa napr. vezme do Uvahy, Ze vlada USA tym bude stimulovat’ fondy
z dovodu udrzania pracovnych miest. Iba jedna Stvrtina uviedla, Ze je to myslienka zI4,
lebo wvnaSa riziko do obchodnych vztahov. Tieto odpovede neboli s akcentom
politickym, lebo v odpovediach nebola Ziadna diferencia medzi demokratmi,
republikdnmi ¢i nezavislymi, teda podla otazky k politickej prislusnosti. Medialne
»masirovanie* amerického obyvatel'stva prinieslo ovocie aj v pripade analyzy d’alSich
odpovedi, ked 49 % opytanych si mysli, ze investicie zahrani¢nych vlad maja
negativny dopad na ekonomiku USA a 55 % si mysli, Ze maju negativny vplyv na
narodnu bezpe€nost’. Ked’ potom z odpovedi o suverénnych fondoch vyplynulo, Ze len
6 % z 1000 respondentov ich nevnima ako problematické, z toho mozno usudit, Ze
povedomie otom Co vlastne suverénne fondy s, je vramci americkej verejnosti
pomerne chabé.

Vo vidzbe na otazky financného protekcionizmu je okrem makroekonomicke;j
roviny potrebné brat do uvahy aj rovinu mikroekonomickd auz niekolkokrat
spominani rovinu narodnej bezpec¢nosti. V nich je Casto pozornost’ orientovana
najmi na bezpecnost’ ekonomicktl. Najvacsim rizikom pre ekonomicku bezpecnost
je to, ked prijimatelia investicii zavadzaju nevhodné bariéry pre volny tok kapitélu,
¢im v tomto procese prakticky prispievaji k zavadzaniu podobnych bariér aj v dalSich
krajinach. Sice vo vSetkych pripadoch nemozno suhlasit’ s konzekvenciami vol'ného
trhu financii a investovania doma a v zahrani¢i, ale pre podporu finan¢nej stability,
konkurencieschopnosti a efektivnosti je to vo vSeobecnosti prospeSné. Tak uci
1 novodoba ekonomicka tedéria. Ale nie vSetky potencialne hostitel'ské krajiny maji
robustny a flexibilny rdmec pre rieSenie otdzok spojenych s priamymi zahrani¢nymi
investiciami tak, ako to ma napr. viacsina velkych otvorenych vyspelych ekonomik.
Ak krajina chce zabezpeCovat svoje domdce zadujmy dosledne a pritom potrebuje
zahrani¢né investicie, nie je logické, ked’ vytvara bariéry pre kapitdlové toky i1 priame
zahrani¢né investicie. Vyrovnané partnerské vzt'ahy v tejto oblasti nie su Casté.
NajcastejSim prikladom st vztahy zaloZené na disparite ekonomicke;j sily zastupenych
stran, kedy priame zahrani¢né investicie mozu predstavovat’ zaviazanost’ alebo dokonca
podriadenost’ vo¢i zahranicnym vlddam. V niektorych pripadoch predstavuji priame
zahrani¢né investicie vaznu konkurenciu domacim odvetviam. Pre konkrétne priklady
sa nemusi chodit’ daleko, sta¢i zostat’ v Eurdpe, v niektorej z ,transformovanych*
krajin.
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Jednoznaény pohl'ad na aktivity suverénnych fondov sa komplikuje aj tym, Ze pri
investovani vo velkej miere pouzivaju Statom vlastnené alebo kontrolované finan¢né
¢1 nefinancné entity. Ich vzdjomna previazanost’ na roznom hierarchickom stupni
vytvara dojem, ze aktiva suverénnych fondov su ,,rozmiestnené vo vel'kom mnozstve
,hrncov roznej velkosti a farby*. Tato malo priehl'adna Struktura suverénnych fondov
umoziuje, zda sa, jednoduchsi prienik k miestu planovaného alokovania investicii
suverénnych fondov. Preto potom zvySenie dopytu po investicidch suverénnych
fondov areakcie vlad na ich investovanie predstavuju riziko rastu finanéného
protekcionizmu. Za doélezité sa povazuje, aby politiky v krajindch prijimajacich
investicie nedegenerovali v rdmci ultimativnych podmienok investorov k finanénému
protekcionizmu. Ur¢ité prejavy sprisnenia rezimov pre investovanie boli postupom
¢asu zaznamenané, avSak nastup krizy ,,prinatil velké mnozstvo krajin investi¢né
politiky uvolnit’.

Nepokoj a neistota na financnych trhoch v stuvislosti s aktivitami suverénnych
fondov?

Vychodiska pre uvahy o nepokoji a neistote na financnych trhoch, ktoré mozu byt
spOsobené aktivitami suverénnych fondov je najlepSie uviest' prikladmi. Roeller
a Veron (2008) robia rozdiely medzi mikroekonomickym pohl'adom na potencidlny
dopad aktivit suverénnych fondov (na konkurencieschopnost’ a ekonomicku
efektivnost’) a makroekonomickym aspektom vplyvu suverénnych fondov (na celkovu
ekonomiku a finan¢né trhy). Na zaklade skiimania spravania sa majitelov a manaZzérov
suverénnych fondov nedospeli vo vysledkoch ktakym ich aktivitim, ktoré by
ohrozovali stabilitu finanénych trhov. K podobnym zaverom dospeli aj O'Neill,
Nielson a Bahaj (2008). Tvrdia, Ze pozornost’ zapadnych politikov je zamerana na
limitované vyhl'addvanie chyb v riadeni a v investicnych stratégiach s orientdciou na
investicie podriadené Cistej ekonomike a menej na politické motivacie. Podla nich je
vel'ka Cast’ suverénnych fondov sofistikovanymi investormi, su podobni sitkromnym
investorom na Zapade. Demarolle (2008) vo svojej sprave pre francuzsku vladu
uvadza, zZe suverénne fondy zohravaju fundamentdlnu stabilizatni 1wlohu
v medzinarodnom finan¢nom systéme, €o je zjavné v ramci sucasnej krizy likvidnych
financii. Povazuje investicie suverénnych fondov za pozitivne tak pre doméce, ako aj
hostitel'ské krajiny. Podobne aj El-Erian (2008) vo svojich komentaroch vyzdvihuje
stabilizacni funkciu suverénnych fondov v globalnej financnej architektare.
S uvedenymi tvrdeniami a komentarmi nesuhlasi Truman (2010), ktory suverénne
fondy povazuje za vyznamny destabilizaény faktor finan¢nych trhov a ekonomik.
Vhodnym prispevkom k uvedenym tvrdeniam budua informécie o proveniencii autorov:
Demarolle je Franclz, jeden z vyznamnych investicnych bankdrov, El-Erian je
hlavnym ekonomickym poradcom Allianz, nadnarodnej spolo¢nosti poskytujucej
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finan¢né sluiby26 a Truman, American, od 1977 do 1998 riadil oddelenie
medzindrodnych financii vo Federalnom rezervnom systéme, neskor posobil
v Peterson Institute for International Economics.

Je vSak nutné pripustit, ze rozoznanie potencidlu vplyvu Statnych suverénnych
fondov na stabilitu finanéného systému je komplikované z dovodu relativne nizke;j
urovne transparentnosti ich aktivit. Mnohi odbornici st toho ndzoru, Ze dlhodobé
strategické ciele uvadzané suverénnymi fondmi by mali mat’ vo vSeobecnosti na trhy
stabilizacny vplyv. Hill-Knowlton a Berland (2010) vSak vo vysledkoch svojho
vyskumu dokumentuju, ze len 26 % respondentov vnima suverénne fondy ako viac
spolahlivé v porovnani s ostatnymi zdrojmi. Skuto¢ne, bez objasnenia investi¢nych
stratégii suverénnych fondov je zlozité odhadnut’ tvrdenia o dlhodobych ciel'och
suverénnych fondov aj v suvislosti s ich aktivitami, ked’ stratili ¢ast’ svojho portfolia
vprvej faze krizy (IMF, 2007). Podl'a Komisie EU (2008) expanzia suverénnych
fondov ilustruje nevyvazenost’ beznych uctov v globalnej ekonomike, spdsobenej
riadenim mien v krajinach s prebytkami, v ktorych sa akumulacia rezerv pre
investovanie suverénnych fondov moze stat’ koncom ich samych. AvSak v tom istom
dokumente Komisie sa uvadza, Ze investicie suverénnych fondov mo6zu zohrat’ ulohu
medzinarodnej podpory eura v strednodobom c¢asovom horizonte. Pre zahrani¢né
menové rezervy je cielom likvidita abezpeéné aktiva denominované v mene
s nizkymi ndkladmi na konverziu.

Vyznamny pocet empirickych §tadii je zameranych na odhadnutie preferenéného
portfolia suverénnych fondov: na to ako tieto preferencie a ich zmeny ovplyvnia ceny
arelativne vynosy zaktiv v ¢ase a kedy krajiny ,,smeruju® svoje rezervy do
suverénnych fondov z dovodu oc€akdvania vysSich vynosov. Morgan Stanley v The
Economist (2008) odhadli narast aktiv suverénnych fondov z 2,5 biliéna USD na 17,5
biliona USD v roku 2017 a rezerv zahrani¢nej meny z 5,3 biliona USD na 9,9 bilidona
USD. Vtom istom obdobi ich expertny odhad globalnych finanénych aktiv
predstavoval dvojnasobny narast zo 100 bilionov USD v roku 2007 na 209 bilionov
USD v roku 2017. Scenar IMF 2008 je mierne diferencovany a pocita sa s tym, Ze 25
az 50 % tokov zahrani¢nej meny ma byt umiestiiovanych cez suverénne fondy (podiel
USD ma byt mensi). Podla analytikov Kozacka, Laxtona a Srimivisana (2007)
predstavovala projekcia rastu aktiv suverénnych fondov pre rok 2014 6 biliénov USD,
¢o je relativne blizke Cislo k realite (vid’ vysledky k augustu 2014 za najvécsie fondy).

Pokusy kvantifikovat’ globdlne makroekonomické dopady portfolia stratégii
suverénnych fondov bez precizovania premennych (z dovodu ich nizkej
transparentnosti) zostavaji vicSinou v polohe ,.cviceni®, aj ked’ niektoré zakladné
znaky dopadov indikované byt mozu. Interpretacie obsahuju vicsinou vyjadrenia, Ze
realokdcia portfolia je rozlozend v Case aje pravdepodobne plnd roéznych vplyvov.

*% El-Erian je aj predseda Rady pre globélny rozvoj u amerického prezidenta Baracka Obamu.
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K interpretacnym problémom sa pridruzuju i ndzory na to, ze analytici koncom roku
2007 azaciatkom roku 2008 urobili chybu, ked investicie suverénnych fondov
zahrnuli ako vstupy cCerstvého kapitalu, pricom zahrani¢né investicie suverénnych
fondov st vzdy mimo domacu krajinu. Meni sa len forma tychto investicii, napr. ked’
sa kupuje podiel v urcitej finan¢nej institicii. Najpravdepodobnejsie je, Ze ani mena,
ani alokacia investicie sa nezmeni, ked fond predava jedno zahrani¢né aktivum
a kupuje iné, denominované v tej istej mene a v tej istej krajine.

AvSak suverénne fondy ako investori riadiaci vel'ké finan€né holdingy moZu trhy
potencidlne ovplyvnit’ pozmenenim svojho portfélia. Jednym z prikladov je ,,vrhnutie*
investicii do finanénych institacii v roku 2007 a 2008. Reakcia trhu na tieto investicie
bola v zisade pozitivna. AvSak po ohlaseni a vycisleni podielov akcii, ktoré mali
dotknuté fondy nakupit’, to bolo s oh'adom na dlhodobé ciele suverénnych fondov
tazko predstavitelné a realizovateI'né. Obrancovia stabilizaéného vplyvu investicii
suverénnych fondov sa ich s ,,vypdtim sil snazili obhajovat’ s tym, Ze nie st ako
hedZzové fondy a private equity firmy, o sa tyka Spekulativnych praktik. Medzi
obhajcami stabilizacnej funkcie suverénnych fondov bol napr. predseda spravnej rady
China Investment Corporation, & riaditel Kuwait Investment Authority. Ano,
suverénne fondy st odlisné, ak v menSej miere ako hedzové fondy pouzivaji pakove
efekty. Nemusia byt tak agresivne v tlaku na absolitne dosiahnutie cielov pri
vynosoch ako hedzové fondy. A odlisné su aj tym, ked’ st subjektom vysSieho stupiia
implicitnej regulacie vo svojej krajine. AvSak v suCasnosti je uz registrovanych nie
malo investicnych vstupov suverénnych fondov do hedzovych fondov a private equity
firiem, tiez do finan¢nych inStitacii pouZzivajicich pdkové efekty. Truman (2010),
ktory ma zna¢né vyhrady voci aktivitam suverénnych fondov ich odliSuje od
hedzovych fondov najméd velkostou aktiv, kedy hedzové fondy ich nadobudaju
v milibnoch USD, kym suverénne fondy v miliardich USD. Dalsi odbornici
nachadzaji podobné charakteristiky suverénnych fondov a hedZzovych fondov v tom,
ze su fungujice samostatne, neregulované baliky kapitalu riadia odbornici na
investicie, znali praktik ako ziskat’" velké baliky akcii verejne obchodovanych
spolo¢nosti.

Uvedené nazorové prady smeruju k tomu, ze aktivny vstup suverénnych fondov na
finan¢né trhy zvysil pozornost’ autorit a pozorovatel'ov v oblasti vplyvu tychto fondov
na stabilitu trhov. Co sa tyka nepokoja a neur¢itosti na finanénych trhoch, tieto mozno
spojit’ s existenciou a aktivitami vSetkych finanénych entit. Ci suverénne fondy
prispeju k zvySeniu nepokoja a neurcitosti na globalnom finanénom trhu bude zavisiet
od ich zodpovednosti a vys$Sej miery transparentnosti. Nie vSetky suverénne fondy su
vtomto smere rovnaké. Pre vlastnikov fondov a manaZérov nie je anebude
jednoduchg, zvlast’ v krizovych podmienkach, prehlésit’ verejne ,,verte ndm®.

43



Konflikt zaujmov medzi krajinami vlastniacimi suverénne fondy a krajinami,
ktoré investicie prijimaju?

Investicie Statnych suverénnych fondov a im podobnych vladou vlastnenych ¢i
kontrolovanych entit rastd atym sa zvySuje 1potencial konfliktu zdujmov medzi
verejnym a sukromnym sektorom, tieZ medzi vladami (krajinami) navzdjom. Takéto
konflikty m6Zzu mat’ charakter ekonomicky, politicky ¢i finan¢ny, resp. moze ist’ o ich
kombinacie. Realokicia bohatstva medzi krajinami a zo sikromného sektora do
verejného moze nepriamo vplyvat’ na medzinarodné vztahy.

Zaujmy napriklad USA, Ciny alebo Ruska z pohl'adu predstav o operovani v ramci
ekonomického a finanéného systému si zasadne diferencované. Tak ako existuji
krajiny podobné USA v ich filozofickej orientacii spoliechania sa na striktny trhovy
mechanizmus a ,transparentnost* (deklarovanu), tak existuju 1 krajiny, ktoré sa
priklanaji viac k vychodnym ,.filozofidm* a funguji s vys$§im podielom Statnych
zasahov rozneho typu. Viaceri autori zdpadnej proveniencie maju obavy o tie krajiny,
ktoré ,,nezdielaju* orientaciu USA a z pohladu vyziev, ktoré predstavuju investicie
suverénnych fondov, st podla nich mélo pripravené. Maju na mysli predovsetkym
krajiny produkujice strategicky doélezit¢ tovary a tie, ktoré maji velké zasoby
prirodnych zdrojov.

Zamerom je poukdzat’ na niektoré praktiky suverénnych fondov, ktoré st sti¢ast’ou
vyskumu v oblasti dynamizovania trhov. Dotyka sa otdzok spojenych s orientaciou
fondov na investicné aktivity zabezpeCované sprostredkovanim, tzv. mandatoveé
formy. Ide o praktiky fondov rozvinuté na vysokom stupni a ¢asto vyuzivajuce
insiderské informacie. Konflikty, ktoré nie st pri tomto sposobe realizacie investicii
ojedinelé, vznikaji v zavislosti od toho u koho je tzv. dlhsia ruka, ¢i ide o fond alebo
o drzitel'a mandétu. Pokial’ ide o kontrakt, v rdmci ktorého je presne Specifikovana
pozicia fondu 1toho kto ma mandat v hostitel'skej krajine pre investovanie a vyber
investicie je na jeho manazérovi, vtedy sa insiderské informdacie vyuzivaji mimo
fondu. Ak vSak ide o kontrakt, ktory zahffia dohodu priameho umiestnenia fondu
v uréitom type investicie, manazér fondu priamo pracuje s informaciou o aky typ
investicie presne sa hostitel'skd krajina zaujima. Pokial’ su suverénne fondy s oh'adom
na urCity typ sledovaného zaujmu dostatocne velké aby mohli pohnat trhmi, ma
manazér fondu moznost okamzite s investiciami pracovat. Ak dohody obsahuju
aktivnu participaciu suverénnych fondov v riadeni tej ktorej investicie, mozno sa
najskor stretnit’ s hedZovymi fondmi, private equity firmami ¢i investiénymi bankami,
ktoré sami ziskavaju insiderské informécie. V podstate ide o také priklady
potencidlnych konfliktov kedy sa prostrednictvom mandatov vyuzivajia externi
manazéri za nie Uplne jasnych podmienok. Od obdobia nastupu krizy, predovsetkym
v Case krizy hypotekarnej a finan¢nej, kedy suverénne fondy stratili ¢ast” aktiv svojho
portfélia, doslo k postupnému zniZeniu vyuZivania externych manazérov. Ti manazéri,
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ktori v sucCasnosti pre fondy pracuju, si prisne vyberani aich c¢innost' je viac
kontrolovana. Napriek tomu potencial rizika vzniku konfliktov tu existuje.

Dalsi potencidlny konflikt niektori autori vidia v investiciach suverénnych fondov
do finan¢nych inStiticii. Vo vicSine krajin st financné inStiticie subjektmi
Specidlnych regula¢nych rezimov. Je preto podla nich otdzne ¢i zahrani¢ni vlastnici
(suverénne fondy vlastnené vladami inych krajin) posobiaci priamo alebo nepriamo, st
s tymto Specidlnym statusom kompatibilni.

Nie je vSak v tejto stvislosti rovnako vyznamnou otazkou, ¢i pri velkom zlyhani
bankového a finan¢ného sektora, ktoré je zretelné pocas krizového obdobia (kedy
manazovanie finanénych institucii viedlo k vS§eobecnému moralneho hazardu), mozno
jednoznacne uprednostiiovat’ filozofiu presadzovani USA, zalozent na privilegovani
sukromného sektora, uplatiovani prisneho trhového mechanizmu a deklarovanej
transparentnosti? Nep06jde skor o potencidl konfliktu uvedeného charakteru? Teda o to,
ze problémom su investicie suverénnych fondov ako verejnych finan¢nych zdrojov?

Zapadni odbornici st naviac presvedceni o primeranej transparentnosti finanénych
institacii (napr. v USA), ako subjektov vplyvu a kontroly vlady, politického procesu
a preferencii. To je dovod a problém. Nemdze sa predsa stat’, aby boli napr. americké
finan¢né institicie kontrolované zahrani¢nymi vladami, alebo aby v nich tieto mali
»podstatny* podiel! Je treba poznamenat’ (a neskor v Casti o stratégidch suverénnych
fondov bude rozvedené), ze Cast velkych azijskych suverénnych fondov sa ani
nepokusa ziskavat’ signifikantné podiely vo finanénych institiciach zapadnych krajin.
Na ziskanie insiderskych informécii im Uplne postacuje 5 az 10 % akcii (v niektorych
pripadoch i menej).

Zaujimavym prikladom negativneho postoja voc€i Ucasti investicii suverénnych
fondov vo finan¢nych institaciach je pripad Citigroup a investora ADIA v novembri
2007. Nie je dolezité¢ ¢1 ADIA ,riedila® akcie, ale konecny vysledok. V kone¢nom
dosledku v Citigroup ziskala podstatnii kontrolu americkd vlada. Uvedené mozno
povazovat za konflikt medzi regulovanymi finanénymi inStiticiami v USA
a zahrani¢énymi vladnymi investormi.

Dal§im prikladom je vstup &inskeho CIC suverénneho fondu cez Huijin Investment
Company do bankového systému USA. Ked spolocnost’ otvorila svoje pobocky,
dostali sa bankové holdingy pod americku jurisdikciu, vratane dohl'adu FEDu. Vznikol
konflikt medzi USA a Cinou, ktory sa stal predmetom rozsiahlych diskusii o otdzkach
investicii suverénnych fondov.

Nejde vSak len o otazky priameho investovania suverénnych fondov do finanénych
inStittcii. Vyhrady st ivoc¢i suverénnym fondom v oblasti ich koinvestovania
v zahrani¢i prostrednictvom sukromnych alebo Statnych podnikov domacej
proveniencie. Prikladom opdt negativneho postoja voc¢i suverénnym fondom bolo
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zalozenie suverénneho fondu v objeme 5 mld. USD, ktory mal pomdct indickym
spolo¢nostiam zvySit’ ich medzinarodnu prestiZ prostrednictvom akvizicii a zabezpecit’
vysSie vynosy z naakumulovanych devizovych rezerv, ktoré si v pripade Indie jedny
z najmensich na svete. Aj pohl'ad na prvua investiciu ¢inskeho CIC v Hong Kong IPO
of the China Railway Group, Statnej stavebnej spolo¢nosti, bol kriticky. Tento typ
investovania ¢i koinvestovania prostrednictvom suverénnych fondov do Statnych
spolo¢nosti alebo do narodnych Sampidonov sa povazuje minimalne za zvySenie
medzindrodnej konkuren¢nej vyhody a tym predstavuje potencialny konflikt. Je na
tomto mieste potrebné uviest’ sposoby ako niektoré vlady v Eurépe podporuji svojich
Sampionov?

Potencial konfliktov medzi suverénnymi fondmi a trhmi, suverénnymi fondmi
a vladdami a medzi vladami navzajom je v konecnom dosledku stcastou procesov,
ktorych koncovky sa nachddzaji skor v geopolitickej ako v €isto ekonomickej alebo
politickej rovine. V tomto zmysle mozno redlne fungovanie Statnych suverénnych
fondov povazovat’ za prejav aplikacie ekonomickych nastrojov, ktoré moézu prispiet
k lepSiemu zviditeI'neniu mocenskych procesov. Na druhej strane zaujem o suverénne
fondy otvara mnoho otdzok suvisiacich s ,odkryvanim*“ vztahov sutaze
demokratického kapitalizmu a Stdtneho kapitalizmu. Je preto vhodné sledovat’ ako
budl zaclenené tak v ramci ekonomickej teodrie, ako aj v politickej ekondmii.

Otazky:

Ktoré oblasti v rovine obav a probléemov v spojeni s vyznamom a funkciami
suverénnych fondov su casto diskutované?

Ktore dalsie je mozné uviest?

Aka je ich argumentacna zakladna?

Témy do diskusie k 1. kapitole:

1. Charakteristiky suverénnych fondov z pohladu pévodu ich financnych zdrojov,
cielov, foriem a sposobov realizovania investicii. Najvdcsie suverénne fondy vo
svete.

2. Genéza vplyvu suverénnych fondov na globadlny financny systém pred a pocas
krizy.

3. Vyhrady vrovine obav a potencidlu probléemov v suvislosti s vyznamom
a funkciami suverénnych fondov v globalnej ekonomike.

4. Suverénne fondy a ich prinos pre rozvoj narodnych ekonomik v 21. storoci.
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2 REGIONALNA ALOKACIA A INVESTICNA STRATEGIA
SUVERENNYCH FONDOV

Pre pracu s informdciami o suverénnych fondoch je zakladnym, okrem pochopenia
instituciondlneho ramca ich fungovania a jednotlivych vychodiskovych charakteristik,
poznat’ ich regiondlnu alokaciu podla krajin a velkosti objemu zdrojov, ktorymi
disponuju. Doélezité je pritom vnimat aky je povod tychto zdrojov. V d’alSom je
potrebné sustredit’ pozornost’ na jednotlivé investicné stratégie fondov a spdsoby
dosahovania stanovenych cielov. V kapitole je uvedend Cast’ o suverénnych fondoch
Ciny z toho dovodu, Ze tieto v su¢asnosti reprezentuj nielen najvicsich disponentov
redlneho kapitalu, ale su z pohladu odbornej literatry zapadnej proveniencie
povazované za ,zlozito odhadnutelné¢ z pohladu ich zdmerov* a v niektorych
pripadoch st vnimané ako ,,agresivne v sposoboch investovania®. Zamerom je preto
uviest' dostatocné mnozstvo informdcii pre adekvatne zorientovanie sa. Taktiez je
potrebné sustredit’ pozornost na to, ako sa vyvija pomer medzi likvidnymi
a nelikvidnymi castami investiéného portfdlia entit reprezentujucich suverénne fondy
¢1 samotnych fondov, ak investuji priamo. Posledna Cast’ kapitoly prezentuje niektoré
priklady konkrétneho investovania vybranych suverénnych fondov v rokoch 2013
a2014 vo vidzbe na ich predchadzajice aktivity. Vyhladat jednotlivé stvislosti
regionalneho 1 odvetvového smerovania investicii suverénnych fondov je proces
naro¢ny a vyzadujuci trpezlivo kumulovat’ doteraz uvedeny sled informacii.

2.1 Alokacia suverénnych fondov vo svete a povod ich zdrojov

Pohl'ad na umiestnenie jednotlivych suverénnych fondov v krajinach je dolezity
nielen z hladiska toho, ¢i ide o fondy penzijného alebo nepenzijného charakteru,
ale tiez ako su tieto suverénne fondy umiestnené v regiénoch sveta v smere Zapad
a Vychod. Zistenie tejto charakteristiky napoméha v geopolitickej orientacii z aspektu
mocenskych procesov, nakol'ko suverénne fondy, najmé nepenzijného charakteru, st
povazované za investiCne najaktivnejSie a s najvdcSou disponibilitou likvidnych
finan¢nych zdrojov v siasnom krizovom obdobi.

Niektoré krajiny (napr. Cina) maju viacero velkych nepenzijnych suverénnych
fondov, niektoré krajiny maji véacsinou penzijné fondy (USA, Kanada) a su aj také
krajiny, v ktorych je iba jeden vel’ky suverénny fond (Norsko, Saudskd Ardbia, Kuvajt
a pod.). Pri predikciach buduceho vyvoja suverénnych fondov je délezité aky je povod
zdrojov, ktorymi nasledne jednotlivé nepenzijné suverénne fondy disponuju, t. j. ¢i su
komoditného charakteru (povod v predaji ropy, zemného plynu, diamantov, medi,
fosfatov a pod.), alebo nekomoditného charakteru (tvorené na bdze predaja
nekomoditnych tovarov). Pri suverénnych fondoch, ktorych pdvod zdrojov je
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komoditného charakteru, je mozné robit’ predikcie ich budiceho vyvoja podla
redlneho ¢i expertne odhadovaného vyvoja cien dotknutych komodit.

V Struktare 75 suverénnych fondov podla SWFI (2014), v celkovom objeme
6,73 bil. USD (august 2014), dominuje 10 najvac¢sich fondov (s hodnotou aktiv nad
100 mld. USD), o predstavuje az 78 % z hodnoty finan¢nych aktiv. Krajiny, ktoré
tieto najvacsie fondy vlastnia ¢i kontroluja, sa vyznamne podiel’'aji na ekonomickych,
finan¢nych a politickych zmenach sucasnej globalnej spolo¢nosti.

Graf 2.1
Podiel 10 najvacsich suverénnych fondov (v mld. USD, 2014, 100 = 6 715)

zvySok sveta
22%

10 najvacsich
78 %

Zdroj: Spracované z Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.

Nasledujuce grafy priblizuja Struktiru aktiv suverénnych fondov podla ich
alokacie v jednotlivych krajindch. Vybrané su krajiny, v ktorych suverénne fondy
disponuju aktivami va¢simi ako 50 mld. USD. Grafy ponukaju pohl'ad na to, ako sa
tato Struktura za obdobie 2008 az 2014 (august) zmenila, ktoré krajiny zvysili, alebo
znizili svoju vahu.

Graf 2.2
Regionalna Struktura suverénnych fondov podl'a objemu aktiv
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Zdroj: Spracované z Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.
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Zo zmien, ktoré su zretelné z porovnania udajov v predchadzajiucich dvoch
grafoch je zreymé, Ze svoju vahu v Struktare aktiv suverénnych fondov podl'a krajin za
obdobie 2008 az 2014 zvysila zasadnym sposobom Cina, dalej Noérsko, Saudska
Arédbia, Katar a Rusko. Naopak, k miernemu znizeniu vahy v Struktire aktiv
suverénnych fondov doslo za krajiny, ako Spojené arabské emiraty, Singapur, Kuvajt
a Libya. Podl'a dostupnych informécii je moZno za poklesom vahy petrodolarovych
suverénnych fondov v Strukture, napriek priaznivému vyvoju cien ropy, vidiet’ straty
spojené so zlymi investiénymi rozhodnutiami v prvych rokoch finan¢nej krizy.
V pripade Ciny stoji za signifikantnym zvySenim vahy v $truktire aktiv i celkového
objemu aktiv vytvorenie novych suverénnych fondov pred ndstupom krizy,
permanentny a objemovo velky nakup americkych Statnych dlhopisov a niektoré
uspesné investiéné operacie zamerané na nehnutel'nosti, infrastruktaru a private equity
firmy (napr. akvizicie).

Ako dokumentuje nasledujuci graf s idajmi podla Struktiry krajin so suverénnymi
fondmi s objemom aktiv nad 100 mld. USD, vahu nad 10 % majt krajiny ako Cina,
Spojené arabské emiraty, Norsko a Saudska Arabia.

Graf 2.3
Regionalna Struktura najvacsich suverénnych fondov
(%, nad 100 mld. USD, 2014, 100 =5 997)

3 2 .
3 B Cina
3

B SAE
& Norsko
¥ Saudskd Arabia
E1Singapur
8 Kuvajt
Rusko
Katar
B Kazachstan

15 E USA

Zdroj: Spracované z Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.
Ak sa pristapi k rozdeleniu krajin podla regionov, potom je zastipenie krajin
s najva¢simi suverénnymi fondmi nasledovné: Azia (Cina, Singapur, Kazachstan)
40 %, arabské¢ krajiny (Spojené arabské emiraty, Saudska Arabia, Kuvajt, Katar) 40 %,
Europa (Norsko, Rusko) 18 % a USA 2 %. Pri zohl'adneni vyvoja za obdobie 2008 —
2014 mozno usudit, ze za Cinu, Norsko, Spojené arabské emiraty a Saudsku Arabiu aj

z pohl'adu obrovskych objemov aktiv ich suverénnych fondov v porovnani s ostatnymi,
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rastie ich vyznamnost' v domécich regionoch. V pripade Ciny extrémne. Tento fakt je
potvrdzujici skutoénost, ze Cina sa javi nielen silnd vo svojej stratégii v oblasti
vyroby tovarov a sluzieb a obchodnej stratégii, ale na podporu celkovej expanzie
krajiny vyuziva vyznamny ekonomicky nastroj mocenského charakteru, ktorym st

suverénne fondy.

Uvedené, ako aj pohl'ad na nasledujtci obrazok, umociiuje predstavu o tom, ze
Vychod sveta je ,,silnejSi* v objeme aktiv nepenzijnych suverénnych fondov, ako
Zapad. Do uvahy sa berie nielen Cina a d’alSie 4zijské krajiny, ale aj arabské krajiny
a Rusko. V roku 2014 uzavreté dohody o uzkej, nielen hospodarskej, spolupraci medzi
Cinou a Ruskom umoZiiuji i rozmanité smerovanie zdrojov suverénnych fondov.
Pri posudzovani velkosti objemu suverénnych fondov a jednotlivych investi¢nych
stratégii teda nejde len o aspekty ekonomického a finanéného charakteru, ale aj
geopolitického.

