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Suverénne fondy a ich transparentnog

Suverénny fond (Sovereign wealth fund = suveréong fblahobytu) je Statny investiy
fond, ktorého finatné aktiva pozostavaju z akcii, obligacii, majetkahych kovov a inych

finanénych nastrojov. Suverénne fondy investuju po ceoate.

K vymedzeniu pojmu suverénny fond

V sikasnosti neexistuje jednotna definicia Suverénnehdu. Existuje niekitko definicii
navrhnutych réznymi finaimymi institaciami.
= namestnik ministerky zahramiych veci USAlames B. Steinbeg
pouziva nasledovnu definiciu: suverénny fond jeegtinym
nastrojom Statu vytvorenymiiaka rezervam v zahramiej mene,
ktorych ich riadi, okrem tych, ktoré su potrebné prabiliz&né ciele;
» definicia MMF: SF je Specialny inve&ty fond vytvoreny Statom, aby
riadil devizové rezervy;
= definicia OECD: SF je investiy fond vytvoreny Statomdiaka
zahrantnym aktivam.
VSetky vySSie uvedené definicie sudw@l na to, ako su vytvorené fondy (zahetad aktiva),
alebo na tom ako sa aktiva riadia (oddelene odzdeych rezerv). PretoZe tieto definicie
zahnaju len niektoré aspekty fungovania fondov, su hetjpretoZze neumanju do skupiny
suverénnych fondov zahritie, ktoré riadia doméace aktiva. @aeSirSiu definiciu navrhla
Eurdpska centrélna banka. Padhej st suverénne fondy Statnymi inestmi agentarami,
ktoré riadiacag’ zahraninych aktiv StatuDaliu Sirsiu definiciu navrhol Medzinarodny
menovy fond: niektoré Staty vytvaraju
1) Specialne Statne fondy, ktoré sa&jypie oznauju ako suverénne fondy;
2) aby investovali aktiva kvoli dlhodobym Bgen;
3) prostriedky, ktoré investuju su prijmami za expovarov, alebo akumulaciou finamych

aktiv.



Na prvy poliiad sa mbze zdanie celkom jasné&; sa prostriedky nachadzajiuce sa

v Specialnych fondoch, sa kvalifikuju ako rezervgjky, alebo sa eviduju samostatne.
Medzinarodny menovy fond dal vysvetlenie k tejtolpematike vo vyskumoch Struktiary
devizovych rezerv krajin. Ptal tohto vyskumu by mali samotné krajiny rozhotril
prostriedky vo fondoch registrota skladbe devizovych rezerv, ale ich evidbako
zahrangéné aktiva: V niektorych pripadoch krajiny nezvauogj informacie o svojich fondoch.
MMF analyzoval vzorku 21 krajin, z ktorych 11 zalminforméciu o aktivach fondov do
platobnej bilancie krajiny.

MMF vysvetuje, Ze jednym zliicovych priznakov wujucich¢i sa prostriedky
suverénnych fondov zataju medzi devizové rezervy, je ich pristupthpse Statne finamé
organy. Iné povedané, ak sa zahramé aktiva Statu nachadzaju v Specialnych fingoh
fondoch a kompetentné Statne organy maju zakoraw® fkontroly tychto fondov, vtedy sa
pouZziva Uzus zaradenia tychto aktiv medzi devizexzérvy krajiny. Na druhej strane, ak sa
prostriedky v suverénnych fondoch riadia samostatheble Statnych organov, vtedy existuje
dévod nezardiova’ ich medzi devizové rezervy krajiny, pretoZze saangoluzf kritérium
rychlej dostupnosti.

Pre jednoduchdsrysvetlenia problematiky Eurépska komisia poudeéniciu
Suverénneho fondu ako:

1) fond, ktory vlastni Stat;

2) ktory nasledne riadi diverzifikované portféliomacich a medzinarodnych finarych
aktiv.

Eurdépska komisia dodava, Ze suverénne fondy s@&ne pripadov, hoci nie vzdy,

1) vytvorené&l’aka devizovym rezervam krajiny;

2) riadia sa oddelene od devizovych rezerv, s tymajvésie riziko je vlastné investiciam,
ktorymi sa dosahuje najgsi vynos.

