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ABSTRAKT:

Tato bakal §Ssk§ pr&§8§ce se zablTv§ studiem a 71 0:
analyzovat a popsat tento vsou| aswmloznamnimg8|l al es€&Hin2 investi
ng§strojgia ok®how spektra rTznlTch hledisek. Obec
tohoto mekza®im®mI® an §sotsrtdajgeen2 jeho geograficklch
ekonomickTtcTKtonausppre§8ke yu g2 veg§ ppSewaf§gdNzzahranil| n?
l'iteratipoun,8skteem®@®nyoaecehli suBoe8rzkoum8 viIiv su\
fondT na stabilituysvy@®moy ®oot@izspaeatmoiin,d lcidn wse st i | r

strategii,c2 | # Ta#ao0oj tNchto charakteristik v | ase.

Kl 2| ovEsavev@ns¥NDtowd, finkmlpmniinddesstti®m?2 strateg

ABSTRACT:

This thesis deals with the study and analysis of Sovereign Wealth Funds. It tries to
analyze and describe the currently significant but little-known state investment tool and
from a wide range of different perspectives. The overall objective of this work is to present
and express a relatively unknown tool and its geographical, geopolitical and geo-
economic aspects. This thesis uses the findings from a largely foreign literature, which are
then analyzed and discussed. The work examines the influence of Sovereign Wealth
Funds on the stability of the global financial system, the question of transparency,

investment strategy, objectives and development of these characteristics over time.

Key Words: Sovereign Wealth Funds, global financial system, capital, investment
strategies.
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Sl ovn?2 ]| ek poj mT:

finanln2 sysdm@nmi(F§sSt)rukturovanl a pro kagdou z
nNNDmg jsou reaht zeV@@haylfiumemnk 8 .2 O0KLONk rs®t nF )i | de
pr8§ce S{TMWHhveiRvChal upeckg 2010, S . 27) o Ainsti
vytvoSenl ve s,podleynpsodulowalo a poskytoval fi
finanl| n2 zdroje.fn DTlegit® je tak® wupozornit,

mezi n8r odn2Y%rao vognlechba8 Ismo2u |t &adkt@g ijssloaut i vn2 pravi dl a

zabezpel ub 2fci2nagmolhny2 ch prost SedkT mezi jednotliv
hedge fondi jesoukr oml ifowestviylug2z vaj 2c2 girok® pal et
(|l asvygg@? mz2rou rizika), kterou wmagRwueg es pvrl&vnl.
spolelnlTch aktispekuwlsgam? vryangt2rwiBu a jeho c21l em
zZi sku, |l 2mg se odliguje od vDtginy ostatn2ch

vyug?vaj? pTjlek.

private equity fondy - j sou kol ektivn?2 siprece aatliilzmj 2 n8stsreojn
zalnaj2czch, nebo zabRhnutlTch perspektivn2ch sp
obchodovatel n® na bpuad2tl.9c hit @s tfad ramGagnyi(dsg i t 2 m
pTj laekpo ur| ezi®s idemNDprsod8vaj?.



1.bvod

Vsoul asn® neokdl i fe@e deoPDpags§Ssk®ho rozmachu
rozvojoviswit altlmevn2 potootoohledsz amBSuje na obl ast
vichodn¥cdéstireu dpakkhept asbgghiun d a, nedbotdz ve. asijgt
tygN\Slkter® z t®ehvbrazmBP ¢sportnpPpSebyeakovan®od
bilance dost atgeel njNsowe ldiksioy wiwomowcdv@ho spot S
z b oakdmulovatatonap S22kl ad ve formhRD devizovich rezeryv
zem2 , kter§8 jealsuhoprd zakhmnfljng@Rinsdn o gssdnMP c h §
export je zalogen na vivozoam®arapsakdh admi sst awi
financ2 se d§ vyug§wpto smneodhnimachazogiThis didkuytovanou a

st8le v2cep8ytuHtiagatobu ver ®n n {SF)fnebaliy §t N2 i nvest.
fondy™.

SF |l ze charakterizovat jako vihradnnD st§gtn?2
zhodnocen? sstv§XSwdjeli@hao j eh o n §s | e d.nReoblematikaySFg 2 v § n 2
se zpohledugeograf i ck®ho studia nach8z2 na pomez?2 fin:
j e d8&8no hl av rapolitickey podstatounTaend yn 2j e djakdusi s & § dbdobu
ekonomi ck®hopienu¢gsdcéha na svDtovl &r |feirn & rel nz2i cshk
Fondydnes hraj2 viznamnou rlodpi tn&l gaoibddouciessi T §r o d 1
olek8&8vSE, ge jeji ®&®nstvidThloengspboa pSitre§ g2 i urlit®
s poj echaakterem jejichv | ast. Nl asvh2ky f ojnedd[n optsh@tv ®0 @t ij ¢
principi 8l nhD odl%l|gausjten2d&kd otpteg nofinZoati cte. v Al kol i v
dnesnejsotuoper ace hot i §nesenywna jehoregulacia udr gen2 funkl| n
tedy st8t je vliastnzkem, | i s p ol utvahgdirkaursé kK e m mn
st8vaj?2 jejich zahr anTy byy2vmie k ohosi c ka®peeakee h @i t y
centr8ln2ch bank s dev,nzyavwijaka psrto§sttnSendi s iaddl tuyhZonp i
hloub Dj i adn2n8agkonomi ky.