Obrdzok 2.1
Mapa alokacie aktiv suverénnych fondov vo svete

Suverénne fondy vo svete

N
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Zdroj: Spracované z Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.

Nie menej podstatnym prispevkom k uvedenym tuvaham je skuto¢nost’, Ze krajiny
BRICS sa na celkovych finan¢nych aktivach suverénnych fondov vo svete podielaji
az 24 %-tami, pritom len dve z krajin BRICS maju ,.silné* suverénne fondy —
Cina a Rusko. Nasledujaci graf udiva pomer finanénych aktiv suverénnych fondov
krajin BRICS k aktivam za svet.
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Graf 2.4
Podiel finan¢nych aktiv suverénnych fondov za krajiny BRICS a svet
(nad 50 mld. USD, 2014, 100 = 6 253)

BRICS 24 %

svet 76 %

Pozndmka: Krajiny BRICS - Brazilia, Rusko, India, Cina a Juhoafrickd republika.
Zdroj: Spracované z Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.

V objeme aktiv suverénnych fondov zésadne prevladaju zdroje, ktorych povod je
komoditného charakteru. Dokumentuju to idaje z nasledujticich dvoch grafov, kedy sa
podiel aktiv na baze komodit, na celkovych aktivach za obdobie 2010 az 2014, zvysil
na 60 %. Pre uvedené je charakteristicka samotnd idea zaloZenia a vyuZivania
suverénnych fondov, ktoru realizovali predovSetkym krajiny vyvazajice ropu.
K vyvoju istym sposobom prispel nastup krizy a rastuci dopyt po rope a zemnom
plyne, spojeny s potrebami rozvijajucich sa ekonomik v oblasti surovin a novych
technoldgii. V Strukture aktiv s povodom zdrojov komoditného charakteru prevladaju
z 99 % ropa a zemny plyn. Ostatné, ako med’, diamanty, fosfaty a pod. predstavuja len
1 %.

Graf2.5
Struktira aktiv suverénnych fondov podl'a pévodu zdrojov (%, 2010, 2014)

2010 2014

nekomoditné nekomoditné

40

komoditné 58 komoditné 60

Pozndmka: Komoditné - ropa, zemny plyn, minerdly; nekomoditné - tvorené na bdze predaja nekomoditnych
tovarov.
Zdroj: Spracované z Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.
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Dalgie zmeny v oblasti podielu aktiv suverénnych fondov na baze komodit uzko
suvisia predovSetkym s vyvojom cien ropy, ako jednej z najddlezitejSich surovin pre
zabezpecenie sucasnej spotreby populécie sveta.

Z pohladu vyvoja cien ropy je mozné v d’alSom obdobi ocakévat permanentny
rast, ktory sice bude mierne volatilny, ale s pohybom tesne pod hranicou 100 USD za
1 barel. Naznaceny vyvoj tak modze zvysit prijmy tych krajin, ktoré produkuju
energetické médid. Znamend to dalSie vyznamné posilnenie suverénnych fondov.
Pokracujtce ,,znehodnocovanie* amerického doléara Cast’ sily tohto narastu cien zrejme
utlmi. Zatial' nie je realne pocitat’ s otvorenim druhej silnej burzy ropy, ktora by
uskutocniovala operdcie v eurach. Istym pokusom regionalneho charakteru ako sa
vzdialit’ obchodu na baze USD je obchod s ropou na baze rubl'a Ruska a Ciny, Ruska
a niektorych krajin Latinskej Ameriky. Na zaklade uvedeného je mozné ocakéavat
trvalé posiliiovanie predovSetkym petrodolarovych suverénnych fondov. Vyznamné
finan¢né institlicie, vyskumné instituty, vratane Svetovej banky, IMF, Morgan Stanley
a pod. odhadujt realny narast ekonomicke;j sily suverénnych fondov do 10 rokov na
uroven 18 — 20 bilionov USD. Nasledujuci graf priblizuje vyvoj cien ropy a zemného
plynu od 90. rokov do roku 2013 vratane.

Graf 2.6
Vyvoj cien komodit (1991 - 2013)
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Pozndmka: MMBtu — milién britskych termdlnych jednotiek.

Zdroj: Ropa: <http://inflationdata.com/inflation/inflation_Rate/Historical_Oil_Prices_Table.asp>;

zemny plyn: <http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=natural-gas&months=360>.
Signifikantny podiel v Struktire objemu financnych aktiv petrodolarovych

suverénnych fondov prindlezi tym fondom, ktoré patria krajindim s praktizovanim

nabozZenstva islam. Hodnota ich aktiv predstavuje az 2,72 bil. USD (august 2014).
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Graf 2.7
Vyznamné petrodolarové suverénne
fondy za moslimské krajiny a svet

Graf 2.8
Struktiira aktiv suverénnych fondov
za krajiny arabského sveta (%, 2014)

(%, 2014)
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Pozndmka: Medzi Arabské krajiny patri este Bahrajn (10,5 mld. USD).
Zdroj: Spracované z Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>

Vo vysokom zastipeni suverénnych fondov za krajiny kde sa praktizuje islam
maju svoje Specifické miesto arabské krajiny. Nejde len o ich ,kompaktna silu®
vramci domdceho Uzemia, ale aj vplyv, ktory arabskd kultura prostrednictvom
nabozenstva islam prendsa do jednotlivych regidénov sveta, predovietkym do Azie
a Europy v ramci prehlbovania obchodnych vztahov a smerovania investicii
suverénnych fondov. Na druhej strane dochadza k ekonomickému oslabovaniu
niektorych krajin, ktorych prijmy z ropy i zemného plynu sa koncentruji v ich
suverénnych fondoch. Ide o krajiny, v ktorych sa praktizuje islam a kde sa ,,zvonku
naStartovany* proces demokratizacie, alebo pokusy o jeho nasStartovanie premietol aj
vo vyraznom oslabeni domacich suverénnych fondov. Dotyka sa to predovsetkym
krajin ako Libya, Irak, Irdn, ale aj AlZirsko (sufasny objem aktiv ich suverénnych
fondov je 223,2 mld. USD). Na druhej strane je silné postavenie Saudskej Arabie
v objeme aktiv jej suverénneho fondu a signifikantné st aj ,,priatel'ské vztahy* tejto
krajiny s elitami USA.

Krajinami s dominanciou objemu finanénych aktiv suverénnych fondov v Azii st
Cina a Singapur. V oboch pripadoch st zdrojom ich suverénnych fondov prijmy
nekomoditného povodu. Sila ¢inskych suverénnych fondov v obdobi 2008 az 2014
(august) vyrazne vzréastla a singapurskych, ktoré st starSie, mierne poklesla.
Dalsie krajiny, s vynimkou Malajzie, Brunejského sultanitu a Azerbajdzanu, svoje
suverénne fondy zakladali az po roku 2000. Krajiny s men$im objemom aktiv
v suverénnych fondoch ich zakladali z dovodu vytvarania rezerv pre dosiahnutie
socialnoekonomickych cielov krajiny v budicnosti. Krajiny s va¢$im objemom
suverénnych fondov st orientované tiez na investovanie v zahrani¢i. Povod zdrojov
suverénnych fondov v dotknutych krajindch je rdézneho charakteru, u niektorych
komoditného, u inych nekomoditného.
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Graf2.9
Struktira finanénych aktiv suverénnych fondov v Azii 2014 (%)
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Pozndmka: Ostatné: Vychodny Timor, Vietnam, Indonézia, Mongolsko, Papua Novd Guinea, Turkménsko,
Brunejsky sultandt.
Zdroj: Spracované z Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>.

V eurdopskom priestore st dve krajiny s velkym objemom finanénych aktiv
v suverénnych fondoch — Norsko a Rusko. Noérsky suverénny fond (Government
Pension Fund — Global) je najvac§im fondom spomedzi vSetkych suverénnych fondov
sveta s objemom 893 mld. USD. Je povazovany za vzor transparentnosti spravy fondu,
riadenia a realizovania investi¢nych aktivit. Aj ked’ ma v nazve penzijny, nejde o fond
déchodkovy, nakol’ko povod jeho zdrojov nie je na baze dochodkov zamestnancov ako
u klasickych penzijnych fondov, ale z predaja ropy. Rusko ma tri suverénne fondy,
ktoré vznikli po roku 2007. Dva vicsie maju povod zdrojov z ropy (National Welfare
Fund a Reserve Fund), v trefom, mensom, sa sustreduji zdroje nekomoditného
povodu (Russian Direct Investment Fund). Celkovy objem financnych aktiv
suverénnych fondov Ruska je 187,4 mld. USD. Dalsie suverénne fondy maju irsko
(27,4 mld. USD), Francuzsko (25,5 mld. USD) a Taliansko (6 mld. USD). frsky
suverénny fond (National Pensions Reserve Fund) je penzijnym fondom, teda
vytvoreny zo zdrojov nekomoditného charakteru, s cielom podporit’ domace investicie
aj v suvislosti s trendom starnutia irskej populécie. Franclzsky suverénny fond
(Strategic Investment Fund) je vytvoreny zo zdrojov nekomoditného charakteru, a jeho
hlavnym cielom je podpora stability franctizskych firiem. Taliansky suverénny fond
(Italian Strategic Fund) je tiez zo zdrojov nekomoditného charakteru, zamerany na
podporu konkurencieschopnosti klIi¢ovych talianskych spoloc¢nosti v globalnom
meradle.

Podla Andera a Teplého (2011) sa Ceska republika zaoberala teoretickou
moznostou zalozenia suverénneho fondu, ale jeho praktické vytvorenie autori
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povazuju za neredlne z dovodu kontrastu medzi strategickymi dlhodobymi ciel'mi
suverénneho fondu a kratkodobymi ciel'mi ¢eskych politikov. Potrebu zaloZenia fondu
autori vidia v suvislostiach neodvratného demografickeho trendu (starnutie populécie)
a nachadzaju tri zdroje pre akumuldciu kapitalu v suverénnom fonde: komoditné
(vyvoz uranu cez podnik DIAMO), devizové rezervy CNB (z prebytku kladného salda
obchodnej bilancie), dividendy a zisky Stitom vlastnenych spolo€nosti. Téma
zaloZenia suverénneho fondu bola skimana aj vo vézbe na dochodkovii reformu v CR.
MozZnost’ vytvorenia suverénneho fondu na baze finan¢ného ohodnotenia a vyuzitia
vodnych rezerv existuje 1 na strane Slovenska. Nikdy sa vSak oficidlne ani teoreticky
s touto ideou nepracovalo.

Celkovy objem financnych aktiv v eurdpskom priestore nie je zanedbatelny
(1,12 bil. USD), je vSak rozmiestneny len v niekolkych liberdlne orientovanych
krajinach, s vynimkou Ruska. Rusko ma v tejto oblasti vacsiu potrebu vyuzitia zdrojov
pre vnutorné potreby krajiny a v rdmci moznosti, ktoré reprezentuje novy priestor
Euroazijskej tnie (Rusko, Bielorusko, Kazachstan) a aktivna spoluprica s Cinou,
Indiou a d’al§imi &zijskymi krajinami.

Nevyhnutnost' hladania likvidnych realnych zdrojov na rieSenie problémov
narodnych ekonomik v eurdpskom priestore v obdobi krizy je skor politického, nie
menej 1 ekonomického charakteru. Preto je otdzka moznosti zaloZenia suverénnych
fondov v krajinach EU mimo starej pétnastky maélo realna. Dosledkom privatizacie
v krajinach zostal minimalny objem 100 %-tne Stdtom vlastnenych spolo¢nosti
a zdroje z prebytku kladného salda obchodnej bilancie st nielen nizke, ale pokryvaja
nevyhnutné rozpoétové potreby tychto ekonomik. Oblast’ prirodnych zdrojov je v EU
bud’ pod hierarchickou jurisdikciou, alebo st narodné ekonomiky malo flexibilné v ich
ochrane pred dalSimi privatizacnymi ,krokmi“. Je vSak mozné, Ze vytvorenie
suverénnych fondov v tychto krajinach by posilnilo napliianie funkcii $tatu tak, Ze
operabilita nadnarodnych korporécii by bola stazena. Vzhl'adom na trend starnutia,
vuvedenych krajinich s miernym &asovym posunom 10 rokov oproti starej EU
patnastke, by zdroje vytvorené¢ho suverénneho fondu mohli sluzit’ na asponl ¢iasto¢né
pokrytie nakladov ddéchodkového zabezpecenia v kritickom obdobi ,ndstupu
seniorov*.

V regione Afriky sa suverénne fondy nachadzaja len v malom pocte krajin, aj ked’
predpoklady ich zaloZenia z pohl'adu obrovskych zasob nerastnych surovin, ktorymi
disponuje vicsina krajin, jednozna¢ne si. Celkovy objem finan¢nych aktiv 10tich
suverénnych fondov regionu je len 158,35 mld. USD. Vsetky suverénne fondy,
s vynimkou Botswany a Gabonu, vznikali od roku 2000. Len Alzirsko (Revenue
Regulation Fund) a Libya (Libyan Investment Authority) st krajiny, ktorych
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suverénne fondy disponuji s objemom financnych aktiv nad 50 mld. USD (Alzirsko
77,2 mld. USD, Libya 66 mld. USD). V ostatnych krajinach je disponibilita
dotknutych suverénnych fondov od 6,9 mld. USD po 0,3 mld. USD. Okrem Senegalu
(Senegal Strategic Investment Fund — FONSIS), kde je povod zdrojov suverénneho
fondu nekomoditného charakteru, si zdrojom suverénnych fondov prijmy z predaja
ropy, u Botswany (Pula Fund) z predaja diamantov a mineralov. V regiéne Afrika boli
prirodzene rozvijané aktivity v ramci krajin Maghrebu (na severe Sahary a na Zapad
od Nilu), pripravovali sa zéklady pre vytvorenie Africkej rozvojovej a investicnej
banky, ako aj aktivity sa zaloZenie Menového fondu Afriky. Veducim inicidtorom
tychto ambiciéznych a naro¢nych projektov bola Libya. NasStartovanie
»demokratizaénych procesov* na severe Afriky, ako aj rozsiahle vojnové konflikty
v jednotlivych castiach Afriky, nastipeny smer k suverénnemu rozhodovaniu
jednotlivych krajin o svojej budicnosti bez asistencie Svetovej banky a Medzinarodného
menového fondu, zastavilo. Po roku 2011 sa v Afrike objavili len dva nové suverénne
fondy, ktorych priprava sa v tom roku zacala a oficidlna registracia bola v roku 2012.
»Podvyziveny* vlastny finan¢ny kapitdl africkych krajin, ktory je nevyhnutny pre
rozvoj a stabilitu jednotlivych narodnych ekonomik sa stretava aj s pomocou v podobe
gradacie spoluprace cez suverénny fond Ciny (China-Africa Development Fund,
blizsie v Casti 2.3).

V regionoch Latinskej Ameriky ma v sucasnosti suverénny fond iba osem krajin.
Celkovy objem finan¢nych aktiv suverénnych fondov je len 48,1 mld. USD. Najvacsi
fond ma Cile (Social and Economic Stabilization Fund, 15,2 mld. USD) z prijmov
z predaja medi, ostatné fondy st od 7 do 0,8 mld. USD. Brazilia, ktora sa radi medzi
krajiny BRICS ma suverénny fond (Sovereign Fund of Brazil) s aktivami v hodnote
5,3 mld. USD. Venezuela, ktorej vytvorenie suverénneho fondu (FEM) bolo
odporucené priamo Medzinarodnym menovym fondom ma vo fonde 0,8 mld. USD.
V Brazilii, Peru a Paname su zdroje suverénnych fondov pévodu nekomoditného a do
fondov v ostatnych krajinach plynt prostriedky véicSinou z predaja ropy.
Latinskoamerické suverénne fondy boli vytvarané od roku 2000, s vynimkou Peru
a Venezuely (1998, 1999).

Nasledujuci graf pontka pohlad na vztah medzi vyvojom finanénych aktiv
suverénnych fondov a vyvojom ceny ropy. Ukazuje tak na suvislost medzi rastom
ceny ropy a rastom objemu aktiv fondov, v ktorych je najvéacsia vaha zdrojov z predaja
ropy, teda petrodolarovych fondov.
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Graf2.10
Vyvoj velkosti celkového trhu suverénnych fondov a ceny ropy (2007 - 2013)
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Zdroj: Spracované podla Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-
rankings/> a <http://inflationdata.com/inflation/inflation_Rate/Historical_Oil_Prices_Table.asp>.

Petrodolarové suverénne fondy neprinaSaju na finan¢ny trh len nové peniaze, ale aj
vyznamni zmenu pristupu. Na rozdiel od tradicnych hrafov, ako st poistovne,
investicné a penzijné fondy, moézu s prostriedkami nakladat’ dlhodobo a nehrozi im
riziko, Ze vlastni investori budu chciet’ kapitdl priebezne vyberat. Preto mozu
investovat’ do dlhodobejSich a relativne rizikovejSich projektov.

Orientacia niektorych fondov, napriklad saudsko-arabskych, emiratskych
a katarskych, na investicie do alternativnych energetickych zdrojov, tzv. inteligentnych
technologii v architektare, do technoldgii na spracovanie vody a pod., vytvori isty
priestor na vyvoz novych komodit (ekologickych technoldgii). V stcasnosti tento trh
predstavuje cca 1 bilion USD a ocakava sa, ze do 10 rokov vzrastie takmer
trojnasobne. Predpoklada sa, Ze suverénne fondy budu pri diféizii tychto technologii
zohravat’ zvlast’ dolezita ulohu.

Otazky:

Aké je zastupenie krajin s najvdcsim objemom aktiv suverénnych fondov v Strukture,
aky je podiel suverénnych fondov podla regionov sveta, preco USA nema vyznamné
nepenzijné suverenne fondy a ako mozno vidiet buducnost petrodolarovych fondov?
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2.2 Investicné stratégie suverénnych fondov a priame zahranicné
investicie

Vo vSeobecnosti suverénne fondy investuju s cielom zvysit' hodnotu narodnych
rezerv v dlhodobom ¢asovom horizonte. Za zakladné faktory determinujuce investicna
stratégiu fondov mozno povazovat’ celkové zdroje financnych prostriedkov, stanovené
ciele a mandat, ako aj Styl ¢i spOsob investovania.

V pociatkoch svojho fungovania (60. — 80. roky 20. storoia) suverénne fondy
orientovali investicné aktivity na domace ekonomiky, ¢o mozno charakterizovat’ ako
pasivne investovanie v zmysle ,,nakip a drz“. V polovici 90. rokov sa ich investi¢né
spravanie zacalo menit a od roku 2003 mozno registrovat rast medzindrodnych
investiénych aktivit suverénnych fondov, ¢ize postupny prechod od pasivnych
investicnych stratégii k aktivnym. Znamenalo to preberanie aktivnej kontroly nad
spolo¢nostami pri cezhrani¢nych fiziach a akviziciach, alebo ziskavanie mensinovych
podielov (do 50 %). Suverénne fondy nadobudli tieto menSinové podiely takmer
v dvoch tretinach realizovanych akvizicii (The City UK, 2011).

ESte neddvno sa v sucasnosti najvicsie suverénne fondy orientovali skor na ndkup
Statnych dlhopisov. Viedlo to k vSestrannej spokojnosti politikov svetovych vel'moci,
ktori takto ziskali silnych zaujemcov o financovanie svojich rozpoctovych deficitov.
V sucasnosti sa orientdcia zdujmu suverénnych fondov meni a niektoré su
pravdepodobne ,,ucelovo* obvinované z dravosti, s ktorou idu tvrdo a nekompromisne
za ziskanim podielov v najrenomovanej$ich firmach sveta. Chci sa ,uchytit™
v strategickych odvetviach spojenych s high-tech priemyselnymi odbormi, v t'azbe
a v spracovani surovin av poslednom obdobi aj v uverovych inStitaciach, ktoré
poskytuju financie realnemu hospodarstvu a pri posudzovani iverov maju k dispozicii
tie najcitlivejSie informacie o zdmeroch jednotlivych klientov. Vplyv suverénnych
fondov v bankach znamena otvorenie dveri k tym najdovernejsim poznatkom, preto st
fondy vyzvou nielen pre hospodarstvo, ale aj pre politiku. Preto ich prenikanie do
samotné¢ho srdca zdpadnych ekonomik vyvoldva potrebu spriehladnit’ ich aktivity
a zamery.

Pre orientaciu v investicnych stratégiach suverénnych fondov je dolezité
zopakovanie Clenenia fondov podla vlastnika, uéelu zriadenia, tiez podla dizky
investi¢ného horizontu tak, aby sa vnimali rozdiely medzi suverénnymi fondmi, Statom
vlastnenymi podnikmi a verejnymi penzijnymi fondmi.

Suverénne fondy maju Statny typ vlastnictva aktiv, ucel ich vyuzitia je r6znorody,
zdroje ich prijmov st komoditného a nekomoditného charakteru, su Uplne pod

kontrolou §tatu, zverejiiovanie ich ¢innosti je variabilné a investorska klasifikéacia rastu
je vysoka.
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Statne podniky s primarne vlastnené §tatom, Gcel ich vyuZitia je roznorody, zdroje
prijmov st od vlady azo ziskov (dividend) Statnych podnikov, Statny dohlad je
vyznamny, zverejiiovanie Cinnosti je variabilné a investorska klasifikacia rastu je
potencialna.

Vo verejnych penzijnych fondoch ide z pohl'adu vlastnictva aktiv o ¢lenstvo, podl'a
ucelu vyuzitia aktiv ide o povinné prispevky definované fondom, zdrojom su penzijné
prijmy, Statny dohl'ad je nevyznamny, su transparentné a investorska aktivita rastu je
potencialna.

Zmeny v investicnych stratégidch

Je reédlny predpoklad, Ze niektoré fondy zotrvaji pri stratégii investovania do
akcionarskych podielov aj vbudicnosti. Ocakava sa vSak, Zze prevladne
stratégia ziskavania v&icSich balikov akcii. Pdjde teda o prechod od ziskavania
informdcii vnutri podnikov  a spolo¢nosti  (insiderské informacie) na redlne
ovplyviiovanie smerovania korporacii. Pritom mala by byt’ zdsadne rozSirena stratégia
spoluvlastnictva a spolupodielania sa s inymi skupinami investorov (private equity).
NajpravdepodobnejSie sa tato stratégia bude realizovat pri investiciich do tzv.
strategicky citlivych odveti (ale nie z aspektu bezpe€nosti, tam pristup zatial’ nie je).
Ocakava sa, Ze novu stratégiu zvolia 1 suverénne fondy z arabskych krajin. Ked'Ze na
realizaciu ekologickych projektov bude potrebné zabezpecit' velky objem finan¢nych
zdrojov a technologie, oba uvedené determinanty rozvoja maju moZznost ponuknut’
prave suverénne fondy cez podniky, ktoré ovladaji. Ked’Zze ekologizacia bude jednym
z vyznamnych faktorov rozvoja v budicnosti (pri tom budi nutné znac¢né financné
zdroje), tato dvojuroviiové stratégia bude zaujimava pre vsetky krajiny. Casto pojde
o projekty v ramci verejného sektora, o bude garantovat’ nielen ich splacanie, ale aj
spolocensku akceptovatelnost’ investorov. Pojde predovsetkym o d’alSie a rozsiahlejSie
projekty na ziskavanie a tipravu vody, spracovanie odpadov, dopravné infraStruktirne
projekty a projekty ekologickych energetickych zdrojov. UZ v sti€asnosti st tieto oblasti
povazované zo strategického hl'adiska za citlivé a finan¢ne nérocné.

Ako bolo uvedené, v d’alSom obdobi bude potrebné realizovat’ mnozstvo projektov
ekologizacie, ktoré budi vyzadovat aplikovanie novych technoldgii s eSte vysSSou
financ¢nou naroc¢nostou ako doteraz. Pritom vyuzitie zdrojov zo sikromného sektora
bude nakladnejsie, investicie cez suverénne fondy budu pre vlady pravdepodobne
prijatel'nejSie. Uvedené skutoCnosti povedu k diferencidcii suverénnych fondov nielen
z aspektu krajin, ale aj ich investitného smerovania. Tato diferenciacia sa prehibi
1tym, Ze pokracujuce problémy na financnych trhoch ,prinatia® vlady krajin
k reStrukturalizacnym krokom. To znamena, Ze sa oCakava zvySend potreba zdrojov na
financovanie narodnych reforiem, ako aj zvySend tvorba hotovostnych rezerv. Penzijné
fondy, ako aj fondy tvorené z prebytkov rozpoctov Statov budu potrebovat’ likvidné
zdroje na rieSenie narodnych programov reforiem. Vzhl'adom na uvedené skuto¢nosti je
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mozné oCakavat’, ze pri tendencii narastu ekonomickej sily suverénnych fondov sa
fondy budu d’alej preskupovat’ z hl'adiska ich investicnej sily a orientécie.

Osobitny trend, ktory moze modifikovat’ postavenie a silu fondov v buducnosti,
predstavuje snaha vytvorit’ potravinovy OPEC. Tieto ambicie zatial’ ispeSné neboli, ale
realizacia niektorych velkych projektov (potraviny — méiso z Brazilie, ryZza — Vietnam,
Cina) mozu viest k uzavretiu dohody o spoloénom postupe velkych producentov
potravin. Ked7e podla OSN a OECD bude nutné¢ produkciu potravin do roka 2030
zvysit 055 — 60 % (bazicky rok 2007), je zreymé, Ze nedostatok potravin bude
dlhodobym javom a ich ceny budu v tomto obdobi rast’. Preto mozno predpokladat’, Ze
projekty v oblasti potravin zabezpeéia dlhodobti vynosnost. Aj ked” EU ma ambicie
v oblasti zvySenia produkcie potravin, je zrejmé, ze tato snaha narazi na isté technické
hranice. Pri rieSeni problémov nedostatku potravin v Azii, Afrike a Juznej Amerike
budi pravdepodobne klIi¢ové produkéné moznosti krajin z Azie a Juznej Ameriky
(Cina, Brazilia, Argentina a Vietnam).

Aj postupné adaptacné procesy na meniace sa prirodné podmienky budu zo strany
jednotlivych  krajin  vyzadovat’ signifikantné objemy likvidnych financnych
prostriedkov. To predpokladd, Ze od suverénnych fondov je mozné ocakavat aj
v tomto smere d’alSiu teritoridlnu a odvetvovil reorientaciu ich investi¢ného portfolia.

Riziko vel'kej casti nelikvidného portfélia aktiv

S nastupom roku 2014 vel’ka ¢ast’ odbornikov v oblasti financii a medzinarodnych
investicii zacala vnimat’ suverénne fondy eSte vyraznejSie ako vel'ké zdroje kapitalu,
ktor¢ vyrazne nahradia doterajSie aktivity americkych penzijnych fondov. Dévodom
nie je len samotny rast investi¢nej triedy suverénnych fondov so sti¢asnym bohatstvom
6,73 bil. USD (SWFI, august 2014), ale aj skutoc¢nost’, ze suverénne fondy zacali
signifikantne zvacSovat’ objem alokovanych investicii do private equity skupin.
V obdobi 2000 — 2012 smerovala len polovica suverénnych fondov do private equities,
od roku 2013 v tejto triede aktiv participuji dokonca i menSie suverénne fondy.
Niektori vel'ki penzijni investori sa z investovania do private equity stiahli pre vysoké
rizikd pred rokom 2011.Anemickad vynosnost’ a isté ozdravenie private equity firiem
ich vSak postupne navadza spit’ k tejto triede aktiv. Zarovent mozno registrovat’ vysoku
mieru orientdcie suverénnych fondov na investovanie do nehnutelnosti.

Z pohladu suverénnych fondov je vSak otdzne, ¢i riziko ich nelikvidného portfolia
(private equity a nehnutel'nosti) posudzuji spravne. Velké penzijné fondy, ktoré zda sa
mozu tladit’ zavazky do budlcnosti, maju isti dispoziciu zapojit’ sa do nelikvidného
investovania. Drzba velkého mnozstva nelikvidnych aktiv je v sucasnosti
charakteristicka tak pre penzijné, ako aj pre suverénne fondy. Priklady: California
Public Employees” Retirement System v roku 2013 drzal 20 % v private equity
a v nehnutel'nostiach, pokuSa sa vSak cCast’ tychto aktiv redukovat. Singapursky
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suverénny fond GIC ma v portfoliu zahrnuté 25 %-tné zameranie sa na private equity
a nehnutelnosti. V sucasnosti tento podiel zvySuje preberanim zdravych podielov
v spolo¢nostiach priamo. VysSSia vynosnost’ je naviazand na dlhodoby investi¢ny
horizont verejnych investorov, a ako sa zda, ma to zmysel. Existuju vSak skryté rizika
drzby velkého nelikvidného portfolia. Potreba vysSich objemov likvidnych zdrojov sa
moZe prejavit v d’'alSom obdobi pokracovania krizy, kedy mo6zu vlady suverénne
fondy vyzvat k monetarnej asistencii. UZ sa to stalo, napriklad v roku 2007, kedy bol
Irish National Pension Reserve Fund (NPRF) pouzity pri zachrane dvoch irskych bank,
Allied Irish Bank a Bank of Ireland. Pred krizou alokoval irsky NPRF miliardy do
private equity fondov, ktoré boli riadené firmami ako CVC Capital Partners a Clayton
Dubilier & Rice. Ked’ irska vlada potrebovala peniaze, obratila sa na NPRF kvoli
vytvoreniu likvidity pre Statne nastroje. Kapitdl bol z portfolia uvolneny a presunuty
do riadeného portfélia (masivna drzba irskych bank). V hortickovitom predaji v rdmci
krizy likvidity boli prvou triedou ,,utopenych” aktiv aktiva s fixnym vynosom a cenné
papiere. Dovtedy, kym vlada zacala tieto zdroje vyuzivat v najzlozitejSom obdobi, sa
,stratili miliardy eur (predajom na trhu). Dal§im prikladom je napodobenie
nada¢ného modelu typu Yale viacerymi suverénnymi fondmi. Verili, Ze vydrzia velké
vykyvy v objemoch nelikvidnych aktiv. Nadacny model sa ukéazal ako vysoko rizikovy
pre obrovsky objem dotacii sikromnych vysokych §kél v USA (najméd Harvard). Za
jeden rok nadaény fond Harvardu stratil 10 mld. USD pre svoj 39 % podiel
v nelikvidnych triedach ako private equity, nehnutel'nosti a lesy. Nada¢ny model typu
Yale prijal napr. singapursky suverénny fond, ale po netispechu tento model zmenil na
model referencného portfolia, ako ma napr. New Zealand Superannuation Fund.

K uvedenému riziku prispieva skutocnost, ze suverénne fondy v investovani do
kIa¢ovych nehnutelnosti*’ superia s globalnymi poistovacimi gigantmi, ako je napr.
Allianz. Historicky boli inStituciondlne nehnutel'nosti vyznamnou triedou aktiv prave
pre poistovne. Velky priklon k nehnutel'nostiam nastal v obdobi, ked’ centralne banky
znizovali Urokové miery, ¢o inStitucionalnych investorov aktivizovalo v investovani do
tejto nelikvidnej triedy aktiv. Pri ponukach inStitucionalnych nehnutelnosti pre
suverénne fondy doSlo k nafiknutiu cien. Konfliktom medzi penzijnymi fondmi,
poistovacimi spolo¢nostami a suverénnymi fondmi pri obstardvani nehnutelnosti
dochadza na uréitych trhoch k vytvaraniu bubliny.*®

*7 Priame transakcie suverénnych fondov v nehnutelnostiach boli v 2012 na trovni 16,35 mld. USD a vzréstli na
17,83 mld. USD roku v 2013 (t. j. 0 9,1 %).

¥ Niektoré suverénne fondy a penzijné fondy sa preto radiej zameriavaju na priame investicie do nehnutelnosti,
alebo zvysuju podiely v uz zabezpecenej investicii do nehnutel'nosti, napr. Norway’s Government Pension Fund
Global, China Investment Corporation (cez Speciadlne nastroje). Norsky suverénny fond dokonca poistovne
financuje.