Aby sa suverénny fond dal odli@yanalytici banky Fleet Stratavrhuju
definiciu zaloZzenu na principe vyknia, podla ktorej suverénny fond, je
1) fond zalozZeny Statom;

2) ktory nie je déchodkovym fondom, ani nepatri mdrhdicné devizové rezervy krajiny.

Postavenie suverénnych fondov

Suverénne fondy sa pkalporadenskej spalnosti Global Insight stant do roku

! Hoguet G. R., Nugée J., Rozanov A. Vision, SowgréVhealth Funds, 111/2008, Stree Fleet



2015 veducou silou svetovej ekononfikPod'a jej prepétov objem vyrobenych tovarov
a sluzieb poskytovanych aktivami kontrolovanymiexénnymi fondmi vEkos’ou prevysSia
analogicky ukazovatdJSA. Americka poradenska firma predpokladd, zé&dacu roku
2015 sumarny objem spravovanych suverénnymi formme predstavoval5 biliGnov
USD. Popredni svetovi ekondmovia a fitiaiti tvrdia, Ze vo svete sa mbze presamtiva
forma kapitalizmu.

Buduci globalny vyvoj budu dova’ suverénne fondy. Kolumbijska Univerzita
v USA® usporiadala na tato tému v oktébri 2010 dviojeli konferenciu na tému Suverénne
fondy a ini dlhodobi investori. Nova paradigma kalpmu? Wastnici konferencie prisli
k niektorym zaverom. Suverénne fondy sa vytvardgajinach, v ktorych je rozget zavisly
od konjunktary, zv§ajne od svetovych cien na suroviny. Objem fifraich prostriedkov
spravovanych suverénnymi fondmi méze dosidhru— 12 mld. USD. Laureat Nobelovej
ceny za ekondmiu Joseph Stiglitz povedal, Ze navérgnne fondy akceptujuce
medzinarodné pravidla a akumulujuce fityaé prostriedky, hraju konStruktivnu tlohu
v postkrizovom obdobi. Tieto ¥ zdroje riadené vladami dlhodobo planovanychsticé
na 20 az 30 rokov a v buducnosti uchtanvet pred otrasmi, ktoré s vyvolané stratou dpver
v kapitalove trhy. Suverénne fondy na rozdiel okkethnych podnikov, ktoré st zamerané na
zisky m6zu by v buducnosti hybnou silou ,socialne zodpovednyolesticif. Pod’a
franctzskeho finamika Augustina de Romaneta, riatid€aisse des Depots et
Consignations si mysli, ze politicky a ekonomiclphyw suverénnych fondov bude siltie
Kriza pod’a neho ukazala, Ze pre rozvoj su potrebné dlhooesticie, ktoré zabezfia

inovativne investicie.

Transparentnost’ suverénnych fondov

Zaujem odbornej i laickej verejnostnnogs’ suverénnych fondov, ktord ma len
malo spoléného s umiestnenim prebyto/ch finargnych prostriedkov Statu. V minulosti boli
oficialni investori reprezentovani konzervativnyeentralnymi bankami, ktoré
uprednostovali nakup cennych papierov s nizkym, alebo Ziaurnyikom.. Statne finamé
prostriedky sa investovali do Statnych cennych grawiinych krajin, alebo sa ukladali na

bankovych dtoch. Tato koexistencia finanych trhov a Statov vyhovovala obom stranam.

2 The Daily Telegraph 29. 4. 2008
% Sovereign Wealth Funds and Other Long Term Investéew Paradigm of Capitalism? Columbia University
4. - 5. October 2010



