STATI

STATNI INVESTICNI FONDY - VYZNAMNY
INSTITUCIONALNI INVESTOR GLOBALNICH
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Uvod

V ramci diskuse o otazkach volného pohybu kapitalu bylo v minulém obdobi otevieno
i téma statnich investi¢nich fonda (dale v textu SIF)!, které se staly vyznamnym institu-
cionalnim investorem a dilezitym ucastnikem mezindrodniho ménového a finanéniho
systému. SIF nejsou zcela novym jevem, fada z nich existuje jiz desetileti. Teprve
vysoké ceny ropy a ostatnich komodit a pretrvavajici velké globalni nerovnovahy
vyvolaly jejich rychly rist.

SIF jsou statem zfizované a vlastnéné investicni fondy, které byly ustaveny
z riznych ekonomickych divodu. Jsou obvykle financovany transfery statnich aktiv,
které jsou investovany dlouhodobé¢ v zahranici. To v fadé zemi vyvolalo obavy spojené
s narodni bezpecnosti a s nejistotou ohledné¢ dopadu na financni stabilitu. Aby se
zabranilo mozné viné protekcionismu, mezinarodni komunita se shodla, ze pouze
koordinovany pfistup k SIF je cestou jak tyto obavy rozptylit.

Clanek se zamé&fuje na vysvétleni piiéin vzniku statnich investi¢nich fondi, na
faktory jejich riistu a na jejich potencialni vliv na globalni kapitalové trhy. Na zavér
jsou uvedeny piistupy MMF, OECD a EU k regulaci tohoto statné trzniho investora.
Hlavnim pfinosem clanku je systematické seznameni s timto novym segmentem
finan¢niho trhu a autoriv odhad ristu SIF.

I. Vznik statnich investiénich fondu

ey e

k jejich velkému nartstu, coz bylo spojeno s akumulaci zna¢nych devizovych rezerv

*  (Ceska narodni banka (petr.sedlacek@cnb.cz).
1 Sovereign Wealth Funds.
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ze strany EME? a naristem poctu zemi, které vytvotily SIF ke zlepSeni vynosu téchto
devizovych rezerv. Graf 1 demonstruje tento dynamicky vyvoj.

Graf 1
Casové rozlozeni vzniku 40 nejvétsich SIF (% podil podle poétu zalozenych SIF)
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Pramen: IFSL Research, brezen 2009, s. 3.

Akumulace devizovych rezerv jako diileZity pfedpoklad vzniku SIF

Podle udajui COFER? akumulace oficialnich devizovych rezerv dramaticky vzrostla.
V poloviné r. 2008 dosahly tyto rezervy jiz témét 7 bilion USD, z toho rozvijejici
se ekonomiky a rozvojové zemé vlastnily spole¢né 4,5 biliontt USD*. Pied deseti lety
Cinily globalni rezervy necelé 2 biliony USD, z toho rozvojové zemé vlastnily necely
1 bilion USD.

Pti této prudké akumulaci doSlo i1 k realokaci rezerv mezi vyspélymi ekono-
mikami a EME. Nové vznikajici trzni ekonomiky nyni spravuji okolo dvou tietin
sveétovych devizovych rezerv, zatimco na konci brettonwoodské éry v 70. letech
disponovaly pouze okolo 30 %. Tento bezprecedentni vyvoj byl vysledkem nékolika
udalosti.

2 Emerging Markets — nov¢ vznikajici trzni ekonomiky, téz nazyvané vynotujici se ekonomiky nebo rozvijejici
se ekonomiky. Nazev se zatim neustalil.

3 Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves, IMF, 2009.
V dalsich ¢tvrtletich zacala drzba oficialnich zahrani¢nich rezerv mirné klesat, ale jiz ve II. ¢tvrtleti 2009 byl
jejich rast opét obnoven.
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Po finan¢nich krizich v poloviné 90. let fada asijskych EME citila potiebu se
vlastnimi silami pojistit proti budoucim krizim. Zemé, které byly postizeny krizi,
zalozily svij rlst na proexportni strategii za podpory podhodnoceného kursu. To jim
umoznilo vytvorit silné prebytky bézného uctu. Z deficitd béznych uctd, které mély
tyto zeme jesté v dobé¢ asijské krize, se béhem 10 let vytvotily piebytky béznych ucti,
které byly v roce 2007 odhadovany na 685 mld. USD? (Beck, 2008).

Typickym piedstavitelem tohoto vyvoje je Cina, kde silny riist zpracovatelského
prumyslu v disledku vyssi produktivity prace prevysoval domaci vydaje, takze ispory
rostly 1 pfes razantni rist domacich investic. Promyslena politika znemoznila, aby se
tyto pfebytky bézného uctu a kapitalovy pfiliv automaticky srovnaly pomoci apreciace
kursu.® Vysledkem bylo, ze Cina akumulovala v rukou statu zahrani¢ni rezervy okolo
1,2 bilionu USD. V ostatnich statech vychodni Asie byl obdobny vyvoj.

Druhou skupinu zemi, které akumulovaly zna¢né rezervy, tvorily ekonomiky
s bohatymi pfirodnimi zdroji. Rychly rast cen komodit v poslednich letech zvysil
prijmy zejména zemi exportujicich ropu, kde statni sektor kontroluje export nebo
vyrazné zdanuje dichody, které plynou soukromym exportérim.

Protistranou této akumulace rezerv byla skupina vyspélych zemis velkymi deficity
béznych uctl, a to nejen v USA, ale i v fadé dalSich zemi. Deficit bézného uctu USA
se od roku 1992 kazdoro¢né zvySoval az do roku 2006, kdy ptekrocil 800 mld. USD,
coz ¢inilo 6,2 % HDP. V roce 2008 se tento deficit v disledku finanéni krize snizil na
4,8 % HDP. Podle vypoctu Svycarské centralni banky americky deficit bézného uctu
absorbuje v globalnim méfitku okolo 60 % piebytkl béznych Gctt. Zbyvajici deficity
jsou rozmistény v nékterych zemich EU (30 %), v zemich stfedni a vychodni Evropy
(8 %) a zbyvajici 2 % ptipadaji na rozvojové zemé (Hildebrand, 2007).