61



Vyvoj priamych zahranicnych investicii

Priame zahrani¢né investicie (PZI) suverénnych fondov predstavuju
najvyznamnejsi pohyb kapitalu, ktorym fondy napinaju svoje dlhodobé ciele. Pritom
nejde len o samotny pohyb financnych prostriedkov, ale aj o presun manaZmentu,
v niektorych pripadoch v priemysle a infrastrukture doslova 1 o presun robotnickych
profesii*’, skisenosti, obchodného tajomstva, technologii, know-how, marketingovych
stratégii a pod. Ako ukazu nasledujlice grafy, oblasti investovania predstavuji Siroka
odvetvovu Skalu. Nejde len o stile najatraktivnejsi finanény sektor a nehnutel’nosti, ale
tiez o energetiku, priemysel a infrasStruktiru. Vedacu tlohu v smerovani PZI maju
najviacsie suverénne fondy (nad. 100 mld. USD), ktoré determinuju zmeny
v odvetvovej Struktare PZI. Vo vyznamnej miere s investicie smerované do flzii
a akvizicii firiem a do podnikov rdznej velkosti. Dochadza k vytvéaraniu spoluprace
s vel'kymi private equity fondmi. V pripade ¢inskych PZI ide 1 o ziskavanie pristupu
k novym technoldégidm a know-how vytvaranim joint ventures. Z regiondlneho
pohladu sa suverénne fondy za€inajli viac orientovat’ na zvySené objemy PZI do krajin
BRICS.” Nasledujici graf udava vyvoj PZI suverénnych fondov v obdobi 2007 az
2013 spracovany zo zdrojov SWFI, ktoré obsahuju 11 tisic investi¢nych transakcii za
suverénne fondy evidované v databéaze institatu.

Graf2.11
Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii suverénnych fondov (USD, 2007 - 2013)
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Zdroj: Spracované zo Sovereign Wealth Quarterly (April 2014).

» Investicie napr. &inskych suverénnych fondov sprevadzaju do africkych krajin okrem projektovych
a vyrobnych manazérov aj Specializovani robotnici.

3%V roku 2013 to bolo 18,5 mld. USD oproti 11,3 mld. USD v roku 2012. Trhy krajin BRICS st zaujimavejsie
aj napriek sankciam Zapadu uvalenym na Rusko, zIym uverom indickych bank, bubline na trhu nehnutel'nosti
(dotyka sa to najméd suverénnych fondov Singapuru, arabskych fondov a noérskeho, ktoré maji svoje kancelarie
v Cine). Russian Direct Investment Fund dokonca prildkal viacero suverénnych fondov k spolupraci podla
transakcii, ktoré sa dotykajii Ust-Luga LPG pristavného terminalu. Cinsky SAFE zase navysilo emiratskemu
ADIA investicnll kvotu o d’al§ich 500 mil. USD (2014).
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Udaje z grafu dokumentuju v sledovanom obdobi nerovnomerny vyvoj PZL
Dovodom st predovsetkym podmienky na vSetkych trhoch v krizovom obdobi, ktoré
priniesli vysokti mieru neurCitosti v stabilnych oblastiach investovania a taktiez
nedostatok a nejasnosti novych projektov infrastruktirneho charakteru v prvych
rokoch krizy. Mierny rast po roku 2007 bol poznaceny investicnymi aktivitami
spojenymi s pomocou pri zadchrane financnych a bankovych institacii. Neuspech pri
niektorych operacidch uvedeného charakteru vniesol medzi inStituciondlnych
investorov opdt’ neistotu a hl'adali sa okrem akviziénych foriem investovania najma
stabilné oblasti ako napr. nehnutel'nosti, predovsetkym vo vyspelych krajinach. Prudky
narast PZI v roku 2013 vyvolali okrem nehnutel'nosti aj nové infrastruktirne projekty
a finan¢ny sektor. Rastie zaujem suverénnych fondov o investovanie v krajinach
BRICS.

Graf2.12
Investicie suverénnych fondov podl'a odvetvi (mld. USD, 2007 - 2013)
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Zdroj: spracované z SWFI: <http://www.swfinstitute.org/swf-article/sovereign-wealth-funds-attractive/>.

K najvyznamnej$im posunom v odvetviach investovania v porovnani s obdobim
pred rokom 2007 doslo za finan¢ny sektor, nehnutel'nosti, energetiku, infrastruktiru
a priemysel, teda nie v poradi podl'a objemu investicii za obdobie 2007 — 2013,
uvedenom v predchddzajucom grafe. Najvacsi suverénni investori su prezentovani
v nasledujucej tabul’ke. Konkrétne investicné operacie niektorych z nich za roky 2013

a 2014 st uvedené v Casti 2.4.
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Tabul'ka 2.1
Najvacsi investori v skupine suverénnych fondov za obdobie 2007 - 2013

Krajina Nazov Fondu Pocet transakcii  miliardy USD
Norsko Norway GPFG 5757 175,75
Singapur GIC Private Limited 1105 103,62
Katar Qatar Investment Authority 99 82,07
Singapur Temasek Holding 448 79,88
Cina China Investment Corporation 149 47,49
Kuvajt Kuwait Investment Authority 536 42,08
SAE IPIC 37 31,93
SAE Abu Dhabi Investment Authority 588 28,77
frsko NPRF 6 25,21
Cina SAFE Investment Company 91 16,35
Cina National Social Security Fund 390 12,86
Azerbajdzan SOFAZ 11 12,69
Malajzia Khazanah Nasional 51 11,37
SAE Mubadala 23 10,86
Australia Future Fund 9 10,30

Zdroj: Prevzaté zo Sovereign Wealth Quarterly (2014), april.

Pri pohlade na udaje v tabulke je potrebné¢ brat do uvahy aj otazku
transparentnosti jednotlivych suverénnych fondov. Je pravdepodobné, ze tie, ktoré
maji nizky index transparentnosti, nemaji v databdze SWFI uvedené vSetky
investi¢né transakcie. Dotyka sa to suverénnych fondov arabskych krajin, ako aj Ciny
a Malajzie. Nespochybnitel'né prvenstvo vSak patri noérskemu suverénnemu fondu
nielen ¢o do objemu PZI, ale aj v pocte transakcii.

Podl'a zapadnych referencii o regiondlnej alokdcii PZI medzi najatraktivnejSie
krajiny pre smerovanie investicii v poslednej dekade patria Velkd Britania, USA,
Australia a Kanada. Na uz naznaCenom prudkom raste PZI v roku 2013 sa, okrem
zvySenych PZI do krajin BRICS, podielala svojimi dobre pripravenymi projektmi
dlhodobého charakteru a zaujimavymi podmienkami v oblasti buducich vynosov
Velka Britania. Za nou nasleduju USA. S menSim 1 ked” pozoruhodnym uspechom
v pritiahnuti inStituciondlnych investorov nasleduji Kanada a Austrdlia. V pripade
Australie vSak vyvoj v poslednom kvartaly 2013 ukazuje na mierne klesajuci zaujem
investorov. Niektoré suvislosti vyvoja PZI do uvedenych krajin udava nasledujici
graf. Ide o krajiny, v ktorych sa zaujem suverénnych fondov sustredil na vhodné
podmienky pre zhodnotenie svojich investicii, ako aj pre ich priehl'adnost’. Znamena to
vyznamny ndrast investovania do private equity skupin a alternativnych aktiv.

Instituciondlni investori vSak stoja pred otdzkou vyberu z dvoch ciest ¢i moznosti,
investovat’ ,,zajtra® v podobe alfa alebo beta, teda aktivne, alebo pasivne? Znamena to
adekvatne vyhodnotit’ buduci vyvoj trhov, ako aj sufasné rizikd spojené
s poziadavkami vysokej miery likvidity aktiv.
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Graf2.13
Vyvoj priamych zahrani¢nych investicii suverénnych fondov do vybranych krajin
(mld. USD, 2010 - 2013)
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Zdroj: Prevzaté zo Sovereign Wealth Quarterly (2014), jil

Odpovedalo sa na otazku kto st najvdcsi investori, ktoré si najatraktivnejSie
krajiny pre investovanie a aka je odvetvova Struktira PZI za posledné obdobie. Isto sa
tym nevycerpali vSetky moZnosti objasnit’ ani na jednej, ani na druhej strane otazky
smerovania investicii. Je potrebné si uvedomit’, Ze suverénne fondy su jednou castou
verejnych investorov a na trhoch sa spolu s nimi ,,pohybuju* i d’al$i verejni investori,
ako napr. penzijné fondy. Taktiez to, ze investori mézu mat i podla regidonov,
v ktorych sa nachddzaju, ako aj podl'a pévodu zdrojov svojich finanénych aktiv
podobné, alebo diferencované preferencie v investovani podla sposobu, cielového
odvetvia, ¢i krajiny. Ze ich investi¢né rozhodovania budi zavisiet' aj od toho &i sa
orientuju globalne, alebo Uuzko regionalne. Vyznamné st pre nich informacie, ktoré sa
dotykaju hlavného geopolitického smerovania a ako sa tieto informacie medidlne
spracovavaju. Preto sa z kratkodobého pohladu a bez pochopenia informacii tak
preferovanych Zapadom, ako aj Vychodom moéze vytvorit ideova linia
o bezproblémovom vyvoji Zapadu a o nebezpecenstvach ,,cihajicich® na Vychode.

Ked’Ze vacsi objem financnych aktiv je na strane suverénnych fondov, ktorych
zdroje maji pévod komoditného charakteru, z 99 % z ropy a zemného plynu, je d’alSie
sledovanie investicii orientované na tito skupinu investorov. Smerovanie investicii
petrodolarovych investorov a v rdmci nich vyznamnych suverénnych fondov
v budiicom obdobi ovplyvni pokracujuci ekonomicky rast v azijskych krajinach, preto
sa predpoklada, Ze sa budu ete viac ako doteraz orientovat na trhy v Azii, na
Strednom vychode a v d’alsich rozvojovych krajinach, vratane severnej Afriky. V Azii
bude v dosledku vytvarania a posiliovania vlastnych suverénnych fondov zostavat
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viac financii z rezerv azijskych centralnych bank. Kapitadlové toky medzi rozvijajicimi
sa a rozvojovymi krajinami pravdepodobne porastli vyraznejSie a na vyspelé Staty
moze zostat' financii menej. UZ tesne pred krizou sa objavili vyznamné investicie
vnutri azijského regionu. Napriklad telekomunikaénd spolocnost’ zo SAE Etisalat
vroku 2006 za 2 mld. USD ziskala 26 % podiel v Pakistan Telecommunication
Company. V roku 2007 sa Saudi Basic Industries dohodla s ¢inskou spolo¢nostou
Sinopec na investicii 1 mld. USD do petrochemickej tovarne v severnej Cine.
Predpoklada sa, Ze rocné kapitalové toky medzi Statmi Rady pre spolupracu krajin
v oblasti Perzského zélivu (GCC) do roku 2020 dosiahnu 290 mld. USD. Ekonomicky
rast v krajinach GCC pravdepodobne podnieti rozvoj aj v susednych krajinach, vratane
niektorych Statov severnej Afriky. Navyse, petrodolarovi investori sa stani motorom
rastu doteraz zatial obmedzeného trhu pre finanéné produkty islamského
bankovnictva. Tento komplexny scendr platil pre severni Afriku vratane do
tzv. Arabskej jari. Ide o priklad, ako modzu geopolitické procesy zasiahnut do
investiéného rozhodovania a ,,potlait™ rozvojovy potencial urcitych regionov, alebo
ich minimalne pribrzdit. Bohatych petrodolarovych investorov z Arabského
poloostrova sa to v§ak vyznamne nedotklo.

Dobrym prikladom investovania vo vlastnom regione je pripad vyuZzitia
suverénneho fondu emirdtu Abu Zabi na vybudovanie stotisicového futuristického
rezidenéného mesta v pusti pri Perzskom zalive. Tento projekt je nazvany Masdar
aide o prvii metropolu na svete, ktora nebude produkovat ani molekulu oxidu
uhlicitého. Je paradoxné, Ze Blizky vychod, ktory ma este stale vyznamné zasoby ropy
(len Abu Zabi ma priblizne 100 mld. barelov), sa ma stat’ regionom, ktory vybuduje
prvé ,,post ropné“ mesto na svete. Emirat vynaklad4d miliardy dolarov na obnovitel'né
a udrzate'né energetick¢ technoldgie a z aspektu buducnosti sprdvne stimuluje
priemysel, ktory by mohol prevziat' ,nadvladu® nad ropou. Nakoniec aj obrovské
ropné rezervy Abu Zabi budt jedného dia vy€erpané. Ambicie Abi Zabi vSak siahaji
d’alej, nez je len vybudovanie tohto zeleného mesta. Emirat investuje zo svojho fondu
do spolo&nosti, ktoré sa zaoberaju &istymi technologiami.’’ Zelené iniciativy maju aj
tak(l pridant hodnotu, Ze vytvdraju vel'mi potrebné pracovné miesta pre maly, ale
rychlo rastici pocet obyvatel'ov emiratov.

10 bodov sticasného smerovania suverénnych fondov:

1. vyraznejsia orientdcia na private equity skupiny

Velké private equity skupiny oceniuju ucast suverénnych fondov na pomoci
v krizovom obdobi a verejni investori maju rastiici zdujem alokovat’ svoje zdroje do

! Vratane Segway z Bedfordu vNew Hampshire, ktory vyraba osobné dopravné zariadenia, do vyroby
solarnych zariadeni, firiem vyrabajucich Cisticky odpadovych vod a pod.
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tejto triedy aktiv, doraz je kladeny na limitovanie poctu vztahov a rast objemov
investicii (pozriet’ spat’ na tabul’ku najvacsich investorov).

2. dosahovanie vynosov

V roku 2013 mnoho suverénnych fondov viac profitovalo z pozicii vykonanych
pocas globalnej financnej krizy.

3. ziskavanie logistickych a priemyselnych nehnutelnosti

V roku 2013 norsky suverénny fond kupil portfolio logistickych nehnutel'nosti
v USA 1 v Eurdpe. Americky California Public Employees Retirement System
(CalPERS) vytvoril partnerstvo s Bentall Kennedy, aby ziskal kli¢ové americké
priemyselné nehnutelnosti. Singapursky GIC, kanadsky CPPIB a China Investment
Corporation alokovali viac aktiv do logistickych nehnutelnosti v Azii.

4. priame energetické a utility investicie

Od roku 2013 coraz viac suverénnych fondov skupuje energetické aktiva priamo.
Singapursky Temasek Holdings rozsiril podiel v Repsol SA, najvicsej Spanielske;
ropnej spolo¢nosti. Podl'a databdzy Instititu suverénnych fondov, od zaciatku 2008 do
augusta 2013, bolo priamo investovanych viac ako 76,3 mld. USD v aktivach
a spolo¢nostiach v oblasti energii. Uvedené ilustruje histéria péatrocného trendu
suverénnych fondov — vkladat’ miliardy do energii, aby tak pokryli dopyt.76,3 mld.
USD zahfna energetické spolo¢nosti, prieskumné firmy, energetickil infrastruktaru,
nezahfna energetické technologie a nehnutelnosti.

5. hladanie stimulov rastu v problémovych ekonomikach

Popri akceptovani investovania do private equity fondov sa Ireland’s National
Pension Reserve Fund (NPRF) primarne orientuje na investovanie vo vlastnej krajine.
Ide o stimulovanie ekonomiky apodporu rastu zamestnanosti. Krajiny ako
Francuzsko, Taliansko, Gruzinsko, Rusko a SAE maja suverénne fondy strategického
arozvojového charakteru. Su vytvorené na to, aby stimulovali rast lokélnych
ekonomik, rozvoj infrastruktir, ldkali sukromny kapital, posilnili domdce Statne
podniky a dosahovali rastlice vynosy.

6. stagnacia rozvijajucich sa trhov

Suverénne fondy boli na rozvijajucich sa trhoch do roku 2013 na vzostupe, ale ich
investicie sa zastavili. Jedine fondy zo Zalivu dokézali na rozvijajicich sa trhoch
rozs§irit’ equity alokéciu.

7. dopyt po kancelariach triedy A na klucovych trhoch

Stvisi s otvaranim kanceldrii dcérskych spolo¢nosti vyznamnych suverénnych
fondov pre rozSirovanie ¢innosti a blizkost’ k trhom.
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8. vlastnici aktiv sa castejsie neformdlne stretavaju

Velki vlastnici finanénych aktiv st €astymi U€astnikmi konferencii a samitov.
Coraz viac suverénnych fondov, velkych poistovni a penzijnych fondov prejavuje
zdujem o analyzy ich pozorovatelov a v suvislosti stym snimi uzatvara dohody
o spolupraci.

9. proticyklické investovanie

Mnoho dlhodobych investorov sa pokiSa redukovat’ stav smerujuci k navratu, ¢i
pokracovaniu neZiaduceho cyklu. Koncept strategickej alokacie aktiv pomaha
instituciondlnym investorom rozvinit' spravny investicny horizont. Suverénne fondy
analyzuju historiu rizikovych faktorov krajin. Aké st potencialne diery pre domacu
ekonomiku? Pre rozvojové krajiny, ktoré su zavisle na vonkajSom dopyte, moze byt
ich riziko takymto smerovanim investicii kontrolované (riziko Uniku kapitalu a Soky
vonkajSiecho dopytu). Rozvinuté ekonomiky budi mat zividzky v podobe starnice;j
populacie alebo podmienené zavizky velkych bank.

10. rozvinuté trhy

Predvidanim rastu na rozvinutych trhoch otvorili suverénne fondy a velké penzijné
fondy zahrani¢né kancelarie v kI'i¢ovych mestach ako Londyn, Hong Kong a New
York. Verejni investori tak maji lepSi pristup k informacidm o potencidlnych
mozZnostiach investovania na jednotlivych trhoch.

Otazka:

Aké su vo vseobecnosti investicné stratégie suverénnych fondov na zaklade ich
doterajSej historie, ako mozZno charakterizovat’ ich sucasnu odvetvovu orientdciu a ¢o
je zasadné v ich smerovani do buducnosti?

2.3 Suverénne fondy Ciny

Vsetky charakteristiky vyvoja suverénnych fondov Ciny priamo koresponduju
s hospodarskou expanziou krajiny smerom von as velkymi premenami spolo¢nosti
vo vnutri krajiny. Vich vyvoji sa odrdza hospodarsky i zahrani¢no-politicky rdmec
smerovania krajiny, formovany na zaklade vedenia jedinou politickou stranou, pri stale
vyraznejSom uplatiiovani Sirokej variety prvkov Statneho kapitalizmu, predovSetkym
na mikroekonomickej urovni. Investiné stratégie boli postupne zosulad’ované
s potrebami rozvoja ekonomiky v ramci geopolitického priestoru tak, ako sa krajina
stale viac ,,otvérala svetu®“. Zaroven sa prostrednictvom umiestiiovania rastuceho
objemu nielen priamych zahrani¢nych investicii ,,prenasa“ i ¢ast’ kultirneho vzorca
azijského civilizaéného modelu. Uzavreta komunita ¢inskej populacie v chinatownoch
po celom svete totiz nezahuje priamo do kultirneho zazemia a zadsadne do ekonomiky
host'ujucich krajin.
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Este v neddvnom obdobi bola ¢inska zahrani¢nd investicna stratégia vo velkej
miere zamerana na ziskanie kontroly nad strategickymi surovinami, ktoré krajina
potrebovala. ISlo o energie, kovy a potraviny, atento trend sa stal dominantnym.
V stcasnosti chct byt ¢inske spolocnosti menej zavislé na vyrobnom, na pracovnu
silu naro€nom, manufaktirnom procese. V mnohych pripadoch je jedinou moznost'ou
ako to dosiahnut ziskanie pristupu k vyrobnym technoléogiam ak odbornym
znalostiam, ktorymi disponuji spoloc¢nosti v rozvinutych ekonomikach. Mozno to
zabezpeCit' ziskanim licencovanej technologie alebo vytvorenim partnerstva pre
technologicky transfer, ale ¢inske spolo¢nosti vyhl'addavaji formalne skor joint venture
prilezitosti a viac akvizuji zapadné firmy.

Cina sa na ekonomicky rast pozerd menej zo $tatistickej stranky alebo finanénej
perspektivy, dolezitejSia je pre fiu schopnost’ udrzat’ v krajine socidlnu stabilitu.
Krajina sa za 35 rokov zmenila z nerozvinutej na svetového vodcu v priemyselnej
vyrobe. Pocas tejto doby signifikantnd Cast’ vidieckeho obyvatel'stva migrovala do
miest, kde bola vysSia Zivotna urovenl. MoZzno tvrdit, ze politickd kontrola v krajine je
v zasade akceptovand, nakolko systém je zamerany na permanentné vytvaranie
pracovnych miest pre viacSinu populdcie. Vychadzajic z priebezného hodnotenia
hospodarskej politiky Ciny je mozné konstatovat, e Cina bude nadalej aktivne
hl'adat’ spdsoby ako ekonomiku stimulovat” prave vyuZitim jej naakumulovanych
financnych rezerv v suverénnych fondoch. Aj ked’ sa kriza od roku 2008 na objeme
rezerv ,,podpisala®, ekonomicki pldnovaci sa zameriavaju na investicie do velkych
infrastruktirnych projektov, predovsetkym tych, ktoré pomozu posilnit’ poziciu Ciny
ako svetového vodcu v produkcii. V rdmci infrastrukturnych investicii je preto dolezita
orientacia napr. na rozvoj ndkladnej Zelezni¢nej dopravy, ktord bude prinosnou pre
dlhodobt konkurencieschopnost’ a prispeje ku znizeniu logistickych vydavkov. Cina
bude este urcity Cas pokracovat’ v exportovani manufaktirne vyrobenych produktov,
ato do krajin s rychlorastiicou populdciou. Nedavno vyhlésila svoj zamer upustit’ od
politiky jedného dietat’a, ¢o zniZi trend populaéného poklesu.*?

Predstavitelia ddlezitych finanénych ingtitucii v Cine veria, Ze investicie do
infrastruktar budt tymi najddlezitejSimi na vSetkych trhoch. Ide o logicky zaver,
zalozeny 1 na nevyhnutnosti adaptacnych procesov nielen z pohl'adu globalizacie, ale
aj vyziev, vyplyvajucich z klimatickych zmien. Je to zasadna otazka i pre Cinu, ktora
disponuje velkym objemom zdrojov v suverénnych fondoch.

Pre Cinu (anakoniec ipre USA) je istym problémom vysoky podiel drzby
americkych $tatnych dlhopisov na tirovni 3,8 bil. USD. Cina sa pokii§a svoje rezervy
diverzifikovat’, a ako najvicsi zahrani¢ny veritel USA za posledné dva roky, znizila
objem drzanych americkych S$tatnych dlhopisov 048 mld. USD. Sleduje vyvoj
hodnoty dotknutych dlhopisov a zrejme bude v znizovani ich objemu pokracovat'.

32 Oficialne udaje o populacii Ciny su 1,33 mld., odhady su na arovni 1,6 az 2 mld. obyvatelov.

69



Odbornici v oblasti financii v8ak tvrdia, e ak sa Cina rozhodne ich drzbu znizovat
d’alej, mdze to mat’ devastatné nasledky pre globalny finanény systém, pritom nejde
len o znizovanie, ale 1 len o obmedzenie ich ndkupu. Nasledne sa totiz vynara otdzka,
kto zastapi nakup dlhu USA?™

Cinska vlada, ktora suverénne fondy zaloZila, realizuje reformy v suvislosti
s investiciami, ktoré Cine pomahaju pri diverzifikacii rezerv tak, aby predisla realnym
stratdim v buducnosti. Suverénny fond China Investment Corporation neddvno
vyhlésil, ze sa zameriava na vysoko vynosné aktiva v investicnom spektre: priame
investicie v spolo¢nostiach, v institucionalnych nehnutelnostiach a v infraStruktarach.
Predpoklada ekonomicke ozivenie v USA a d’alsi investi¢ny potencial v Eurdpe.

Graf2.14
Struktira finanénych aktiv v suverénnych fondoch Ciny (%, 2014)
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B SAFE Investment Company (SAFE)
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Fl National Social Security Fund

B China-Africa Development Fund
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Pozndmka: HKMAIP moZno pod Cinu zaradit' z dévodu sprdvy Ciny nad Hongkongom od roku 1997. Ide vsak
o dva rézne ekonomické systémy.
Zdroj: Spracované z Fund Rankings SWFI (august 2014): <http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/>
Podla SWFI 2014 su ,,najsilnej§imi“ suverénnymi fondmi Ciny China Investment
Corporation (652,7 mld. USD) a SAFE Investment Company (567,9 mld. USD). Oba
fondy su z pohl'adu medzindrodného smerovania krajiny kl'ai¢ové. Za nimi nasleduju
Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio (326,7 mld. USD, ktory
investuje aj v lokalnej mene Hongkongu Hang Seng) a National Security Fund (201,6
mld. USD). Najmen$im suverénnym fondom s objemom 5 mld. USD je China-Afrika
Development Fund.

China Investment Corporation (CIC)

Fond bol zaloZzeny v roku 2007 za ufelom zhodnocovania naakumulovanych
finan¢nych rezerv krajiny. Vznikol zo §tatnej investiCnej agentiry. Za svoju ¢innost’ sa

33 Vynosy 10 roénych dlhopisov mézu rast, ak bude Cina v ndkupoch pokracovat’. Pre USA predstavuje Cina
najlikvidnejsi trh a najst’ novy trh, kam bude umiestiovat’ stovky miliard rezerv, sa zda byt obrovskou misiou.
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zodpoveda Cinskemu narodnému zhromaZdeniu (CNZ). Je finanéne najviac
disponovanym suverénnym fondom Ciny. Patri medzi fondy, ktorych zdroje podla
povodu su nekomoditného charakteru (zdrojom prijmu fondu su Statne devizové
rezervy). Podl'a planu CNZ vydalo Ministerstvo financii obligacie v objeme 200 mld.
USD (1,55 bil. juanov), za ktoré si CIC od Centralnej banky Ciny odkupil devizové
rezervy. Primarne investicie fondu boli politického charakteru a smerovali do podpory
rozvoja ekonomiky.

V CIC st inkorporované dve samostatne fungujuce entity China Investment
Corporation International Co.,Ltd. (CIC International) a Central Huijin Investment
Ltd. (Central Huijin). CIC International bol zaloZeny v roku 2011 s mandatom
investovat’ a riadit’ vSetky zverené aktiva podla investicnych principov CIC. Zahfna
CIC International (Hong Kong) Co.,Ltd. v Hongkongu a kancelariu v kanadskom
Toronte. Central Huijin je pod uUplnou kontrolou CIC a zameriava sa na kontrolu
vietkych akcii v kI'aovych §tatom vlastnenych finanénych institaciach Ciny. TaktieZ
rekapitalizuje vybrané domdce financné inStitiicie. Nevstupuje vSak financiami do
operacii spolo¢nosti, ale sleduje ich podielové prava a zlepSuje riadenie ich obligacii,
¢im zvysuje hodnotu Statom vlastnenych finanénych aktiv.

Stratégia alokacie aktiv CIC definuje triedy aktiv a investi¢né oblasti s ohl'adom na
toleranciu rizika v dlhodobom c¢asovom horizonte. Politika portfolia aktiv CIC
predstavuje plan alokacie aktiv zalozeny na strednodobej ekonomickej projekcii
a analyzach hodnoty aktiv. Po troch rokoch sa tato politika prehodnocuje. Externe
spravované aktiva predstavuju az 67,2 %.

CIC investuje v rdmci Sirokej variety financnych produktov globélne. Investicné
portfélio je nasledovné:

e verejné equity (equity investicie do verejne obchodovanych spolo¢nosti),

e dlhopisy (Statne dlhopisy a podnikové dlhopisy),

e hedzové¢ fondy,

e dlhodobé¢ investicie (vSetky odvetvia pre priame investicie, vSetky odvetvia pre

private equity, prirodné zdroje/komodity, nehnutel'nosti a infrastruktara),

e hotovost’, depozity a pokladni¢né poukdzky USA.

Hned’ na zaciatku fungovania fondu sa jeho riadiaca zlozka zamerala obchodne,
s cielom maximalizovania navratnosti investicii, coho prikladom je v roku 2007 kupa
akcii v sektore financnych sluzieb: 9,9 % akcii americkej spolo¢nosti Morgan Stanley
za 5,6 mld. USD a 9,4 % akcii v hodnote 3 mld. USD v holdingu hedZzovych fondov
Blackstone Group (USA). V d’alSom roku nakupila 0,5 % akcii v hodnote 100 mil.
USD v spolo¢nosti VISA (USA) ainvestovala 5,4 mld. USD do amerického
investi¢éného fondu Reserve Primary Fund. V roku 2009 CIC opit’ investoval v rdmci
Morgan Stanley v sume 2,2 mld. USD, nakupil 40 % akcii za 250 mil. USD v ¢inske;j
CITIC Capital (financné sluzby) arozsiril svoju investiéni orientaciu o oblast’
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energeticki tym, Ze nakupil 17,5 % akcii za 1,5 mld. USD v kanadskej; Teck
Resources Limited a 500 mil. USD smeroval do SouthGobi Energy Resorces Limited.
CIC v tom istom roku nakupil za oblast’ energetiky 10,6 % akcii za 940 mil. USD
v JSC KazMunaiGas Exploration Production (Kazachstan), 45 % akcii za 270 mil.
USD v ruskej Nobel Oil Group, 20,1 % akcii v GCL-Poly Energy Holdings Limited
v Hong Kongu, 1,9 mld. USD investoval v indonézskej PT Bumi Resources a kupil
15 % akcii za 1,6 mld. USD v americkej AES Corporation. V oblasti prirodnych
zdrojov investoval vroku 2009 do 14,9 %tn¢ho podielu za 858 mil. USD
v singapurskom Noble Group Limited a 500 mil. USD do Iron Mining International
v Hong Kongu. Vroku 2010 sa CIC zameral na kupu 45 % akcii kanadskej
spolo¢nosti Penn West Energy Trust (equity akvizicia), na ziskanie 15,8 %tného
podielu v ¢inskej spolocnosti Changsha Zoomlion Heavy Industry Science and
Technology Development aequity akviziciou ziskal za 956 mil. USD 2.3 %
investicného fondu Apax Partners vo Velkej Britanii. Uskutoc¢nil aj investi¢né
operacie s BlackRock, investicnym fondom, ale okrem sumy 714 mil. USD, ktoré CIC
vynalozil, nie su zname Ziadne d’alSie okolnosti. Uvedené informacie sa dotykaju len
hlavnych portféliovych investicnych aktivit CIC. Niektoré d’alSie investicné aktivity
CIC st uvedené v Casti 2.4. tejto ucebnice.

Struktiru investi¢ného portfolia CIC uvadza nasledujici graf. Portfolio ma
vyvazeny charakter, dlhodobé investicie predstavuji signifikantnu Cast’ a rizikové
investicie st na prijatel'nej urovni. Dlhodobé investicie zahffiaji investicie do private
equity, enegetiky, tazby, nehnutel'nosti a infrastruktury.

Graf2.15
Struktura globalneho investi¢cného portfélia CIC (%, 2013)
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Zdroj: Spracované z CIC Annual report 2013: <http://www.china-inv.cn/china-
invTheme/themes/html/ztnb/2013e.html>.

Regiondlna investicna orientdcia CIC je podla nasledujuceho grafu
charakteristicka vyznamnym zadujmom o dlhopisy vyspelych ekonomik, predovsetkym
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USA. Zo sledovania vyvoja smerovania investicii je vSak zrejmé, ze podiel dlhopisov
rozvijajucich sa ekonomik bude v investi¢nom portfoliu rast’.

Graf2.16
Diverzifikacia investicii CIC v dlhopisoch (%, 2013)

# vyspelé ekonomiky
B rozvijajuce sa ekonomiky
fd investi¢né

M viazané na inflaciu

Zdroj: Spracované z CIC Annual report 2013: <http://www.china-inv.cn/china-
invTheme/themes/html/ztnb/2013e.html>,

Mimoriadne vysoky podiel investicii v equities v USA savisi s previazanostou
exportnej politiky Ciny orientovanej na spotrebitel'sky trh a so ziskavanim pristupu
k novym technologiam a know-how. Vyvoj ukazuje, ze sa v tejto suvislosti zvySuje
zaujem aj o eurdpsky priestor, predovSetkym od nastupu krizy po roku 2007. Investicie
su vtejto oblasti diverzifikované v smere zvySovania podielu do equities
v rozvijajucich sa a vyspelych ekonomikach a zniZovani ich podielu v USA.

