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Executive Summary

Pojem Statni investicni fond (SIF) se v poslednich nékolika letech stal fenoménem.
Frekvence, s niz se objevuje v médiich, roste dynamickym tempem. Pfestoze byla diskuse o
téchto vyznamnych svétovych hradich na ¢as prerusena ekonomickou krizi, dnes se k nim
vraci zvySena pozornost. Ekonomiky oslabené recesi se citi vice ohrozeny silnymi
investicnimi subjekty, jejichz sila navic Casto pochazi ze zemi dalece vzdalenych

demokratickému uspotadani.

Trhy reaguji na ¢innost suverénnich fonda spisSe pozitivné, diky dlouhodobym investi¢nim
horizontim pfispivaji Kk jejich vétsi stabilité. Vzhledem k obrovskym finan¢nim
prosttedktim, se kterymi fondy ¢asto nedemokratickych vlad nakladaji, za¢inaji nékteré zeme
ptijemct téchto investic volat po regulaci aktivit suverénnich fondt. Kazda zemé ma jiz
nastavena sva lokalni pravidla, do jakych aktiv a za jakych podminek mohou zahrani¢ni
subjekty investovat. Soucasné tendence, kdy by nékteré zahrani¢ni vlady a jejich investice
byly omezeny vice nez jiné, ptedstavuje nezadouci cestu k protekcionismu, kde jedno
parcialni opatfeni mtize vyvolat fadu dalSich. Zavedeni odlisnych pravidel pro hrace na
stejném trhu, tedy znevyhodnéni podminek pro vybrané suverénni fondy oproti ostatnim,
mize mit negativni dopad na dlouhodobé globaliza¢ni tendence i mezindrodni pohyb
kapitalu. Svétova pravidla by méla byt nastavena tak, aby regulovala ¢innost fonda
s kontroverznimi politickymi umysly bez negativnich dopadii na pfinosné investice jinych

suverénnich fondi a svétovy finanéni systém.

Je tfeba vést konstruktivni diskusi s fondy a motivovat je k vétsi transparentnosti. Jednu
Z cest predstavuje nastaveni jasnych principti liberalniho fungovani suverénnich fondi
zavaznych pro obé strany. Zemé na strané ptijemcu investic suverénnich fondd, které jednaji
v ramci OECD, jiz sestavily a zavadéji investi¢ni kodex. Suverénni fondy resp. ekonomiky,
které je ovladaji, iniciovaly vznik Mezinarodni pracovni skupiny v ramci MMF.' Tato
pracovni skupina zpracovala dokument s nazvem ,,Generally Accepted Principles and
Practices for Sovereign Wealth Funds® (Vseobecné piijimané principy a postupy) neboli
GAPP. V ramci jednani o jeho obsahu se autorské zemé také shodly na zakladnim ramci
principt a postupt pro ¢innost suverénnich fondi, nazyvané podle mista jednani "Santiago
Principles".

! International Working Group (IWG) facilitated by the IMF.
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Nasledujici mapa? znazoriuje chovani jednotlivych hra&t na mezindrodnim finanénim poli a
shrnuje v kratkych bodech jejich chovani a potencialni reakce. Mezi zastoupené aktéry patfi:
vlady vlastnici SIF, vlada zemé¢ ptijimajici investice, multilateralni regulacni instituce, SIF,
spole¢nosti zvazujici investici SIF a dalsi finanéni instituce. Tento model tak prehledné
zpracovava piinosy a rizika pro kazdou instituci a vyvozuje z nich konkrétni zajmy a mozné
obavy z chovani ostatnich hra¢t. Naplnéni potencialti vSech pfilezitosti 1ze dosahnout pfi
vyvazovani zajmi a obav kazdé skupiny, a také dukladnou a objektivni analyzou
znepokojujicich faktorG v kazdé skupiné, kterd je €innosti SIF ovlivnéna. Pro tuto analyzu
jsou velmi dileZité nezavislé instituce®, které studuji motivy SIF, rizika, ktera jejich aktivity
ptinaseji do zemi pfijemcti a opravnénost regulacnich opatfeni v téchto zemich.

2 The impact of sovereign wealth funds on global financial markets, European Central Bank, Occasional Paper Series, July 2008
® Napiiklad Sovereign Wealth Fund Institute



Analyza strategickych zajmi/potencidlnich reakci jednotlivych aktéri na finan¢nich trzich

Zajmy

= Zisky z investic (diverzifikace,
vys§i vynosy, flexibilita)