SIF jako nastroj k FeSeni nadbyteénych rezerv

Kdyz rezervy ptevysi potiebnou troven, jejich vysoka akumulace se stdva potenci-
alnim rizikem. V ekonomice se zacinaji projevovat inflacni tlaky, pfeinvestovani,
vznikaji bubliny aktiv, komplikuje se fizeni ménové politiky a dochazi ke Spatné
alokaci domacich bankovnich plijéek. To ohrozuje zdravy vyvoj narodnich ekonomik.
Hlavnim indikdtorem pro posouzeni adekvatnosti devizovych rezerv je jejich
pomér ke kratkodobému zahrani¢nimu dluhu. Tento indikator, ktery je znam téz jako
Greenspan-Guidottiho pravidlo, odrazi schopnost zemé& obsluhovat existujici vlastni
kratkodoby dluh (do 1 roku) v ptipadé€, kdyz se zhorsi vnéjsi podminky financovani.
Podle MMF ¢inil v r. 2007 pomér prumérné miry devizovych rezerv ke kratko-
dobému dluhu v EME 3,5. To vysoce piekrac¢ovalo tradi¢ni referenéni hranici, ktera se

5 Toto ¢islo zahrnuje nové industrializované asijské ekonomiky — Newly Industrialized Asian Economies
(NIC) — Korea, Tchaj-wan, Hongkong, Singapur. Pfi jejich vylouceni by odhadovany piebytek ¢inil 596 mld.
USD (1,1%).

6 Odhady zna¢ného podhodnoceni ¢inského kursu v letech 2000-2007 se pohybovaly v rozmezi od 20-60 %.
Odstranéni tohoto podhodnoceni by snizilo ¢insky piebytek bézného uctu o 6-12 p.b. HDP nebo o 150-300
mld. USD (Matyko, Subramanian, 2008).
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rovna poméru 1. Tabulka 1 tento indikdtor demonstruje ve vybranych asijskych EME
a zemich exportujicich ropu.

Tabulka 1

Nadbytecné devizové rezervy ve vybranych asijskych EME a zemich exportujicich
ropu (v mid. USD)

Rezervy zaﬁ:j\tr:(ig::’)dbll,{lh Nadbyteéné rezervy

Cina 1559 231 1328
Rusko 420 53 367
Saudska Arabie 276 22 254
Tchaj-wan 261 26 235
Korea 244 3 241

Indie 202 15 187
Brazilie 175 66 109
Alzirsko 99 0 99

Libye 79 1 78

Singapur 149 40 109
Celkové 3464 457 3007

Pramen: Beck, Fidora, 2008, s. 14, a vypocty autora.

Ale 1 podle dalSich tradi¢nich ukazatelti, naptiklad pomér devizovych rezerv
k dovozim, byly tyto rezervy nadmérné. Tento indikator ukazuje poc¢et mésicu, po které
muze dand zemé udrzovat stadvajici iroven dovozil v ptipadé, kdyby se vSechny externi
finan¢ni zdroje zastavily. BéZzné se za dostatecnou uroveil povazuji tfi mésice. MMF
v roce 2007 konstatoval, ze EME svymi rezervami pokryvaly devitimési¢ni hodnotu
dovozi, coz je podle vSech predpokladi téz dostatecné.

O nadbyte¢né akumulaci devizovych rezerv svéd¢i i skutecnost, ze tyto rezervy
prevysuji kratkodoby zahrani¢ni dluh i hodnotu 3mési¢nich dovozi dohromady, jak
ukazuje tabulka 2.

Vzhledem k nadmérné akumulovanym devizovym rezervam tyto zemé zpocatku
investovaly své prebytecné rezervy do likvidnich aktiv — kratkodobych statnich
pokladni¢nich poukazek USA a cennych papiri vlad s rezervnimi ménami. Pak si vSak
uveédomily, ze by mohly ziskat vy$si vynos investovanim do nemovitosti, zahrani¢nich
firem, ziskovych podnikovych dluhopist ¢i na akciovych trzich. Statni investi¢ni fondy

se tak staly dulezitym néstrojem k feseni téchto nadbytecnych rezerv.
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Tabulka 2

Nadbytecné devizoveé rezervy ve vybranych asijskych EME a zemich exportujicich
ropu (v mid. USD)

Rezervy 3mésicéni dovozy zaﬁ:aa;tnkig:?gl‘ijh Na'igfrszné
Cina 1559 254 231 1074
Rusko 420 70 53 297
Saudska Ardbie 276 34 22 220
Tchaj-wan 261 67 26 168
Korea 244 109 3 132
Indie 202 72 15 115
Brazilie 175 37 66 72
Alzirsko 99 10 0 89
Libye 79 6 1 72
Singapur 149 85 40 24
Celkové 3464 744 457 2263

Pramen: Beck, Fidora, 2008, s. 14, a vypocty autora.

2. Vymezeni a definice statnich investiénich fondu

Zatim neexistuje obecné pfijimana definice SIF.” Mezinarodni ménovy fond je
definuje nasledujicim zptisobem:

Statni investicni fondy jsou investicni fondy nebo uskupeni majetku pro zvlastni
ucel®, vlastnené vladou. Jsou vytvoreny pro makroekonomické ucely. SIF drzi,
spravuji nebo administruji aktiva pro dosazeni financnich cilii a vyuzivaji rfadu
investicnich strategii, které zahrnuji investice do zahranicnich financnich aktiv. SIF
Jjsou obvykle ziizeny z prebytkii platebni bilance, operact s oficialnimi zahranicnimi
ménami, vynosii z privatizace, fiskalnich prebytkii a prijmii, které jsou vysledkem
exportu surovin.

Podle ucelu lze rozdélit SIF do 5 skupin:

1. Stabiliza¢ni fondy — stabilization funds (napt. Rusko, Chile, Mexiko), kde

7 OECD: SIF jsou vladou vlastnéné investi¢ni subjekty, které jsou financovany devizovymi aktivy; US
Treasury: SIF jsou vladni investi¢ni subjekty, které¢ jsou financovany devizovymi aktivy a které spravuji
tato aktiva oddélené od oficialnich rezerv ménovych autorit; McKinsey Global Institute: SIF jsou obvykle
financovany z rezerv centralnich bank a maji za cil maximalizovat finan¢ni vynos v rameci urcitého rizika;
Morgan Stanely: SIF musi mit 5 charakteristik: byt vlastnény vladou, investovat do zahrani¢nich aktiv
(vylouceny investice do domacich aktiv), nevlastni explicitni pasiva, maji vysokou toleranci rizika
a dlouhodoby investi¢ni horizont; Deutsche Bank: SIF jsou finan¢ni subjekty vlastnéné statem, které drzi
a spravuji vetejné fondy a investuji je do Sir§iho okruhu riznych aktiv. Jejich zdroje vétsinou pochazeji
z prebytecné likvidity ve vefejném sektoru, nebo z oficialnich rezerv centralnich bank.

8 MMF pouziva vyraz uskupeni majetku pro zvlastni ucel (arrangement) jako alternativu k vyrazu fondy, coz
mu umoziuje pruznou interpretaci pravniho usporadani, s jehoz pomoci jsou aktiva investovana. SIF se li$i
podle okolnosti prave institucionalnim usporadanim.



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 2/2010

je priméarnim cilem ochrana rozpo¢tu a ekonomiky proti cenovym pohybtm
komodit.