Graf2.17
Diverzifikacia investicii CIC v equities podl'a regiéonov (%, 2013)
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Zdroj: Spracované z CIC Annual report 2013: <http://www.china-inv.cn/china-
invTheme/themes/html/ztnb/2013e.html>.
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Diverzifikaciu investicii CIC do equities podl'a regionov dokresl'uje Clenenie podl'a
odvetvi, kde mozZno registrovat’ vysoky podiel investicii do akcii finan¢nych institacii,
za nimi nasleduje spotrebitel'sky sektor a informacné technoldgie, spotrebny tovar,
priemysel a zdravotnictvo.

Graf 2.18
Diverzifikacia investicii CIC v equities podl'a odvetvi (%, 2013)

23

Zdroj: Spracované z CIC Annual report 2013: <http://www.china-inv.cn/china-
invTheme/themes/html/ztnb/2013e.html>,

Ako ukazuje nasledujuca tabulka, celkova vykonnost investiéného portfolia
v sledovanom obdobi rastla. Vyvoj je vysledkom smerovania investicii
charakterizovanych v predchadzajucich grafoch.

Tabul'ka 2.2
Vykonnost globalneho investi¢ného portfélia CIC (%, 2008 - 2013)

Rok Roc¢ny kumulativny vynos Rocny vynos
2008 -2,10 -2,10
2009 4,10 11,70
2010 6,40 11,70
2011 3,80 -4,30
2012 5,02 10,60
2013 5,70 9,33

Zdroj: Prevzaté z CIC Annual report 2013: <http://www.china-inv.cn/china-
invTheme/themes/html/ztnb/2013e.html>.

CIC sa pocas svojej nie dlhej historie stal predmetom zaujmu amerického
Kongresu hned’ z niekol’kych dovodov:

e nepriaznivé U¢inky na niektoré finan¢né trhy a celt ekonomiku USA,

e nebezpecenstvo diverzifikacie devizovych rezerv z vladnych cennych papierov
USA do inych foriem investicii, o ¢o sa Cina v stéasnosti usiluje,

e obavy o narodnu bezpecnost’ USA,

e objem likvidnych prostriedkov CIC by mohol byt pouzity na presadzovanie
geopolitickych cielov Ciny.

Index transparentnosti fondu je 7.
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State Administration of Foreign Exchange Investment Company (SAFE)

SAFE je v odbornej literatire, podobne ako State Development and Investment
Corporation (SDIC) a National Social Security Fund (NSSF), oznaCovany tiez ako
kvazy suverénny fond.

Suverénny fond je zodpovedny za spravu ¢inskych devizovych rezerv. M4 dcérsku
spolo¢nost’ v Hongkongu s ndzvom SAFE Investment Company, ktord sa zaobera
nakupom zahrani¢nych majetkovych tcasti. Dcérska spolo¢nost’ v Hongkongu vznikla
v roku 1997 so zdkladnym kapitdlom 20 mld. USD. Je riadena ako stikromna firma,
administrativa je vSak z radov pracovnikov SAFE. SAFE vytvorila ¢inska vlada v roku
1955 ako dcérsku spolocnost’ People’s Bank of China.

Hlavnou ulohou SAFE je riadit’ zahrani¢né devizové rezervy krajiny, vratane
navrhov politiky reformnych krokov pre spravovanie deviz, sledovat Statistiku
platobnej bilancie a vSetkych potencidlnych rizik pre odklon od smerovania
k vyrovnanej platobnej bilancii, implementovat politiku postupnych krokov ku
konvertibilite RMB, kultivovat’ a rozvijat’ devizovy trh. Monitoruje platobné bilancie
krajin, externé kredity a dlhy, zverejituje relevantné informécie o regulaciach a sleduje
zahrani¢né kapitalové toky.

Vo vSeobecnosti SAFE investuje devizové prostriedky do tradiénych finan¢nych
produktov, ako su napr. americké Statne dlhopisy. Tak ako sa postupne zacala menit’
politika investovania a nasledne investicné portfolio CIC, je mozné aj u SAFE
zaznamenat’ istd zmenu v diverzifikacii jeho investiéného portfolia. UZ v roku 2007
SAFE ziskal menSinové podiely (> 1 %) v troch velkych australskych bankach:
ANZ Bank, Commonwealth Bank of Australia v National Australia Bank (v kazde;j
investoval 176 mil. USD). Cina si takto pravdepodobne ,,vyrovnavala“ svoj vztah
k australskemu dolaru. V d’alSom roku sa SAFE orientoval na investicie do ropného
priemyslu. Do francuzskej ropnej spolo€nosti vlozil v sérii malych rychlych ndkupov
2,8 mld. USD. Podobny postup uplatnil vroku 2008 eSte raz v pripade British
Petroleum za 2 mld. USD. SAFE pokracoval v diverzifikacii aktiv do equities a v roku
2008 ziskal podiely (> 1 %) v 50 britskych obchodovanych spolo¢nostiach, napr.:
Barclays, British Gas, Cadbury, Drax Group, Royal Bank of Scotland, Tesco. Je
faktom, Ze SAFE a CIC sa pri niektorych investi¢énych operaciach ,,stretli* a v hre boli
okrem sutaze aj otazky slubov neinvestovania a ochoty investovat’ do politicky
citlivych odvetvi priemyslu.

Z nasledujticeho grafu je zrejmé, Ze obdobie po roku 2000 do 2003 bolo pre SAFE
charakteristické plizivym a miernym rastom devizovych rezerv, od 2004 do 2006 je
rast vyznamnej$i apo roku 2007 az do sucasnosti mozno hovorit o zdsadnom
zvySovani objemu devizovych rezerv. Otazne je vSak pozadie dalSiecho vyvoja,
nakol’ko Cina sa sustreduje na vytvorenie finanénych institicii, ktoré budu
podporovat’ obchodovanie, d’alSie formy vymeny, ako aj investovanie v mene RMB,
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tak vramci krajin BRICS, ako aj v SirSom priestore azijského regionu. S t'az$im
odhadnutim jednotlivych nasledujicich ,.krokov Ciny v tejto oblasti sivisi aj vel'mi
nizky koeficient transparentnosti SAFE (4).

Graf2.19
Vyvoj devizovych rezerv v SAFE (mld. USD, 1999 - 2014)
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Pozndmka: Udaje k 31.12.
Zdroj: Spracované zo The Scale of China's Foreign Exchange Reserves (December 1999 - March 2014):
<www.safe.gov.cn>.

Posledné oficialne idaje o investicidich SAFE alen za niektoré premenné udava
nasledujuca tabul’ka. Narast PZI je zretelny predovsetkym od nastupu finan¢nej krizy.
Z pohladu portfoliovych investicii je za akcie viditelny rast ich objemu az za roky
2009 a 2010, kym za dlhopisy je vyvoj poznaceny vykyvmi, s najvys§imi hodnotami
v roku 2007.

Tabulka 2.3

Vyvoj investicii SAFE - vybrané premenné (mld. USD, 2004 - 2010)
Rok 2004 2005 2007 2008 2009 2010
Priame zahranicné investicie (1) 0,645 0,906 1,160 1,857 2,458 3,108
Portfé6liové investicie (2) 1,167 2,652 2,846 2,525 2,428 2,571
Akcie 0 0,150 0,196 0,214 0,546 0,630
Dlhopisy 1,167 2,637 2,650 2,311 1,882 1,941
Spolu (1+2) 1,812 3,558 4,006 4,382 4,886 5,679

Zdroj: Spracované zo SAFE: <www.safe.gov.cn>.

Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio (HK MAIP)

V roku 1935 bol v Hong Kongu zaloZeny Exchange Fund. Po zluceni tradu spravy
burzy a tradu komisdra bankovnictva vznikol vroku 1993 Hong Kong Monetary
Authority (HKMA), ktory Exchange Fund v stcasnosti spravuje. Fond funguje ako
stabilizator a investuje predovSetkym v miestnej mene Hang Seng. Vsetky aktiva
fondu mo6zu byt’ pouzité na podporu hongkongského doléra.
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Pri investovani globalne fond u priblizne jednej tretiny svojich aktiv vyuziva
externych manazérov (vratane akciového portfolia a d’alSich aktiv).

Exange Fund ma tri portfélia, jednym znich je investicné. Je zamerané
predovsetkym na trhy dlhopisov a akcii krajin OECD.V dalSom portfoliu si drzané
likvidné aktiva v americkych dolaroch za u¢elom poskytovania plnej podpory menovej
bazy v Hongkongu podl'a poziadaviek Menovej rady. Tretim je strategické portfolio,
vytvorené v roku 2007.

Fond ma v plnom vlastnictve Statnu investicnu spolo¢nost’ Real Gate Investment
Company (RGIC), ktora investovala do dvoch nezverejnenych realitnych joint venture
spolo¢nosti. Tieto spoloCnosti pracuji mimo Hongkongu a investuju samostatne.
V jednej zo spoloc¢nosti ma RGIC 74 % podielov a v druhej 51 %. V roku 2009
vznikla FEight Finance Investment Company, ktord sa zaoberd alternativnymi
investiciami pre HKMA. Operuje cez dve spolo€nosti: Debt Capital Solutions
Company a Drawbridge Investment.

Je potrebné uviest, ¢ Hongkong je zvlaitnou administrativnou zénou Ciny od
roku 1997, predtym bol pod spravou Velkej Britanie. Historicky bol Hongkong vzdy
stretom zaujmov Ciny a Eurépy. Hongkong bol aje mimoriadne zaujimavym
teritoriom z pohl'adu obchodnych a finanénych prileZitosti. V sti€asnosti je Hongkong
vyznamnym svetovym finanénym centrom. Cina sa po ,prevzati Hongkongu
zaviazala, ze podla zéasady ,jedna krajina, dva systémy*, nebude v Hongkongu
praktizovat’ svoj ekonomicky systém a Ze suCasny kapitalisticky systém a Zivotny §tyl
v Hongkongu zostane nezmeneny 50 rokov, teda do roku 2047.

Podl'a principu prindlezania pod spravu teda Hongkong patri Cine a fond je
priradeny k suverénnym fondom Ciny. Finanéné operacie a transakcie, ktoré
,prechadzaji* Hongkongom méa Cina mozZnost’ ovplyviiovat'.

Index transparentnosti fondu je 8.

National Social Security Fund (NSSF)

Fond bol vytvoreny v roku 2000 ako strategicky rezervny fond na zabezpecCenie
buducich socidlnych vydavkov Ciny na zaklade trendu starnutia populacie. Bol
zalozeny Ustrednym vyborom Komunistickej strany Ciny aje riadeny Narodnou
Radou pre fond socidlnej bezpecnosti, ktord je vladnou agentirou na Urovni
ministerstva. Do fondu plyna prostriedky ako prijmy =ziskané predajom alebo
prevodom Statneho majetku, z prerozdelenych dani, z lotérii a z investicnych vynosov.
Schvalenim Statnej rady fond od roku 2012 disponuje aj ¢astou prebytku zakladného
dochodkového poistenia zamestnancov podnikov v provincii Kuang-tung.

Narodna Rada pre fond socidlneho zabezpecenia spravuje jednotlivé ucty fondu
a investi¢né vynosy, smeruje finan¢né prostriedky do provincii a autonémnych oblasti,
v ktorych st spustené pilotné projekty. V stlade sdocasnymi opatreniami
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implementacie podpory pre investicie do zdkladného individudlneho dochodkového
zabezpecenia zamestnancov, boli v roku 2006 podpisané dohody o riadeni investicii
ako rézne pilotné projekty provincii, autondomnych oblasti a miest. IS§lo o: provincie
Shanxi, Jilin, Heilonjiang, San-tung, Che-nan, Hubei, Hunan, autonémnu oblast’
Xinjiang a mesto Tianjin.

Medzi povinnosti fondu patri formulovanie investi¢nej stratégie fondu
a vykonavanie investiénych operacii. Vybera investicnych manazérov, sleduje
investiénl ¢innost’ a stara sa o spravu a riadenie zverenych aktiv v rozsahu povolenom
zdkonmi a predpismi Ciny. Je zodpovedny za finanéné riadenie a G&tovnictvo,
pravidelne vyhotovuje a zverejniuje financné ultovné spravy. Financné prostriedky
poskytuje podl'a navrhov a odsthlaseni Ministerstva financii a Ministerstva prace
a socialneho zabezpedenia. Vykonava aj d’alSie ¢innosti podl'a poverenia Statnej Rady.
Vedenie fondu spolupracuje s troma vybormi, ktoré nepracuju pravidelne: vybor pre
investicie, vybor pre riadenie rizika a vybor expertnych posudzovatelov. Investicny
vybor analyzuje a odhaduje makroekonomickl situaciu a trendy kapitalového trhu,
kontroluje a schval'uje strategické alokacie aktiv, rocny plan predklada predstavenstvu,
skiima a schvaluje Stvrtro¢né investicné plany. Posudzuje rizikd podl'a hldsenia rizik
z vyboru pre ich riadenie. Kontroluje a schvaluje plany domécich i zahrani¢énych
investiénych schém. Vybor spolupracuje so skupinou expertov, ktori skumaji uz
realizované investicie a vykondvaji ex ante odhady pre nové produkty fondu.

Podl'a informécii z web stranky fondu predstavovala celkova vyska spravovanych
aktiv v roku 2011 868,8 mld. RMB a celkova suma cistych aktiv 838,6 mld. RMB.

Z cistych aktiv predstavuje vlastny kapitdl 772,8 mld. RMB a equity kapital
v jednotlivych fondoch je 65,8 mld. RMB. Struktiiru aktiv uddva nasledujuci graf.

Graf2.20
Struktira aktiv National Social Security Fund (%, 2011)
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Zdroj: Spracované z NSSF: <http://www.ssf.gov.cn/Eng_Introduction/201206/t20120620_5603.html>.
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Vynosy z aktiv predstavovali v roku 2011 7,3 mld. RMB pri miere vynosnosti
0,84 %. Bola sledovana investicna stratégia: ,,hodnotné, dlhodobé a zodpovedné
investicie". V sposoboch investovania prevladaju priame investicie a investovanie
prostrednictvom mandatov. Vroku 2011 to bol pomer 58,02 % k41,98 %.
V sucasnosti vo fonde pracuje 18 domacich investicnych manazérov a pre fond 22
zahrani¢nych. Medzi jednotlivé typy investicii fondu mozno zahrnit’ domace: bankové
depozity, dlhopisy, investiéné uvery, akcie, podielové listy fondov, investicie do
vlastného kapitalu a pod., zahrani¢né: produkty menoveho trhu ako bankoveé depozity,
bankové ucty avelké transferované depozity, dlhopisy, akcie a podielové fondy,
finan¢né derivaty ako swapy a forwardy za icelom riadenia rizik.

Pri riadeni investiéného portfolia fondu maji byt v Struktire aktiv dodrziavané
nasledujuce zasady:

vlastné aktiva <40 %

bankové depozity + Statne dlhopisy > 40 %
podnikové dlhopisy < 10 %

aktiva sekuritizovanych produktov < 10 %
investicie v priemysle < 20 %

investicie do vlastného kapitalu fondu < 10 %
zahrani¢né investicie < 20 %

investi¢ny fond <5 %

Fond mé po instituciondlnej stranke prispiet’ v krajine k vybudovaniu a k riadeniu
socidlneho zabezpecenia na vysokej urovni. Odkaz k vytvoreniu a fungovaniu fondu
vyplyval este zo zaverov 17. zjazdu Komunistickej strany Ciny, ktora vytygila Glohy
na 12 pitrocnic s tym, ze sustredila pozornost’ vedenia krajiny do oblasti vedecko-
technického rozvoja, urychlenia premeny ekonomiky, ako priméarneho ciel'a udrzania
bezpe€nosti krajiny a zlepSenia zivotnej Urovne obyvatel'stva, a na zrychlenie
transformacie hospodarskeho rozvoja. Najbliz§ie obdobie sa budovanie socidlneho
zabezpecenia Ciny podstatne zrychli aj z aspektu vytyéeného ciela dosiahnut’ Groveti
1,5 bil. RMB do roku 2015. Predpoklada sa totiz, Ze miera ziskovosti bude vyssia ako
v ostatnych institiciach v rovnakom odvetvi a systém riadenia v oblasti socialneho
zabezpecenia sa dostane na kvalitativne vysSiu troven.

Index transparentnosti fondu je 5.

China-Afrika Development Fund (CADF)

Fond bol vytvoreny cez China Development Bank (CDB) v roku 2007, ktord je
pod priamou kontrolou vlady a zaloZena bola eSte v roku 1994. CDB je akciondrom
fondu. Fond funguje nezavisle na komer¢nej baze.

Fond vznikol na zdklade jednej z najvdcsich operacii na emitovanie dlhopisov,
ktoré st garantované centralnou vladou Ciny. Ide o rozvojovy fond, ktory ma svoje
fungovanie realizovat’ v troch etapach pri objeme 5 mld. USD. Prvou etapou bolo
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samotné zaloZenie fondu. Pre¢o sa Cina rozhodla tento fond vytvorit' nie je zloZité
pochopit. Cina permanentne potrebuje suroviny a energiu pre svoj tazky priemysel,
prvky vzacnych zemin pre priemysel zaloZeny na Speciadlnych materialoch (informac¢né
technolégie, telekomunikacné technologie, vesmirne programy a zbrojarstvo)
a v neposlednom rade ziskat’" polnohospodarsku pddu pre zabezpecenie dostatku
potravin pre vlastné obyvatel'stvo z dovodu zhorSovania domécich podmienok
v dbsledku klimatickych zmien (na jednej strane vysusSanie pod, na druhej strata pody
z dovodu stupania vodnej hladiny). VSetky potreby v uvedenych oblastiach mézu byt’
spolupracou s krajinami Afriky saturované.

Zameranim na investicie Ciny do Afriky ide o prvy fond s takouto orientaciou
v krajine. M4 vyznamne povzbudzovat a podporovat’ ¢inske podniky a firmy
v investiciach v Afrike tak, aby dochddzalo k vytvaraniu ¢insko-africkych obchodnych
vizieb. Fond je zamerany aj na oblast’ podpornych sluzieb pre ¢inske podniky, ktorée
chcu v Afrike investovat’: projekty a finanéné poradenstvo, identifikaciu potencidlne;j
investicie, africkym subjektom pomédha najst cCinskeho investicného partnera
a manazuje investi¢ny transfer podnikov do Afriky. V procese hodnotenia projektov
vyuziva Standardné metddy s prisnymi ukazovate'mi hodnotenia rizika pri investiciach
do projektov. V poslednom obdobi ide o priamy spdsob investovania Ciny v Afrike,
spojeny s rozSirovanim podielu na trhu scielom byt blizSie ku kone¢nému
spotrebitelovi a so zameranim na pristup k prirodnym zdrojom. Ide o vytvaranie
nového strategického partnerstva medzi krajinami. V roku 2009 bolo otvorené
zastupenie fondu v Johannesburgu, Juznd Afrika, vroku 2010 v Addis Abeba,
v Etidpii, v Lusake, v Zambii, v Akre v Ghane.

Fond vSak nealokuje jednotlivé investicie cez projekty podla krajin, ale
prostrednictvom trhovych principov a prijatel'nej miery rizika. Podporu jednotlivym
projektom fond ziskava stretnutiami s vedenim tej ktorej krajiny Afriky, napr.: Egypt,
Sudén, Etiopia, Gabon, Mozambik, Tanzania, Mali, Malawi, Libéria, Ghana, Juzna
Afrika, Sierra Leone a d’al§imi ,,neoficialnymi® stretnutiami. Dolezitym momentom
vSak je podpisanie tzv. Memoranda o porozumeni s krajinami ako: Juznd Afrika,
Mauricius, Angola, Zambia, Kena a pod.

Od svojho zalozenia fond realizoval viac ako 20 investi¢nych projektov v celkove;j
hodnote 400 mil. USD. Tieto projekty maji aktivovat’ cinske podniky v d’alSom
investovani v objeme viac ako 2 mld. USD, ktoré maju vyznamne podporit
hospodarsky rozvoj a pozdvihnut' Zivotnu uroven africkej populacie. Uzatvorili sa
joint venture partnerstva: SINOHYDRO projekt na zabezpecenie elektrickej energie,
projekty letisk a v hotelierstve, projekty obchodu a infrastruktury, spolo¢né investicné
projekty s Wuhan Iron pre vyuzitie prirodnych zdrojov ana vybudovanie s YTO
Group fabriku na montaz pol'nohospodarskych strojov a s Tianjin TEDA vybudovanie
zahrani¢ného priemyselného parku. Realizované uz boli: zariadenia na vyrobu
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elektrickej energie v Ghane, kontajnerovy pristav v Lagose, v Nigérii, fond spolu
s HNA Group, SAS Finantial Group a SSNIT of Ghana investovali do Africa World
Airlines. Projekt na pestovanie a spracovanie baviny v Malawi a v Mozambiku ma
priniest’ 100 tisic pracovnych prileZitosti, projekt spracovania kozi v Etiopii vytvoril
50 tisic pracovnych miest a projekt pestovania sisalu v Tanzdnii ma priniest’ 2 tisic
pracovnych miest. Jednym z najviac cenenych spolo¢nych projektov tak na strane
Ciny, ako aj Egypta je Suezsky spoloény ekonomicky a obchodny park (fond a Tianjin
TEDA), d’al§im projektom s vysokou pridanou hodnotou je Lekki Free Zone v Nigérii,
do ktorej spolu s fondom investovala China Railway Construction Corporation a China
Construction Enginiering Corporation, ktora ma sluzit’ tak pre vyrobu, skladovanie ako
aj dalSie logistické sluzby. Zname st 1 projekty na vystavbu fabrik na vyrobu
stavebnych materidlov, napr. vyroba skla a cementu v Etiopii, cementaren v Juznej
Afrike a pod.

Aktivity fondu predstavuju akési predmostiec zaujmu Ciny pre realizovanie
vyznamnych cielov svojej zahrani¢nej, ako aj domacej hospodarskej politiky, v ktorej
je obsiahnutd tak podpora expandovania ¢inskych spolo€nosti a firiem, ako aj
zabezpecenie sucasnej, ale predovsetkym budicej spotreby cinskej populacie.

Index transparentnosti fondu je 5. Svoje aktivity fond zverejiiuje s velkym
casovym odstupom.

Po rekapitulacii zaverov z jednotlivych investinych transakcii suverénnych
fondov Ciny za posledni dekadu mozno dospiet’ k syntéze niekolkych obmedzeni,
ktoré modzu ovplyvnit’ napiiianie zakladného ciel'a — zvysit’ hodnotu narodnych rezerv
v dlhodobom ¢asovom horizonte:

- zvySovanie podielu aktiv v triede top nehnutelnosti, ktorych jadro je z pohl'adu
cien nadhodnotené (v New Yorku, Londyne, Parizi a dokonca v Tokiu)*,
samotny vysoky podiel nehnutelnosti v portfoliu znamend niz8i podiel
likvidity,

- Cinske suverénne fondy sa dlhodobo snazia o velké investicie do technologii,
Specidlne v USA, investicie do technoldgii v sicasnosti predstavuji nielen
vysoké vynosy, ale st sucasne strategického charakteru, vstup fondov do tejto
investi¢nej oblasti je v USA S$pecidlne chrdneny pravom, cinske suverénne
fondy (predovsetkym CIC) sa preto musi spoliehat’ len na sprostredkovatel'ov,
teda na spravcovské spolocnosti, ¢o znamend zvySovanie ndkladov na
investicné operacie a zaroven dodanie malého objemu insiderskych informécii,

* Prax v obstaravani nehnutelnosti ukazala, e tam kde bol CIC nelispesny z pohladu vysokych cien,
nehnutelnosti nakoniec ziskal singapursky GIC Private Limited. Nadhodnotené ceny boli pravdepodobne
zamerne nastavené tak, aby CIC k nehnutel'nostiam triedy A pristup neziskal. Singapurské suverénne fondy su
pre Zapad prijatel’nejsie.
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- investicny projekt v ramci energetického sektora v Kanade znamenal pre CIC
vyznamnu stratu a dokumentuje nie prave priatel'ské ,naladenie sa*
severoamerickych prijimatel'ov investicii vo¢i c¢inskemu fondu a jeho
spolo¢nostiam,

- pre znacnu cast’ velkych suverénnych fondov su charakteristické vysoké
poplatky, Co plati aj pre velké ¢inske fondy, najvyssSie poplatky sa totiz tykaja
investovania do najaktivnejSich tried aktiv, ktorymi su private equity fondy
a fondy nehnutelnosti, na ktor¢ sa Cinske fondy v siCasnosti orientuju

vyznamnejSie.

Otazka:

Ktoré sii zdkladné charakteristiky suverénnych fondov Ciny, co sleduje Cina pri
investovani okrem zvySenia hodnoty ndarodnych rezerv, a ktory suverénny fond sa stard
o implementovanie politiky postupnych krokov ku konvertibilite RMB?

2.4 Priklady investicnych aktivit vybranych suverénnych fondov

Nasledujtci subor vyznamnejSich aktivit suverénnych fondov, ktory je analyzou
sprav zo SWFI kvartalnych spravodajov (2013,2014), ziskanych sledovanim 11 tisic
investiénych transakcii suverénnych fondov, ma za tilohu ukazat’ konkrétnej$iu polohu
niektorych rozhodnuti suverénnych fondov v otazkach ich investovania. Dotyka sa tak
vel'kych fondov, ako aj menSich, novovzniknutych uz v podmienkach financnej krizy
po roku 2008. Pozornost je sustredena na operacie toho ktorého fondu tak z pohladu
stratégie a napliania nimi stanovenych cielov, ako aj z aspektu kli¢ovych paradigiem
svetovej ekonomiky (napr. energetiky, vodného hospodarstva, pol'nohospodarstva).
Prehl’ad aktivit je v mnohych pripadoch i cez stvislosti ich vyvoja pred obdobim 2013
— 2014, najmd vo vézbe na zacCiatok krizy. V niektorych pripadoch st uvedené aj
informacie o sudnych sporoch, ktoré mézu pomoct pri chapani finanénych
a geopolitickych aspektov fungovania suverénnych fondov. V Ziadnom pripade nejde
o pokus vycCerpavajuco popisat’ konkrétnu aktivitu — operaciu, ale naznacit’ suvislosti.
Nakoniec, vacsina ,,pred rozhodnuti* a citlivé strategické rozhodnutia v dotknutych
fondoch nebyvaji sucastou oficidlne publikovanych sprav (najmi v oblasti ropného
priemyslu, energetiky, spotrebitel'ského trhu a finanénych institacii, u zbrojarskeho
priemyslu a vesmirnych programov vobec).

Azijské suverénne fondy

China’s State Administration of Foreign Exchange (SAFE)

Explozivny rast Ciny za poslednd dekadu ,naplnil® SAFE devizovymi
prostriedkami, ktorych objem prekonal zasobu americkych dlhopisov Japonska. Na
nadobudnuté bohatstvo niektori ¢inski funkcionari nahliadaju v zmysle prislovia: ,,fu
bu guo san dai* — bohatstvo nepresiahne hranicu troch generécii, alebo inak, kym prva

82



generacia pociatoné bohatstvo znici, druhd sa obetuje a tazko pracuje, tak tretia sa uci
sporit acyklus sa opakuje. V kontexte prislovia Cina vstipila do etapy trete;j
generacie.

Sok z globalnej krizy v roku 2007, masivne zavadzanie stimulaénych opatreni so
zaplavou inflacnych mien na financnych trhoch, poklesy urokovej miery americkych
Statnych dlhopisov, to vSetko viedlo k tomu, ze v SAFE sa uskutoc¢nila zmena v smere
diverzifikacie do akcii, Specidlne do akcii spolo¢nosti s velkou kapitalizacnou
hodnotou. Nejde len o presun kapitdlu vramci triedy aktiv, ale aj o zmeny
v geografickej alokécii. Prikladom je 1 presun do Spanielskych dlhopisov. Pri sledovani
akciovych trhov investiény manazéri veria, ze po prepade vroku 2008 bude
nasledovat’ ich rast. Diverzifikdcia investicného portfolia sa v sucasnosti dotyka aj
zvySenia dorazu na private equity.

Vroku 2013 vNew Yorku otvorila kancelariu dcérska investiénd spolo¢nost’
SAFE, ktord investovala do cennych papierov, inStituciondlnych nehnutelnosti
a prevzala podiely v private equity firmach. Zaroven SAFE cez dcérsku spolo¢nost’
Ginko Tree Investment Ltd. investoval do anglickych insStitucionalnych nehnutel'nosti
1,6 mld. USD. Ide o pripad tzv. skrytého skupovania tret'ou stranou. Vo vSeobecnosti
je SAFE vo Velkej Britanii v oblasti nehnutel'nosti vel'mi aktivhym investorom,
podobne aj vo Francuzsku (Pariz). SAFE usudil, Zze doCasne je v oblasti investicii do
nehnutel'nosti uspokojené, d’al§$imi vyzvami st investicie do novych infrastruktar
priamo v Londyne. V suc€asnosti taktieZ investuje do nehnutel'nosti v Australii.

China Investment Corporation (CIC)

Snahou je vyraznejSie prepojenie s bankovym systémom a ekonomikou USA.
Suverénny fond CIC, zalozeny len v roku 2007, sanoval problémy investi¢nej banky
Morgan Stanley naktipenim 10 % podielu banky za 5 mld. USD. Velka ¢ast’ zdrojov
poskytuje CIC stikromnym ¢inskym firmdm ako podporu pri ich expandovani do
zahranicia.

Po niektorych netspechoch svojho portfolia v energetickej oblasti v Kanade CIC
prebudovava geografickl stratégiu a orientuje sa viac na USA. Dve hlavné kanadské
investicie sa totiz nevydarili (Sunshine Oilsand Ltd. a Penn West Petroleum Ltd.),
prepad cien akcii bol velky. V USA CIC vyuziva expanziu zemného plynu v North
Dakota a Texas. Mimoriadna prileZitost' sa otvara v Mexiku, kde doSlo k zmenam
v legislative a chraneny energeticky sektor sa voc¢i zahraniénym investorom uvolnil.
Tak ako SAFE, ktory uz otvoril svoju kancelariu v New Yorku, ma tito ambiciu aj
CIC. Mozno to komentovat’ aj ako ,,laskavost™ pre americkych manazérov a financné
inStitlcie.

CIC ma majetkovy podiel v General Growth Properties Inc., druhej najvicsej
spolo¢nosti v USA vlastniacej nakupné centra, ktord vdaka vstupu CIC unikla
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bankrotu. Pristup CIC je logicky aj z dovodu vyznamnych objemov exportovanych
tovarov Ciny do USA.

CIC vyhlasila zaujem investovat’ v ramci novo sa formujuicej priemyselnej oblasti
vo West London vo Velkej Britanii, ktorda uZ ma v sucasnosti ndjjomcov ako Ranbaxy,
Pepsi a Tullow Oil. Tato aktivita CIC by mala byt akvizicn¢ho charakteru a dotyka sa
Blackstone Group, ktord je private equity spolo¢nostou a do ndkupu londynskych
nehnutel'nosti sa pustila uz v roku 2009. V roku 2011 vSak hlavné nehnutel'nosti zacala
uvolnovat pre velkych investorov, vratane suverénnych fondov.

CIC cez ich suverénny podnik Best Investment Corporation upisal akcie v novych
podieloch v spolo¢nosti SIIC Environment Holdings Ltd. na upravu vody, ktord je
dcérskou spolocnostou Shanghai Industrial Holding Ltd. Nové aktiva predstavuju
3, mld. USD. Zoznam upisovatelov akcii reprezentuje doéveru komunity
intituciondlnych investorov a predstavuje rozsirenie moznosti investovania do oblasti
vody a environmentu priamo v Cine.