Neskor sa ukazalo, Ze niektoré krajiny sa rozhpd#’ na svetovy finatny a kapitalovy trh

s va’kymi sumami finatinych prostriedkov kvoli tomu, aby ich peniaz€aazarabd reélne,

a nie uspokojovasa s minimalnymi vynosmi. Prvou reakciou bol pokusopskych krajin

a USA prija protekcionistické opatrenia, ktoré by branili exp@novych investorov.
Reakciou na tieto pokusy su dve metodiky, ktongragoval Institat suverénnych

fondov (SWI) a Pracovna skupina pre suverénne foraiyjerané na hodnotenie priénmasti

suverénnych fondov. V sulade s nimi by mali fondgoveda kritériam, ktoré su zakladom

metodik. Vyp@et ukazovatbov pod’a oboch metodik nebol zadtiaverejneny v podrobnej

forme, ale len ako opis desiatich nasledovnychazhklch ukazovatev:

[EEN

. Dostupnos zakladnych informacii o fondoch;

N

. zverejnenie vysledkov kazdamého auditu nezavislymi auditorskymi
organizaciami;

. dostupnos informécii o nakupoch fondu;

. dostupnos informacii o finaknych vysledkoch fondu;

. dostupnos informacii o geografickom rozdeleni aktiv fondu;

. poskytnutie informacii o externych manazéroch fondu

. existencia stélej internetovej stranky;

. otvorenos Struktury riadenia fondu;
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. dostupnos informacii o investinych zameroch fondu;

10. dostupnosg informacie o cieli vytvorenia fondu.

Tychto deséiukazovatBov sa da rozdelina tri skupiny: 1) informéacia
o tovnictve a dostupnosti zakladnych informacii; @ajé o riadeni fondu, 3) informacie
o investiciach fondu. Na zaklade nich salugkevysledny index, od najnizsej hodnoty 1 po
najvyssiu 10. NajvySSie znamky maju tradk fondy Nového Zélandu, Nérska Aljasky.
Druha metodika, ktor( vypracovala Medzinarodnépstka pre suverénne fondly
ktora obsahuje 24 principov ozimaanych ako ,principy zo Santiaga®, s ktorymi s&ilta26
krajin stotoZznenych s nimi. Pialnich signatari sa zavazuju smemdkagriezra&nosti,
potrebnému riadeniu a Standardoftosinictva vlastnych invesinych Struktar. Principy
umoziuju fondom poskytntiinforméacie o vlastnych invegtiych zameroch a vysvatli
dévody ich vzniku. Santiago Compiliance Index, alétdex suladu s principom zo Santiaga

* Sovereign Whealth Funds, Generaly Accepted Piiegignd Pracices “Santiago Principles”. Octobei820@
http://www.iwg-swf.org



vyuziva dostupné informacie suverénnych fondov,idbstifikoval Groveé sulade praxe
krajin, ktoré sa k nim prihlasili a tym ako ich egrealizuju Clenovia Medzinarodnej
skupiny pre suverénne fondy sa dobimedohodli, Ze vyuziju nasledovné principy a prvky
praxe, ktoré budu zdhdnené v zakonoch, norméach, poziadavkach a zaszkéslusSnych

krajin.

Princip 1. Pravna forma suverénneho fondu (SF) m'sspd’ahliva a napomaltgeho
efektivnemu fungovaniu a dosiahnutiu deklarovars&i.

Podprincip 1. 1.

Zakladné charakteristiky pravneho rdmca a Struk8Fya inymi Statnymi institiciami sa
musia zvergjovar’.

Princip 2.

Ciel’ politiky SF musi by presne definovany a musitbgnom informovana verejn@s

Princip 3.

Ak ¢innog’ SF ma podstatny priamy vplyv na vnutorni makroekoaicku situaciu, tato
¢innog’ sa musi detailne koordina/a narodnymi organmi rozptovej, daiovej, péaznej

a uverovej regulacie, s tym aby sa zabeédpgej sulad s makroekonomickou politikou.
Princip 4.

Musia existové jasné a odhaliteé pre verejnaspolitika, pravidla, procedury alebo
mechanizmy tykajuce sa vSeobecného pristupu SkEto@dm financovania, vyberu

a vydavkov finagnych prostriedkov.

Podprincip 4.1.

Zdroj financovania SF musi byre verejnosznamy.

Podprincip 4. 2.

VSeobecny princip k vybraniu fin&mych prostriedkov zo SF a ich pouZitiu v mene ooyan
Statneho riadenia by mal bygverejneny.