2. Spofici fondy — savings funds (napt. Libye, Kuvajt), které maji za cil
premeénit pro budouci generace neobnovitelna aktiva do diversifikovanych
portfolii aktiv, aby se naplnila penzijni pasiva vefejného sektoru a zmirnily
mozné dopady ,,holandské nemoci®.’

3. Spolecnosti investujici rezervy — reserve investment corporations (napf.
Korea, singapursky GIC), jejichz aktiva nebo jimi spravovana aktiva jsou
do uréité miry stale zahrnovana jako rezervni aktiva'® a které jsou ustaveny
ke zvySeni vynost téchto rezerv.

4. Rozvojové fondy — development funds, které pomahaji financovat socialné-
ekonomické projekty nebo podporuji prumyslovou politiku, ktera je
zaméfena na zvyseni rastu potencialniho produktu.

5. Rezervni penzijni fondy — contingent pension reserve funds, které jsou pouzi-
telné pouze na nespecifikované penzijni zavazky vlady (IMF, February 2008).

I kdyz se SIF, kterych je vice nez 50, oznacuji jednotnym nazvem, jsou mezi
nimi velké rozdily, co se tyce ucelu, velikosti, zdroji financovani, transparentnosti
a alokace aktiv.

Obrazek 1

Postaveni SIF v ramci statnich instituci
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Pramen: Kern, 22. 10. 2008, s. 2.

9 Holandska nemoc se tyka situace, kdy expanze v sektoru komodit mize vést ke ztraté konkurenceschopnosti
v ostatnich sektorech ekonomiky.

10 Rezervni aktiva se skladaji z téch zahrani¢nich aktiv, ktera jsou snadno k dispozici a jsou kontrolovany
ménovymi autoritami pro pfimé financovani platebnich nerovnovah, k intervencim na devizovém trhu k
ovlivnéni kursu a k dal$im Gceltim.
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Statni investi¢ni fondy jsou pouze jednim z kanall, jejichZ prostfednictvim vlada
rozmistuje sva financni aktiva. S témito ostatnimi statnimi investi¢nimi subjekty sice
sdili fadu spole¢nych charakteristik — naptiklad SIF a suverénni fondy," avsak jejich
financovani, ¢innost a cile se lisi. SIF jsou tak komplementarni k ostatnim statnim
entitam.

Velikost statnich investiénich fondt

Odhady velikosti statnich investi¢nich fondu se 1i$i, coZ je zpisobeno zejména jejich
nejednotnym vymezenim a omezenymi informacemi, které o nich jsou vefejné
k dispozici. IMF (2008) odhaduje jejich velikost na 2-3 biliony USD. Soukromi
analytici se v odhadech riizni: Ziemba (2008) odhaduje vysi aktiv SIF na konci r. 2007
okolo 2 biliontt USD, Lyons (2007) a Jen (2007) na 2,2 az 2,5 biliont USD, Truman
(2008) na 3 biliony USD.

Tabulka 3
Trzni odhady aktiv ve spravé SIF (v mid. USD)

Velikost
Zemé Jméno Rok | vmid. USD,
r. 2007
Spojené arabské | Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) 1976 250-875
emiraty
Norsko Government Pension Fund-Global 1996 380
Saudska Arabie Jméno neni uréeno
Saudi Arabia Monetary Authority (SAMA)'2 289
Zemd Kuvaijt Reserved Fund for Future Generation / 1953 213
exportujici Government Reserve Fund
ropu | Rusko Reserve Fund 2003 125
azemni National Welfare Fund 32
lyn
Py Libye Libyan Investment Corporation 2007 50
Katar State Reserve Fund /Stabilization Fund 2005 30-50
Alzirsko Reserve Fund/Revenue Regulation Fund 2000 43
USA (stét Aljaska) | Alaska Permanent Reserve Fund 1976 40
Brunej Brunei Investment Authority 1983 30
Kazachstan National Fund 2000 21
Malajsie Khazanah Nasional BHD 1993 19

11 Sovereign Funds: Sovereign and public pension reserve funds — reprezentuji investi¢ni subjekty financované
aktivy, které vlada dala stranou k uspokojeni budoucich povinnosti vii¢i svym ob¢anim; Government
development funds — alokuji zdroje pro financovani socio-ekonomickych projekti, jako infrastruktura;
Government owned enterprises — jsou spole¢nosti, nad nimiz stat vykonava kontrolu. Tyto spole¢nosti mohou
samy provadét zahranicni investice.

12 Nektefi autofi uvadeji téz nazev SAMA.
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Velikost
Zemé Jméno Rok | vmld. USD,
r. 2007
Kanada Alberta Heritage Savings Trust Fund 1976 16
Nigérie Excess Crude Account 11
Zemé iran Qil Stabilization Fund 2000 9
exeggﬂ“"' Azerbajdzan State Oil Fund 1999 25
azemni | Oman State General Reserve Fund 1980 2
PN T\wchodni Timor | Petroleum Fund of Timor — Leste 2005 1.4
Venezuela FIEM — Macroeconomic Stabilization Fund | 2005 0,8
Trinidad a Tobago | Revenue Stabilization Fund 2007 0,5
Singapur Government Investment Corporation (GIC) | 1981 100-330
.. | Cina China Investment Co. 2007 200
Asijsti
exportéfi | Singapur Temasek Holdings 1974 108
Jizni Korea Korea Investment Corporation 2006 30
Tchaj-wan National Stabilization Fund 2000 15
Austrélie Australian Future Fund 2004 54
, | Chile Economic and Social Stabilization Fund 2006 14,9
Ostatni ,
N Pension Reserve Fund 1,5
zemé
Botswana Pula Fund 1993 47
Kiribati Revenue Equalization Fund 1956 0,4
Celkem 2093-2968

Pramen: IMF, 29. 2. 2008, s. 7.

Spravovana aktiva statnich investi¢nich fondl jsou zna¢éné koncentrovana. P&t
nejveétsich statnich investi¢nich fondd spravuje okolo 70 % celkovych aktiv. Pres
polovinu té€chto aktiv je v rukou zemi, které exportuji ropu a zemni plyn. Ale toto
rozdéleni mezi komoditnimi a nekomoditnimi fondy se ¢asem méni. V disledku
rychlého rustu asijskych SIF klesl podil komoditnich fond béhem posledniho
desetileti na celkovych aktivech SIF z 87 % na 65 %. Lze oc¢ekavat, ze podil nekomo-
ditnich fondt na celkovych aktivech SIF, ktery ¢inil 37 % v r. 2007, dosédhne v roce
2015 az 50 %.

Relativni velikost SIF

Jsou 3 biliony USD, které spravuji statni investi¢ni fondy, hodné penéz? To zalezi
na tom, s ¢im je budeme porovnavat. Celkova aktiva spravovana SIF jsou relativné
mala ve srovnani s vice nez 50 biliony USD spravovanymi soukromymi manazery
i ve srovnani s celkovymi globalnimi finanénimi aktivy, ktera jsou odhadovana na 190
biliontt USD (IMF, August 2008).