V roku 2011 vytvoreny PCA Investment Holding Co. Ltd., joint venture medzi
CIC a PCA Partners bol multistrategickym hedzovym fondom, ktory sa v roku 2013
uzavrel. Kapitadlové investicie hedzovych fondov boli vzacne, pretoze velké azijské
suverénne fondy sa vyhybali startupovym fondom s nizkou vykonnostou. PCA
Investment operoval mimo Hongkong a Peking. PCA bol druhym najvacsim azijskym
startupom hedZovych fondov, nasledovany Morgan Sze’s Aentus Capital Management
Ltd. (Goldman Sachs). Fond investoval do letiska Heathrow Londyn.

Government Investment Corporation (GIC)

V eurépskom priestore postihla uverovad kriza vyrazne Svaj€iarsku banku UCB
vo vyske takmer 14 mld. USD. Na sanovanie problémov poskytol singapursky GIC
sumu vo vyske 11,5 mld. USD, za co ziskal 9 % akcii. Zaroven podporil
rekapitalizaciu americkej spolo¢nosti Citigroup vo vyske 7 mld. USD.

Fond ma vyznamnu &ast’ svojho investiéného portfolia umiestnenti v Azii, zv1ast
v Cine. Je zainteresovany v spolo¢nosti Coal Bed Methane (CBM) cez Green Dragon
Gas Ltd., ktory je producentom a distributorom do Ciny. Ide o vyznamn aktivitu pre
priemysel, tazobné postupy, zdroje plynu a v rozvoji licencii. V Cine investuje i do
vyroby Sportového vybavenia. Cez DBS Group Holdings ma 9,9 % podiel v Bank of
the Philipine Island. Singapursky suverénny fond sa v segmente nehnutelnosti
orientuje na Indiu (Bangalore, Chennai, Delhi, Hyderabad, Mumbai a Pune), dalSie
rozvijajuce sa krajiny a na USA (New York a San Francisco). Cez GIC Special
Investments (dcérska spolo¢nost GIC Private Limited) investoval do letiska
Hearthrow Londyn. Fond investuje tiez do projektov obnovitenych zdrojov energie,
napr. veternej energie v Indii (Hyderabad). V segmente investicii do spolocnosti
zaoberajucich sa vodou a Cistenim odpadovych vod sa geograficky orientuje na
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Braziliu. Fond investoval v Aegea Saneamento e Participacoes S.A., ktora je sticast'ou
konglomeratu Grupo Equipav. Aegea spravuje atraktivne portfolio vodnych
a odpadovych koncesii. Dal§i singapursky suverénny fond Temasek Holdings uZ
v Brazilii operuje.

Tam, kde malo uspel, resp. neuspel ¢insky CIC — v severnej Amerike, tam ma GIC
vyznamny nastup v priamom investovani do infraStruktarnych projektov v energetike,
doprave, telekomunikaciach a v socidlnej infrastruktire.® Investuje aj priamo do
infrastruktarnych fondov.

V roku 2014 fond vstipil do partnerstva s filipinskou Metro Pacific Investment
Corporation (MPIC) pri investicii 84 mil. USD do MPIC plne vlastneného holdingu
nemocnic (Neptun Stroika Holdings Inc.), kde fond ziskal 14,4 % akecii.

GIC vo svojej orientécii na investicie do technoldgii sa stava partnerom sikromne;j
equity firmy v USA. Ide o firmu iParadigms LLC zaoberajicu sa antiplagiatorskymi
programami. Vo firme drzala podiely aj Warburg Pincus. Hlavnym produktom
1Paradigms je program Turnitin, ktory v sii€asnosti pouZziva globalne viac ako 10 tisic
institacii. Od roku 2010 je Turnitin pouzivany na vacSine singapurskych univerzit.

Temasek

Temasek Holdings,*® ,,podoprel“ vlajkova lod” zapadného finanéného sveta Merrill
Lynch sumou 5 mld. USD, ked’ v dosledku uverovej krizy priznala stratu, ktora mohla
dosiahnut’ az 16 mld. USD.

V roku 2013 singapursky suverénny fond spolu s Ceyuan Ventures, IDG Capital
Partners a SAIF Partners investoval 100 mil. USD v Chinese Online Retailer Vancl.
Vancl je online predajca znackového spotrebného tovaru so sidlom v Pekingu. Firma
existuje od roku 2007 ana zaCiatku sa orientovala na ponuku lacnych triciek
a panskeho oblecenia. Vtedy firmu zalozil Chen Nian (ktory zalozil aj d’alsi obchod
Joyo, odkupil ho Amazon za 75 mil. USD).V roku 2011 ohlasil Vancl stratu 600 mil.
juanov a pripravuje sa na verejni ponuku. V brazilskom Netshoes (e-obchodna
spolo¢nost’ zamerand na Sportovy tovar) fond investoval 86 mil. USD.

V stcasnosti sa fond pripravuje investovat v Malajzii v Penangu v ramci dvoch
projektov. Jeden sa dotyka technologického parku Penang International Technology
Park v Batu Kawan adruhy sniazvom Business Processing Outsourcing Prime
v Bayan Baru. Cena je 3,52 mld. USD abudi ukoncené za 5 az 10 rokov. Ide
o projekty, ktoré maji prispiet ku konkurencieschopnosti Panangu voci

3V roku 2008 GIC ziskal 19,75 % akeii za 1,25 mld. USD v Oncor Electric Delivery Co. v Dallase cez joint
venture s Texas Transmission Investment LLC. Oncor bol ¢ast'ou Energy Future Holdings.

3% Temasek ziskal ete v roku 2006 najvyznamnej§iu korporaciu v Thajsku — Telekom. Ide o strategicka liniu
naStartovani rokom 1974, ked’ fond vznikol, orientidciu na vyvoz spotrebnej elektroniky a pocitacov, vd’aka
¢omu sa Singapur vysvihol medzi 4zijskych tigrov.
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outsourcingovych sluzbdm podobného charakteru v Indii a na Filipinach. Fond ma
spolu s d’al§imi pripadnymi investormi drzat’ 49 % akcii.

Korea Investment Corporation (KIC)

Bank of Korea a Reserve Bank of Australia urobili v roku 2014 bilateralnu lokalnu
dohodu o menovom swape. Dohoda je platna tri roky, ak sa obe strany nedohodni
inak. Umoznuje obchodnu vymenu az do hodnoty 5 mld. australskych dolarov (5,5
mld. USD). Dohoda mdézZe byt tiez vyuzitd pre d’alSie spolo¢ne dohodnuté ciele
a urobila Australiu siedmym najva¢sim obchodnym partnerom Juznej Korei, ktora je
pre Australiu Stvrtym najvacsim obchodnym partnerom. Za podobné menové swapy
(teda vd&sich objemov) ale s Cinou, s ohladom na dumping efektov volatilnosti
kapitalovych tokov, je kritizovand Severnd Korea.

KIC v roku 2014 zakladd nové vyskumné centrum, podobné ako maji iné
suverénne fondy, napriklad norsky suverénny fond a singapursky GIC. Centrum bude
mat’ divizie zamerané na sledovanie globdlnych makroekonomickych udajov, meny
aurokovej] miery a na fundamentdlne udaje o spolo¢nostiach. Kazda vyskumna
jednotka bude mat viac ako 20 analytikov. Neexistuju Ziadne oficidlne spravy
o redukcii vyuzivania externych manazérov v otdzkach riadenia aktiv. KIC zacala
alokovat’ miliardy do alternativ, ako private equity, nehnutel'nosti a hedzové fondy
eSte koncom roka 2013. Fond modifikuje spdsoby investovania a chce postupovat’
Stylom podobnym $tylu Warrena Buffetta

Eurdpske suverénne fondy

Norway’s Government Pension Fund Global (NGPF)

Ako jeden z mala suverénnych fondov je povazovany za ukazkovy priklad
transparentnosti a etiky svojich aktivit. Pravidelne informuje o svojich zdmeroch
a nepovoli investicie do zbrojarskeho priemyslu. Je fondom s najvac¢sim objemom aktiv
na svete. S Austrdliou predstavuje najmenej obdvani podskupinu v zozname
najvacSich verejnych fondov. Norsko a Australia sa radia medzi hospodarsky
najrozvinutejSie ekonomiky sveta, s vyspelou demokraciou a zavideniahodnymi
prijmami z energonosicov.’’ Ked’ze Norsko zdroje postupne vytazi, krajina je natena
pri umiestiovani zahrani¢nych investicii mysliet na minimalizaciu rizik pri
zhodnocovani volného kapitdlu zasadnejSie ako Australia. Norsky model fondu je
charakteristicky aj tym, Ze v porovnani s inymi suverénnymi fondmi zahfiia kritéria
ochrany zivotného prostredia, podnikatel'skej etiky, rodovej rovnosti, celkovej
nediskriminacie a zamestnaneckych prav.*®

37 Norsko z ropy a zo zemného plynu, Australia z uhlia a uranu. Kym Nérsku sa zdroje petro dolarov alebo petro
eur v ned’alekej budtcnosti skoncia, Australia moze zostat’ surovinovou vel'mocou a vyznamnym dodavatelom
Indie a Ciny este niekol’ko desatrodi.

¥ Investiéné plany noérskeho suverénneho fondu st potom z tohto aspektu vo svete ochotnejsie prijimané
a poskytuju jej imidzovy kredit do budicnosti.
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Norges Bank Investment Management (NBIM), ktory riadi nérsky penzijny fond,
uzavrel vroku 2013 dohodu o spolocnom investovani s AXA Real Estate. Ide
o participaciu v ramci trendu expanzie fondov na trhy nehnutelnosti, vac¢Sinou

vvvvv
vvvvv
vvvvvvvvvv

vvvvv

na nehnutel’nosti a inym investorom iniciativne reagovat’ a tito medzeru zaplnit'.
V Nemecku ide konkrétne o Suddeutscher Verlag Tower v Mnichove, ktory prevezmu
dvaja inStituciondlni investori — NBIM Otto Sarl, plne vlastnena dcérska spolo¢nost’
Norges Bank a SCI Vendome Beureaux, vlastnend AXA France Insurance
spolo¢nost’ami a spravovana AXA Real Estate Investment Managers. Je to tretia joint
venture dohoda v rdmci nehnutel'nosti, do ktorej sa norsky suverénny fond zapojil
v roku 2013 v celkovej hodnote cca 2,1 mld. USD (prva sa dotykala kancelérii v New
Yorku, druhd vo Washingtone DC). Okrem toho, norsky fond uz vlastni Stvrtinovy
podiel kancelarskej budovy v ramci Quadrant 3 v Londyne. Aktiva v rdmci partnerstva
s ndrskym suverénnym fondom spravuje so 75 % vlastnickym podielom The Crown
Estate (medzi vyznamnych ndjomnikov patri General Investment Management,
ktorému predsedd americky viceprezident Al Gore).

V 2013 mal noérsky suverénny fond hodnotu 838 mld. USD, kedy zverejnil
26,8 %tni vynosnost” svojho portfolia cennych papierov oproti 0,1 % vynosnosti
portfolia s fixnym prijmom. Celkovo mal suverénny fond vynosnost’ 15,9 %.
V predchédzajucich rokoch sa fond stal predajcom cennych papierov v sulade
s limitom drzby verejnych cennych papierov. Zo 150 mld. USD zisob cennych
papierov bola v roku 2013 predand ¢ast’ za 25 mld. USD. Hodnota cennych papierov
rastie a fond zdvojnasobuje pocet Specialistov, aby obsiahol kazdy druh investicii, od
kratkodobych po dlhodobé nakupy.

Norsky suverénny fond participuje ako jeden z najvacsich investorov na zvyseni
kapitdlu Narodnej banky Grécka (okrem emirdtskeho ADIA a d’alSich investorov ako
Pimco, BlackRoks, Fidelity Investments, York Capital a fondmi manaZovanymi
miliarddrov Georgom Sorosom).

V smerovani do investovania equities fond vytvoril mandatovi bazu pre
juhovychodnii Aziu v rozsahu 200 az 300 mil. USD pre portfolio v Malajzii,
Filipinach, Vietname a v Thajsku. NBIM, ktory riadi aktiva suverénneho fondu ma
kancelérie v Sanghaji a v Singapure.
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Russian Direct Investment Fund (RDIF)

Vroku 2013 RDIF spolu s Baring Vostok Private Equity Fund spolo¢ne
investovali do podielov Tigers Realm Coal Ltd. Ide o ruska tazobnu spolocnost’
v segmente uhlia, uvedenti na Australian Stock Exchange. Téato spolocnost’ vlastni
az80 % z Amaam Coking Coal Project umiestneny na Cukotke (rozvoj lozisk
koksovate'ného uhlia). Fond v roku 2013 wvytvoril rusko-japonskt investi¢nu
platformu s Vnesheconombank (VEB) ajaponskou bankou pre medzindrodnu
spolupracu (Japan Bank for International Cooperation — JBIC). Platforma slazi na
podporu investovania japonskych spolo¢nosti v Rusku. Dohoda udava, ze RDIF
a JBIC investuju kazdy po 500 mil. USD. Na zaciatku roka 2014 sa japonsky
Mitsui&Co.Ltd. pripojil k RDIF ako investor v Cotton Way. Na investiciach do Cotton
Way sa okrem ruského suverénneho fondu v minulosti podiel'ala aj European Bank
for Reconstruction and Development (EBRD). Fond investuje 1 do talianskych
podnikov.

Ruska vlada mé cez Gazprom strategické zdujmy v energetickom sektore viacerych
krajin® a zaujem o spolo¢nost, ktorej patri Airbus.

RDIF sa v sucasnosti stdiva mimoriadne atraktivnym fondom pre spolupracu
so suverénnymi investormi ako Mubadala, Kuwait Investment Authority, China
Investment Corporation, Mumtalakat Holdings, Fondo Strategico Italiano, Korea
Investment Corporation a Abu Dhabi Department of Finance. V polovici 2014 Rusko
oznamilo uzavretie dohody s Cinou na 30 roény kontrakt dodavky plynu. Gazpromu to
prinesie 400 mld. USD.* Sugasne sa RDIF a Gazprombank dohodli na investovani do
pristavného termindlu pre LPG alahké ropné produkty v Ust-Luga v Baltickom
mori.*' V ramci RDIF aktivit je moZné zaznamenat i §tart Russia-China Investment
Fund (RCIF), ktory je orientovany na investicné prilezitosti v ruskom
pol'nohospodarstve, turizme, v tazobnom odvetvi a nehnutelnostiach. Ide o joint
venture medzi CIC, RDIF a HOPU Investments, ktory je d’alsim ¢inskym investi¢nym
fondom.** Zo sprav RDIF vyplyva, Ze na Blizkom Vychode bolo alokovanych v roku
2013 655 mil. USD, ztoho 477 mil. USD pochddzalo od RDIF zahrani¢nych

** Podiel Gazpromu v spolo¢nostiach eurdpskych krajin: Nemecko — Agrogaz 100 %, Gazprom Germania
100 %; Rakusko — Arosgaz Holding 100 %, Sibneft Oil Trade 100 %; Ceska republika — Gas-Invest 37,5 %,
Vemex 33 %; Slovensko — SPP 49 %, Slovrusgaz 50 %; Bulharsko — Topenergo 7,6 %; Velka Britania —
Gazprom UK 100 %, Gazprom Marketing and Trading 100 %; Holandsko — BSPS 50 %, West East Pipeline
Project Investment 100 %; Cyprus — Leadville Investments 100 %, Odex Exploration 20 %.

* Tato dohoda ovplyvni globalny trh s plynom. Sugasné prijmy Gazpromu s generované z 80 % dodavkami
plynu do Eurdpy. Vo vizbe na dohodu s Cinou Gazprom potrebuje vybudovat’ plynovody na zabezpedenie
dodavok 38 miliard kubickych metrov plynu kazdorocne.

*I' Terminal vlastni rusky SIBUR. Investicia je 700 mil. USD a investorom umozni mat kontrolu nad
terminalom. Terminal je sticast'ou transportnej cesty LPG a I'ahkych ropnych produktov do zapadnej Europy. Ide
o joint venture medzi SIBURom a investormi. V roku 2013 SIBUR vystavbu terminalu, Zeleznicnej a pristavnej
infrastruktary ukon¢il.

* V ramci tejto spoluprace méa vzniknat' vobec prvy Zelezni¢ny most nad riekou Amur, na hraniciach Ruska
a Ciny. Tento investicny projekt ma spojit i Ginsku provinciu Heilongjiang so Zidovskym autonémnym
regionom. M4 zabezpecit' rozsirenie obchodu medzi Ruskom a Cinou.
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koinvestorov. RCIF a Vcanland® vytvaraju spoloénu bazu pre investovanie v oblasti
turizmu a byvania pre seniorov v Rusku a v Cine v objeme 800 mil. USD (kl'tovymi
regionmi st So€i, Vladivostok, jazero Bajkal a Hainan). RDIF vyvija tiez domace
investi¢né aktivity smerom k rozvoju smart grid programom. Zvlast ddlezitou je
pripravovana aktivita fondu v spolupraci s d’alSimi infrastruktGrnymi investormi
vo vytvoreni Specidlneho inStrumentu na financovanie pristupu k internetu v rdmci

celého Ruska v stihrnnej investicii 1,956 mld. USD v spolupraci s Rostelecom.

Fondo Strategico Italiano (FSI)

Suverénny fond je spravovany talianskou rozvojovou bankou Cassa Depositi
e Prestigi. Je orientovany na podporu rozvoja strategickych odvetvi Talianska, preto
prevzal Ansaldo Energia, taliansku energeticki spolocnost’ na vyrobu plynovych
a parnych turbin a generatorov. Patrila pod zbrojarsku spolo¢nost’ Finmeccanica SpA,
ktora ma finan¢né problémy a rozhodla sa Ansaldo Energia predat’. Fond prevezme az
85 % podielu firmy.

Arabské suverénne fondy

Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)

Je jednym znajvacSich suverénnych fondov. Vo vSeobecnosti deklaruje ciel
pripravit’ sa véas na obdobie po tlme tazby ropy.** Emiraty zahrani¢éné investicie aj
vo velkej miere prijimaji a pri investovani vlastnych petrodolarov na svetovych
trhoch postupujt tak, aby to prospelo transformacii SAE, a najmd Dubaja na centrum
,novej“ ekonomiky Perzského zalivu.*> Aj preto sa koncom roka 2007 podujala
v ddsledku turbulencii na finanénych trhoch sanovat’ problémy svetového bankového
gigantu, ktorym je spolocnost’ Citigroup. Poskytla sumu 7,5 mld. USD a ziskala tak
obligéacie s 11 % ro¢nym urokom, ktoré si v roku 2011 mohla vymenit’ za 4,9 % akcii
spolo¢nosti Citigroup. Spolu so singapurskym GIC Private Ltd. je v sticasnosti ¢ast'ou
konzorcia pri ndkupe nehnutelnosti Times Warner Center v New Yorku, mediélne]
spolo¢nosti. Fond je v suasnosti aj jednym z investorov v najvdcSej vodarenskej
spolo¢nosti Thames Water vo Velkej Britanii.*®

Public Investment Fund SA

Saudi Technology Development and Investment Company (Taqnia) nadobudla
50 %-tny podiel v Sun & Life, saudskej spolo¢nosti zaoberajucej sa solarnou energiou.
Sun & Life je dcérskou spolo¢nostou ACWA Holding, regionalnym developerom
energetickej a vodnej infrastruktary. Tato dohoda premenuje Sun & Life na Tagnia

* Vcanland so sidlom v ¢inskom Tianjin je developerom v oblasti infrastruktury turizmu a byvania pre seniorov.
* Tento ciel’ napriklad Saudské Aréabia az tak neakcentuje.

* T4 sa méa za¢lenit’ do svetovej ekonomiky s orientaciou na sluzby (financie, cestovny ruch) a niektoré tzko
Specializované odvetvia priemyslu (nové technologie zamerané na trvalo udrzatel'ny rozvoj).

* Sugastou spoluprace je generovat’ kapital v hodnote 4,2 mld. libier na vystavbu Thames Tideway Tunnel. Na
investovani sa podiel’a aj CIC.
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Solar, ktord je vo vlastnictve suverénneho fondu Saudskej Arabie. V roku 2013
prevzala Sun & Life nemecky podnik na vyrobu skla a zrkadiel FLABEG. Sun&Life
je kritizovana za vystavbu najvacsieho fotovoltaického pol'a v Saudskej Arabii.

Kuwait Investment Authority (KIA)

Jeden znajddlezitejSich suverénnych fondov v Zalive sa chysta vroku 2014
investovat’ 500 mil. eur cez Italian Strategic Fund (FSI) do talianskych spolo¢nosti.
Vlada Kuwaitu a Talianska vytvori spolocnost’ s kapitdlovym zaviazkom 2,5 mld. eur,
v ramci ktorej bude mat’ FSI 80 %tnt kontrolu a KIA 20 %. Investi¢né aktivity su
v sulade svladnym zameranim na rieSenie vysokej urovne nezamestnanosti
v Taliansku, ciel'om je urychlit’ rast domécej ekonomiky a zniZit’ vladne zavizky.

Fond investoval 100 mil. USD do NantHealth spolocnosti v USA, ktord je
zamerana na informacné technologie v zdravotnictve. Klucovy produktom je
NantHealth klinicky operany systém, ktory je inStalovany v 260 nemocniciach.

Qatar Investment Authority (QIA)

Vroku 2013 prevzal Qatar Holding, suverénny podnik Qatar Investment
Authority, podiely vo Vente-Priveé, ktord je eurdpskou online spolo¢nostou
predavajucou zlavnené znackové produkty. Vldda Kataru planuje pokracovat
v investiciach v Taliansku, predovSetkym v sektore turizmu, energetiky a zdravotnictva.
Katar by mohol investovat’ v §titnom energetickom gigante EniSpA, ¢im by
kapitdlovo podporil Eni vjej expandovani (v regione Basilicata v Taliansku sa
nachadza jedno z najvacsich ropnych poli v Zapadnej Eurdpe — Val's Agri).

Fond planuje v spolupraci s ruskym RDIF investovat’ v Rusku 2 mld. USD. Cez
svoju spolo¢nost’ Katara Hospitality ziskal portfélio luxusnych hotelov siete
InterContinental v Europe (v Cannes, v Amsterdame, Frankfurte, Rime a Madride).
Z pohl'adu domécich investicii je v suCasnosti najvyznamnejSia aktivita fondu, kde
ziskal 50 %tny podiel v Qatar Airways.

Suverénne fondy v Afrike
Libyan Investment Authority (LIA)

Vramci finan¢nej krizy prisla LIA o miliardy investované v Struktirovanych
produktoch a inych komplexne zabezpecenych transakcidch. Napriklad v rdmci dohod
s Goldman, LIA stratila priblizne 98 % z 1,3 mld. USD vkladu na opcie na koS mien.
Tieto kontrakty boli uskutocnené v roku 2008. Celkové zmrazenie kreditnych trhov
apad Lehman Brothers negativne ovplyvnili investicie LIA so spolo¢nostou
Goldman. Dotykali sa akcii Allianz, Electricite de France, Banco Santander,
UniCredit, Citigroup a Eni. Vedenie LIA vtedy apelovalo na Goldman Sachs, aby
naSiel rieSenie a straty redukoval. V sucasnosti LIA podala Zalobu na Goldman Sachs
Group Inc. na Londynskom najvysSom sude. Zasadnym problémom v kauze sa javi
vlastnictvo signifikantného podielu rezerv v Goldman Sachs. V Libyi doslo k ,,revolucii*
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a vykonny riaditel LIA mal tzke spojenie s rezimom Muammara Kaddafiho, a teda
pristup k dedi¢stvu. Suverénny fond LIA “pracoval® s najddlezitejSimi menami vo
finan¢nom sektore, ziskaval prostriedky pre Goldman Sachs, Lehman Brothers,
Societe Generale a JP Morgan. Geografické pokrytie tejto ¢innosti zahffialo Severna
Afriku. LIA sa nepoulila zvyvoja predchadzajicich vztahov s americkymi
spolo¢nostami a zverila finan¢né prostriedky dvom fondom Goldman Sachs, opciové
kontrakty dopadli katastrofalne.

V stasnosti je mozZne registrovat’ 1 vySetrovanie amerického Department of
Justice (DOJ), zamerané na mozné porusenie protikorupéného zakona v pripade dohod
finanénych inStitacii, private equity firiem a hedZovych fondov s LIA. Skiimané su
investicné dohody za obdobie financnej krizy, ¢i uvedené firmy porusili Foreign
Corrupt Practices Act (FCPA). Ide oisté pokraCovanie obcianskeho vySetrovania
zroku 2011, ktoré viedla Securitis and Exchange Commission, preto si vybrali
Goldman Sachs, obvinené samotnym LIA. Na zdklade doterajSich vysledkov
vySetrovania je zrejmé, Ze pre obe vladne kancelarie je jasnou prioritou americky
finan¢ny sektor. Suverénny fond LIA bol pred ,,revoliciou® mimoriadne spesny a pre
krajinu znamenal obrovské moznosti investovania do domacej vodnej a dopravnej
infrastruktary, tieZ do pol'nohospodarstva. TaktieZ bol vyuzivany na rozsiahle socialne
programy v oblasti vzdelavania a zdravotnictva, s vyznamnymi benefitmi pre domace
obyvatel’stvo.

Fundo Soberano de Angola (FSDEA)

Fond sa zameriava na dlhodobé a udrzateI'né¢ vynosy, ktoré umoznia podporit’
socidlny a ekonomicky rozvoj Angoly. Cez generovanie bohatstva sa ma dosiahnut’
diverzifikicia ekonomiky. Prvé investicia sa uskutocfiuje aZ v roku 2014. Zameranie
fondu mimo krajiny je v objeme 50 % kapitidlu do regionalnych a medzinarodnych
investicii (cenné papiere rozvijajucich sa krajin). Zameranie fondu dovnutra krajiny je
v oblasti infrastruktiry a vystavby nemocnic. Ide o multiplikovanie vyhldseni vlady
krajiny o diverzifikécii ekonomiky a podporu inych oblasti nez ropnych spolo¢nosti.
Fondu su vlastné aj socidlne projekty, na ktoré mieni vyclenit 7,5 % kapitalu
(vzdelanie, podpora prijmov v oblastiach bez Cistej vody, zdravotnd starostlivost
a energie). Za nezdvislého auditora Cinnosti suverénneho fondu bola vymenovana
spolo¢nost’ Deloitte, ktord ma zabezpeCit' objektivne posudenie prace fondu,
dodrziavanie medzinarodnych Standardov, dobrého spravovania a transparentnosti.

Nigerian Sovereign Investment Authority (NSIA)

Nigéria je najvacsim producentom ropy v Subsaharskej Afrike. Celkova hodnota
aktiv v sprave nigérijského suverénneho fondu je vSak len 1,55 mld. USD (august
2014). Este v roku 2013 i3lo o 1 mld. USD investiciu do eurdpskych dlhopisov. Dalsie
investicie su do energii (vykurovanie plynom), ktoré st uz alokované, ¢ast’ pojde do

91



podpornych néstrojov na zabezpecenie platieb pre poskytovatelov energii v rdmci
privatiza¢ného procesu.

Cez svoje infrastrukturne fondy umiestnil suverénny fond len 10 mil. USD do
pol'nohospodarsky orientovaného finanéného néstroja zndmeho ako FAFIN (Fund for
Agricultural Financing in Nigeria). Partnermi st Kreditanstalt flir Wiederaufbau
(KfW) — nemecka rozvojova banka vo Frankfurte a Nigérijské ministerstvo
pol'nohospodarstva a rozvoja vidieka. Cielom FAFIN je technickd podpora malych
a strednych podnikov v ramci pol'nohospodarskej vertikaly. NSIA a FAFIN hladaju
privatnych investorov pre financovanie. Vzhl'adom na kriticky stav pol'nohospodarske;j
infrastruktary v Nigérii a mimoriadne nizku Zivotni uroven obyvatel'stva sa stalo
nigérijské pol'nohospodarstvo strategickym sektorom narodného hospodarstva.

Dalsie suverénne a penzijné fondy

Japan Government Pension Investment Fund (JGPIF) penzijny fond

Najvicsia svetova zasoba dochodkovych aktiv v hodnote 1,3 bil. USD je drZzana
prave JGPIF. Ide o Statne dlhopisy. Fond, ktory je zamerany na investicie do
infrastruktary vytvoril partnerstvo cez Development Bank of Japan (DBJ) s Ontario
Municipal Employees” Retirement System (OMERS). Pri investovani postupuje JGPIF
tradicne opatrne avykondva rozsiahle Stadie o alternativnych  aktivach
a infraStrukturach v zmysle konceptu vyhod z likvidity a SirSej diverzifikacie aktiv. Do
investicného portfolia v oblasti infraStruktiury spada: vyroba energii, prenos elektriny,
plynové potrubia a Zeleznice v rozvinutych krajinach. Investicie vo védzbe na uvedené
partnerstvo budi realizované cez podielové fondy, ktoré bude riadit’ Nissay Asset
Management Corporation — dcérska spolo¢nost’ Nippon Life Infrastructure Company.
Vo vSeobecnosti fond pod vplyvom akcelerovania demografického trendu — starnutie
populéacie — sa postuval po rozhodnutiach vlady viac smerom k rizikovym aktivam.
V sucasnosti je smerovanie v oblasti investicii viac do zahrani¢ia (menSia expozicia do
Statnych dlhopisov), zvySuje sa equity alokdcia a objemy aktiv v infrastruktire.

Canada Pension Plan Investment Board (CPPIB) penzijny fond

Zastupca kanadskych penzijnych fondov na zaciatku roka 2014 odkupil 10,4 %-tny
podiel v Transportadora de Gas Del Peru S.A. (TgP) od Grana y Montero za 200 mil.
USD. Graiia y Montero je najva¢Sou technickou a stavebnou spolo¢nostou v Peru
a v spolocnosti TgP jej ostava iba 1,64 %-tny podiel (eSte vroku 2013 Grana
y Montero kupila 12,38 %tny podiel v TgP od argentinskej Pluspetrol Resource
Corporation). 10 %-tny podiel v TgP ma madridsky Enagas SA, ktory ho ziskal od
Spanielskeho energetického giganta Repsol SA. Enagas ma moznost’ prevziat’ dalSie
podiely v TgP od amerického Hunt Oil’s. TgP je najvac¢S§im prepravcom zemného
plynu a kvapalin zemného plynu v Peru. V roku 2012 dopravila spolo¢nost’ cca 95 %
z celkového objemu zemného plynu z Blocks 88 a 56 zplynového pola Camisea

92



(peruanska Amazonia). Extrakcia plynu sa tu nestretdva s takou kontroverziou ako
plynové polia v blizkosti Nahua — Nanti Reserve — chrdnenej oblasti, ktora je
domovom pre mnoho izolovanych kmenov. Pre energeticka infraStruktaru Latinske;j
Ameriky je CPPIB klticovou. Klientmi TgP st najvac¢si producenti energii, distributori
zemného plynu a priemyselné firmy v Peru. V rovnaky den ako CPPIB investovalo
v TgP, Borelis Infrastructure (cast OMERS — d’alsi kanadsky fond) podpisala dohodu
o prevzati 31,6 % podielu v Bruce Power B za 450 mil. USD od Comeco Corporation
— banicka spolo¢nost’ v tazbe uranu. Bruce Power B operuje v najva¢Som jadrovom
komplexe na svete v Tivertone, Ontario. Poslednou dohodou vzrastol podiel Borelis
v Bruce Power B na 56,1 %. Ostatnymi investormi v Bruce Power si: TransCanada
Corporation, Power Workers Union a Society of Energy Professionals. Najvicsim
kanadskym privatnym investorom je Bruce Power — vlastneny vladou §tatu Ontario.
Zéaujem kanadskych verejnych investorov v partnerstve s private equity firmami v Peru
vyznamne rastie a napiiia dlhodobu investiéni stratégiu kanadskych fondov.