Princip 5.

Aktualne Statistické udaje o SF musid’ I@as poskytnuté vlastnikovi, alebo ak je potreba
inym osobam pre ich zapojenie v prislusnych priphdin systému makroekonomickych
ukazovatéov.

Princip 6.

Zaklad riadenia SF musi bpevny a utova’ pevné a &nné rozdelenie funkcii a povinnosti,
ktoré napomahaju reportovaniu a operativnej nei@sti pri riadeni SF pre dosiahnutie jeho

cielov.



Princip 7.

Vlastnik musi wova’ ciele SF, menovailenov jeho riadiaceho organu (organov) v sulade
s presne definovanymi procedurami, a tiez uskidea’ doh’ad na operaciami SF.
Princip 8.

Riadiaci organ (organy) musi kaha mene najlepSich zaujmov SF athpaesny mandat

a nalezité prava a kompetencie pre spinenie svajickcii.

Princip 9.

Operativne vedenie SF musi realizbgtrategické principy SF nezavislym sposobom

a v sulade s presnetenymi povinnogami.

Princip 10.

Zaklad reportovania 6 operaciach SF musigmngsne ufena v sulade s prislusnym zakonom,
stanovami, ale inymi zakladditkymi dokladmi alebo prislusnymi dohodami o riadeni
Princip 11.

Vyroc¢na sprava o k nej prikladany vykaz o operaciachistedkochcinnosti SF musia by
pripravené né&as a zostavovasa dbsledne v sulade so vSeobecne uznanymi meathiyani
alebo narodnymi principmicéovnictva.

Princip 12.

Operacie a finamé vykaznictvo SF musia déslednym spésobom absahN@zdor@ny
audit v sulade s medzinarodnymi alebo narodnynmmidstedmi auditu.

Princip 13.

Profesionalne a etické normy musi&’ lpyesne definované a musia’lgnameslenom
riadiaceho organu (organov), vedeniu a zamestnargfom

Princip 14.

Transakcie s tretimi osobami kvéli operativnemdeid@u SF musia byekonomicky

a finartne zdévodnené a uskdtmva’ sa v sulade s presnymi pravidlami a proceddrami.
Princip 15.

Operacie &innog’ SF v cid€ovych krajinach sa musia uskttova’ zohadiujuc vSetky
pouZzivané normativne poziadavky a poziadaviek ps&yinutie informacii krajin kde
uskut@nuju operécie.

Princip 16.

Zakladom riadenia a diev SF a tiez spdsob zabe#pria operativnej nezavislosti jeho
vedenia od vlastnika je nevyhnutné poskytwérejnosti.



Princip 17.

Je nevyhnutné poskytotzaktualne informacie o SF verejnosti, s tym abp®akazalo na
jeho ekonomické a fingné zameranie s diem napomahastabilite medzinarodnych
finanénych trhov.

Princip 18.

Investitna politika SF musi hiypresna a zodpovetiggho deklarovanym cfem, pripustnej
miere rizika a investnej stratégii, ktoré boli gené vlastnikom alebo riadiacim orgdnom
(organmi), a tiez sa opietr@ zdévodnené principy riadenia portfolia.

Podprincip 18. 1.

Investicna politika musi uwova’ vystavovanie SF finamym rizikam a mozné vyuzitie
pozicanych finagnych prostriedkov.

Podprincip 18. 2.

Investitna politika musi uwova’ mieru vyuzitia internych a/alebo externych manaéér
investiciami, sféru icllinnosti a prav, a tiez poriadok ich vyberu a mariitgu vysledkov ich
¢innosti.

Podprincip 18.3.

Opis invesiinej politiky SF musi by zverejneny.

Princip 19.

Investicné rozhodnutia SF musiatbgamerané na maximalizaciu zisku, korigovanu

o finaréné rizika, ziskaného v sulade s jeho investu politikou, a musia ntaekonomicky
a finartny zaklad.

Podprincip 19. 1.

Ak investicné rozhodnutia zavisia nie od ekonomickych a féngnh principov, tietok
okolnosti musia bi/presne definované v investiej politike prezentovanej verejnosti.
Podprincip 19. 2.