VDt gi nav lsats&$RTse ¥yzna | uj e poamRomND m2r ou demokrac
spol edriDn om? r dransparentnosti vevedefndndTasto wavoluvs
bezpel nostvz memhRivjy? mejighZinvestcen Ot §zkou toti g | e, doc
investice sl eduj? I. Ns b dl ie k @ ® stygskrdeX@yto anGeptioey
dos§8§hpobohamS. geopol ?IsduijejthdnvestzevjiindfiPm k o ohr ogen?
t ak zprostSedkovanDvohmn®gejnhebodgonosmu spust
regul al n?2 cProtecprismGseont e gat(iprodd e dnes plodivnih ®ho n§

'Toto jsou nejpoug2vanhj g2 |lesk® pSeklady anglick®ho
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samotnou ekonomiku zemRD pSij2maj2c?2, kkpet ®l| hoa
poskytuj 2.

Problematika SF sev s o u| avsyrnzonsatliuj e v el mi dynamickTm ch
Snad nej | ®wd vikj8ez atte nntao n8§r Tstu Zatl Xjpedtode vkt iv
2006 se cel k®Fvaid hhmaddomnveatl aa v €2,8 billogui USIk @bskkovic

2008) 0 3rokyp oz dN$ pr &eo v an lodhadavpl @a 3e8kilionu USD (Maslakovic

2010). A odhad pro rok 2012 je 5,5 bilionu? USD, cijoefvivalents ou|l asn®ho r ol n?2
HDP Japonska. VI r aznlT n&r Tst | e vpnol|genx® sptodzjamamyoabt h ®

st &ty zfadbwdgTn2e8aduingola, Mongolsko, Indie). Dynami ckT vTvo,]
nezn§mastzparupl|l nISFehalraksermnbjTesmeenm aakn§r, opr §
pSitpbmpPnost, alpratd setbedu HmutovL esku zat2m sp2ge nez
t ®mat u vANMRXwatprigcu

Sohledem na | i mihngogsiykpddlviatiy» cénmnfzokmaazdak®|
relat i weZ ng8most probl emati ky suwaero®remtd h nf opnrdsTc, e
pSedstavend? z8kl adn2ch ry®KoS&mispkllmil n® geqpeg!
dTsl edky ovliivRuj2c2mi glob8ln2 politickoekono
syst ®my). Pr&8ce je tak® diskupzrk urseedn d |zidgTnrTanzin I
hl edg8n? geogr aftilxckh®& op oodlBlX dagttye coh2.1 e a studovan®
odpov2daj? n2ge popsan®mu Z&mN&ém2 kaepinwoollyvick
jsouuspoSg&§ds&ny n&sledovni:

Kapitola 2. pSedstavuje problematiku dat a
vymezen2 samot n@®hbobkapiolyj3mue SFezn§mi prosesgdems v
kter®m se suver ®nn?2 fondy pohybujka af itm&kn nwkhs

syst®mu prooheéegraf inia. sEut el nost, ge jsou suve
Kapitola 4. je pak souhrnem z8kladn2ch infor ma
| 1 enNn?2 znaky a popi sKagitaa 5j relatinddh pao&k losbhn? rwlizwec
vnitSn2 organizaci fondT, tedy podm2nky jejich
vlietnhD geografick® alokace. Zvigenl dTraz zde |
kter® povaguj.i za dT| Kapitoldu®, zal p>SeSs t ol aovpneem?2 g ienkBu s

pr8cemag?Semmvn2rozebrat obavy ze SF ejpi czh8§smdnd? |p
transparentnosti,j ej 2 g nedost at ek poavislos§ sewttachénykolem SFbavy . V
vznikaj?2 rTzn8 regul al n2?2 cohpaartaSketner umj . O tASazuktuo,r ekgt
pokl 8d&m, je, jak moc prsaowi dtl mtDavdl § aamErrerd wlkailmm?l

2Jin® odhady pSedpovzdal yo7ag, 1t2y tho |oidohnald yU S Da | (eD apso | 220t
ge zemhND pSevedou mnohem v2ce devizovich rezerv do
nere8l n®.
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ot §zkakt er ®aosueg 2pro kn al ®zts ooud p cOhITNd g u j dilituSkebof i nan | r
j sou tyto 0 b a v \Existuje oztah gngzn N ®Pspar ent nost 2 fond
demokracie st8tu, kT@mahtemnposlfend2 zBapit @l y p

shrnut2m, | e joak8lzkwl i vzdmllia ana SF a jejich str
hospod § Ssk § Tédy, zmBAiIi |y SFgsvojinebbr ae®t sIDkyi BF wp
stabilizaln? roli, peobl jlkeopv8&8MmM2 klom8né?vedl o Kk

2.Met odi ck ® mEemobdnaikydat

Z8kl ademep andod $ z apdnb®o fiteraury odr TznT ch aapo@i §n®
vyhodnocen2 dnpS8kuadhdah®apr abHleamandi mezdr oj em i nf
se stal a zahr £Baldingr2608, Back, Eidoeat2008, Bortolotti a kol. 2008,

Singh 2008, Drezner 2008, Fernandes 2009 aj.), nebmScdchngrtacte t ®ma
prozavtezlmmi . vm8podst at D ovZsnt updooudizbeb r nNj g2 hoi char alk
Se d | §20&0ka Ander (2010).