10
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Tabulka 4
Vybrané ukazatele velikosti kapitalového trhu v roce 2006 (v bil. USD)

Region | HDP Trzni Dluhové Bankovni Obligace,
kapitalizace | cenné papiry aktiva equity a bankovni aktiva
Svét 48,2 50,8 68,7 70,9 190,4

Pramen: IMF, fijen 2008, s. 139.

Nejvétsi SIF nyni spravuji portfolia, ktera se fadove rovnaji nejveétsim soukromym
investi¢cnim spole¢nostem a jsou vétsi nezli hedgeové fondy. V budoucnosti by mohl
jejich vyznam jesté vzrust.

To, co je pro trhy proto dilezité, neni dnesni absolutni velikost téchto fondu, ale
pravé jejich rustovy potencial.

Rastovy potencial SIF

Odhady rustu se mezi analytiky 1i8i, protoze ne vSechny fondy poskytuji dostatek
relevantnich informaci. Navic tyto odhady jsou zalozeny na odhadech faktort, s nimiz
je vzdy spojena velka nejistota — ceny ropy, devizova politika relevantnich zemi,
dynamika bézného uctu USA a jejich hlavnich obchodnich partneri v Asii, alokace
novych rezerv, ustaveni novych SIF a vynosy.

Podle prognézy MMF (IMF, 2008) by mohly zahrani¢ni aktiva SIF dosdhnout do
roku 2013 az 6—10 biliéontt USD. Ostatni zdroje téz odhaduji rychly rist béhem piistich
5-10 let. Jen (2007) predpoklada nartst aktiv SIF do roku 2015 na 12 bilioni USD;
Lyons (2007) 13 biliond USD do roku 2017; Kozack (2008) 7—11 biliont USD v roce
2013.

SIF jist¢ porostou dale, ale prognézy ristu mohou byt pifehnané. K tomuto
zaveéru dosel napt. IFSL Research (2009), ktery vidi uroven aktiv spravovanych SIF
v 1. 2015 ve vysi 8 mld. USD. Vypocty analytikti JP Morgan Fernandeze, Eschweilera
(2008), které jsou zalozeny na komplexnim posouzeni vSech vyse uvedenych faktort
s ohledem na probihajici finan¢ni krizi, ukazuji, Ze béhem 5 let by SIF mohly dosdhnout
6—7 biliont USD.

Autor ¢lanku odhad rlstu statnich investi¢nich fondt zalozil na rtstu oficidlnich
devizovych rezerv a vynosové mife. Primérna mira ristu devizovych rezerv za
poslednich 20 let ¢inila 11 %. Predpoklada, Ze po odeznéni krize bude opét nastaveno
primérné tempo tohoto rustu. Podle poslednich udaji COFER oficialni devizové
rezervy rostly az do II. ¢tvrtleti 2008, nasledny pokles zptsobeny finanéni krizi byl
prekvapiveé zakoncen jiz ve 1. Ctvrtleti 2009, kdy opét nastal rlst — viz graf 2.

11
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Graf 2
Vyvoj oficialnich devizovych rezerv v roce 2008 a 2009 (v mid. USD)
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Pramen: COFER, IMF, fijen 2009.

Mezictvrtletni primérna mira ristu ¢inila v obdobi 2008 a 2009 (I1Q a I11Q) -0,25 %,
meziro¢ni pramér ¢inil -4,13.

K odhadu vynost jsou vyuzity docilované primérné nominalni vynosy singa-
purského GIC po celou dobu jeho existence, které Cinily 5 %. K odhadu nominalniho
vynosu v pribehu krize byly vyuzity udaje o vynosech Australského fondu budouc-
nosti, ktery ¢inil v roce 2008 1,56 %, a docilované vynosy nekterych dalich fondu,
které téz oscilovaly okolo této vyse. Tento vynos je ptiblizné 100 p.b. nad urokem
SDR!, ktery s uréitou mirou zjednoduseni lze povazovat s ohledem na slozeni kose,
ze kterého se SDR urok vypocitava, za referencni vynosové meétitko centralnich
bank. Do kalkulace jsou téz zahrnuty nové fondy, které zvetejnily svoje ustaveni v
roce 2009 i s vysi svych aktiv. Na zaklad¢ téchto piredpokladl by se mohla velikost
SIF v roce 2013 pohybovat v rozmezi 3,9 — 5,4 bilionti USD.

I kdyz se zfejmé takovéto linearni odhady nemusi naplnit, je ptesto hlavni trendové
smérovani neoddiskutovatelné, zejména po odeznéni krize.

3. Pfinos statnich investiénich fonda

Raist statnich aktiv proménuje oficidlni sektor ve vyznamnou skupinu investord. Velké
akumulované prebytky rezerv a kapitalové ptilivy vyvolaly diskusi o dopadech téchto
statnich investi¢nich fondd.

Pro zemé¢, které statni investi¢ni fondy zfidily, jsou dtlezitym ekonomickym
a finan¢nim piinosem. Usnadiuji uspory, mezigeneracni transfery vynost z pfijmu

13 Urokova mira SDR se rovna vazenému praméru z vynosu vybranych kratkodobych cennych papird ve
Ctyfech zemich, jejichz mény jsou obsazeny v kosi SDR — tfimé&si¢ni americké vladni dluhopisy, tfimési¢ni
sazby Eurepo, tfinactidenni sazby japonskych vladnich dluhopisii a tiimési¢ni vladni cenné papiry. Vahy jsou
ekvivalentni vaham mén obsazenym v kosi SDR.
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z neobnovitelnych zdroji a pomdhaji snizovat hospodaiské vykyvy vyvoldvané
zménami cen exportnich komodit. Umoziuji téz aktivnéj$i spravu svych piebytecnych
rezerv s cilem vyssiho zisku, nez dosahuji centralni banky tradi¢nim fizenim rezerv.

V dosavadni historii byly SIF z hlediska mezinarodnich finan¢nich trhi zdrojem
stability. Aktivity SIF jsou zhruba konzistentni s aktivitami investor(, jejichz motivem
je zisk. Alokace jejich portfolia odrazi jejich dlouhodoby investi¢ni horizont s cilem
dosazeni zisku. Progresivni diversifikace jejich portfolii do alternativnich aktiv je
zameétena pouze na posileni jejich investi¢ni vykonnosti.