» Zvyseni dlouhodobého
narodniho bohatstvi

= VI]iv namezinarodni finan¢ni

systém

Reakce

= Snaha vyhnout se tlaku na
transparentnost

= Snaha vyhnout se
protekcionistické  reakci  ze

strany pfijimajicich statd

Zajmy

® Zisk zahrani¢nich investort

» Ochrana klicovych ekonom. a
bezpec. zajmi

» Reciprocni obchod a investice

Reakce

= Monitorovani SIF vlastnénych
netr. vladami

= Limitovani ,,;neobchodniho*
jednani

= Obava z SIF jako trojskych kond
nedemokrat. stath

= Obava zemi OECD ze ztraty
ekonom. a polit. vlivu

Zajmy

* Volny toku kapitalu

= Rovné podminky pro vSechny
investory

= Systémova stabilita

Reakce

= Monitorovani netransparentnich
fondt

» Limitovani
jednani

,,;neobchodniho*

= Monitorovani korupce
» Ochrana pred $patnym
rizikovym managementem fondu

Mult.
regulacni
instituce

Viada
Dprijimaj
ici zeme

Viada
viastnic
1 SIF

Spolecnost
vazujici
investici

SIF

SIF

Ostatni
financni
instituce

Zajmy

=SIF  jako  partnefi, spolu
investori, klienti

= Volny pfistup ke vSem SIF

=Nové¢  prilezitosti v novych
regionech

Reakce

= Obava z nefér vyhod pro SIF
(niz8i naklady na kapital, ptistup
k informacim)

= Obava z vlivu na dynamiku trhu
(cenu aktiv, rizikové prémie)

Zajmy

= Celosvétové  rovny  pfistup
k prileZitostem a lidskym
zdrojim

= Dosazeni vysoké miry

profesionality

= Zachovani autonomie

Reakce

= Snaha wvyhnout se kontrole a
tlaku na transparentnost

= Snaha vyhnout se politickym
problémim  pfi  investovani
Vv zahrani¢i

Zajmy

= Zahr. zdroje kapitalu

= Zajisténi dlouhodobych
pasivnich investorti

* Nové prilozitosti v novych
regionech

Reakce

= Snaha vyhnout se negativnimu
PR

= Zachovani svobody k plisobeni
v urcitych zemich/sektorech

» Minimalizace zahranic.-politic.
vlivu na rozhodovani




Tato studie ptichazi s nasledujicimi zaveéry, které jsou shrnuty do kratkych bodu:

= Ceské republika by méla jako liberalnd smyslejici zemé s otevienou ekonomikou
obecné odmitnout jakakoliv opatfeni omezujici pohyb kapitalu, ptedevsim ve vztahu
k sificimu se protekcionismu v souvislosti s hospodarskou krizi.

= Clenské staity EU* ve spolupraci s Evropskou komisi by mély vytvaiet tlak na
zefektivnéni vysledkd prace IWG (International Working Group), ktera pfipravila
GAPP. V dubnu 2009 vytvofené Mezinarodni forum SIF a definované clenstvi
vném neni dostateCnou zarukou pro dodrZzovani GAPP. ZvysSeni divéry mezi
zemémi prijemctt a zemémi vlastniki SIF by napomohlo rozsifeni ¢lenstvi na
Mezinarodnim foru SIF o zastupce zemi pfijimajicich ¢i potencialn€ pfijimajicich
investice SIF, které se dosud téchto setkani neGlastnily. CR by vzhledem
k podobnému pfistupu k ekonomice a volnému pohybu investic méla v této
problematice spolupracovat zejména se Spojenym kralovstvim. Velky zajem o
problematiku SIF demonstruji z liberalnich statd Nizozemi a Dansko. Zvlastni
pozornost by méla byt vénovana spolupraci v této problematice s Irskem, jedinym
¢lenskym statem EU vystupujicim v ramci IWG jako vlastnik SIF.

Vybér evropskych statii podle miry regula¢nich opatieni ¢innosti SIF

éeské
epublik,

= Jednim z cilii pro dalsi spolecnou praci zemi vlastnicich SIF a zemi pfijemci by se
mély stat SIF, které dosud neptistoupily ke GAPP a jsou zdrojem nejistoty a
nediveéry zhlediska motivii svych investiCnich zamérd. Mezi tyto SIF patii
napiiklad SIF Saudské Arabie a SIF Hongkongu.

* Francie, Némecko, Italie, Spanélsko, Spojené kralovstvi — zémé, které se ucastnily jednani IWG



V soucasné¢ dobé neexistuje dostatek informaci o strategickych cilech SIF, které
usiluji o koupi podilu ve strategicky vyznamnych spolecnostech v Evropské unii.
Transparentnost chovani SIF lze vyhodnotit naptiklad pomoci metod popisovanych
Vv této studii (Linaburg-Maduell Index, Edwin Truman Scoreboard), které¢ umoziuji
1épe vyhodnotit chovani fondii na trhu a jejich ochotu sdilet informace s externimi
subjekty. Monitoring cilii a zajmt SIF muize prispét ke kvalifikovanym investi¢nim
rozhodnutim.