Vzhledlem kchar akt eru suvijee @bk @y nfRoredBkianT mSAedgup
l'iter8rn2zm pramenTm. Meekx n8§t,epadcB&vma $Hiwa zan ®heot o d i
ré&mce pro zveSejRbaghe2dmfeemagezdnbBglj el obj SEt
mognosti jej.PSeshedmebaesmdsti existuje vpotzgi2ti vn
otevSenoSej Rav &nv2e dat jge r g &Etl veekBrzistencesvt jéjich
odhalPerno?b | tRarkg@houb Tt zpTsobenwch@8pE§ghosamotn®ho |
SF, nejpoifo vymezen? neNa2rT3reldnopgahb b @mu SF
upozommRuypBAding (2008), nebo Bortolotti a kol. (2008), ktte®2o vsouvislo
uk azuijrozma&Vveowsl s |odhdethadbov T p ol t e ctmajetkulfioknodsT
Jndysi tuaci hkempé S&@kAm@ hdr maceet 1 hasjtdEl2edi t NDj g2
SF.St udi e =z ab$Fsay pakcreu cseeny s tyta § v & n ts ieinfanacey jakd

jsounap S . skuteln8 velikost aktiv SF, struktura |
atd., odhadovat. Zkelum8 edy odborn2zk SF nnetoz §lploadiB vIgBv &n
tomuv g dnye Yp | n ® csktGatssubory dat. &HSSepadh@echybBOph

aut oSi pokantgey d imuselsatl t er nati vn5cbvm&vuT8emAd z2h
datovich nsaoyu8bomda dal g2 prodb ®eniy¢ e |jilesdushojveRk b o v ®
totognosti soubo§ Tr, o nckzlon Fjicmyenikand in Kan
Vedl e z8kl adn? deskripce tRisostpjrd8cichvyiugi oynm
sl ogi t Nj gjako je hirhbukg § Maduell index transparentnosti (LMT index). Jde o
kompozitnd? ukazatelTzwny o f?2 vhaje2dci2s e & e sperielijhil eldn o s t
z8kl hdBnbtansparentnost j ejTiecrht oc hwkva8mat ed D2yde
11



Sovereign Wealth Fund (SWF) institutem z Las VegasvUSA. JinTm pougitTm ul
je index Yr ovdEMdetmokSarcl eT hBEME ceo rsamiugdtnyd popsa
PS2 | onha§ ckhonc.i pr §ce

3.Finan|l n2 geografie a svRtovl finanl

Na zal §tku t®t o pr&ce bych r&8d pSibl2gil, ne
svhDt o®e®lmomi ck®ho syst ®mu, kterou je finan]| n?2
p O Vwj(i za dT7legipSedsmabwjSe Fi 8kl adn2 man®vruj 2«
prob2haj?2 &ceanka&gmapkch SF

Zkoumg8n? Agkjogvafiedi se ve Fi S je pSedmRDtem z
geograf T, jako jsou napS2kklzODkf Goddk® GChawvkr zIiAl
gv®dskl geograf Risto Laulajainen ale i mnoho
geografi ck®f idnerclimi. Tandlm gd RIfe §i t ou soul 8st2 ekon
a m§ asi nejbl ZheskkbcHtaadbadwvd8F2c2ch s,mebbi nanl n
t ak® geogrbgc jmenovalenralpBhvia Csanka. Vt ®t 0 souvi sl osti vV g
dodat, ¢ge i mnoho dalg2ch | eskich geografT se z:
pohl edu region8l n2 politiky.

Prvn?2 rvofyeée olo®h&j mu finan| n2 geografie j e de
rozm2stiPDn2 finanln2ch <center a instituc?2, V. m(
kter® jsou jedn2m z mnoha subjektT zapojenTch
vzg§jemnlich prostoreubibkti ht i 8k jako je sledo
plateb, jejich omezen? PBebubabmédmendrg8&nyytod?o;
tals®udi um prostorov® determinace S$2d2c?2 moci (

od s?2dl a hemddgtura? epeb &l ce) a Yejneposkzaoddv Smad
prostorov® dTsledky vz§jemnlTch konkurenln2ch n
mezi jednotlivlimiiswbjaskiny kAs FojS2 clafoes Imd dno? AF i B
z8j mu geogroadsya Tyjvpods pat D vypsSkedlzgj]dach advou zm?
di menz?2. Konkr®t n2m procesem mTge blTt studium
zpTsobem | ok&ln2z (popS§S. ng§rodn2) podm2nky spc¢
ovlivRuj2 rTst 2méibd imGah| khédckhr ®emt er , ale pSede

®Z8kladn?2 charakteristiky zde popsan® plat2 obecnh.
nebo men2n&rodeR. To sam® plat2 pro AsvhDtovIid finan
12



vivoj m8 zmRNDna vstupn2ch parametrT. Nemus? se
obdobnhD | zezrziklouamatozvoj specificklch finanln2c
JegthN pSedt hm, poed spvat bythu §ago wro2z oBimdbBpopisu § e

budu vych8zekonomi ck®ho viyameeem&BsFe&nND pokus2zm
geogr apfoihdkeld vi dRNnT olima finanln2 geografie.