Tabulka 5
Investice SIF (2007-2008) v mid. USD

SIF Investovano ve spolec¢nosti mid. USD
GIC (Singapur) UBC 9,8
Abu Dhabi Investment Council Citigroup 7,6
GIC (Singapur) Citigroup 6,9
Investment Corporation of Dubai MGM Mirage 5,1
China Investment Company Morgan Stanley 5,0
Temasek (Singapur) Merrill Lynch 5,0
Qatar Investment Authority Barclays 4,0
Qatar Investment Authority Sainsbury 3,7
KIA (Kuvajt) Merrill Lynch 3,4
China Development Bank Barclays 3,0
China Investment Company Blackstone 3,0
Investment Corporation od Dubai London Stock Exchange 3,0
Temasek (Singapur) China Eastern Air 2,8
SAFE (Cina) Total 2,8
SAFE (Cina) British Petroleum 2,0
KIA (Korea) Merrill Lynch 2,0
Temasek (Singapur) Barclays 2,0
Qatar Investment Authority London Stock Exchange 2,0
Temasek Standard Chartered 2,0
nezverejnény investor ze Stredniho Vychodu UBS 1,8
Ostatni Ostatni 19,7
Celkoveé 96,5

Pramen: ECB, JP Morgan Research, MMF.

SIF tak mohou usnadnit lepsi a efektivngjsi alokaci pfijmi z prebytki obchodni
bilance a posilit likviditu trhu. Tyto fondy nesleduji kratkodoby, ale dlouhodoby zisk.
To znamena, Ze se nezbavuji svych podiltl pfi prvnim neptiznivém trznim vyvoji, jako
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to Cini vlastnici spekulativniho kapitalu. Tim fakticky napoméhaji financni stabilité.
Vzhledem k tomu, Ze nemaji viitbec, nebo maji pouze velmi omezené mnozstvi expli-
citnich pasiv,'* mohou realizovat dlouhodobé investi¢ni strategie.

To potvrzuje 1 zajem Svétové banky, ktera vidi ve statnich investi¢nich fondech
spolehlivého potencidlniho partnera, kterého by chtéla ziskat, aby jejim prostfednictvim
téz investoval ze svych aktiv 1 % (cca 30 mld. USD) v Africe, ¢imz by se posilil rtst
a vyvoj tohoto kontinentu. Pro SIF bude vyhodou, Ze si budou moci zafadit do svych
portfolii novou tfidu aktiv, coz jim umozni zvysit diversifikaci portfolia a pfitom vyuzit
know-how Svétové banky. '

Béhem financ¢nich turbulenci se mimotadné zvysil profil SIF, které vlozily své
prostfedky a posilily kapital systémové dulezitym bankdm. Od roku 2007 ze 48
hlavnich investic v celkové hodnoté 96 mld. USD obdrzely finan¢ni instituce vice nez
50 mld. USD.

Avsak po vypuknuti krize na americkém trhu rizikovych Gvérti zejména asijské
statni investicni fondy zaznamenaly vyznamné ztraty a staly se velice obezietnymi
pfi investovani do cennych papird finan¢niho sektoru. V prvni polovin¢ roku 2008
poklesly investice SIF do finan¢nich instituci na 24 mld. USD (oproti 43 mld. USD
v poslednim ctvrtleti 2007).

Tento pokles potvrdila i Zprava o globalni finanéni stabilit¢ (IMF, August 2008).
Zatimco ve druhé poloviné 2007 okolo 88 % nového kapitalu do bank bylo investovano
ze strany institucionalnich investorti a statnich investi¢nich fondi,'® v roce 2008 se
profil investortt zménil. Od ledna 2008 do cervence 2008 se na investicich do bank
podileli vetejni investoti z 69 %, SIF pouze 7 % a ostatni institucionalni investoti 24 %.

4. Strategické zaméfeni investic statnich investiénich fondu a obavy
s tim spojené

I ptes pozitivni dopad statnich investi¢nich fondd na kapitalové trhy, coz se potvrdilo
v pocatcich soucasné financ¢ni krize, a neoddiskutovatelny piinos pro mateiské
ekonomiky vefejna diskuse prezentuje i obavy z jejich aktivit. Diivody jsou pro to riizné.

Od 80. let jsme svédky dlouhodobého trendu posilovani tlohy svobodného
trhu, ktery vyznamné ptispél k prosperité svétové ekonomiky. Historicky mél kapital
tendenci plynout z vyspélych ekonomik do perifernich oblasti, ale v posledni dob¢ jsou
na vzestupu globalni kapitalové toky z periférie do nejvétsich vyspélych ekonomik
a my jsme svédkem prekvapiveé nové varianty Lucasova paradoxu (Lucas, 1990). SIF
v tomto obratu hraji potencidlné vyznamnou roli. V tomto kontextu jsou stitem
vlastnéné zahrani¢ni investice ve vyspélych ekonomikach povazovany za hrozbu
svobodnému trznimu hospodareni.

14 Nedostatek explicitnich pasiv neni nutnou podminkou, aby mély finanéni instituce dlouhodoby investi¢ni
horizont. Naptiklad tradi¢ni banky ¢asto transformuji kratkodoba pasiva do dlouhodobych aktiv. Piesto
z hlediska rozvahy, nizky stupen kratkodobych pasiv je ptiznivy pro sledovani dlouhodobych strategii.

15 Investice by se provadély prostiednictvim International Finance Corporation (IFC) ze skupiny Svétové
banky.

16 SIF 60 %, ostatni institucionalni investofi 28%, vefejni investoii 12 %.
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Jednim ze zakladnich pfedpokladli otevienych globalnich kapitdlovych trhii
je idea volného pohybu kapitalu, zarucujici optimalni alokaci investic. Skutec¢nost,
ze velké a statem kontrolované investi¢ni spole¢nosti investuji v soukromych spolec-
nostech tfetich zemi, vyvolava pochybnosti o optimalni alokaci kapitalu a o motivaci,
ktera za témito investicemi je. SIF nemusi investovat pouze na zakladé komer¢nich
uvah maximalizujicich zisk, ale i sledovat zahrani¢népolitické zajmy. To vyvolava
otazky spojené s narodni bezpecnosti — kontrola nebo pfistup zahrani¢ni vlady
k vojenskym ¢i strategickym technologiim.

Nekteti se téZ obavaji, ze SIF by mohly snizovat efektivnost spravy a fizeni ve
spole¢nostech, do kterych investovaly. I kdyZ to neni nic nového, statni vlastnictvi
k tomu jesté ptidava dalsi dimenzi. Obava je spojena s ndzorem, ze by SIF mohly mit
prili§ velky vliv nad strategickym zamétenim firem, do kterych investuji. Ale vétSina
realisti¢téjSich ndzord upozorituje, ze SIF jsou velmi pasivni a prava hlasovat vétSinou
nevyuzivaji.

Dalsi obava je spojovana s potencialnimi nefér vyhodami na trzich, jestlize budou
finanéni zavazky SIF garantovany vladou, nebo jestlize se bude vSeobecné predpo-
kladat, Ze to tak je.