Papua New Guinea Fund (PNGF)

Liquified Natural Gas (LNG) je projektom pre mozné vytvorenie suverénneho
fondu krajiny. Suverénny fond mé vzniknat’ uz v roku 2014. Predpoklada sa, ze vSetky
zisky LNG po6jdu priamo do suverénneho fondu (20 mil. USD). 19 mld. USD PNG-
LNG projekt rozsiri vyrobu a spracovanie zemného plynu po celom Hela, Southern
Highlands a zapadnych provinciach. Viac ako 450 mil’ potrubi mé kapacitu 6,9 mil.
ton rocne. 33,2 % podiel v PNG-LNG Project m4d Esso Highlands Ltd., dcérska
pobocka ExxonMobil, ktora konStruuje a bude tiez prevadzkovat' zariadenie v mene
ucastnickeho zdruZenia: Oil Search Ltd. (29 %), National Petroleum Company of PNG
(16,8 %), Santos (13,5 %), JX Nippon Oil & Gas Exploration (4,7 %), PNG Statny
investor Petromin PNG Holding Ltd. a Mineral Resources Development Company (len
2,8 %).

Georgia JSC Partnership Fund

Kvoéli tomu, aby sa v Gruzinsku vytvoril finanény inStrument pre trhy kde su
private equity v pociato¢nej faze vyvoja, podporili sa domace investicie a aby sa
pritiahli sikromné investicie zo zahranicia, bol vytvoreny JSC Partnership Fund.
Zalozila ho gruzinska vlada a je v 100 %tnom vlastnictve Statu. V sprave ma niekol’ko
strategickych aktiv: Georgia Railway(100 %), Georgia Oil and Gas Corporation (100 %),
Georgia State Electrosystem (100 %) a JSC Telasi (24,5 %). Financné aktiva spolu
predstavuji 3 mld. USD. Aj ked je fond v podobe spolo¢nosti jednou z najvacsich
v Gruzinsku, nemd ambiciu katalyzovat’ investicie sam. ,,Hlavnym katalyzatorom
investicii je priatel'ské podnikatel'ské prostredie, vd’aka liberdlnej ekonomickej politike
a vysoky stupen ekonomickej slobody*, tvrdi jej vykonny riaditel’ Irakli Konvzanadze.
Uvazuje sa s hodnotou nie menej ako 5 mil. USD u jedného investi¢éného projektu.
Koncept projektu je bud’ taky, Ze sukromny investor usiluje o ucast’ fondu v jeho
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komerénom projekte, alebo JSC PF iniciuje projekty, do ktorych vyhladdva
sukromnych investorov s parcidlnym alebo 100 % financnym vstupom. S istotou
mozno tvrdit, Ze investormi nebudi ruské spolocnosti, ale niektoré zo Zapadu.
Infrastruktira ropy aplynu je pre investorov atraktivna. Georgia Oil and Gas
Corporation kontroluje takmer 2000 km plynovych potrubi spdjajucich Rusko,
Arménsko a Azerbajdzdn. Zaujimavym =z pohladu investovania je aj sektor
hydroenergetiky. Gruzinske zdroje su v tejto oblasti vyuzité len na 20 %. Georgia
State Electrosystem ma hotové transmisné potrubie do Turecka, cez ktoré exportuje
signifikantné objemy elektriny v letnom obdobi. Ide vSak o regulovany trh, o ktory
sukromni investori enormny zaujem nemavaju. Projekty sa budi vztahovat aj na
vystavbu kombinovanych plynovych tepelnych elektrarni. Gruzinsko ma vsak d’alSiu
mimoriadne atraktivnu oblast’ pre investovanie — turizmus. V portfoliu fondu sa
nachadza niekol’ko hotelov. Tato oblast’ zacala prijimat’ investicie ako jedna z prvych,
operuju tu znaCky ako Radisson, Marriott, Sheraton a Holiday In. Gruzinsko ma
nezamestnanost’ na uUrovni cca 15 % a vysoké hodnoty nerovnosti merané GINI
koeficientom. Podl'a Irakltho Konvzanadzeho je podpora stkromného sektora
najlepSou cestou ako sa vysporiadat’ s problémom nezamestnanosti.

Novy suverénny fond v Mexiku od roku 2015

Od konca roku 2013 mexicka jurisdikcia na zaklade energetického planu krajiny
povolila prilev zahrani¢nych stkromnych investicii. Jednym z hlavnych dévodov
zmien v pravnom systéme je, zZe produkcia ropy v krajine sa oproti roku 2004 ,,pohla“
occa 25 %. 75 rokov trvajuci monopol Pemexu sa po reforme skonCil aj napriek
vyraznym protestom lavicovych aktivistov. Novy suverénny fond Mexican Petroleum
Fund for Stabilization and Development je vytvoreny podla norskeho vzoru
suverénneho fondu a mé byt pod dohl'adom centralnej banky Mexika. Je orientovany
na podporu fiSkalnej stability, vytvaranie Uspor pre budice obdobie a generovanie
kapitalu pre socidlne programy. Predpoklada sa, ze ak dlhodobé uspory prevysia 3 %
HDP, potom bude prebytok bilancie alokovany nasledovne:

- minimum 40 % do dlhodobych Gspor (az do dosiahnutia 10 % na HDP),

- az 10 % do univerzalneho penzijného systému,

- az do 10 % do vedy a technoldgii a do projektov obnoviteI'nej energie,

- az 30 % do investicnych nastrojov pre projekty ropy a plynu ado rozvoja
infrastruktary,

- az 10 % na S§tipendia v rdmci konektivity projektov a do regionalneho rozvoja
priemyslu.

Otazka:

Ktoré suverénne fondy ,, operuju* v europskom priestore a aké su ich ciele z pohladu
investicnych aktivit?
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Témy do diskusie k 2. kapitole:

1.

Determinanty zvySovania ekonomickej vykonnosti suverénnych fondov celkom,
dzijskych suverénnych fondov a suverénnych fondov krajin Blizkeho Vychodu.
Buducnost suverénnych fondov v krajinach Afriky a Latinskej Ameriky.

Zmeny v investicnych stratégiach suverénnych fondov od 90. rokov po
sucasnost. Oblasti s dlhodobym investicnym horizontom. Riziko zvdicsovania
nelikvidnej casti portfolia aktiv suverénnych fondov.

Velké a malé suverénne fondy z pohladu velkosti aktiv a investicného portfolia.

Suverénne fondy su priatelské alebo nepriatel'ské voci europskemu prostrediu?
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3 GEOPOLITICKE SUVISLOSTI A REGULACIA STATNYCH
SUVERENNYCH FONDOV

Nahliadanie na suverénne fondy, predovsetkym nepenzijné, iba z pozicie toho, Ze
su subjektom financnej architektury, alen tam ich nechat’ ,,posobit™, by nebolo
namieste a dostatone vyCerpavajuce. Ak sa vezme do uvahy, ze sa voci ich aktivitam
permanentne objavuju kritické stanoviska, tak zo strany vyznamnych finanénych
institacii (Svetova banka a Medzinarodny menovy fond), ako aj Sirokého auditéria
zapadnych odbornikov na financie (aj ked nie vSetkych), mozno za tym vidiet’
pravdepodobne viac, ako len ich potencidlny vplyv na vyvolanie neistoty a ,,zmitku*
na finanénych trhoch, ktory sa im pripisuje. Zd4a sa, Ze odborna literatira sa
»hajradsej zaoberd spektrom fungovania suverénnych fondov z pohl'adu ich prinosov,
alebo negativ vo vidzbe na finan¢né a ostatné trhy alen okrajovo sa dotyka
geopolitického vplyvu, ktory mozno vidiet’ cez zlepSovanie alebo zhorSovanie vzt'ahov
medzi krajinami ¢i skupinami krajin.

Priamy utok na suverénne fondy sa vedie v rovine otazok ich transparentnosti
a verejnej zodpovednosti. Pritom pod transparentnostou mozno vnimat aj enormny
zaujem o zistenie predovSetkym investi¢nych stratégii, ktoré vysvetl'uja tak najblizsie,
ako aj dlhodobé smerovanie k cielom krajin, ktoré suverénne fondy vlastnia. Nejde
o jediny spdsob kontroly ich fungovania. Dal§im je regulaény ramec pre investovanie,
v ktorom sa suverénne fondy dostavaju pod isté formy kontroly tak individudlneho
narodného charakteru, ako aj pod regulacné rezimy ¢i  mechanizmy
inStitucionalizovanych skupin krajin, ako napr. OECD.

Kruh sa uzatvara otazkou: ,,preCo je taky velky zaujem o aktivity suverénnych
fondov? PreCo sa stali obdvanymi?“ Aj ked objem ich financnych aktiv rastie
permanentne, samotna velkost aktiv je predsa v porovnani s celkovym objemom
globalnych finanénych aktiv neporovnatelne menSia. Za klIiCové je potrebné
povazovat’ to, ze ide o redlne velké objemy Statnych a nie sukromnych finan¢nych
zdrojov, Ze prostrednictvom nich krajiny napiiiaju predovietkym svoje dlhodobé ciele,
pri ktorych mozZe dochddzat k potlaceniu ¢i zmenSeniu geopolitického vplyvu
v sucasnosti ,,aradujacich® svetovych lidrov. V tejto casti je preto pozornost’
smerovana na niektoré geopolitické suvislosti fungovania suverénnych fondov
a v dalSom je prezentovany pohl'ad na otazky regulacie suverénnych fondov vo vizbe
na regiondlny a institucionalny ramec regula¢nych rezimov. Pritom je potrebné brat’ do
uvahy, Ze niektoré geopolitické suvislosti najdu svoju ,,smrt*
1 kratkodobého charakteru.

v historickom diani
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3.1 Suverénne fondy ako geopoliticky nastroj

Rastuca sila suverénnych fondov, ktort je snaha kontrolovat zvonku, najmi zo
strany Zapadu, modeluje obraz mozného postupného, v d’alSom obdobi takmer istého,
»prepolovania“ sveta, alebo preformatovania hegemoénie vo svete. Da sa preto
uvazovat’ aj v takych intencidch, ktoré naznacuju planovitost’ a pripravu tohto rastu
a expandovania dotknutych skupin investorov od konca 80. rokov, a to vo vézbe na
odhady vyvoja spotreby, tazby ropy a dostupnosti novych nélezisk ropy a zemného
plynu, ako aj v suvislostiach odhadovanych dosledkov klimatickych zmien
v jednotlivych regionoch sveta. Od 80. rokov stipa aj snaha o Uuverovanie
nadnarodnych korporacii cez kapitalové trhy. Expandovanie suverénnych fondov, ale
aj dalSich skupin investorov by teda nebolo mozné, keby sa Siroko nerozvinulo
uverovanie podnikov cez kapitalové trhy, pri formovani ktorych bolo jednym
z vyznamnych cielov odstranenie transparentnosti vlastnickych Struktir v podnikoch.
Je to mozno fikcia, alebo tvrdo postavena hypotéza. Faktom vSak je, Ze finan¢na kriza
ukazala slabiny liberdlnych ekonomik a poukazala na schopnost’ suverénnych fondov
tieto slabiny vyuzit'.

Na zéklade uvedeného je potrebné formulovat' niekolko otazok. ,,Aké st
regionalne perspektivy realizacie tych akcentovanych dlhodobych zaujmov
suverénnych fondov, ktoré sa nachddzaju v oblasti investovania do obnovitelnych
zdrojov atechnologii buducnosti? Bude ztohto pohladu pokracovat’ polarizicia
bohatstva v globalizovanom svete tak, Ze sa vyrazne prehibi diferenciacia profitu
v d’alej uvedenych oblastiach investovania? Aka budicnost potom c¢aka Afriku
a Juzni Ameriku? Aku ulohu zohréd v kone¢nom ddsledku eurdpsky priestor?

Niektoré geopolitické suvislosti aktivit suverénnych fondov od 90. rokov

Nové investicné ndstroje suverénnych fondov su nielen zdrojom rizik a takmer
tektonického presunu vplyvov vo svete, alebo inak — nie st jednoducho iba
prostriedkom na wumiestnenie dolarovych hotovostnych rezerv, pochadzajucich
z deficitov americkej obchodnej bilancie. Maji mat’ aj stabiliza¢na funkciu. T4 spociva
vtom, Ze vzajomné spoluvlastnictvo produktivnych aktivit znizuje rizika politicky
motivovanych strategickych konfliktov. Inak povedané — suverénne Staty si navzdjom
,nebombarduju vlastné majetky.*’ Histéria vojnovych konfliktov dokumentuje, Ze
vzdy iSlo o bombardovanie cudzieho majetku. Vojny boli (a st) politicky motivované
a zamerané na ziskanie, alebo zniGenie zahraniénych aktiv.*® V su¢asnom obdobi sa
skupiny S$tatov spdjaji so stkromnym kapitdlom a zahrani¢né aktiva ziskavaju

7 Prikladom mézu byt’ krajiny ako Afganistan, Irak, Libya, v si¢asnom obdobi Syria a Ukrajina. Cez Ukrajinu,
Gruzinsko a Syriu - smer na Rusko.

* Suverenita §tatu nie je definovana politickymi deklariciami a uzurpovanim moci, ale pochadza zo skuto¢nej
moci a re$pektu ku globalnemu spoluvlastnictvu a hospodarskemu vplyvu.
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pomocou suverénnych fondov. Do spolo¢nych aktivit vstupuja i krajiny vlastniace
suverénne fondy.*

Od obdobia pdsobenia Margaret Thatcherovej bol trendom predaj Statnych
spolo¢nosti a podnikov. V sucasnom obdobi suverénne fondy menia orientaciu tohto
smeru, avSak nie v zmysle nového zoStatnenia, ale prelinania Statneho a sukromného
kapitalu.”® Co znamena tato $tatno-sukromnd symbidza suverénnych fondov z aspektu
rozloZenia politickej a ekonomickej moci vo svete? Nastup Ciny, Indie, Taiwanu,
Singapuru, Japonska a Spojenych arabskych emirdtov je znepokojujici predovsetkym
pre ¢lenov Europskej unie. Tradi¢nd ekonomika i politika sa podstatne menia, celkovy
objem priamych zahrani¢nych investicii celosvetovo rastie. Az dve tretiny tychto
investicii st umiestiiované do tradiénych krajin (najviac do USA a EU), zvysok do
Ruska, Ciny a na nové trhy.

Vzhladom na vyvoj deficitov mnohych S$tatov, a vo vécSine tychto krajin aj
ukoncenie moznosti d’alSej privatizdcie, zostava a uplatiiuje sa ako jedna z redlnych
idei — vtiahnutie silnych aktérov, ktorymi suverénne fondy jednoznacne st, do rieSenia
globalnych ekonomickych a socilnych problémov.’! Pritom ide o uvedomenie si istych
rizik na oboch stranach, v snahe nepresadzovat’ protichodne pdsobiace protekcionistické
pristupy. Era tzv. volnych trhov, teda bezmyslienkovité ponechavanie strategického
rozloZenia ekonomickych sil na ,neviditelnej ruke trhu,” ustupuje viditeInejSiemu
a prichladnejSiemu  strategickému riadeniu, ucCelovym investicidm asnad aj
mudrejSiemu urCovaniu priorit. Niektoré Staty sa zacinaju spravat’ ako sukromné
kapitalistické podniky. Namiesto konkurencie sa vyraznejSou hnacou silou stiva
spolupraca vo forme vytvarania aliancii, podielového spoluvlastnictva, spolo¢nych
podnikov, ato nielen medzi firmami a Stitmi, ale zvlast medzi stukromnymi
spolo¢nost’ami a suverénnymi Statmi.

V doésledku aktivit globalne posobiacich suverénnych fondov sa prestvaju sféry
vplyvu a zaCina sa signifikantne prejavovat’ proces, ktory by sa dal nazvat’ ,,Stiepenim*
Europskej unie. Je to badatel'né, ak sa vezmu do tvahy snahy a pokusy o vytvorenie
tinie krajin okolo Stredozemného mora. Vytvorenie takejto tinie by bolo pre EU
zasadnou vyzvou, vyzaduje vSak prepracovanie strategickych planov vsetkych
¢lenskych $tatov. Tazko je ale predstavit' si podriadenti ulohu Francuzska v tandeme
s Nemeckom. Rovnako zlozité je predstavit si, ze Norsko a Svédsko nasledne
nevytvoria uniu spolo¢ne s pobaltskymi Statmi, ako protivahu stredomorskej Unii.
Navyse, Bulharsko, Ukrajinu, Bielorusko ¢i Rumunsko nepovazujii za rovnocennych
partnerov aj z historického aspektu. Ukrajina zapasi s vnatornym obcianskym

* Prikladom su krajiny BRICS.

*% Investovanie suverénnych fondov do private equity skupin a hedzovych holdingov.

°! Zaujimavou skuto¢nostou je, e napriklad India, ktord je povazovani za jednu z mimoriadne razne sa
rozvijajucich ekonomik Azie, nema vytvoreny vlastny suverénny fond. Ekonomika v suéasnosti vykazuje deficit
vo vyske cca 2 %, a navySe India patri stale medzi tzv. chudobné rozvojové krajiny.
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konfliktom a s ekonomikou padajicou do priepasti, o¢akavajiuc pomoc Zapadu, ktory ju
na ceste k vnutornej deStrukcii podnecoval a financne podporoval. Bielorusko si
nachéadza svoje miesto ekonomickej spoluprace smerom na Vychod. Turecko, ¢akajuce
na ¢&lenstvo v EU, sa aj ,,bez neho* vydalo na cestu k lepSiemu zajtrajsku. Nemecko
spolu s Velkou Britaniou st zo strany USA tlacené do realizovania opatreni na
»sfunkénenie* transatlantickej unie, ktora pocitala s rozsirenym spotrebitel'skym trhom
smerom na Vychod. Strednd Eurépa nema svoju spolo¢nt strategicku platformu
deklarovani vzajomnymi zavidzkami v ramci silnej stredoeurdpskej unie. A ked'Zze
takdto unia neexistuje, dostava sa historicky vyznamna strednd Eurépa opit do
realizaénych planov Ruska a postupne i Ciny aich silnejiicich suverénnych fondov.
Ukazuje sa aj vtomto pripade, ze Ziadny politicky Utvar nema nadej dlhodobo
prezivat, pokial nie je UuUtvarom prirodzenych, v stcasnosti nadnarodnych,
geopolitickych a hospodarskych zaujmov. Otdzka je — koho prirodzenych zdujmov?

Zatial’ narodné vlady pouzivaju a predpoklad je, Ze eSte nejaky ¢as budu pouzivat
potencidlnu hrozbu suverénnych fondov na zakrytie pragmatickosti vlastnych krokov
pri ochrane tzv. narodnych Sampidnov (energetika, finan¢nictvo, doprava, Francuzsko,
Taliansko). Téato ,,nutnd*“ ochrana prioritnych podnikov nie je v skutocnosti len
ochranou pred suverénnymi fondmi, ale najmi pred inymi zahranicnymi finanénymi
skupinami.”® Hlasné artikulovanie obav o vplyv private equity fondov nie je totiz
jednoduché. Okamzite sa z mnohych sukromnych fondov ozyvaji hlasy proti
neopravnenému zasahovaniu vlad do sukromného podnikania, aj ked’ v siiCasnej etape
krizy likvidity finanénych zdrojov tieto hlasy mierne zoslabli. Na druhej strane,
investicie saudskoarabskych, katarskych suverénnych fondov a v sucasnosti uz aj
inskych fondov do nehnutelnosti v EU nevzbudzuju takmer Ziadnu pozornost
a nepovazuju sa za hrozbu, ani riziko. Naopak, mozno povedat, Ze su vel'mi vitané.
NajcastejSie su vSak obavy z aktivit suverénnych fondov spédjané s otdzkami narodne;j
bezpecnosti a dotykaji sa citlivych a strategickych odvetvi predovsetkym velkych
(a zadlZenych) ekonomik.

Obavy vyplyvajuce z aktivit suverénnych fondov maju aj krajiny, ktoré ich samé
vlastnia. Na financ¢nu ,,silu suverénnych fondov vplyva cely rad faktorov, z ktorych
su signifikantnymi vykyvy menovych kurzov. Ciasto¢ne negativne sa to prejavilo
v pripade suverénnych fondov Ruska, kedy sa priblizne 50 % zdrojov pouzilo na
stabilizdciu kurzu rubla vroku 2008. Je redlny predpoklad, Zze dalsi priebeh
hospodarskej krizy bude v tejto suvislosti v Rusku vyzadovat' pouzitie vicSieho
objemu zdrojov suverénnych fondov na rieSenie vnutornych problémov ekonomiky
a vo vizbe na medzinarodnu politiku i v linii koncepcie verejnej bezpecnosti. Nebude
to vSak Rusku branit’ pokraovat’ v rozsiahlych investicidch v oblasti energetiky,
v zavislosti od vyvoja na Ukrajine najmi na teritériu Eurépy, d'alej Azie, Afriky

>2 Krajiny, ktorych sa to v Eurdpe zvlast dotyka st Franctzsko a Taliansko, samé vlastniace suverénne fondy.
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a Juznej Ameriky. Vyplyva to nielen z odStartovania velkych projektov, ale aj
z odhadu disponibilnych stcasnych devizovych rezerv Ruska. Zluceny rusky fond
zvrchovaného majetku (Vladny rezervny fond a Fond narodného blahobytu
a vytvorenie treticho fondu) zase moze konkurovat’ singapurskému Temasek Holdings
v snahach o ziskanie viacerych zapadnych =zniZenych aktiv. Niektori popredni
ekondmovia Ruska st vSak presvedCeni, Zze vocCi investiciam ruskej vlady su
celosvetovo rozsirené nepriatel'ské nalady, ktoré st v siCasnosti vyhrotené aZ na
uroven sankénych postihov.

Tvorcovia politik v EU av USA neddveruji tomu, Ze zahrani¢né vlady a nimi
riadené fondy investuju Cisto len na zaklade obchodnych motivacii. V tom sa do istej
miery nemylia. Je to urcity trend v zmyslani, nastipeny este pred rokom 2007, ked’ sa
napr. azijské a arabské spolocnosti snazili ziskat' aspoit malé podiely v niektorych
strategickych podnikoch v Eurépe a v USA.” Do urditej miery je to spdsobené aj
pretrvavanim nizkej urovne transparentnosti fungovania suverénnych fondov. Toho si
je ruska vlada vedoma a pracuje nad transparentnejSou Struktirou spravovania svojich
suverénnych fondov. Citlivé informécie ohladom niektorych prvkov strategického
portfolia aktiv vSak zverejiiuje mene;.

Spociatku ruska vladda konala bezprecedentne, ked’ napriklad v predstavenstvach
mnohych Statnych firiem nahradila velky pocet uradnikov nezavislymi riaditel'mi,
vratane cudzincov. V sUc€asnosti je v tejto sfére opatrnejSia vzhladom na vizby
a prepojenia tzv. piatej kolony aruskych elit. Tu je potrebné uviest, Ze ruskeé
sukromné 1 Statne spolo€nosti uz v zahranici investovali tak, Ze 25 ruskych spolo¢nosti
ma viac ako 59 mld. USD v zahrani¢nych aktivach a v rozvijajucich sa ekonomikach.
A hoci kriza najskor zmietla rusky akciovy trh, niektoré znajlepSie riadenych
spolo¢nosti v Rusku st postihnuté menej nez ich zapadni partneri a uspeSne nakupuju
na globalnom trhu (v stdasnosti pochopite’ne mimo USA a niektorych krajin EU
vzhl'adom na ,,pachut™ oznamenia sankciti).

Spolupracu centralnej banky a suverénnych fondov krajiny je mozné registrovat’
v pripade rieSenia menovych otazok i v Cine. Menova problematika v stvislosti
s vyvojom ¢inskej ekonomiky, predovsetkym s vyvojom jej obchodnej regionalnej
vymeny tovarov a sluzieb, a postupna snaha o vytvorenie d’alSej konvertibilnej silnej
azijskej meny, je Siroko diskutovanou otazkou, s jednozna¢nym globalnym vplyvom. Od
zaCiatku 21. storoCia evidentne stupa vplyv Cinskeho jiianu (CNY) vo vzijomnom
obchode s okolitymi krajinami. Ide o velk(l prilezitost k dalSiemu stupiiu
internacionalizacie CNY v Case, ked sa hlavné svetové meny oslabuji a akceptacia
CNY sa stale viac rozsiruje. Azijsky region po vypuknuti finanénej krizy &elil
nebezpecenstvu reverzného toku kapitalu, ktory sa premietal aj v nedostatku USD
a nedostato&nom prietoku financii. V tejto situacii Cina s vychodoazijskymi krajinami

>3 Napr. suverénny fond SAE sa snazil ziskat’ podiely na Siestich pristavoch USA.
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uzatvarala dohody o menovom swape, ¢o znamena aj poskytnutie podpory
priepustnosti kapitalu svojim hlavnym partnerom (Severnd Korea, Juznd Korea,
Hongkong, Malajzia, Bielorusko, Indonézia, Vietnam a Argentina). Tym sa
zabezpecuje financna stabilita regionu a pouzitie CNY na vyrovnavanie obchodov
v ramci regionu pomaha stabilizovat’ vnutroregiondlny obchod.

Z dlhodobého pohl'adu je mozné potencial regionalizacie ¢inskej meny povazovat
za zvySovanie ekonomickej nezavislosti Ciny. Této stratégia, samozrejme, zahffia aj
d’alsi vyvoj USD. V tomto kontexte napomaha rychly vyvoj pozicie CNY vytvarat
protivihu dominantnému, aj ked’ slabnicemu USD>* a pdsobi pozitivne na rozvoj
medzinarodného menového systému v smere regulacie. Z kratkodobého hl'adiska je
pre Cinu dolezita Gast’ na budovani roznych menovych spojenectiev, ako napriklad
ASEAN 10. Krajina, ktord chce vydavat svetovii menu, by mala mat rozvinuty
a otvoreny finan¢ny trh a povolit’ relativne slobodny pohyb kapitalu. Predpokladé to
splnit’ aj dalSie podmienky, ktoré suavisia s uskuto¢nenim, resp. ukoncenim
hospodarskych Strukturalnych reforiem. Zatial' je vo financnej oblasti nahradnou
vol'bou offshore market CNY v Hongkongu, ktory pre zahrani¢nych drzitelov CNY
vytvéra investi¢né kanély. V suéinnosti so suverénnym fondom Cina-Hongkong (Hong
Kong Monetary Authority), ide o vyznamny priestor nielen na stabilizovanie
finan¢ného systému v Case krizy, ale predovsetkym ide o velky investicny potenciél
najmi pre region Azie. Vyraznym uspechom Ciny je, 7¢ od jina 2014 sa na
medzibankovom devizovom trhu zagalo priame obchodovanie RMB Ciny voéi
anglickej libre. Ide o mimoriadne dolezitu aktivitu, ktora prispeje k dalSiemu pokroku
¢insko-britskych bilaterdlnych hospodarskych a obchodnych vztahov a k upevneniu
finanénej spoluprace medzi oboma krajinami.>

Sucasné a budiice smerovanie suverénnych fondov vo svetle ich investicnych aktivit
a geopolitického vplyvu

Orientacia suverénnych fondov v d’alsom obdobi krizy je pri napinani ich cielov,
najmid dlhodobého charakteru, determinovand vyvojom v nasledujicich oblastiach
a smeroch:

e primdrne sa orientovat’ na investicie v materskych krajinach, predovsetkym do
oblasti technoldgii (vratane investicnych stimulov podporujicich zelené
podniky), ana finanéné krytie tych projektov, ktorymi je mozné ziskat
predstih, a to nielen technologicky;® velakrat je tento smer investicii spojeny

> Aj vdaka permanentnému kvantitativnemu uvol'fiovaniu.

> Cinska centrilna banka autorizovala pobotku China Construction Bank (CCB) v Londyne, aby sa stala
zuctovacou bankou v RMB.

> Typickym prikladom je smerovanie investicii do ¢istych technologii v Cine, ¢im sa v niektorych kategoriach

.....

.....

Vyznamnym uspechom doméceho investovania je prvy hromadne vyrabany automobil hybrid F3DM, ktory je
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so stanovenim podmienok poprednym svetovym nadnarodnym spolo¢nostiam,
ktoré, ak sa chct dostat na trh, odovzdavaji svoje odborné poznatky
a priemyselné postupy;

e vytvaranim podnikov roznej velkosti investovat’ do infraStruktary (nielen do
oblasti energetiky,”’ ale aj dopravnej infrastruktury — zv1ast Zeleznic,”® letecke;
dopravy, lodnej dopravy, zvySeny doraz sa kladie na investovanie do
budovania celej infrastruktury vody™);

e investicie podporujuce a zabezpecujice vstup na spotrebitel'ské trhy vytvorenim
kvalitativne novych a luxusnych vyrobkov (tyka sa to predovSetkym ¢inskych
a singapurskych suverénnych fondov, ktoré budi mat ziujem podporovat
expandovanie na teritérium Eurdpy, v podstate dochadza k prerozdeleniu trhu
EU medzi staré eurdpske a americké znaékové luxusné firmy a nové azijské
znackové firmy);”

e pokraGovanie teritorialnej finanénej expanzie do Afriky a JuZnej Ameriky;"'

napdjany zo zasuvky. Kedze suverénny fond Saudskej Arabie investuje konzervativnejSie, neutrpel finanénou
krizou tol'ko $kod ako d’alSie krajiny Perzského zalivu, preto moze pokraCovat’ v rozsiahlych investicidch do
zdravotnictva, Skolstva a infrastruktury. Budi pokracovat’ megaprojekty rafinérii a stavby novej pristavnej
metropoly na brehu Cerveného mora. Cinske fondy majui byt smerované do projektov na podporu zrychlenia
samostatnej tvorivosti a upravu ekonomickej Struktiry, ma ist predovSetkym o investicie do aplikovanych
$pickovych technoldgii. Taktiez ma byt podporovana vystavba ekonomického byvania a zalozeny vidiecky
financny systém. VAc¢si doraz sa venuje podpore zivotného prostredia, podporu ziskavaji biostanice a CistiCky
odpadovych vod.

7 Vyznamnymi investiénymi aktivitami je naplnenie snéh Ruska prostrednictvom Gazpromu na teritoriu EU. Riesi
sa otazka, ktora sa ponechava na rozhodnuti jednotlivych vlad, ¢i na svoje uzemie pustia investora z tretich
krajin, ktory nema vlastnictvo sieti oddelené od produkcie.

¥ Vyznamné investicie v tejto oblasti sa maju realizovat’ v Cine. Do roku 2020 méa byt vybudovanych 120 000
km novych trati za priblizne 248 mld. USD. Cinske Zeleznice v siasnosti prevazajii 1/4 celosvetového
zelezniéného nakladu aoséb na len 6 % svetovych trati, ¢o znamena, Ze Cinska Zzelezni¢na siet’ je
najvytazenejSia na svete. Kontrolu nad Zeleznicami ma ministerstvo, v niektorych pripadoch aj organy miestne;j
spravy.

*? Nedostatok vody je hlavnym problémom pol'nohospodérstva, ktoré v celosvetovom meradle spotrebtva az 70 %
sladkej vody. V Australii uz 10 tisic farmarov opustilo miesto svojho pdsobenia a mesta, ako je Mellbourne, maju
len 30 % z4sob vody v nadrziach. Na suchom severe Ciny trpi nedostatkom vody 490 miliénov obyvatel'ov. Cina
chce do roka 2050 vybudovat rozsiahlu siet’ potrubi, precerpavajtcich stanic a nadrzi, ktoré vodu na sever
privedu. Klimatické zmeny sa podpisuji aj na nedostatku vody na juhozapade USA, vysychaji nadrZe na rieke
Colorado, ktoré zasobuju cca 30 milidnov l'udi. Syria, Jordansko, Singapur a Cyprus vodu dovazaju uz dnes.
Izrael a Spanielsko vo velkom vyrabaju sladka vodu odsolovanim morskej vody. UvaZzuje sa aj o tom, Ze pri
opravach infraStruktiry a vystavbe novych miest by bolo dobré rozdelit’ vodovodné potrubie na pitni a uzitkova
vodu. Nedostatkom pitnej vody dnes trpi takmer jeden a pol miliardy I'udi v 50 krajinach sveta. Najvacsie spory
o vodu vznikaji na Blizkom a Strednom vychode, nehovoriac o sporoch v Afrike.