Riadenie aktiv sa musi uskatova’ v stlade so vSeobecne prijatymi metédami
zdbvodoneného riadenia aktivami.

Princip 20.

Ked SF konkuruje so sukromnymi Struktarami, nemal &gisaz ziska vyhodu ziskanu
s privilegovanymi informaciami alebo nepatrym vplyvom SirSieho okruhu Statnych
organov, alebo vyuzivauto vyhodu.

Princip 21.

SF posudzuja viastnicke prava akcionarov ako fureséiny prvok hodnoty ich investicii

ich (Casti v kapitali. Ak sa SF rozhodne realiz6saoje vlastnicke prava, realizacia tychto



prav sa musi zosulats jeho investinou politikou a zabezpg a ochranu finatnej hodnoty
jeho investicie. SF by mal odlwva’ verejnosti vSeobecny pristup k kétovanym cennym
papierom s hlasovacimi pravami, medziinym zaklddkéory, ktoré utuju uskut@nenie

nimi vlastnych vlastnickych prav.

Princip 22.

SF musi mavlastny systém schopny odlo&a’ rizikd, spojené s jeho operaciami, hodtioti
ich a riadf’.

Podprincip 22. 1.

Systém riadenia rizik musi Zalat’ spd’ahlivy informany systém a systétasnej prezentacie
vykaznictva, ktoré musia umigdva’ systém vhodného monitoringu prislusnych rizik

a riadenie nimi v hraniciach prijdm®ych parametrov a Urovni, mechanizmy kontroly

a stimulacie, kddexy corporate governance, planevaepretrziteginnosti a nezavisly audit.
Podporincip 22. 2.

VSeobecny pristup k systému riadenia rizikami &bdrspristupriiverejnosti.

Princip 23.

Finartné vysledky riadenia aktiv a investicii SF (abswd v porovnani s vzormi, ak ako
také existuju) treba ogeva’ a oznamowvavlastnikovi v sulade s presne&enymi principmi

a Standardmi.

Princip 24.

SF sa musi Ziasthova’ na procese periodickej kontroly realizacie dangghcipov, alebo

splnomocni na jej uskutdnenie.

Zdroje vytvarania suverénnych fondov

Suverénny fond je relativne novou figaou institiciou svetovej ekonomiky.

Vytvara sa @’aka nasledovnym ekonomickym predpokladom. Je npriklad prebytok
Statneho rozpiu, ktory vznika Waka neplanovanym prijmom za ropu a zemny plyn

v krajinach Perzského zalivu, Rusku, Libyi, Brunggnezuele, Nigérii, Norsku; za
mineralne suroviny ako st napriklad dheiamanty, fosfaty a iné dile, Botswane¢i v State
Wioming (USA). Okrem toho sa finané zdroje suverénnych fondov vytvarajilaka
prebytku obchodnej bilancie napriklad za predaatov vCine,&i poskytovanie sluzieb

v Singapure. Zdroje suverénnych fondov sa vytvazajévizovych a zlatych rezerv, alebo

inych prijmov ako su vynosy z privatizacie, alelabanénd finargna pomoc, ako je to



v pripade Australie, irska, Francuzska, Malajzigngj Korei, Vietnamu a Indonézie.
v zAvislosti od ciBov ich vytvorenia
® stabiliza&né fondy, ktorych z&kladnym diem je ochrana rozgtu krajiny
pred kolisanim cien surovin na svetovych trhoch;
® fondy Uspor pre budulce generacie, ktorycliarie je premena neobnoviteych
surovinovych aktiv na portfélio diverzifikovanycltktay a zméakenie doésledkov
holandskej choroby?
® Kkorporécie investujuce devizoveé a zlaté rezervyrykih cidom je zvéSenie
vynosov z nich;
® rezervné fondy na nepredvidané vydavky na dbéohoktoré sa vytvaraju
z zdrojov okrem individuélnych platieb na déchodkgl uéené na nepredvidané
vydavky rozpd@tu na déchodky.
Z danych definicii vyplyva, Ze suverénne fondy apsju Staty disponujuc narodnymi
Usporami a investuju ich do podnikového kapitadlzngho typu ainé fin&mé nastroje
vratane akcii, dlhopisov a aktiva zahtayich krajin.