Siln® propojovsgn?2 ng§rodn2ch -ekomostp acckg Srst ve z tvazh
prob2h8 sme&kjteomr uv mezi n§rodn2ho obchodu (smRna z
majetku), nT br gseikt oru -dbcoBmézikn8§rodn2 dNRDlI bN pr8ce
efektivnhRjg2 viroby s vyug2vsgn2m shpesektdyi ckT ch
nadn8&rodn2ho hoshapiSSaltivep g S%o®EMNV2 svhDta vz§jemr
a tato propojenost se rozgi Suje Spojiemtterbzyi vsRuj
tDgko obeglo bez At Set?2 ho sTekzabezpeliyng ak tze§K Ima dje
pr&§vnécémna jinlch regtuhkae, pakbd peosmdgaldh 2 p |
styku a pSesun voln®ho kapit8&8lu mezi vRSitelen

se jedn8 o platformu pro realig€@bal ipeak§n208hb0}

SoulasnlT svDRDtovl FiS je visledkem dlouhol et ®ho
byl a postupnsts |l i beralizace finanln2ch trhT a
poltem zem2. D8le zvigen?2 objemweahmnnoydtsw 2n 2tcrh;

vhepos!|l ednzakv@&ad IK novlich finanl| n2téc hinnoolvoagci2c k$ p
vivojem (Chalupeck8§ 2010, Helleiner 2009).

DTl egitTmi fenom®ny Fi S jsou:

1) bankovij esyetg®ml| at i vnD mostoriumekhanisuswy Menfje n 1

se uskutel Ruj2 ndmergacnee jdalnke,giz Nj g2mi (alespoR
jsou zprostSedkovatel sk® slugby, jako je zajig
Ty logicky prob?2haji2bannak ap r(iin cvi$uj 1zeijs2kboavaocsét)io k .

2) finanlerklonomhckT mechani smus, ve kter®m doc
popt 8vky p o kapitsglu, tedy smDnD jeho rTznlc
| egi sl ativn2m r 8mcem, obBcoNRupsSesnBnaglmiPzmdld
soul §st2 finanln2ho trhu jsou rTzn® zprost Sed}
kter® za provi zi zjednoduguj?2 smBDnu kapit§8glu.

*Jde o autoddinich vIastn?
®Jde o autorovu vlastn2 denfalneizceimi akit revr nCwhyeau rhcs2c kign f
2010, s. 29 - 33).
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Cht nl bych tak ®&e z kTarpaztn8ilt | ako z8sadn? | &8s
zprostSedkovanhD viznamnTm8ppur vike mj &£ &) ¢ BEldedsil tzDj g2 c
zapojenilch Vi cdoku® asn@ze for movat a Aefektivnl
pohl edem!) vyugz2vat socioekonomickl prostor a
podle mhD umogRuje | idema ptSetse& Swede rkir ak li amchy ui sif @
Kostra Fi S je tvoSena s2t2 vz§&jemnhD propojen’
pojigSoven, bur zst SmeZ2icm§r oidmdedt, i | n2ch | i jin
dopl Rkovich organizac?2 poskgoy §hdndTnaabmipeShi sh u g
jejichregulaci). Roz|l ogen2 s2del a pobol ek tDchto subj ek
k e g e o g koackritrackv@&entrech. Centra z § mRDr nN Rejuip.Se®e moeSnu s 2
jednatj en o sfdebhsmfN$§e diankka mMEYA tok(osly Dt , makroregi o
atd.), al e [ lou mo2l satc& ostatn2ahmKemRrzati v charf &dkan
existenci tzv. Ala Rov 1 ciH ok8] TzuwmahT chgekemt vhebo seuostro
napSKarvi bi ku. Ty jsou v(ga%kc 20 nprua pviidigeogoificky pot vr
zaj 2 malvem®dajDddlilteRy Bt ov8& finanln?2 cenvg2adeslknuil el |
viznamnlich .stSetosd2&ly ¢um teotranaoseleivg §opot Sebn®
vichomeém2mky tj . akuMmaomid agnkohkmadyrace kvalif
pracovn? s 2|1 y s 2 dHeaflquatesstfirem kajt) d T& e gi v ®nipk of i nan| n?2
center. DTl egi t & ij sodal ¢g?2 specifick® podcdmasrnloy,ick®&p8
vivoNMBznam| hkPohncenter jsev IptrookFi®awmm®go 8 ng2g2 ch Yar
z8sadn?z2, neboS sgniamidd® kdeaezlsye soustiBeeNuje Kk
rozhodovat o je h o ngsl edn®& Tadge dostsphosti biucan| n2ch zprost S
hl edi ska ,#8F enipdlgdur oz dnNl en dnomiekzli mie ks. Mimpte je t y
ApSepos21 8&8§n2 penhRzAdA vihodnl m v§mnzom,ycseglel.chNarp S%k |
britsk®&hmpocHDsPz el joedre® Izt ver el n2 m2AE€i fiziriaurblan 20 b k
centrumf v Lon deimal‘ﬂb 1999, cit. v Kaufman 2000, s. 2). Moc rozhodovat na
mezin8r odwn?% c laBfpdkntizw,ni gb men2ochl® mezi n8§roadah? bBagk)
s2dlnda ch obvykl e vihajnamo®psktayn¥st.ulpdy sibjekly do Fi
strany mebbpaktypwk yk apizp8lost §e dknosviaetreul,® |tir adop | RI
slugeldTl egi tw? cjeear viviRDOV o st c @l @hyog @kl n 8 g 6 t ®my
ni g2 hov®&Sdusy sy @damvySdpaks pojjeden svIRroovsit oFuicS

Yar ovn2 Fi S roste i mo ¢ fnii rcddd |32 cchh ) ¢ e motzehro dlow @ lh |

objemuk api t 81 u.