Pi‘ehled nejvétSich mezinarodnich investic SIF (2007 - Q1 2008)

GIC of Singapore UBS 9,8 8,6
Abu Dhabi Investment Council Citigroup 7,6 49
GIC of Singapore Citigroup 6,9 4.4
Investment Corporation of Dubai MGM Mirage 51 9,5
China Investment Company Morgan Stanley |5 9,9
Temasek Merril Lynch 5 11,3
Qatar Investment Authority Sainsbury 3,7 25
Kuwait Investment Authority Merril Lynch 3,4 7
China Development Bank Barclays 3 3,1
China Investment Company Blackstone 3 10

Zdroj: The impact of sovereign wealth funds on global financial markets, European Central
Bank, Occasional Paper Series, July 2008

Fondy hraji na finan¢nich trzich vyraznou stabiliza¢ni tlohu a pfispivaji k volnému
pohybu kapitalu. Netransparentnost motivu jejich jednani ale maze pfinést obavy o
bezpecnost narodnich odvétvi a systémova rizika. Presto vSak pievazuji pozitivni

efekty nad negativnimi.
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= Stabilizace odvétvi = Netransparentnost motivt a cili
=  Stabilizace finan¢nich trhti = Systémova rizika

=  Private equity » Narodni bezpe¢nost

= Pfistup na nové trhy = Vliv na urokové miry a short-

e Volny pohyb kapitdlu SE

= Reakce verejnosti

Analyzy v této studii zduraznovaly zejména dulezitost strategickych narodnich odvétvi pro
reakci na ¢innosti SIF. Soucasna ekonomicka situace ukazuje, ze postupné se SIF presouvaji
z finan¢nich odvétvi do novych oblasti, ve kterych je mozné ziskat konkurenéni vyhody.
Z tohoto pohledu je jasné, Ze v dnesni dob¢ je tento status na trhu mozné ziskat jen diky
technologiim, vyzkumu a rozvoji kapacit, a lidskym zdrojim. Mezi pro SIF zajimavé oblasti
patii zdravotnictvi, alternativni zdroje energie nebo tfeba i nemovitosti.



ASOCIACE PRO MEZINARODNI OTAZKY (AMO)

Asociace pro mezinarodni otazky je nevladni neziskova organizace zalozena v roce 1997 za
ucelem vyzkumu a vzdé€lavani v oblasti mezinarodnich vztahti. Zakladnim poslanim AMO je
ptispivat k hlubSimu porozuméni mezinarodnimu déni. Diky svym aktivitam doma i
Vv zahrani¢i a dlouholeté historii je AMO vnimana jako ¢elni nezavisla instituce svého druhu
v Ceské republice.

K dosazeni svych cila AMO:

= formuluje a vydava studie a analyzy;

= pofada mezinarodni konference, expertni seminare, kulaté stoly, vefejné diskuse;

= organizuje vzdélavaci projekty;

= prezentuje kritické ndzory a komentare k aktualnimu déni pro doméci a zahrani¢ni média;
= vytvaii pfiznivéjsi podminky pro rust nové generace expert;

= podporuje zdjem o disciplinu mezinarodnich vztahdi mezi Sirokou vefejnosti;

= spolupracuje s fadou dalSich domacich i zahrani¢nich instituci.

VYZKUMNE CENTRUM AMO

Vyzkumné centrum Asociace pro mezinarodni otazky je pfednim ceskym think-tankem,
ktery neni spjat s zadnou politickou stranou ani ideologii. Svou ¢innosti podporuje aktivni
ptistup k zahrani¢ni politice, poskytuje nestrannou analyzu mezinarodniho déni a otevira
prostor k fundované diskuzi. Hlavnim cilem Vyzkumného centra je systematické sledovani,
analyza a komentovani mezinarodniho déni se zvlaStnim zaméfenim na zahrani¢ni politiku
Ceské republiky.

Vyzkumné centrum bylo zalozeno v fijnu 2003 jako analyticky utvar Asociace pro
mezinarodni otazky se zaméfenim na mezinarodni vztahy a zahraniéni, bezpe¢nostni a
obrannou politiku. Jadrem VC AMO je tym analytikli, jejichz prostfednictvim nabizime
odbornou expertizu v hlavnich problémech svétovych regionti a klicovych otazkach
souCasné mezinarodni politiky. Vyzkumné centrum zpracovava vlastni odborné studie,

analytici poskytuji komentare Kk aktudlnimu déni prostiednictvim médii. Dedikovanou
platformou pro hodnoceni mezinarodni politiky je blog AMO.
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http://www.amo.cz/vyzkumne-centrum-amo/analytici.htm
http://www.amo.cz/publikace.htm
http://www.amo.cz/autori/asociace-pro-mezinarodni-otazky-v-mediich.html
http://amo.blog.ihned.cz/
https://www.facebook.com/AMO.cz
https://twitter.com/AMO_cz
https://plus.google.com/u/1/116102940258567341646/posts
http://www.linkedin.com/company/association-for-international-affairs
https://vimeo.com/amocz
http://www.youtube.com/user/AMOcz