% Kym v 90. rokoch pracovali v niektorych krajinach EU ilegalne &inske dielne (napr. vo Francuzsku),
produkujuce vyrobky pre znaCkové eurdpske firmy, tak v suCasnosti nastupila etapa Statnej podpory
Cinskych firiem, ako napriklad Zhang-Hai, ktora zalozila svoje firmy v Nemecku a vo Francuzsku, produkujice
vyrobky pod svojou znaCkou. Tie maju porovnate'ni kvalitu ako napriklad Luis Vuitton, Addidas, ale len
tretinové ceny. Tymito parametrami jednoznaéne vytla¢ajii eurdpske a americké znackové firmy z trhu EU, ktoré
sa zaCinaji preto viac orientovat na také parametre tovarov, ako je dlhodobost a ekologickost, ¢o Einskym
znackovym tovarom na europskom trhu zatial vacSinou chyba. Zo strany Cinskych znackovych firiem ide
o nastiipenie trendu tzv. individualizacie vyrobkov.

6! Rychlostné komunikécie v smere vychod — zapad v Alzirsku realizuju ¢inske firmy vyuZivajice &inskych
robotnikov. Cina a Venezuela zdvojnasobili kapital v spoloénom investi¢nom fonde (ide o vystavbu podnikov na
vyrobu mobilnych teleféonov, montazne haly na domace spotrebice a zakladanie spolo¢nych pol'nohospodarskych
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e nakup nehnutelnosti, uvazliva expanzia realitnych portfolii®® (Velka Britania,
Stredny vychod, Japonsko).

Je mozné poéitat’ s d’alsou koordinaciou postupov Ruska a Ciny v centralnych
bankach a suverénnych fondoch, scielom vytvorit novu rezervni menu. Jednou
z Uvah je, aby sa fiou nestalo euro. Pripravuje sa k6§ mien so zlatym Standardom.
Cim rychlejsie sa tato priprava zrealizuje, tym rychlejsie sa bude USD oslabovat'.
Tak sa Cas potrebny na investovanie v USD, ktory predstavuje vyznamné rezervy tak
centralnych bank, ako aj likvidnych zdrojov suverénnych fondov, podstatne skrati.
V tejto suvislosti je mozné uviest, ze to podporuje ideu mozného vzniku regionalneho
Medzinarodného menového fondu viazaného na 4azijské krajiny anajmid novej
rozvojovej banky.®

Vyznamnu oblast’ investovania suverénnych fondov a spoluprace s centralnymi
bankami predstavuje poskytnutie 25 mld. USD c¢inskou centralnou bankou a ¢inskymi
suverénnymi fondmi Rusku, ako pdzi¢ku na vybudovanie ropovodov a plynovodov do
Ciny. Pomocou nich bude Rusko pocas dvadsiatich rokov dodavat do Ciny ropu
aplyn, za tzv. ,spravodlivi cenu ropy.“ Analogicky ide o zmluvu medzi Ruskom
a Juznou Koreou, kde suverénne fondy poskytni zdroje na vystavbu plynovodov
aropovodov, ako aj zdroje na vyskumné vrty pre nové naleziskd ropy na pobrezi.
Zdroje suverénnych fondov sa budi vyuzivat ipri vystavbe jadrovych reaktorov
v Juznej Korei a v Japonsku.**

Podobne moZno pocitat’ s koordinaciou postupov suverénnych fondov krajin
Blizkeho vychodu a Azie. Dovodom je spojenie zlepSovania podmienok investovania
v Azii oproti Eurépe a USA® a dedi&stva obchodnych stykov medzi Aziou a Blizkym
vychodom eSte z ¢ias karavan, vyuZzivajucich tzv. Hodvabnu cestu a morsku cestu
z Perzského zalivu cez Indicky ocean.’® Obnovenie tzv. Hodvabnej cesty je jednou
z kPaéovych priorit Ciny, je ddlezitou sicastou aj budovania panézijskej dopravnej
infrastruktary. Ide o najvacsi projekt budicnosti, jeho cielom je vytvorit' na tzemi
celej Azie siet’ rychlostnych Zeleznic (budicnost dopravnej infrastruktiry Azie je
zalozena predovsetkym na Zelezniciach, nie dial’niciach, o méa z pohl'adu znizovania
emisii mimoriadny vyznam). Pdjde o vybudovanie dopravnych systémov nielen vo

podnikov vo Venezuele). Spolupraca tychto krajin je zalozend predovsetkym na rope z Venezuely. Vd’aka Cine
spustila Venezuela v roku 2007 svoj prvy geostacionarny satelit.

62 Uvazliva preto, lebo sa ukazuje, 7e vel’ka ast’ suverénnych fondov sa na tato &ast’ nelikvidného portfolia aktiv
zamerala v obdobi 2008 — 2013 prednostne.

53 Nova rozvojova banka by s kapitalom 100 mld. USD mala konkurovat’ Svetovej banke a Medzindrodnému
menovému fondu. Takto jej zakladajuce krajiny, Brazilia, Rusko, India, Cina a Juzna Afrika, divaju na vedomie,
ze chceu ziskat’ silnejSie slovo vo svetovom diani.

64 Zmluva z méaja 2009 medzi Ruskom, Juznou Kéreou a Japonskom.

6> Odpor vo¢i l'udom z Blizkeho vychodu po 11. septembri 2001 reorientoval viaceré obchodné spolo¢nosti
z regionu, aby hladali iné miesta na investovanie. Tradi¢né a dolezité vzt'ahy, ktoré boli so Zapadom, sa vo
vyznamnej miere kopiruju a presuvaji do Azie.

% Nova Hodvéabna cesta dnes vedie zo Sanghaja, Hongkongu a Singapuru do Perzského zalivu a z letiskovych
hal v Dubaji a Rijade spat’ do azijskych miest.
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vychodno-zapadnom, ale aj severojuznom smere a investicie do tejto oblasti sa
odhaduja na priblizne 1 bilion USD.

Zo suverénnych fondov Spojenych arabskych emirdtov, najvacsi z nich ADIA
(Abu Dhabi Investment Authority), smeruje takmer 15 % svojich investicii do akcii
novovznikajiicich trhov, pri¢om hlavnou destindciou je Azia. Pretoze viac ako
polovica objemu ropy zo Saudskej Arabie sa vyvaza do Azie, narodna ropna spoloénost’
Aramco sa snazi zabezpecit’ si trhy aj v tomto regione. M4 podiely v hodnote 5 mld.
USD v rafinérskom a petrochemickom komplexe v €inskej provincii Fu-tien. Na 31
¢erpacich staniciach ¢inskeho Sinopec-u visia vlajky Aramca a Sinopec.

Kym sa krajiny vyvazajlce ropu snaZia zabezpecit trhy pre svoju surovinu, krajiny
ako napr. Egypt, sa usiluji orientovat’ investicie partnera do oblasti, ktoré prinest
tvorbu novych pracovnych miest. V pripade Egypta je faktom to, Ze import z Ciny sa
od roka 2003 zvysil na takmer osemnastnasobok egyptského exportu do Ciny.
Kompenzovanie spociva vo vybudovani vyrobnej zény nedaleko tstia Suezského
prieplavu, do ktorého sa postupne umiestituje cca 50 podnikov v ¢inskom vlastnictve,
ktoré maju zamestnat’ az 10 tisic Egyptanov a tisic Cifianov. Zénu ma na starosti
TEDA — jedna z najvacsich developerskych &inskych spoloénosti.”’

Spolupraca suverénnych fondov Azie a Blizkeho vychodu méze byt zasadnym
fenoménom buducnosti. Zarovei tato spolupraca vyjadruje klI'iCovi zmenu sucasnosti.
Eurdépa a USA majii virtudlne aktiva, Azia a Arabsky svet majii redlne aktiva. Této
nova dimenzia faktov a stvislosti, ktoré¢ st podstatné pre buducnost, sa doposial
v analyzach takmer neriesila. Je to mimoriadne vyznamné preto, lebo tzv. oCistovanie
portfolia eurdpskych a americkych finanénych inStiticii od toxickych aktiv
predstavuje iba malt Cast’ virtualizacie finan€ného sektora. Suverénne fondy, napriek
stratdim z vykyvov cien ropy a stratim zinvestovania do americkych finanénych
institacii na zaciatku krizy, maju redlne zdroje a centralne banky tiez. Problémom je
vSak to, Ze vlastnia vel'ky objem americkych Statnych dlhopisov, ktorych bonita je
otazna. To sa premieta i vo vyhldseniach ¢inskych predstavitel'ov, ktori konstatuju, ze
najviacsim rizikom pre Cinu s americké deficity a ich vplyv na splacanie americkych
dlhov.

Podstatnym je vidiet' pdsobenie dotknutych suverénnych fondov v niekolkych
strategickych liniach. Jednou z nich je podpora hospodarskej expanzie, kde dominuji
Rusko a arabské krajiny. V d’alSom slede ide o posobenie suverénnych fondov ako
politického nastroja, ktory vyuzivaji napriklad Venezuela a Brazilia. Vyraznou
strategickou liniou je pouzitie suverénnych fondov ako mocenského néstroja, kde je
top predstavitefom Cina. Nemozno nespomenut skuto¢nost, Ze akykol'vek spdsob
umiestnenia zdrojov suverénnych fondov zdroven znamend aj isté implantovanie

67 Uz v scasnosti tam posobi sedem spoloénosti, vratane jedného &insko-egyptského podniku, ktory montuje
vrtné zariadenia, d’al§i vyraba odevy na jedno pozZitie pre nemocnice a restauracie.
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prvkov svojej kultury na tzemi prijimatela. Typickym prikladom je Cina, ktora pri
umiestiiovani finan¢nych zdrojov vyuziva v celom rade projektov pracovna silu
vlastnej proveniencie. Je redlny predpoklad, Zze jednotlivé suverénne fondy budu
pOsobit’ vramci strategickej linie regionalne diferencovane, t.j. uplatiovanim
rozdielnej sily a dorazu v krajinach Europy, Afriky, Ameriky a v Australii.

Otazka:

Ako suvisia sucasné geopolitické procesy s fungovanim suverénnych fondov?

3.2 Regulacia suverénnych fondov

Ako uZ bolo uvedené, dotknuta regulacia je istou formou politiky, ktorou sa
reaguje na suverénne fondy, predovSetkym v oblasti ich investovania v zahranici.
Pritom, v investicnych regulaénych mechanizmoch sa neuvadzaji konkrétne dovody
v stvislosti s aktudlnymi geopolitickymi procesmi. Doraz je kladeny na otvorenost’
voC€i priamym zahrani¢nym investiciam na jednej strane a na zohladihovanie otazok
narodnej bezpecnosti na strane druhej. To, ako s jednotlivé predpisy upravené
nasvedCuje, Ze zdujem o investicné aktivity suverénnych fondov je zrejmy,
predovSetkym z aspektu ich vel'kého objemu redlnych likvidnych zdrojov. Pritom je
mozno registrovat vyznamné rozdiely medzi regulaciami v krajinich EU, USA
a krajinami v azijskom priestore, Afrike a Juznej Amerike. D4 sa tvrdit, Ze tie
hostitel'ské krajiny, ktoré si ekonomicky vyspelé a nepenzijné suverénne fondy
nemaju, resp. tieto nie st velké, do urcitej miery kladu pri investovani suverénnych
fondov vacsie prekazky. Tieto prekazky uzko suvisia s obavami nielen ekonomického
vplyvu krajin, ktoré suverénny fondy vlastnia, ale predovsetkym ide o vplyv politicky
(napr. USA-Cina, EU-Rusko, Cina).

Politika reagovania na suverénne fondy - reguldcia

V suvislosti s regulaciou investicii suverénnych fondov su najCastejSie
pertraktované otazky, ktoré sa dotykaju samotného popisu reguldcie v hostitel'skych
krajindch so Specifikaciou ekonomickych ddévodov, bez definovania ddvodov
politickych. Existuje vela jurisdikcii upravujicich investovanie suverénnych fondov,
ktoré st vysledkom nekoordinovanych narodnych pristupov, ¢im sa stavaju
rozdielnymi vzormi pre regulaciu.

Vo vSeobecnosti sit ndrodné finanéné regulaéné mechanizmy zamerané¢ bud’ na
domace finan¢né institucie a ich aktivity, alebo na investicie prichddzajice zvonku,
atieto sa Casto prekryvaji. Ked regulacia smeruje k dosiahnutiu vys$Sej Urovne
bezpecnosti krajiny ak ochrane integrity trhov a zucastnené fondy st pritom
spotrebitelmi finan¢nych sluzieb, ide o narodny pohlad. Na obidvoch stranach sa
pritom mézu vyskytnut’ prvky moralneho hazardu. Z vonkajSieho pohl'adu smeruje
reguldcia k ochrane ucastnickej krajiny. V tomto vSeobecnom pohlade na regulacny
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rdmec nie je obsiahnutd bankové regulacia, ktora by sa dotykala suverénnych fondov
ako takych, ani obsah ich investovania v bankach ainvesticie do bank nie su
v existujucej regulacii pokryté. Obavy, ktoré predstavuju aktivity suverénnych fondov,
Casto prezentované v literature zapadnej proveniencie, vedu k potrebe objasnit’ ,,preco
regulacia® aaké existuyji nazory a pristupy kregulovaniu predovSetkym ich
investicnych aktivit. Na nizSie uvedené otazky a pristupy k reguldcii fungovania
suverénnych fondov sa odporuca nazerat’ s ohl'adom na sticasné geopolitické procesy.

Teoretické Uvahy, ako aj empirické Stadie sa suhrnne zaoberajii nasledujicimi
moznymi pristupmi k regulacii suverénnych fondov:

e detailna regulacia vSetkych aktivit,
e zédkaz Specifickych investicii,

e limitovanie investicnych aktivit,

e recipro¢na regulécia.

Pod detailnou reguldaciou sa ma na mysli taky pristup, pri aplikovani ktorého by
neboli robené rozdiely medzi domacimi a zahrani¢nymi investormi a vyuzil by sa
potencidl existujiceho prava na reguldciu a kontrolu, alebo by boli vSetky zahrani¢né
investicie Statov (vlad) zahrnuté pod narodnu béazu investicii. Primarnym cielom by
malo byt zistenie ¢i investicie suverénneho fondu mézu vyvolat’ zmitok a neurcitost’

%e¢

na domacom trhu. Takto krajiny mézu ,,vyskuSat* svoju konkurencieschopnost
a odhalit’ niektoré nedostatky v regulacnom ramci. Dotyka sa to najméd akvizicii,
integrity trhu, zverejneni podielov v spolo¢nostiach apod. Castymi prikladmi
adekvatnej reguldcie zahranicnych investicii byvaji priemyselne vyspelé krajiny.
Napr. v USA maju FED aostatni bankovi reguldtory tak mandat na ochranu
bankovnictva a financii, ako aj na ochranu strategickych odvetvi alebo na ochranu
konkurencieschopnosti trhu. Narodny regulacny ramec USA je konceptom, ktory je
povazovany za nediskriminacny, aj ked’ prax uz niekolkokrat poukazala na vynimky
oboma smermi. Ma sa na mysli napr. danovy systém. Suverénnym fondom boli
poskytnuté niektoré vynimky s ¢asovym obmedzenim, ale zarovno s vynimkami pre
ostatnych zahrani¢nych investorov, ktori byvaja v USA v zdsade ,,08etrovani® lepSie
ako investori domaci.®®

Vo vSeobecnosti by sa ocakéaval pristup k regulovaniu investicii suverénnych
fondov podobny ako k ostatnym formém regulacie zahrani¢nych investicii. Tieto st na
narodnej Urovni detailne rozpracované vo vsetkych krajinach, nakolko ide o historicky
najbeznejSiu ochranu domacich trhov. Tyka sa to krajin, ktoré investovanim cez svoje
suverénne fondy napiiiaju vlastné narodné politické a ekonomické ciele. Pristup preto
moZe zahfnat' niektoré obmedzenia, aby sa zabranilo konfliktom medzi krajinami.
Podmienkou fungovania tohto pristupu je, aby bol medzinarodne Siroko aplikovany

% Priame zahraniéné investicie st v USA zdafiované ako ostatné formy komerénych aktivit, ostatné investicie su
v podstate nezdanované.
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prostrednictvom dohdd tak, aby neboli znevyhodnené krajiny, ktoré sa pohybuju
v ramci dotknutého regulacného reZzimu oproti tym, ktoré¢ st mimo neho. Vyzvou pre
uplatnenie uvedeného pristupu je tieZ vysporiadat’ sa s tzv. formalnou regulaciou, kedy
sa jej krajiny so suverénnymi fondmi mézu vyhnut’ tak, ze zmenia formu fondu, aby
uz pod regulaény mechanizmus nespadal. Vzhladom na sucasni krizu
a antiglobalistické tendencie sa tento pristup povazuje na reStriktivny,
kontraproduktivny a dokonca uplne mylny, preto je mald pravdepodobnost jeho
prijatia. V podmienkach investovania v niektorych §tatoch nie je navysSe vytvorena
deliaca c¢iara pre odliSenie tzv. pasivneho investovania od toho ¢o sa povazuje za
kontrolované.”

Pristup kregulovaniu investicii v USA je kritizovany pre svoju extrémnu
vSeobecnost’ pri ovplyvitovani planovanych zahrani¢nych investicii, bez ohl'adu na to
¢1 ide o subjekty spadajice pod procediry CFIUS (Demarolle, 2008). Na druhej strane
je tento pristup podporovany odbornikmi, ktori argumentuji tym, ze redlny svet nie je
ani &ierny, ani biely.”’ Uvedeny pristup detailného regulaéného rezimu by nebolo
mozné SirSie regiondlne technicky implementovat’ bez dramatickych zmien sucasného
globalneho finanéného systému. Otdzne je vSak, ¢i by to malo zmysel z pohladu
fungovania tych suverénnych fondov, ktoré sa mnohym prekazkam vyhybaja
zintenzivitovanim spoluprace s private equity fondmi a investovanim do hedZovych
fondov, kedy nasledne vystupuji ,kryté¢“ stkromnymi spolo¢nostami a su
priechodnymi partnermi v oblasti investovania.

Pod regulacnym pristupom zdakaz Specifickych investicii sa rozumie vytvorenie
zoznamu odvetvi, v ktorych suverénne fondy, alebo vladami kontrolované entity
nebudll moct’ investovat. Znamend to, ze do takto vytvorené¢ho ,negativneho
zoznamu budu mat’ holdingy pristup zakézany. Ak sa berie do uvahy, Ze suverénne
fondy m6zu mat’ okrem ekonomickej motivacie investovania aj politicki motivaciu,
mozno tento pristup povaZovat za prirodzeny v pripade, ak st za odvetviami, do
ktorych je zakazané investovat, realne ohrozenia narodnej bezpecnosti. V mnohych
pripadoch vSak ide aj o odmietnutie vstupu do odvetvi, ktoré disponuju technoldgiami,
o ktoré Casto investorom ide. Zakazat’® vstup zahrani¢nych investicii do
Specifikovanych odvetvi je ako vytvorenie de facto ,.kI'udného pristavu®, ktory je len

% Commitee of Foreign Investment in the United States (CFIUS) ,,obhospodaruje* mechanizmus, ktory existuje
od roku 1950, v roku 1988 bol upraveny a v roku 2007 boli vykonané zmeny cez kodifikaciu Foreign Investment
National Security Act. Zahfiia procedury, ktoré sa dotykaju vSetkych zahrani¢nych investicii, prezidentovi USA
davaju pravo neschvalit’ také investicie, ktoré moézu negativne ovplyvnit narodni bezpecnost' (Graham
a Krugman 1995, Graham a Marchick 2006). Tento osobitny rezim rozliSuje medzi domacimi a zahrani¢nymi
investormi a vztahuje sa tak na $tatne, ako aj neStatne investicie, ale len v tom pripade ak ide o kontrolované
investicie. Legislativne vSak v USA nie je upravené ¢o sa mysli pod narodnou bezpecnostou. Existuju len
smernice, obsahujuce typy transakcii, ktoré sa dotykaji narodnej bezpecnosti.

0 Vedia si predstavit’ , tesnej§i“ regulaény rezim aplikovania na vietky zahrani¢né investicie v krajine, alebo na
vsetky zahrani¢né vladne investicie kontrolované a nekontrolované. Priame zahrani¢né investicie akéhokol'vek
objemu, nakupy akcii a dlhopisov, pokladni¢énych poukazok, sa testuju na zaklade aktuadlnych vztahov
s krajinou, ktorej entita ¢i osoba v USA investuje a aké reciprocné opatrenia tato krajina prijima.
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zdanlivo pokojny aiba na nejaky cas. Tento pristup koreSponduje so stcCasnymi
regulacnymi mechanizmami pre zahrani¢né investicie vo viacerych krajindch OECD.
Nepouziva sa primarne vo vsSetkych pripadoch, ale skor len ako druhd najlepSia
alternativa. Ak je vSak zo strany suverénnych fondov apetit alokovat’ investicie 1 do
inych odvetvi rastiici a boli by obavy, Ze ide aj v tychto odvetviach o napiianie len
vlastnych cielov krajin so suverénnymi fondmi, potom by to mohlo viest’ k vytvoreniu
siahodlhého zoznamu Specifickych odvetvi so zdkazom vstupu. Resp. krajiny sa tak ¢i
tak budu snazit’ investovat’ do zvySnych ,,nezakazanych* odvetvi, ak sa pritom sleduji
1 geopolitické ciele.

Rozsirenie néarodnych zoznamov Specifickych odvetvi moze byt vyvolané aj
sledovanim lokdlnych zaujmov danej ekonomiky. Alternativou je vytvorenie
»pozitivneho* zoznamu odvetvi pre urCitych investorov. Pristup moze byt
zjednoduSeny tym, Ze hostitel'ské autority vyjadria svoje ano investiciam, u ktorych
investora poznaji, a st snim spokojné, anie, ak hostitel'ské autority investora
nepoznaju, resp. o iom maju negativne referencie. V tejto suvislosti vSak koncept
dostava podobu tazsej aplikovatel'nosti vzh'adom na faktor diskriminacie. Je rozumné
opytat’ sa, preco by hostitel'ské krajiny mali suverénne fondy posudzovat’ osobitne
s ohl'adom na odvetvia, do ktorych maju zdujem investovat’? Do odvetvi, do ktorych
prichddzaji investicie aj ostatnych foriem vladdnych investicii cez Stdtom vlastnené
alebo kontrolované entity, ktoré by to dovolené mali? V kone¢nom dosledku sa
ohladom zakazu pristupu do Specifickych odvetvi moZe objavit otazka, ktora ma
v praxi celkom viditeI'né kontlry, a to, ze suverénne fondy obidu zakaz cez nepriame
investovanie prostrednictvom Specidlne vytvorenych kandlov napr. v niektorej
Karibskej oblasti, alebo cez investovanie v hedZovych fondoch, private equity firmach,
¢i cez iné skupiny investorov. Z toho doévodu by zékaz investovania v Specifickych
odvetviach pre suverénne fondy priniesol len obmedzené vysledky v smerovani
moznej narodnej ekonomickej alebo politickej mocenskej motivacie takychto
investicii.

Kratkodobé zavedenie zdkazu investovania suverénnych fondov v niektorych
odvetviach mozno povazovat’ za obmedzovanie investicnych aktivit. Tento pristup je
motivovany myslienkou o potencidlnom preruSeni fungovania trhu vyvolanom
aktivitami suverénnych fondov, aj ako priklad presadzovania politickej a ekonomickej
moci. Z tohto pohladu moézu byt suverénne fondy (individualne, ale aj ako trieda
aktiv) obmedzované vo velkosti svojich podielov vo finan¢nych alebo nefinanénych
spolo¢nostiach, mézu mat’ odmietanii ¢innost’ svojich ¢lenov v radach spolocnosti,
mézu mat’ obmedzeny podiel na hlasovani, alebo zdkaz hlasovat’ podla podielovej
ucasti, alebo sa vytvori kanal pre ich investicie cez prostrednikov. MozZno konstatovat,
ze mnoho suverénnych fondov tieto typy obmedzeni dobrovolne prijalo. Tato
dobrovol'nost’ je vSak diferencovana v zéavislosti od miery konkrétneho obmedzenia.
St prijatel'nejSou alternativou nez zékaz. Pri blizSom skimani je vS§ak mozné zistit, ze
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predmetom obmedzenia su mnohé z technickych otazok implementécie, najmé co sa
tyka hlasovacich prav vo vézbe na velkost’ akcii ¢i podielov, rozdielov medzi malymi
podielnikmi triedy suverénnych fondov a penzijnych fondov v hlasovacich pravach.
Komplikacie su najméd v pripadoch ak suverénne fondy funguji prostrednictvom
svojich prostrednikov, u ktorych sa méZzu objavit’ dodatocné zdujmy (hedzove fondy
a private equity fondy).

Reciprocnd reguldcia spo€iva vtom, Ze krajina prijimajica investicie, alebo
skupina hostitel'skych krajin, poZzaduje od krajin so suverénnymi fondmi garanciu
recipro¢nych podmienok pri investovani. Znamena to, ze ak by boli zavedené urcité
ochranarske opatrenia, druh4 strana by ich mohla zaviest’ tiez.

Europska tnia je nielen otvorena zahranicnym investicidm, ale principy
vnutorného trhu ,,Jadia* s fungovanim suverénnych fondov a ostatnych investorov tak,
aby sa pre investorov z EU otvorili i trhy tretich krajin (v podstate maly pakovy efekt).

Na otdzky spojené s reciprocitou regulacie existuje velmi vela ndzorov, od
,prenasledovania® tych krajin so suverénnymi fondmi, ktoré maji enormny zaujem
investovat’ do finan¢nych inStitacii Zapadu, cez nazor, ze krajiny, ktoré svoje trhy
ochraniujl mézu pocitat, ze tym zabrania investovaniu v Eurdpe, az po vyjadrenie, Ze
reciprocita by mala byt’ vyZadovana od vSetkych krajin, ktoré chct investovat’ v USA
alebo v Europe. VSetky potencidlne hostitel'ské krajiny by vo vSeobecnosti mali
zahrani¢né investicie vitat, pritoky zahranicného kapitdlu prinaSaju dodato¢né Cisté
uspory, vicsie investicie produkuji d’alsie ekonomické benefity, aj ked’ nie vzdy bez
rizika naslednych makroekonomickych problémov.

Mozno tvrdit, ze v mnohych krajinach existuje také mnozstvo réznych foriem
investicii ako je vytvorenych obmedzeni pre zahrani¢né investicie. Aj z tohto dovodu
by bolo nemozné administrovat’ §iroky program reciprocity od krajiny ku krajine a od
kategorie ku kategorii reciprocity pre krajiny so suverénnymi fondmi. Potreba
vytvorenia Standardov pre reciprocitu z dovodu existencie a fungovania suverénnych
fondov v oblasti investicii sa popularizuje politickymi reakciami z ddévodu
ovplyviiovania verejnej mienky. Uprednostituje sa dialdg, ktory by ,,mal otvorit
dvere* investiciam spolo¢nosti v host'ujucich krajindch v krajinach so suverénnymi
fondmi, ako napr. Rusko, Cina. Dialég ma zabranit’ asymetrii vo vztahoch. Demarolle
(2008) argumentuje v prospech dialogu tym, Ze suché uplatiovanie principu
reciprocity zatial’ neprinieslo identické vysledky.

Vicsina doteraz navrhnutych politik vo vzt'ahu k suverénnym fondom je zamerana
na krajiny prijimajice investicie suverénnych fondov a viac menej sa ,skryte*
dotykaju politickych a ekonomickych mocenskych cielov krajin, ktoré fondy vlastnia.
Pri zhrnuti vysledkov je mozné konStatovat, ze mechanizmy detailnej regulacie by
boli ndkladné aneefektivne, pre hostujuce krajiny by vo vécSine pripadov mali
negativny dopad anésledne ipre globalny financny systém. Zakaz investovania
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v §pecifickych odvetviach by suverénne fondy viedol (a niekedy aj vedie)
k orientovaniu sa na vyuZivanie menej transparentnych kanalov pre investovanie, ¢o
by bolo kontraproduktivne. Produktivnym je vyhnut’ sa vedeniu regula¢nych arbitrazi,
v pripade arbitraze dotykajucej sa suverénnych fondov je zlozité precizne definovat
zdroje ich oficialneho kapitalu. Prijimanie formalnych ¢i neformalnych reciprocnych
opatreni voci suverénnym fondom je komplikované aj z dovodu vyznamu ich sucasnej
expanzie. Ako povedal niektory z klasikov: “Je lepSie pozorovat’, ako rozduchavat
plamene finan¢ného protekcionizmu®. V ramci multinarodného kontextu problematiky
reciproénych podmienok pre investicie je totiz evidentné, Ze existuju krajiny, ktoré
suverénne fondy vlastnia, ale zaroven s prijimatelmi zahrani¢nych investicii
suverénnych fondov z inych krajin. Dalsie, uz praktické rozvijanie tejto problematiky
by mohlo viest’ skor k narastu konfliktov, ako k ich redukcii. Podl'a Trumana (2010) je
najlepSou kombindciou pristupu k suverénnym fondom vytvorenie medzinarodné¢ho
Standardu pre regulaciu aprijatie najlepSich postupov pre zabezpecenie
transparentnosti ¢innosti suverénnych fondov. MozZzno s nim suthlasit’ len do takej
miery, ktord by v otdzke transparentnosti minimalizovala poZiadavku verejne

%6

»Vystavit* citlivé informdacie a vytvorenie medzinarodného Standardu pre regulaciu by
bolo v spolupraci rovnocennych partnerov krajin Vychodu a Zapadu, ktora

v sucasnosti nie je (vid’ napr. hlasovacie prava v Svetovej banke).

Cez fungovanie suverénnych fondov krajin, ktoré ich vlastnia, sa sprostredkovava
tokmi zahrani¢nych investicii 1 povedomie o doleZitosti hlavnych medzindrodnych
ekonomickych a finan¢nych institacii. Od obdobia 90. rokov tradicné priemyselné
krajiny hlasali doktriny otvorenych trhov a podporu cezhrani¢nych kapitalovych
tokov, predovSetkym vo forme priamych zahraniénych investicii. Transfer bohatstva
z ekonomicky vyspelych ekonomik do rozvijajicich sa trhovych ekonomik sa sice
v obdobi 2002 az 2007 mierne spomalil, ale v suCasnosti sa nachidza v stave,
v ktorom su viditeIni mnohi novi zahrani¢ni investori — vlady. Objavuju sa preto, lebo
atraktivnejSimi ako hypokriza v medzinarodnych financiach sa stavaju oblasti
spolocenskych interakcii globalneho charakteru, ktoré uzko suvisia snovymi
paradigmami zmien v 21. storo¢i (prirodné, kultarne, ekonomické a geopolitické
zmeny). RieSenie nalrtnutych oblasti Uzko suvisiacich s adaptaciou globalne
spolo¢nosti je primdrne v ,,.kompetencii® vlad jednotlivych krajin a skupin krajin, ako
zastupcov vsetkych vrstiev populécie.

K transparentnosti suverénnych fondov

Je potrebné polozit’ si otazku k Comu a komu ma prospiet’ vicSia a aka vicsia
transparentnost’ suverénnych fondov? A ako zabezpecit, aby sa dotkla rovnako aj
dalSich subjektov finan¢ného systému? Aby nedochadzalo ndsledkom véacsej
transparentnosti suverénnych fondov oproti stkromnym fondom, ako st hedZové
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aprivate equity fondy, kznevyhodneniam na trhoch v désledku zverejnenia
podstatnych strategickych cielov v alokovani investicii a pod.?