°pr avdDp o dooehld9s. v
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Danl n§stin je vgak potSeba jegth poupravit a
Bez wuvol nhDn? bari ®r b r 8§ ku2kcazpci ht rBalciesbto8 t aameyldouy] 2 cé It |
fungovsg&n2 tak ov ®bdobnPi Sbymongenf®Ln g o vi§,l poksdohy| asnl
neexi stoval a ogvenoopvos8lhiat iac kst abi |l i ta cel osvRDtov®ho
Am2r mezi z%l astkneniimip osstk§ttwi wojprjoesdmot pirwl ch
ngsl ednh i r oz v o jlLaufajaimera 20030 ASh abl Liyych@ge D h &
ze suvermmwicd 8t n2chajegndinelk vol?2 sp2ger2merscev® f
dost 8v8m ke skute|lnosti, ge ekoeaospkatyw @odbdVvii
navz§gjKemnadnDn e proeecaul 5 tz&tenegulace vo b |l ast i toku kapi
dohl edu nad mezin8rodn2 regul aci b WpwMMIFs t anove
Tydneshr avjTzznamnou r ol i v AiS.eQyvugl eant Spekulesay ddjejichv ® h o
Yapl me&®z 8vi sl os®i moai pol i tick

Vedl e nerovnombDifmn® ad |lerk2ad) Bidgaachizace center a st 2 m
propoymein®Sn2 hbBermARhéezhch nadn§r@tdnitch KDnEaedn
bank), Ize objevit podobnou diferenciaci vplatnosti r Tzn 1l etgi sl at iidein2 ¢ h p
upravuj2cdelbtrrisIi fodleimgnkapi t 8dul a¢niapSf.i nan]| |
instrumentT) a zSejmhNDTierdabgtamasduseMPesvibeanmn

FiSa mohou blTt t®matem z8j mu geografT.

R8d bych upozornil, tgeFivS gjee pomprsawndu nduze n
skutel n® fungov§gn? syst®mu je mnohem nsllcongi t Nj ¢
sil 8ch h o zde N8l egohlNedpmpsma , so@altadagnow kom

geopolitickoekonomickou situacis v Nt a

4.Suver ®nnifz8fkdnaddyn2 charakteristika

4. 1. Definice SF

Autorem samotn®ho pojmu SF je Andr ewoceRazanoyv
2005 (Bortolotti a kol. 2008). PSestmoin ® vy mezen?2 , yoejgmu nBF t ®(
oznal ovigkon$ m8it me¢ est i,| njze foBExstalsine® bezdalhetderf Tan ¢,

| i g2 c2rcchzssaehuv a vy mélzzekne mmeedyipnais € kaj 2 s,j pk®b 1 ®me
st 8§¢lénomirckt® t uci one§rony2j @ Ets r g Ladi SF, ap okdt ehrl@ v i
nikoliv.

NapS2 kelza ch 8M od n 2 mlen, Cardana2GD® sl 26} Adfifuje SF jako:

"Pougit PeSklk§lakda (2010, s. 7).
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Bt §tn2z2 i nveESHF)jislonr ifnovnedsyteiblon 2u sfkounpdeyn2 maj et ku pr
% el, vliastnhDn® vlIg§dou. Jsou vytvoSeny pro makrt
spravuj?2 nebo adminéesfhan] h2aktcvadTpaovgogagaj ?

investiln2ch strategi?, kmércadhh?tobj akinvessiHk
jsou obvykle z$1dane¢mrpn2 bDSémptclBETndmer aahrandfn?
mRDnami , zpivativasefis k §l n2 chapfp&hbymR] kter® jsou vis

exportu surovin.

Zde je potSeba upSesnit, ¢ge vihradn2mi vlast
spr8&vn2 jednotka, napS2klad provincie. Takov®t
i provincie Al begrtAd,) aykadSA Asadama, N . Me xi ko,
j ednot | i vABu Dhahii Dulsaj (wiz Tab. .. 1

Daldyef i ni c2 mTge blt:

BF je st&§tem vlastnBinl a okomep&SPomvwanlinfepsSzimd
bezg8dnT ch dal g2ch vlIasnmioskPchk 78§w®Rmels sluippe&Yy is
finaaktiva¥kr 8t kodob®m nebo dlidumiord ohboRrai zrofnp Bue pao d |
c?21 T suver ®miClakkpMoskiR@9, s. 2).

od pojmem suver ®nnjghohepdi mMmjggemgmwsd dl pr §vn?
subjektve vI astndami¥Senit nar um2sSov§n2ehbapgiatchlow §na
respektive zhodnocen? pmejhydséumcs| potaSehbny sd tustc
t2mto poj mem fromapo |ttvoovSiecnh® pzSebyt kT, anebo pSe
st §it@mor ej , R & B)f ov §

S8m bych SF definoval jako st 8t anzwl®ars tprolim® ui
investuj?2 zammanii|l 2 v Sleduj?2 i obeyki len?d| bahiod @
financovg&ny vihradrkn&anr&t n&lndl uzdwzoniiku Vse navz
spohBI| sl owh?o djnokceemdn| n2 zdr oj bwno@RERjc2hc 2p rDebd edm?
Mnoh® dal g2 defdali gpfac H &ddelingr(2008RAlleén (2008) a.