Graf 3
Investice SIF podle sektorii v obdobi 1995-2008 (mid. USD)
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Pramen: Kern, 2008, s. 7.
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Podivejme se na SIF z hlediska jejich investi¢ni strategie. Graf 3 ukazuje strate-
gické zaméfeni investice SIF v letech 1995 — Cervenec 2008 na zakladé analyzy
Deutsche Bank.

Podle udaji Deutsche Bank nejaktivnéj$i regionalni skupinou SIF, ktera se
na téchto investi¢nich transakcich podilela, byly asijské ekonomiky s 66 %, které
v letech 1995 a 2008 (Cervenec) uskutecnily transakce v hodnoté¢ 178 mld. USD.
Druhou nejvétsi skupinou byly staty Stfedniho a Blizkého vychodu (vétSinou zemé
exportujici ropu) s 34 %. Ostatni regiony hraly margindlni roli.

Hlavnim cilovym regionem byly spole¢nosti v Severni Americe s 37 % a v Evropé
s 32 %. Tato velka koncentrace odrazi jednak skutecnost, ze tradi¢né tyto kapitalové
absorbovat velké objemy institucionalnich investorti. Pochopiteln¢ zde hraly roli
1 Groven vynosu a diversifikace portfolia. Velka ¢ast téchto transakci byla uskuteénéna
do finan¢nich instituci v souvislosti s finan¢ni krizi.

Investice SIF do Evropské uniec pochazeji ze Stifedniho vychodu (52 %)
a z Asie (48 %). Tyto investice byly diversifikovany do sektoru sluzeb, maloobchodu,
pramyslu, komodit, energetiky, nemovitosti a stavebnictvi. Velka c¢ast §la téz do
finan¢niho sektoru.

Nejvétsi podil investic z EU méla Velka Britanie. Dvé tetiny byly vlozeny do
finan¢niho sektoru (cca 16 mld. USD). Zbyla ¢ast, predevsim od investor z Dubaje,
byla umisténa do spole¢nosti vyrabéjici vozy, do vyroby hliniku Almatis a do Deutsche
Bank. Ostatni transakce do nemovitosti a chemického primyslu byly marginalni.

Dominantnim sektorem v relaci USA se staly investice do finan¢niho sektoru
ve vys$i 60 mld. USD, dal$imi oblastmi z4jmu byly nemovitosti a ostatni sektory, ale
s velkym odstupem.

Asijsky region byl cilem 28 % investic (z toho 83 % z asijskych SIF), pficemz
tyto investice byly zejména zaméfeny do oblasti komodit a energetiky, technologii,
infrastruktury a dopravy.

SIF investice do Asie se rozprostiraji do celého regionu. Cina je hlavni oblasti, do
které priteklo 10 mld. USD, pomérné velkou ¢ast, 4 mld. USD, obdrzely téz Hongkong,
Malajsie, Singapur, Tchaj-wan, Thajsko a Indonésie. Hlavnim cilem se staly sektory
finan¢ni, komodit, infrastruktury, nemovitosti. Velké fondy z Asie maji téz zajem
o energetické komodity, ale zatim se zrealizovalo jen velmi malo investic.

Obecné lze téz konstatovat, Ze producenti ropy projevili mensi zajem investovat
do energetiky, i kdyz nékteré emiraty z Perského zalivu investuji v ostatnich c¢astech
svéta do prizkumu novych nalezist’ a rafinérii, ale vétsi zdjem maji o drahé kovy
a nékteré vybrané soft commodities.

Ur¢ité obavy byly spojeny s nabyvanim rozhodujicich podiltistatnimiinvesti¢énimi
fondy ve strategicky dileZitych spole¢nostech. Tyto obavy se v§ak nenaplnily. [ kdyz
maly pocet SIF drzi vyznamné podily v n€kterych spole¢nostech, SIF investuji pasivné
a svoje akcie maji velmi diversifikované. Nékteré SIF maji dokonce zakdzano
nabyvat strategické podily (napf. New Zealand Superannuation Fund, Australian
Future Fund). Doposud vSak neexistuji dikazy, ze by investicni rozhodovani SIF
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bylo motivovano tzkymi politickymi zajmy. Navic vlady pfimo neintervenuji pii
individualnim investi¢nim rozhodovani téchto fondi.

SIF navic ¢asto investuji prostfednictvim externiho manazera, coz vytvaii nezavisly
vztah mezi nimi a instituci, do které bylo investovano. Odhaduje se, ze celkové by
SIF mohly v pfistich dvou letech realizovat svoje investice pies externiho manazera
ve vysi 150 mld. USD a v dalSim desetileti kazdoro¢né dal§ich 200 mld. USD (Jen,
leden 2008).

Ve velmi citlivé oblasti sektoru obrany zahranicni statni investice hraly
nevyznamnou roli. Deutsche Bank zaznamenala pouze jednu transakci, a to 3,12%
podil Dubai International Capital do EADS (se sidlem v EU),! ktera se uskute¢nila
v roce 2007. Nakup podilu v British Petroleum a Total ze strany Ciny (&insky State
Administration of Foreign Exchange) byl téZ povazovan za velmi citlivy.

Rada strategicky citlivych investic se neuskute¢nila, ale projeveny zijem stagil
vyvolat velké politické diskuse v USA a EU. Naptiklad zajem emiratu z Perského zalivu
o podil na Londynské burze nebo o Nasdaq Stock Exchange, netispésna snaha Cinské
zahrani¢ni ropné spolec¢nosti (CNOOC) koupit americkou energetickou firmu UNOCAL
a nabidka Dubai Ports k odkupu firmy spravujici vyznamné americké pfistavy.

Obavy jsou téz spojeny s potencialnim ristem SIF a jejich moznym rizikem pro
finanéni stabilitu. Tyto Gvahy jsou zalozeny na predstavé, jaky dopad na finanéni trhy
by mély velké statni investi¢ni fondy, kdyby zasadnim zptisobem zménily svoji alokaci
aktiv.

Napiiklad fada EME dnes uvazuje, ze bude snizovat drzbu dolari. MMF
(29. 2. 2008) vzal proto v uvahu tento predpoklad s tim, ze by SIF investovaly vice
v souladu s globalnimi akciovymi indexy.'® To by podle Fondu vyvolalo pokles
kapitalovych tokdi na americké trhy a mohlo zplsobit narlst redlného trokového
diferencidlu a depreciaci dolaru. Ve zbytku svéta by vedly vyssi kapitalové ptilivy
k niz§im redlnym urokovym sazbam, vice zhodnocenym ménam (vyjadfenych redlnym
efektivnim kursem) a k vy$si domdci poptavce.