Ramec pre vypracovanie medzindrodného Standardu transparentnosti ma svoje
,korene®“ uz v obdobi 4&zijskej finan¢nej krizy na konci 90. rokov. V roku
1998 dotknuty ramec vytvorila pracovna skupina podla zaveru zasadnutia skupiny
krajin G20. Zaver obsahoval: ,Nedostatok transparentnosti spdsobil finan¢né
oslabenie na podnikovej 1narodnej urovni a skomplikoval Usilie krizy vyrieSit™.
V d’alSom sa v sprave G22 1998 konsStatuje: ,,Transparentnost’ prispieva k efektivnej
alokacii zdrojov zabezpecenim toho, Ze castnici trhov maji dostatok informadcii pre
identifikaciu rizik arozoznanie podmienok fungovania jednotlivych podnikov
v roznych krajindch. Transparentnost pomdha pri predikcidch vyvoja trhov, ¢im
pomdha stabilizovat’ trhy pocas obdobia neistoty atiez prispieva k efektivnosti
vyhlasenych politik.*

Voci praktikdm zostavovania medzinarodnych Standardov rozneho zamerania
mozno mat’ niektoré vazne vyhrady. Napriek tomu, Ze v pracovnych skupinach pri ich
vytvarani participuji zastupcovia krajin z r6znych kultirnych civilizaénych modelov,
kone¢né vysledky ukazuji, Ze Skdly prvkov, podla ktorych je transparentnost
a zodpovednost’ posudzovand, st zaloZzené na kultiirnej baze Zapadu a uprednostiovani
jeho zadujmov. Nie su zohladilované Specifika v spdsoboch rozhodovania v krajinach
»arabského a azijského sveta®, ich nekolektivne zdielanie citlivych informacii,
diferencovany sposob riesenia motivacie a konfliktov oproti podmienkam na Zapade.”'
Rovnaky pristup posudzovania v $kéle je pritom pouzity pre suverénne nepenzijné
1 penzijné fondy. Nemozno sa cudovat’, Ze v otazkach hodnotenia transparentnosti st
,»vpredu®“ penzijné fondy, ktoré mnohé maji zo zdkona povinné zverejiiovanie
vysledkov svojej ¢innosti, nakol’ko ide o fondy viazané na individualne déchodky
zamestnancov. Preto je namieste otizka k Comu ma vlastne slazit hodnotenie
transparentnosti suverénnych fondov? A preCo proti niektorym prvkom v Skale
neprotestujii fondy, ktoré ani nemajii zaujem o ich plnenie? Preco sa krajiny ako Cina,
Rusko a pod. zc¢astnili na vypracovani The Santiago Principles?

The Santiago Principles - diskusia

Ako reakcia na Sirokli podporu prijatia najlepSich praktik pre fungovanie
suverénnych fondov sa niektoré krajiny vlastniace fondy spojili do pracovnej skupiny
pod zastitou Medzinarodného menového fondu. Podla ITWG (2008) tato skupina

' Prikladom su vysledky vyskumu 53 suverénnych fondov, 4 penzijnych rezervnych fondov a 9 dalsich
penzijnych suverénnych fondov za 37 krajin (Truman 2010, str. 72). Podla Skaly skumanych prvkov
transparentnosti sa napr. suverénne fondy SAE nachadzaju v spodnej Casti rebricka, teda ako malo transparentné.
Pritom emiratsky fond ADIA sa zGcastiioval pracovne] skupiny pre zostavovanie prvkov skaly transparentnosti,
ktora nasledne viedla k vytvoreniu The Santiago Principles. ADIA ma vybornu reputaciu na finan¢nych trhoch,
preto neskor doslo k prehodnoteniu jeho zaradenia.
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v kratkom cCase vypracovala zasady Generally Accepted Principles and Practices
(GAPP) pre suverénne fondy, prijaté v roku 2008 ako ,,Santiago Principles®.

Prijatie uvedenych praktik ma svoju genézu od roku 2007, v obdobi, kedy pre
mimoriadne intenzivne aktivity suverénnych fondov vznikla bublina, ktord ohrozovala
relativne volny tok medzinarodného kapitalu. ,,Zodpovedni* uradnici podnikli
protiofenzivu. Na summite G8 v Nemecku na konciroka 2007, lidri odporucili
minimalizovat’ narodné restrikcie pre zahrani¢né investicie. Uplatnené¢ mohli byt len
tie, ktoré suviseli s ohrozenim narodnej bezpeénosti. Umysel rozvinutia spoloénych
principov transparentnosti pre cezhranicné investovanie tak sukromnych, ako aj Stditom
vlastnenych entit, bolo v sulade sliniou krajin OECD as dalSimi forami.
»Predpripravu najlepSich postupov a praktik® pre investovanie suverénnych fondov
realizovala Svetova banka a Medzindrodny menovy fond. Obsahovala postupy, ktoré
zdoraznovali dolezZitost’ informacnych konzultacii o akumulacii zahraniénych aktiv,
potrebu zabezpefenia mechanizmu zistovania informacii o priamych zahrani¢nych
investiciach na arovni vlad tak, aby sa chranila narodna bezpecnost’ (bez vytvarania
nepotrebnych a kontraproduktivnych bariér). Na konci roku 2007 ministri a guvernéri
centralnych bank krajin G7 vyhlasili, Ze suverénne fondy st ddlezitymi Gcastnikmi
medzindrodného finanéného systému a Ze ekonomiky (G7) mdzu profitovat’ z otvorenia
sa investiénym tokov suverénnych fondov. Doéraz kladli na identifikaciu praktik
suverénnych fondov v oblasti inStitucionalnych Struktir, riadenia rizika, transparentnosti
a zodpovednosti. Za mimoriadne dolezité povazovali to, aby hostitel'ské krajiny
prijimajuce investicie kontrolované zahrani¢nymi vladami, postavili transparentné
a predvidatel'né nediskriminacné principy. Ministri a guvernéri poziadali Medzinarodny
menovy fond, Svetovi banku a zastipenie krajin OECD o testovanie nastolenych
otazok. Medzinarodny monetarny a financny vybor IMF skumal jednotlivé pripady
a zaznamenal rasticu ddleZitost’ suverénnych fondov na medzinarodnych finan¢nych
trhoch v smere ich pozitivnej Ulohy pri zvySovani likvidity a sposobe alokovania
finan¢nych zdrojov.

V ramci politiky USA vo vidzbe na suverénne fondy boli prijaté nasledujuce
postupy: investicné rozhodnutia mézu byt zaloZzené vyhradne na ekonomickom
zaklade, nie na politickom, ¢i zohladiiujicom zahrani¢nii politiku, inStitucionalna
integrita ma zahfiiat’ transparentnost’ investi¢nych politik, pevny systém riadenia
rizika, vladnych Struktur a medzinarodnej kontroly, férové sitaZzenie so stikromnym
sektorom a reSpektovanie pravidiel host'ujicich krajin. Nie malo. V roku 2008 USA,
Singapur a Abu Zabi spolo¢ne vyhlasili prijatie tychto principov. Pripravili tiez
principy pre krajiny prijimajice investicie suverénnych fondov. Stiasne Komisia EU
prijala v oblasti governance opatrenia, na zdklade ktorych ma pri investovani ist
o jasnu alokéciu a rozliSenie zodpovednosti (Stat a suverénne fondy Statov). Suverénne
fondy maju definovat’ vSetky ciele svojej investi¢nej politiky, operacni autonémnost’
pre dosiahnutie tychto cielov, zverejnit’ principy vzdjomnych vztahov medzi nimi
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aich vladnymi autoritami, zverejnit principy riadenia pre zabezpecenie vnutornej
integrity a zverejnit’ politiky riadenia rizika. Zaroven Komisia EU vyzvala vo vizbe na
transparentnost’ suverénne fondy:

zverejnit’ investicné pozicie a alokaciu aktiv,

preskimat’ vlastnicke préava,

zverejnit’ pouzivanie operacii s pakovym efektom,

zverejnit’ aktiva podl'a meny,

zverejnit’ velkost’ a povod zdrojov,

zverejnit’ regulacné ramce v krajinach vlastniacich suverénne fondy a celkové
riadenie fondov.

Mnohé reakcie autorit krajin vlastniacich suverénne fondy boli voci pristupom tak
IMF, ako aj Komisie EU kritické, napr. guvernér centralnej banky SAE povaZzoval
vylicenie suverénnych fondov zo skupiny inStituciondlnych investorov za
neadekvatne, ak sa vezme do uvahy pristup k hedZzovym a private equity fondom
s nizkou mierou transparentnosti. Odvolaval sa na to, Ze vyhlasenie principov
a podmienok sa uskuto¢nilo bez urobenia Setreni vplyvu investicii suverénnych fondov
na finan¢né toky z pohladu transparentnosti a zodpovednosti. Poukdzal na to, Ze Cas
pokym sa takato expertiza uskutoCni a samotna politickd dimenzia tohto procesu,
mozu sposobit’ isté prerusenie tokov vel'mi potrebného dlhodobého kapitalu a vynori
sa zasadny problém likvidity na r6znych trhoch.

V roku 2008 uz bolo 23 krajin ¢lenmi’” a 3 krajiny pozorovatelmi”” v medzinarodnej
pracovnej skupine pre suverénne fondy.”* Predlozili GAPP, ktory pokryval tri
oblasti:

e ramce fungovania suverénnych fondov, ciele a koordinaciu s makroekonomickymi
politikami,

e inStituciondlny rdmec a Struktira riadenia,

e ramec pre riadenie investicii a rizika.

Konkrétne principy aich rozvinutie vSak identifikované neboli. MoZno to
povazovat’ na jednej strane za neochotu prijat’ rieSenia, ktoré by mohli po zverejneni
pozadovanych informacii znevyhodnit’ postavenie niektorych suverénnych fondov
v stitazi so sikromnymi investormi, ktorych sa tieto ramce netykali. Na druhej strane
sa takyto vysledok mohol ocakévat’, nakol'ko zastupenie krajin reprezentuje Siroké
kultrne z4zemie, v ktorom moézu jednotlivé Specifikd ramca byt vnimané vel'mi

2 Clenovia: Austrélia, Azerbajdzan, Bahrajn, Botswana, Cile, Cina, Iran, frsko, Juzna Korea, Kanada, Katar,
Kuvajt, Libya, Mexiko, Novy Zéland, Norsko, Rovnikova Guinea, Rusko, Singapur, Spojené arabské emiraty,
Spojené staty americké, Vychodny Timor, Trinidad a Tobago. V roku 2014 uz ¢lenmi Pracovnej skupiny pre
suverénne fondy nie s Mexiko, Rovnikova Guinea a Bahrajn.

3 Pozorovatelia: Oman, Saudska Arabia a Vietnam.

™ I3lo 0 24 krajin s nepenzijnymi suverénnymi a penzijnymi fondmi, ktoré v tom obdobi drzali 3,6 bil. USD
v aktivach a 2,6 bil. USD v zahrani¢nych aktivach (61 % a7l % zo vSetkych aktiv a zahrani¢nych aktiv
suverénnych fondov), vratane Saudskej Arabie.
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rozdielne. Mozno prijat’ itaky zaver, ze Santiago Principles boli dobrym prvym
krokom, aj ked’ nie su také obsiahle a robustné ako by podla niektorych odbornikov
mali byt. V d’alSom sa cClenovia pracovnej skupiny dohodli, Ze vytvorené ramce
prijimaju ako vlastnici suverénnych fondov a informacie o svojich rozhodnutiach
poskytnu regulatorom hostitel'skych krajin, aby boli zverejnené ako schopné aplikacie
v ramci lokdlneho prava a regulécie. Aj ked’ je tato formulacia zdsadnou, je potrebné si
uvedomit, Ze vlastnici suverénnych fondov, regulatory v hostitel'skych krajinach, ako
aj verejnost’, predstavuji diferencované kategorie subjektov. To, o je vyznamné pre
jednych, méze byt menej vyznamné, ¢i nevyznamné pre druhych. Preto nie je
prekvapujice, Ze zo 14 prvkov Skaly transparentnosti a zodpovednosti bolo v GAPP
identifikovanych len 8 a polovica z nich, tykajica sa zverejnovania, nebola explicitne
doporucena.” V pracovnej skupine chybala ochota pre pravne ukotvenie viacerych
zasad dotykajucich sa zverejiiovania relevantnych finanénych informécii. Naj€astejSim
bolo vypustanie zverejiiovania velkosti aktiv skor ako bude uzavreté vyhodnotenie na
zéklade odhadu expertov sledujucich trhy.

Pohl'ad na politicki motivdciu investovania

V GAPP je uvedené, Ze pokial maji mat’ investi¢né rozhodnutia iny zaklad ako
ekonomicky a finan¢ny, mali by byt jasne uvedené v investi¢nej politike a zverejnené.

Suverénne fondy su z pohladu ich vlastnictva redlne Statnymi a teda 1 politicky
orientovanymi subjektmi. Preto je pri posudzovani ¢innosti suverénnych fondov
v zmysle GAPP vel'mi komplikovanou ot4dzkou to, Ze vSetky pozorovania a hodnotenia
chct mat’ apoliticky charakter, ale redlne aktivity suverénnych fondov maji v nemalo
pripadoch i politicki dimenziu (napr. investovanie do propagicie potreby riesenia
klimatickych zmien, alebo investovanie vSeobecne do rozvojovych krajin). V tejto
suvislosti ide niekedy o priamu vyzvu k politickému jednaniu suverénnych fondov,
napr. ked’ riaditel Svetovej banky v roku 2009 vyzval suverénne fondy, aby pri
investovani v Afrike umiestiiovali do akcii 1 % z objemu svojich investicii (z celkove;j
investicne] platformy to predstavovalo 3 bil. USD). Aj ked tato Ziadost' bola
artikulovana jazykom pristupu k atraktivnym finanénym vynosom, podporujuca
transparentnost’ a bez priameho politizovania, predsa len iSlo o akési ,hojdanie
suverénnych fondov.“ Pritom premiér Velkej Britanie navrhol Svetovej banke, aby
podporila mechanizmus financovania a manazovania sukromného sektora, ¢im by sa
zatraktivnili investicie suverénnych fondov, ktorych rezervy mézu byt cez sukromny
sektor investované do infrastruktiry rozvojovych krajin efektivnejSie. Pekné spojenie
v8ak? A skoro ,,bez* politiky. V tejto stvislosti nie sii nezaujimavé nazory niektorych
odbornikov, ako napr. Curta (2010), ktory varoval, Ze niektoré prijimajiuce krajiny
Afriky st zasiahnuté velkym domécim dlhom, d’al$imi ekonomickymi problémami

™ Doporucené nebolo najmi zverejitovanie alokacie niektorych citlivych investicii, sprav za rozne kategorie
investovania v Case kratSom ako 1 rok, nezavislé audity, publikovanie mandatov a pod.
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amaju nedostatok inStitucionalnej kapacity na vyselektovanie vysoko vynosnych
projektov, a Ze suverénne fondy mozu zvysit’ svoje naklady cez pdzicky rozvojovych
krajin. Znamena to, ze podl'a Curta je nerealistické mysliet’ si, ze suverénne fondy
budu hladat’ rizikovo podmienené vynosy v kratkodobom ¢asovom horizonte prave
investovanim v chudobnych rozvojovych krajinach. Kym riaditel Svetovej banky
a premiér Velkej Britanie uvazovali viac politicky, Curto bral do tvahy len Cisto
ekonomické hladisko investovania, pritom ako uz bolo vysSie uvedené, zaujmy
nepenzijnych suverénnych fondov predovietkym z Azie maji o investovanie v Afrike
eminentny zaujem.

Vzhl'adom na sti¢asné geopolitickeé procesy a proporcie politickych vzt'ahov nie je
vo vizbe na ,,Santiago Principles* redlne pocitat’ s tym, ze USA presadia ,,svoju cestu®
v GAPP v tom, Ze investicné rozhodnutia suverénnych fondov by mali vychadzat
vyhradne z ekonomického zékladu.

Celkova pozicia ,,Santiago Principles* je pravdepodobne nadhodnotend v tom, Ze
sa na mnohych forach povazuji za schopné pri ich pouzivani a dodrZiavani ,,urobit’
svet bezpeCnejSim z pohladu fungovania suverénnych fondov*. Od vytvorenia
»dantiago Principles® spel vyvoj v oblasti sledovania aktivit suverénnych fondov
podla medzindrodnych Standardov k vytvoreniu Medzinarodného féra suverénnych
fondov (IFSWF).

Podla TWG (2009), sa Kuvajtskou Deklaraciou 23 c¢lenskych krajin Pracovnej
skupiny suverénnych fondov oznamilo vytvorenie Medzinarodného féra suverénnych
fondov (IFSWF). Ide o organiziciu s dobrovolnou ucastou krajin vlastniacich
suverénne fondy rdznej velkosti financnych aktiv. Organizacia akceptuje vstup len
tych d’alSich krajin, ktoré akceptuja ,,Santiago Principles. Forum ma za ciel’ vytvarat’
pozitivne nahlady na aktivity suverénnych fondov, delit sa o nazory aplikacie
»dantiago Principles® a prehlbovat’ spoluprdcu s krajinami, prijimajicimi investicie
suverénnych fondov. Prvé zasadnutie Fora bolo v meste Baku v AzerbajdZzane. Na
svojich stretnutiach clenovia opétovne vyzyvaju krajiny prijimajuce investicie
suverénnych fondov, aby svoje investicné rezimy robili viac transparentnymi a menej
diskriminacnymi, vyhybali sa protekcionizmu najmé v siasnom krizovom obdobi.
Pokracujti v hodnoteni aplikacie ,,Santiago Pripciples®. V roku 2010 sa novym ¢lenom
na zasadnuti Fora v Sydney stala Malajzia. V roku 2014 sa novymi ¢lenmi IFSWF
stali Angola, Nigéria a Rusko. Organizacia vydava ro¢né Spravy a ma svoju webovu
stranku.

Vseobecne sa ma za to, Ze ,,Santiago Principles® by nemali byt’ statické, ale ich
obmenou sa ma reagovat’ na zmeny vonkajSiecho ekonomického prostredia. Zaroven su
¢lenovia toho nazoru, Ze ak sa budu principy prili§ sprisniovat’ v smere kontroly,
niektoré¢ suverénne fondy budii mat ambiciu ,,nie¢im“ sa od suverénnych fondov
odlisit’.
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Reakcie hostujtcich krajin na fungovanie suverénnych fondov

Globalna distribticia prijmov a bohatstva sa posunula v smere od tradicnych
vyspelych ekonomik k rozvijajicim sa ekonomikam. Sucasne sa vlady stali
vyznamnej$imi ,,hrd¢mi*“ v manazovani narodného finanéného bohatstva. Neplati to
pre vSetky regiony sveta celkom. Vel'ké transnacionalne korporacie nestracaju svoje
pozicie, naopak, zvacSuju svoju individudlnu velkost' a menia portfolio produkéného
1 finan¢ného charakteru. Na pozadi velkej stt'aze Statov a nadnarodnych korporacii sa
odohrava boj azaroven spolupraca svetovych elit o vSetky finanéné zdroje v ich
roznych formach. Tomu st prispdsobené domyselne vypracované politiky kontroly
a regulacie tak na narodnej, ako aj globalnej irovni.

Je prirodzené, Ze ramec pre politiky riadenia investi€nych aktivit suverénnych
fondov a d’alSich Statnych entit sa ,,objavil* sti¢asne stym ako zacali byt krajiny
vlastniace suverénne fondy tlacené ku transparentnosti a zodpovednosti Cinnosti
svojich suverénnych fondov.

Len 11 z 54 krajin vlastniacich suverénne fondy su krajinami OECD a mnohé
znich maju aj fondy penzijné. Niektoré zkrajin OECD vlastniace nepenzijné
suverénne fondy 1 penzijné fondy st ¢lenmi Pracovnej skupiny pre suverénne fondy
(IWGQG) a participuju aj na praci IFSWF. MoZno nacrtnat, Ze pri ¢innosti tychto krajin
vIWG alFSWF ide otzv. subeh zaujmov. IWG v Kuvajte v roku 2009 privitalo
komuniké krajin G20 o zintenzivneni c¢innosti na podporu globalneho obchodu
a investovania, so stc¢asnym odmietnutim protekcionizmu. V postoji krajin OECD
voci suverénnym fondom bola istd komplikacia, iSlo o otdzky hostujucich krajin
v oblasti investicii. Systém pracoval s priamymi zahrani¢nymi investiciami Statnych
entit aich kontrolou, ale reZzim pre investicie suverénnych fondov do roku 2011
nezahtial.

OECD krajiny zvazovali ¢i investicie suverénnych fondov v ¢lenskych krajinadch
by mohli byt predmetom Specidlneho reZimu. Verdikt znel — nie. Podl'a OECD (2008)
st suverénne fondy kI'i¢ovymi hraémi v novom finanénom priestore. Ministri krajin
OECD sa vyjadruju vtom zmysle, Ze protekcionistické bariéry pre zahrani¢né
investicie by mohli byt prekazkou hospodarskeho rastu. ESte v roku 2007 sa podla
»Freedom of Investment at the OECD* s ohladom na suverénne fondy zistilo, Ze
pozitivne vysledky vplyvu investicii suverénnych fondov neboli az také ,,sl'ubné* ako
sa oCakavalo. Pric¢inou boli niektoré restrikcie v 29 Clenskych krajindch, vzt'ahujuce sa
az na 16 odvetvi na jednej strane a nizka transparentnost’ niektorych suverénnych
fondov v oblasti cielov a foriem investovania. V roku 2008 krajiny OECD plne
obhajovali nediskriminéciu, transparentnost’ a schopnost’ predvidania vysledkov,
interni a externi zodpovednost. Toto smerovanie sa vztahovalo na vSetky formy
investicii, nielen na Statom kontrolované investicie, alebo len na investicie
suverénnych fondov. ISlo o vypracovanie a kodifikiciu OECD odporucani pre
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mechanizmus pristupu k investicidm, neznamenalo to vSak motivaciu ¢lenskych krajin,
aby porozumeli rozdielom v zahrani¢nych investiciach od vladnych alebo sukromnych
investorov. Znamena to teda, Ze nebola snaha kolektivneho prijatia narodnych
investi¢nych rezimov pre suverénne fondy, alebo pre akékol'vek d’alSie typy vladnych
alebo sukromnych investorov. Nediskriminaéné provizie OECD, investicné kody
a Standardy zostali na Urovni uplatiiovania len pre ¢lenov OECD. Demarolle (2008)
kritizuje pokraCovanie v novych reStriktivnych opatreniach v §tatnom investovani
najmi kvoli podmienkach krizy globalnej ekonomiky.

Stucasné smerovanie investovania z aspektu bezpecnostnych zaujmov krajin OECD
ako celku je progresom v tom, Ze zasadné otazky st dopodrobna kodifikované. Na
narodnej urovni sa vSak stavaju prekazkou vytvorenia pravidiel narodnych
investicnych politik, na zdklade ¢oho mo6zu financné a d’alSie formy protekcionizmu
expandovat. Esencidlna bezpecnost’ je v niektorych krajinadch pretavena do verejnej
bezpecnosti (Francuzsko), verejného poriadku (Francuzsko, Nemecko a Japonsko),
verejného bezpecia (Nemecko a Japonsko), Cistych benefitov (Kanada), velkych
benefitov (Novy Z¢land) a do narodného zauymu (Australia).

Aky asi modze byt realny pohl'ad na investicie suverénnych fondov z pohladu
narodnej €1 verejnej bezpe€nosti, ked’ aj krajiny OECD medzi sebou uplatiiuji
v oblasti investovania reStrikcie? Prikladom je Kanada, ktora zabranila americke;j
spolo¢nosti Alliant Technosystems kupit’ diviziu vesmirnych technoldgii MacDonald
Dettwiler, ktord sa Specializuje na satelity a kozmické roboty. ,,Blizki* susedia by si,
ak ide o pokracovanie pristupu k technologiam, mali vzdjomne zohladnit’ otazky
narodnej bezpec¢nosti.

USA je typickym prikladom mimoriadne opatrného pristupu k zahrani¢nym
investiciam, ktoré chcli smerovat’ nielen do strategickych odvetvi. Transakéné naklady
na zahrani¢né investicie sa zvySuju predovsetkym pre vladnych investorov a tym rastie
ich neochota tieto finan¢né a politické naklady platit’. Za menej ,,uspeSne* investujici
suverénny fond v USA, ¢insky CIC, jeden z jeho veducich predstavitel'ov vyhlasil, Ze
pokial’ americkd ekonomika bude pouZivat narodni bezpefnost' ako kritérium pre
vstup investicii suverénnych fondov, bude sa fond zdrahat’ ,,dotknat™ sa trhu, resp. je
otazne ako sa zariadi. V tom istom roku ako vyslo prehlasenie za CIC bolo v USA
realizovanych 165 akvizicii zahfiiajucich citlivii oblast’ technologii, z toho len 16 sa
tykalo investicii najvacsich suverénnych fondov. V USA sa za najvdznejSie ohrozenia
povazuju akvizicie, ktoré zvySuju zavislost’ krajiny na zahrani¢nych dodavatel'och
strategickych tovarov a sluzieb, na tych, ktori by mohli transferovat’ technolégie, ktoré
by mohli byt pouzité proti USA, a tych, ktori predstavuju potencial pre infiltraciu,
kontrolu alebo sabotaz.

V Eurdpskej unii ma ,,exkluzivne* kompetencie ohl'adom priamych zahrani¢nych
investicii Europska Komisia. V budticnosti mozno o¢akéavat’ d’al§ie konflikty v ramci
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dohod EU s tretimi krajinami a existujicimi dohodami &lenskych $tatov. Restrikcie
pohybu kapitalu medzi ¢lenskymi Statmi a medzi Clenskymi $tatmi a tretimi krajinami
su zakdzané. Podl'a Mezzacapo 2009, Europsky sudny dvor ospravedlnuje opatrenia
zalozené na vynimkach z dovodu verejnej politiky alebo verejnej bezpecnosti. Na
druhej strane eurdpska legislativa pontka narodnym autoritam ramec pre aplikovanie
vynimiek, ktoré vychadzaji z prispdsobovania sa poziadavkam s ohladom na
investicie vo financnom sektore. VhodnejSie by bolo, keby sa aplikovali pristupy
k investiciam podla OECD v kombindcii s jednoduchym pravnym pristupom podla
»dantiago Principles®. V Nemecku prijatd legislativa dava vlade mandat blokovat’
vietky akvizicie prichadzajuce zvonku EU a vietky podiely nad 25 % si testované
podla toho ako zodpovedaji narodnym zaujmom. Otdzky ndrodného ziujmu sa
zaoberaju aj aspektom zamestnanosti. Pred rokom 2005 bolo ,,pod restrikciami* pre
zahrani¢ny kapital z krajin mimo EU 11 odvetvi alebo aktivit (7 sa tykalo verejnej
bezpecnosti — od hazardnych hier po informa¢né technoldgie). Vel'mi pragmaticky
v sti¢asnom diani viaceri autori obhajuju dialog reciprocity s krajinami so suverénnymi
fondmi, ktoré chci v EU investovat. Pritom nejde iba o reciprocitu vzhl'adom na
vel'kost’ a formy investovania, ale aj o reciprocitu zodpovednosti.

Reciprocnd zodpovednost a buducnost’ suverénnych fondov

Predpoklada sa, ze proces reciprocnej zodpovednosti medzi doméacimi krajinami so
suverénnymi fondmi a hostitel'skymi krajinami (prijimajicimi investicie z krajin so
suverénnymi fondmi) bude dlhodobym procesom, az kym sa nedospeje k prijatelnym
zaverom pre obe strany. Este komplikovanejsie je to v pripade zadlzenych krajin EU.
Okrem toho su vyznamnym limitujacim faktorom progresu otvéarania sa d’alSim
zahrani¢nym investiciam, alebo iba udrziavania existujucej otvorenosti, kultirne
rozdiely, podporné ¢i stimulacné diferencie. Autority v novych ,bohatnicich®
krajinéch citlivo vnimaju dvojaky Standard v pristupe k ich investorom.

Pre recipro¢ni zodpovednost sa vyslovuje celd Skala autorov. Niektori si za
detailny multilateralny pristup k reciprocnej zodpovednosti priamo pod WTO, ¢im by
sa ,otupili“ protekcionistické tendencie a vyhlo by sa heterogénnym pozostatkom
narodnych Standardov a monitorovaniu ¢i st Standardy zhodné. V rdmci General
Agreement on Trade in Services (GATS), zmluva WTO, su ustanovené casti
o vyhodach, ktoré sa dotykaju suverénnych fondov priamo, v oblasti investicii do
priemyslu a sluzieb. GATT (vSeobecnd dohoda o cldch a obchode) obsahuje d’alSie
zvyhodnenia investicii suverénnych fondov. St v nej vymenované predpisy, ktoré sa
mozu aplikovat’ na Statne obchodné spolo€nosti a niektoré vztahy so suverénnymi
fondmi mozno upravovat priamo podla pravidiel WTO. V jednoduchosti v tomto
pripade nie je krasa, ale mudrost’.

Vyznam suverénnych fondov ako subjektov globalneho finanéného systému bude
signifikantne rast. Velka perspektiva zalozenia dalSich fondov tohto typu sa crta
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v krajinach Afriky vo vdzbe na disponibilitu prirodnych zdrojov a snad’ 1 midrejSich
hospodarskych a finan¢nych politik tychto Statov. S rastom objemu finanénych aktiv
suverénnych fondov rasti aj moznosti vlad, ktoré ich vlastnia ¢i kontroluju, reagovat’
na vSetky kluCové nevyhnutné adaptacné procesy spoloCnosti v suvislosti
s nastupujicimi ekonomickymi zmenami a vyzvami v oblasti zmien prirodného
charakteru. V sucasnosti je uz zrejmé ¢o suverénne fondy su a ¢o nie su.

Rastom bohatstva krajin so suverénnymi fondmi sa zvySuje aj zodpovednost’ vlad
pri zabezpecovani dlhodobého bohatstva populécie. Je potrebné, aby sa sucasne zvysil
zdujem obyvatel'stva vlddam pri riadeni finanéného bohatstva, vratane bohatstva
prirodnych zdrojov, pomahat’, a tak zabezpeCovat’ pre seba i1pre budice generacie
neubtidanie vSetkych potrebnych zdrojov pre zivot. Zvratnost' tohto procesu je
skutocne zavisla aj na zodpovednosti populacie, aby tdto nedevalvovala. Rastom
bohatstva sa totiz zasahovanie vlad pri manaZzovani bohatstva populécie zvacsuje.

Svetova ekonomicka a finan¢na kriza spomalila medzinarodnu finan¢nu integraciu,
napriek tomu je globalizovanie alokacie vSetkych foriem finanéného investovania
prostrednictvom diverzifikacie signifikantné. Zretelnymi st tri hlavné trendy
posobenia suverénnych fondov:

e celkovy ndrast bohatstva spolo¢nosti a jeho polarizacia (rast merany cez HDP),
e rastuci vplyv vlad pri riadeni tohto bohatstva,
e prispevok k preformatovaniu hegemonie vo svete.

Obavy z d’alSich aktivit suverénnych fondov, najmai azijskych, st predovsetkym na
strane Zapadu. Nejde len o to, ze tieto suverénne fondy st zdrojmi ,,vel'kych peiazi*
a principidlne sa vzdy velkym peniazom neveri, ¢i ich maju v rukach vlady, banky,
hedzové fondy alebo nejaké iné sukromné investicné entity. Ide aj o to, ze spolu
s investiciami suverénnych fondov sa do hostitel'skych krajin dostava cast’ kultury
s diametralne rozdielnymi prvkami. Specifiki krajin so suverénnymi fondmi su
diferencované od krajiny ku krajine tak v kultare, historii, politickej Struktire, ako aj
v ekonomickych a finanénych podmienkach. Preto mozno ocakavat’ nielen réznu
varietu ich vplyvu na finan¢ny systém (vid’ arabské krajiny), ale aj vplyvu na zmenu
geopolitického prostredia. Suverénne fondy naozaj nie su ,,iba subjektmi® financnej
architektiry sveta.

Otazka:

Ktoré su hlavné oblasti a problémy spojené s reguldciou suverénnych fondov?
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Témy do diskusie k 3. kapitole:

1. Aktivity suverénnych fondov z regiondalneho pohladu, suvislosti alokacie ich
investicii a sucasnych geopolitickych procesov.

2. Diskusia o potrebnosti a uzitocnosti regulovania investicnych aktivit
suverénnych fondov v podmienkach hospodarskej a financnej krizy.
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