4.2.Podstatn® znaky

Shrnu-li p od st anbky ®&F, dojdu kz 8 v Dr uSF jsguest 8t n 2 investi| n?
rTzn®ho tyWpr 8a i Y| &ldanoMilaupt (2008) se Ize setkatsumi s Sov §n2 m
SFdokont i nuy®dtonnlmencentr 8§81 n?2 banky na jedn® stran

16



spol el nsdtriadul®aTot o dNI en? j e zal ogiemnwoesrnal| odcth
str at adpargkterhit Dcht o st 8tn2ch instituc?2.
SFjsoufinanc ov 8ney st §t n2ch zdr agnlemuksizéer @i mehaufi ko
PSestfomdymemus2nédidcov§ny p ozdrejan, gbeldennternnimi jeden
pSevIiMmdeEp Tvodu finadmaRme?paotkcomoditn?, jeg jsou
z8§sobenyvikveky apPiodeéenrhpanbkonodi shekj2i chg podst a
je existence k | a brb®@ hobdancevzni k1 ® pSe@visdpmmh Sebn2Zle zbog?
bych =mdTr,azge kladn8 obchodn? bilanoegauitwnm2 p

bilanci jinTch st&tT, tj. takovlich sttgtT, k de
komodi t) . Koatte®tnamoyp®Rh &SA ki@ uhrjasjo2u vi znamnotu
viovozu wvbofhddmzvIASpgkezll 2 nBrro oba typy fpopndg& | e
jsou podst dtimPAncaepSapytel nich zahraniln2zch rezert

vdTlisdku pS21ivu déwiozgrvijceh tpSrRedtetbb/le hrdediitz) vyvol
akutn?2 po9e Semaut aselspm Rdé8iszovich rezebyw do f
nebyly tolik z§vimsd ®s mPnnT chZwkluggmeldlesiem na Kkl esaj2c?
amer hocdol@ui hl avn? rezev .| nskhoPnzahranil n 2 mNDny na
dom8zca® Y%l el em dom§aemakho e ko esmi el drfdbplde maiz i ¢ k §
kapitola5.3.),Segebylnmhl o bTt pr§vnN zS2zen?2 SF

Cht nl by c h zorhita ka® Aoncepoi d v o u odlpgajndtc2hs tr8alue
vkapitalistick®st $itors? o ariiéiepovopau -it $ § rk2ahpoi t al i s muf
(Gilson, Milhaupt 2008, s. 1346). Vpodst at N | ze seStcgt,n2ge kzaepmil al i
(L2na, J. Korea, a$i sea prwyvzlnzataudy gl & i veekor®rmice

(na r otdghapbaismi). KromDr egul al n2ch opatjohmkti yer2to
Y askrze owlt Sdray@® To | e tparkoBle ldM& oH§st dabvi zovT
konlr2ukwou st §ltausut|oBesn nj2&kem (popS. spoluvlastn?ke
fremvzemi. Nej v2 set k8 nset 8ten 2 m Kk a pAsiit Rrdtoi ns§rs ehtedem na
st&§tn2 vl snsetprSiektviva?péeS20g bylo 79 % cel o sakidt o d T h

vdr gen? asifZtsBdhkto pISEppadal o 43 % na zemhD Bl 2zKk
vlastnila L. 2 n Mlaslgkovic 2010). Roz | ogen2 SIBF wal izKBkdtaid spravova
ukazuje Ma p a 2.l

Vedl e devi z mo h o u bTt zdrojem finafnicokw&8Inkt2 n
pSebytky vIg&8d (nap$S.-vi SantiKop 2068) . a L 8lst iZe@tyBokdlt o p
mo h ou poch8zet ze ziskT st&tem vliastnBDnilch d
privatizace st§tn2ho ma panttsk 2008] Ma |10adjdsil ee,n 2 A psSt21j ¢
st8tem vliastnRDnlich dom8opvdu®z 8ems plak mggyej et
pro SF. Tohoto vyllenpPpm2pjadedtbz@®@poym®P? vaozpw| t o

je ve vgspPtD®mMastI m probl ®me m.
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Pr v n2 mikdesvanigly SF,bylyz e mPe r s k ®h or @l Ti vduomngs p&dhi v
finanln2ch)aprpcd tSegkildly diErv®expportnd oasiepskb@and
zemdvTraznetu§m@lrodn2m hospod§Sst v?

Devizov® rezervy (dllweho@di szTajhralnad ®2 chentr §l1 n?2
monet 8rn2 politiky, a prbeetzg ejl e@ o8 t n"Skasehhadofdalva dlé i ud
neboj2 investovat i do Hdakfdchktimankh?abninghr
jako jsou reality, n § kyupo d sloT k r o findc|hi komPdgvely pSechodem
li kvidmaRDjmezmel nNP g2mddh e mk tko & n,Nglegiz w2 crizikov T m
i nvestseé 8RIm,ad2t r adi |l n2ch zahraniln2zchNadaholer v cer
stranusepo $8§d o esdtn&t n2 , t e d yrotolee$ezprov@ snphein @ me z e n 2
rizika na amgné&j oeedqR2 Nej |l astDjg2zm izkp Jesobem
sl edovgn? tzv. dl ouhodob®mm oji @ d@itediikésanduh o hor
strukturou inveBitvém2ihfoi kpaocret forhii@quj e ,a8%ki sl os't
mini malizuje pPEfapaddp@®dabngst. souliasmigktitoje pokl es
meng?2, umeky esu jedtn®hdgeaRt i bkiivhntakt wTge bt
kompenonoV§Ltdm ®hrov es tportfoliu fondu.