Naproti tomu analytici JP Morgan Eschweiler, Fernandez (2008) dosli k zavéru,
ze SIF nebudou mit vyznamny negativni dopad na finan¢ni trhy. Vychazeji z toho,
ze 1 kdyby se aktiva SIF ztrojnasobila ¢i zeCtyinasobila béhem pfistich 5-10 let, zistanou
relativné mala ve srovnani s globalnim svétovym finanénim trhem, protoZe tvoii pouze
3—4 % globalnich finan¢nich aktiv. Navic, i kdyz SIF maji pravo pfijimat vétsi riziko
a cilovat vys$i vynosy nez centralni banky, zlstavaji institucemi vefejného sektoru
a jisté se nepozenou do spekulativniho obchodovani vyuzivanim rozsahlé zadluzenosti
jako hedgeové fondy nebo private equity fondy. Budou se proto s nejvetsi pravdépo-
dobnosti chovat vice jako velci instituciondlni manazefi, ktefi maji dlouhodoby horizont
a Siroce diversifikované investi¢ni portfolio.

Ocekavaji, Zze nejveétsi rast a dopad alokace aktiv SIF by se pravdépodobné projevil
v alternativnich investicich. Nékteré SIF jiz maji vysokou expozici do alternativnich

17 European Aeronautic and Defence and Space Company EADS N.V.
18 Global equity indices — ¢asto se bude jednat o pasivni nakupy akcii, které tvoii tyto indexy.
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investic,'” zejména private equity,®® a dalsi se k tomu zfejmé ptipoji, coz pravdépodobné
ucini tento alternativni trh pro SIF nejvice ristovy. SIF v soucasné dobé maji ptiblizné
270-340 mld. USD v alternativnich nastrojich. To tvoii okolo 6,8 % az 7,5 % z celkovych
alternativnich nastrojti. Z toho je pfinejmensim polovina private equity.

V zavislosti, do jaké miry SIF zvysi svoje investice do téchto alternativnich nastroj,
jakoz i na rlstu aktiv SIF a ristu sektoru s t€mito alternativnimi nastroji, podil SIF na
celkovém trhu alternativnich nastroji vzroste do konce roku 2012 nejméné na 10 %
amozna azna 17 %.

Tyto tvahy vSak podléhaji velké nejistoté. I kdyz tyto obavy nelze asi zcela
vyloucit, tato rizika nejsou spojena vylu¢né s aktivitami SIF. Daleko vétsim nebez-
pecim pro fungovani trhi by bylo eventualni pfijimani protekcionistickych opatieni
proti t€émto aktivitam.

5. Multilateralni pfistup k feSeni problematiky SIF

Proto ¢innost SIF vyvolala zvysSenou aktivitu nejen v jednotlivych zemich, ale téZ na
stran¢ multilateralnich organizaci i riiznych sdruzeni, aby se odvratila protekcionisticka
hrozba. Protoze se jedna o globalni otazky, mezinarodni komunita je ve shod¢, ze pouze
narodni pfistupy by vedly k zesilené vIin¢ protekcionismu. Problematice SIF se proto
zacaly vénovat Mezinarodni ménovy fond a OECD, aby se podafilo udrzet globalni
finanéni systém a svobodné toky kapitalu a investic.

MMF spolu se zastupci statnich investi¢nich fondl vytvofil mezinarodni pracovni
skupinu, kterd vypracovala dobrovolny kodex chovéani SIF pod nazvem ,,VSeobecné
uznavané principy a praktiky* (dale v textu GAPP*), jejichz cilem je zajistit, aby byla
sprava a fizeni SIF transparentni a pfijimajici zem¢ mély jistotu, Ze investice budou
realizovany na komercnim zékladé a ne z politicko-strategickych motivii. GAPP
zahrnuji i princip respektovani pozadavki v oblasti regulace a dohledu zemi, ve kterych
budou SIF investovat.

Komplementarni aktivita OECD se zabyva statnimi investi¢nimi fondy
z hlediska ptistupu ptfijimajicich zemi. Zamétuje se na vymezeni takovych postupt,
které vychdzeji ze zasad nediskriminace, transparentnosti, ptedvidatelnosti
a odpoveédnosti.

19 Alternativni investice — private equity, hedge fondy, nemovitosti, fyzické komodity.

20 Pojem private equity se fadi mezi tzv. alternativni investice, které zahrnuji fadu investi¢nich technik,
strategii a skupin aktiv dopliujicich tradi¢ni akciova a dluhopisova portfolia. Pojem private equity znamena
stfednédobé az dlouhodobé financovani poskytované za ziskani podilu na zakladnim kapitalu podniki,
jejichz akcie nejsou obchodovany na burze a které maji potencial pro tvorbu hodnoty v budoucnu. Zatimco
v nékterych ptipadech se pod timto pojmem skryvaji pouze transakce souvisejici s odkupem firem firemnim
nebo externim managementem (tyto aktivity jsou oznaCovany jako buy-out, resp. buy-in), v jinych piikladech
se pro vSechny faze investovani pouziva pojem Ventura kapital, ktery je ekvivalentem private equity. Naopak
v USA se pojem Ventura kapital pouziva pouze pro investice do zac¢inajicich a expandujicich podniku.
(Www.pentainvestments.com/cz/private-equity).

21 Generally Accepted Principles and Practices.
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Pozornost se soustfedi na nejlepsi praktiky pfijimajicich zemi, které maji zabez-
pecit volny tok pfimych zahrani¢nich investic, ale soucasné zohlednit obavy o narodni
bezpecnost. Rada OECD na urovni ministrt pfijala dne 5. ¢ervna 2008 Deklaraci OECD
ke statnim investicnim fondim a politikdm pfijimajicich zemi. Deklarace stanovuje
principy, které jsou konzistentni se zavazky, vyplyvajicimi z dosavadnich investi¢nich
zasad OECD:

m Pfijimajici zem¢ by nemély vytvaret protekcionistické prekazky zahrani¢nim
investicim.

m Pfijimajici zem¢ by nemély pii srovnatelnych okolnostech diskriminovat mezi
investory. Jakakoliv dodate¢na omezeni investic by méla byt v ptijimajicich
zemich zvazovéana pouze tehdy, pokud obecné ptistupy aplikované stejné na
domadci a zahrani¢ni investory nepostacuji pro zabezpeceni legitimnich z4jmi
v oblasti narodni bezpecnosti.

m  Tam, kde se takové zajmy objevi, méla by byt ochrana pted investicemi v pfiji-
majicich zemich:

- transparentni a predvidatelna;
- piiméfena jasné identifikovanym rizikim pro narodni bezpecnost;*
- prezkoumatelna pti aplikaci.

Do diskuse o feSeni problému, které by mohly vzniknout v dusledku pasobeni
SIF, se zapojila i EU, ktera doporucuje zavedeni spole¢ného pristupu k SIF. Cilem je
vytvorit predvidatelné a spolehlivé pravni prostiedi, pii zachovani svobodného toku
investic a otevienych kapitalovych trht.