®Kunzel P., Lu Y., Petrova I., PihimanJ Investm@bijectives of Sovereign Wealth Funds—A Shifting
Paradigm, IMF Working Paper, WP 11/19, January 2011

® Holandskachoroba- Holandské choroba je negativny efekt, ktory vznildiaka posilneniu realneho kurz
narodnej meny v dbsledku boomu v jednom sektoren@hiky. Z Hadiska tedrie je jedno, o ktory sektor
ekonomiky ide, ale v praxi ide ¥§inou o rast surovin na svetovych trhoch. Tentonekucky efekt dostal
pomenovanie po objaveni ndélezisk zemného plynu lardeku vroku 1959. Rast exportu plynu
v sedemdesiatych rokoch viedol k Z8@niu nezamestnanosti, poklesu produkcie spradkateo priemyslu.
Rast cien ropy v polovici sedemdesiatych a v osemtiech rokoch vyvolal tento efekt v Saudskej Arabi
Nigérii a Mexiku. Zvé&Senie vynosov za export surovin vedie k prilivu idevych prostriedkov do krajiny.
V désledku toho nominalny kurz narodnej meny stdipahraninej meny klesa.



Klasifikacia suverénnych fondov Zawiska ciéov ich vytvarania :

Suveréne fondv blahoby

v v v v v
Stabiliza&né Fondy buducich Rezervné Investitné Fondy
fondy generacii fondy korporacie rozvoja
Spolanyy, cie’ Spolanyg ciel Spolany cie’ Spolany cier Spolagy cie’
Makroekonomicka Spravodlivé Zabezpeéenie Riadenie Financovanie
regulacia rozdelenie déchodkovych Statnych socialnych a
prijmov a zavazkov Statu finanénych ekonomickych
- : vvdavko zo zdrojov aktiv projektov
<onkrétne ciel inych ako st
v v individualne
Vy¢lenenie Regu- Preven- platby na
prebytkov lacia tivne déchodky

devizovych deficitu/ uspory

prostriedkov | prebytku

a regulacia rozpas-
kurzu narodnej tu

meny
v v v
Sterilizatné | Sterilizatné| Sterilizatné
fondy fondy fondy




Klasifikacia suverénnych fondov Zdwdiska zdrojov ich vytvarania :

Fondv narodného blahobr

v v
Surovinové S FiSkalne S
v v
Zdroje vytvarania | Zdroie vvtvarani
; : . - i Prebvtok vereinvch financii za r
V zakone fixované percento prijmowv
z exportu v odvetwazby surovin Stala vékog’ trzby devizovych vynosov za
export za roky
ZvySenie (oproti norme) prijmov za 4 V dlhodobom horizonte prijafay pohyb kurzu
export produkcie odvetvigazby narodnej meny vatadom na narodnych
surovin exportérov
Percento z HD 4 Prevodcasti narodnych zlatych
> a devizovych rezerv
Prijmy wr'aka zvySenej cene surovin
oproti ich prognézovanej cene Vynosy z prostriedkov investovanych SF ng
medzinarodnych finamych trhoch

Metddy vytvarania prispevkov z vyvozu ropy do séverych fondov :

S&asné metody formovania suverénnych fondov z predaja

v v v v
VSetky prijmy pevné percento z pevne ukené Pa3HHUIA MEKIY LICHAMM:
Z predaja ropy velkosti prijmov percento z HDP MPOTHO3HOM OFOKETHOI
z predaja U peaabHOM




Formy investicii suverénnych fondov na domaconoa&hom trhu :

riame . .
< a p%rtféliové SF — @astnici globalneho
Narodné finatné trhy investicie finanéného trhu
A A
nakup ] _ .
kontrolnych Suverenne invese Stabilizany fond
balikov akcii holdingové spolénosti
firiem
A priame a J
&« portféliové
investicie Fondy Gspor
Globalny finagny trh
< portféliové
investicie

x investicie do dlhovych cennych papie