MI ulv ée o SF, vDt ginou se pSedpokl| §d8§zahraeé | 2yt o
Viznamn® |jdooms ca?l iee.Mimob ot f omidgS assrvaTjo k apy ¢ BN @& a
trhy rozvinputnehhopSskyomaly i nvest or Tm mnohem girg?
i nvestp32nl2ecdnietjo §ti2m mohv yk Inebh2smeywiton§ Ah2 nehy.
to jen girg?2 nad2ldk@i ti mste?d toikkutnékrap iie&dllua dko vy sp
nTbr¢g i ddvizgapitoldd 4)oRoyz at 2 m pgkaztrtam t NDehgsvadmh T
objevuje se zdealenovi, odl| Rgstie tvipmagmaf i c k ® kdiipv,d r84 iuf i k
cCod mjengnamweénsat orv28sre gP o h §tlrn22acchbst ouc2t Wit nam
rozvojovichSFzetmdk h r oz gii Sweg < pozdsmos j oi asijsk® | i
| at i ns k oamenaddhiacrkaGk t er i st irck®t @m disd spasld@aSs t vrfak e m
hl a wargroudu SF je, genessenag? z2sk§8vat r o zzhaohdrug nzicl2n 2 gdc
firmSabdpak jsou zde njeansyiR® ppvad éfizdirl ecrhc.f Dom@ é r § m
s e, ge tat oitkhm¥ ep$ii h e anbplngzimtoujeo mez@ey athi vn?2
ohl gmzprnosti) v TISFvz e m2 c h, kam tentdaktapi $€81 temhN§uj s

8Mygl eny | soucearnmreine®h dpah?yr T.

°Codg mohou bTt i st&§tn2 dluhopisy zejWsna pS2spp.NItl zu
indexov® fondy (Drezner 2008).
Yi'nvestice, jej2§g splatnost konl|l2 nejdS2zve po 5 |l et
“"Navitze portfolipn§kloaskn §d&pormdicthe rkiocrhe | ma@l2ogek port
dos&8hnout stabilnhRjg2ho vinosu.
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| ®pe s&edjrAP8iyvIi chianopwo mEISITsti bkBdhj Podchi kFN]
nepS2tééjeich c2lem seSFjinak snadno st§vaj ?2

NDkt ery& pDe@ihap8SA, VBl ikt§ SBAruisdier 8D me c &.pmaj 2
legislativuz abT vaj 2 c2 stal aswyegsatdiucieemiz Vv eSejsRowc§nkter ®
kzi sku uyroldi2tid@iEa 2vcehSej nN o b c hbid o m&aligsourobaeytze
SFodTvodnDnn, | i, jnelod Tvod KNme® ok as,e pokus?2m zo
pozdDji

Obvyklnhkem SF jet aks@maha oddnRIl it tyto fondy od p
hospodaS&nénza fondT a t edy§npmdl isttigtknizcchh tilnasktTi.t t
Mez§viiosrilgoani zacaddajnebpodpspr8§vutacoyveim pS2padi)
mRDly blt finan|ln2 zdrodjdddl eRjyalidm zzamhTsshagdtdum 2 ¢ h
vedeny Stv§ttmS.dohled na hospodaSen2 a S$2zen?2 f
syst®mu | egi sllatdier2naulj 2Er2a\hi.dresSgosa ®ims my SN2 e m2b s
definovg§n2 odpohWahosac2cvhe a vikommlieh?2 pzpTes
j menov§8n? |1l enT vikonnTch rad, zpTscelovouf i nanc
organizaci SF (Das 2007). Def i nprva&8vi d e SF SrAERkj e st §t em vyug?
dom8kval i fi kovan® wWSedaml2kyi aslexpeb tgxtern2ch po
zahr gm$. 2f ondT Are§ [Biaali,d.sM®r s k a

4.3.DN1 e npodl&#roje

SFvDtginou dnRDlI 2me podliemamlicaw®nhhRo nadkopProdi t nz a

Komoditn2z fondy

Komoditn?2 fondy j s o/uoce V2010 csjeo vjdejsitcahr gé el kov §
odhadovala na 2,7 bilionu USD (Maslakovic 2011). Ne j s t aichgkuwaiz Investment
Authority (KIA) by | zalppdyetnat W rocg i1653v  Hl avn2m Y%l el em
shromagMowv&m2 n azci sWk8E[n 2p | yenxopuocr2tcuh pzS2 r o ffimmAck 0 b o h a
vDt gi nou tWNIgemmd ckh a e x pzarstrovihyy. h Dpoonp InaatakvTe A2 po st
zde m§ vivoz ,kapy T aetlgbcghh u6c0 % c e |ISEqGmorejh z dr O]
Pauhof ov§ ExiOsltde)ji.2 f ondy zal ogen® nahilgimDNh kom
Kiribati 7 f osf 8§t y, 1Bl@anantwaAmuast rigleileezng ruda, bauxit