Evropska unie specifikovala svlij pfistup k SIF pod nazvem Spolecny evropsky
pristup ke statnim investicnim fondim, ktery byl pfedstaven na zasedani rady
ECOFIN v bieznu 2008, kde byl podpoien spole¢ny evropsky ptistup, dale potieba
feSeni problematiky na mezinarodni tirovni a ptiprava Dobrovolného kodexu chovani
pro SIF.

Souhlas s potifebou zaujmout spole¢ny evropsky piistup k SIF byl potvrzen na jarni
Evropské radé ve dnech 13. — 14. 3. 2008. Tento spolecny pristup by mél byt zalozen na
péti zasadach:

m  Oteviené investi¢ni prostiedi.

m Podpora mnohostranného zapojeni na Grovni mezinarodnich organizaci, jako
jsou MMF a OECD.

m Pouziti nutnych narodnich nastroju v ptipadé potieby.

22 Investi¢ni pravidla OECD uznavaji pravo zemi pfijmout opatieni k ochrané narodni bezpec¢nosti. Investice
SIF mohou vyvolat obavy, zda jejich cile jsou komeréni ¢i jsou motivovany politicko-obrannymi ¢i
zahrani¢népolitickymi tmysly. OECD ve svém projektu souhlasi, ze pfijimajici zemé by méla aplikovat
klauzuli narodni bezpecnosti z OECD Investment Instruments s obezietnosti a omezené. Pti aplikaci opatieni
k narodni bezpe¢nosti by mély byt dodrzovany kli¢ové zasady jako transparentnost a piedvidatelnost,
proporénost a odpoveédnost. Tyto principy by mély byt aplikovany téz pti zachazeni s SIF.
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m  Dodrzovani povinnosti vyplyvajicich ze Smlouvy o ES a mezinarodnich zavazku.?
m Pfiméfenost a transparentnost.

Zavér

I kdyz SIF existuji jiz desitky let, k jejich narGstu doslo zejména po asijské krizi.
To bylo spojeno s exportni vykonnosti nékterych asijskych zemi a vyvojem komoditnich
cen, zejména ropy, ktery téz vedl k silné akumulaci devizovych rezerv v zemich expor-
tujicich ropu.

Soucasna velikost SIF se odhaduje na 2-3 mld. USD, ale jejich rlstovy potencial
je velky. Rada renomovanych instituci odhaduje, e do r. 2012 by mohly dosahnout az
813 mld. USD. To je pomérmné ambiciozni dohad, dle vypocti autora by vySe aktiv
spravovanych SIF mohla v roce 2013 ¢init 3,9-5,4 biliond USD. I kdyz soucasna
finan¢ni krize tempo rustu téchto fondl snizi, po jejim odeznéni Ize ocekavat, ze
dosavadni trendovy potencial bude opét nastolen.

Statni investi¢ni fondy jsou vyznamné pro zemé, které je ziidily. Umoznuji jim
aktivni spravu prebyte¢nych rezerv s vysS§imi vynosy, nez dosahuji centralni banky.
Jako dlouhodoby investor s diversifikovanou globalni investorskou zdkladnou SIF
prispivaji k vetsi efektivnosti trhi a sniZeni volatility.

Protoze riist a investi¢ni strategie statnich investi¢nich fondt v poslednich letech
preménily vladni sektor do vyznamné investorské skupiny, vznikly obavy s ohledem
na jejich nizsi transparentnost, nekomercni cile ¢i mozné negativni dopady na globalni
kapitalové trhy. Dosavadni analyzy vsak zatim jejich vyznamny negativni vliv na
financni stabilitu nepotvrdily.

Na potencialni protekcionismus, ktery by mohly vyvolat tyto obavy, zareagovaly
MMF a OECD. MMF ve spolupraci se SIF vypracoval dobrovolny kodex chovani SIF,
ktery byl publikovan v 24 vSeobecné piijimanych principech a praktikdch (GAPP).
Komplementarné OECD ptipravuje obdobny kodex pro piijimajici zemé, ktery by mél
zajistit nediskriminaéni prostfedi, ale na druhé stran€ i jejich ochranu.

23 Zavazky napi. v ramei WTO. Clenské zemé OECD jsou zaroveii ¢leny Svétové obchodni organizace,
na néz se vztahuji jeji pravni nastroje. Nejvyznamngéjsi dokumentem WTO se vztahem k oblastem pokrytym také
kodexy OECD je Vseobecna dohoda o obchodu a sluzbach (GATS). GATS zahrnuje nejen pieshraniéni obchod
sluzbami, ale také pfimé zahrani¢ni investice a zakladani podniki v sektoru sluzeb. Oproti Gi¢asti na kodexech je
GATS oteviena prakticky vSem zemim. GATS a kodexy propaguji stejny cil — liberalizaci. Pfistup GATS se od
piistupu kodext lisi ve dvou oblastech: v definici zavazki jednotlivych zemi uptednostiuje pfistup ,,zdola nahoru*
(ve srovnani s principem ,,shora doli* uplatiiovanym kodexy) a snazi se svych ciltt dosahnout prostiednictvim fady
vyjednavani namisto unilateralni liberalizace a partnerskym presvédcovanim. Piistup zdola nahoru znamena, ze si
zemé v ramci GATS mohou zvolit sektory, v nichz chtéji uskutecnit své zavazky. Vyjednavani zavazkli znamena,
ze vyvoje smérem k liberalizaci je dosazeno vzajemnymi vysadami, nékdy i v riiznych sektorech sluzeb.
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STATE-RUN INVESTMENT FUNDS: MAJOR INSTITUTIONAL
INVESTORS ON GLOBAL FINANCIAL MARKETS

Abstract: The article provides a basic description and taxonomy of sovereign wealth funds,
rapidly gaining importance in the international monetary and financial systems. SFWs are
pools of assets owned and managed directly or indirectly by governments to achieve
specific objectives. Tentative estimates of foreign assets held by SWFs are between USD
1.9 trillion and USD 2.9 trillion. These amounts are about 10 times less than the assets
under management of mature market institutional investors and modestly higher than
those managed by hedge funds. Current IMF projections are that sovereign wealth funds
will accumulate international assets under sovereign management up to about USD 12 tril-
lion by 2012, but growth estimates are different. The author’s estimate of the SWFs’ growth
by 2013 is between USD 3.9-5.4 trillion. These funds have raised concerns about financial
stability, corporate governance and political interference and protectionism. The following
analysis does not prove the negative distortions of these funds on global financial stability
and capital flows. In response to these concerns, the IMF with SWFs have made public
voluntary Generally Accepted Principles and Practices (GAPP) for SWF, and the OECD has
published guidance on recepient country policies towards the SWFs. Recipient countries
should strive to avoid protectionism and should uphold fair and transparent investment
frameworks.

Keywords: Sovereign Wealth Funds, Generally Accepted Principles and Practices (GAAP),
OECD Instruments
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