“TentoSFmnoho autor T (Drezner 2008, Fernardesza2ow0[%h,ecBe
prvn?2 mo cHiddebrahd (BB7) aledokonce zmi Ruje jako prvn2ho prTko
Caisse des d®pltgaébyeceil8lb.gnati ons
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suroviny). Ni cm®nnD v1 znam rsougy ufSienpalnyl m? &wema d i $p 7 ¢ h

( KSF) je nepop2?ratelnl jgichg8eygehhDclsMotosdr ®f & wiu |
viznaKSF&k oncentr uj ko paust &@€my Per s kviimapa k §), i3v u
Rusko, Norsko, Li by e, Ni g eRopaeayvméh § a phay$he maj 2 nepostrac
Y4l odluNDgn®m fungov§n?2 gl ocho8g n®e el @gv kgh trzz2c
t Dmit o koRmIti dpeanpitk8a po ener get i kSli nbgbgedaiim vi n §
zvyguj2cthDehbt oekokmnog$& | jjveimroazn® akumul ace finan
zej m®na zemiNhegdm sl edmyp. dek §

Fondybyly zakm@dBaydEvodT, nalie@T)edntm g2ch byl

z8vislost hospoahasrttvi? srt|§ittu® nsaur ovi ny nebo s

pSinggperlobl ®my (nap$S. witABnaram® rwiafpdd yedvabi | it
dan® komodity. Vipadky st8§tn2cheg®déjygmImu o
makroekonomi c kz&mmi v(Tjvackjoi jve nap$. : zpomal en2 ek
rTst nezamBDs tTnsatn o sdtliu,hovi® zza§taleen2 dTeshvedku v

pravdhDpodobn®h®smhDpo®hesuk mozhun ® pozastaven? vi
rozvojovlcad).WPromeatdghl edu jsou nejv2ce ohrogeny
trgn2 ekson8d mi kdy v er z iukturokuo vhaonsopuo Da§t3e91).\K2 o(c hr an

pSaldsl edky nepS2zniv®ho vivoje cen kKonemmdit mDh
strukturou aktiv jtmbiploidodthm | Sffgom@eyzwi visch dob
pSinggely potSebn® fi pamde¢e®. ndiejniNch i god taf ooldi ad n
m®nN likvidn2ch a na pod2lyakevichmfohdeamPDSeer
aktivech, bylo viraznhD vDtg2 zastoupen? dluhoryg
striktn? pSedpi sy | drop§n?r Ttshawht.o Meaxrhdahi Epyo a

byly odvozeny zn2 zkTch cen ropy a kov T 90. l et . To |
maj et k uvdfodrEcThs t upo rc 2002 (Balding 2008). Sa mo twnllr arF 8T cen | e
vedl e omezen®me r ons taddiscaiST pi sov §n hospod§Ssk®mt
dynamicky sezemzvihehpprhgh popt 8vka tINS8F3tceny
cen ropy a kag&aT . z@geflhyc @r afy tak® zachycuj 2?2 n8l
pokles cen vyvolanl svDUowb® phobkpoid@Baphmikuk?O0DO0:¢

vc el k opohkeduroste,alet r p2 v 0Dt g2 rozkol 2sanost 2.

®“Devizov® rezervy maj2 bit i ochranou pSed Ytokem
miDny.
“NnkteS$S2z autoSi (naP&®)) BoetoadoSEinaphkwaguj 20
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Zdroj: Index Mundi, 2011

Pozn8mikiydiex zahrnuje cenov®nbkkbdianddzal ¢ eBapt Eny ® CmpPDsZc
| ervnem 1909620H (jlnearpySo. € m1997 znal 2 | erven 1997, nikol

Vedl e ochrann® funkce mo h | mé& z i g“elneelreanh n z a It or dae
bohatstv2 2z neobS8oest emmddsht vz2dm oka[pi t 8§l u KSF se
jejich individu8§l ngichbuldeua? iogmghnt PRon@pSeuj bl
pougity jako udémogr afip o kp@&dlacimdbhop slvo u grazioji ek
diverzifikaci ekRosomi2dlkinchnodwltSn2 z8visl ost.i
t ak ® nkorhlotu pot Seby fisk§ln2 politiky.

Nekomoditnz fondy

Jsou ve srovnsgn? sv Tkvoomoodvilx nhlma d gf2oondZa nej star
(NSF) by se mohdappaw&kdo viaotn ds i The maossek 129al4a § eZnel m
vliastn2c? tento typ fomldgdivsiktagi pod? lnuedma p 6IDEP ]
pS2rodn?2 mi zdroji, a ani jejich ekonomika nen?
Jejich hl abyhastlTen ojdeoqit Ns g cet, S eebxnprohrot zbo g2 (odRhNvy
hral ky) a el ektrotechniky (el ektrowyitloa, zeenlDe k

vsoul asnosti investuj2itddech ozeohrolimg@iva,c?2?j aj hd lt
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vRDt gi nou dwnwn§sPplramc V struktuSe hospoal§&sit va Dt

vysokIm pod2lem |idsk® prsgce.
Gr af22Vl.voj mNDs2| nz2ch cen ropy za 1 barel
140

100 I A
80 I’
40 V
20 e ,m_,,/\/

e

= cena [USD]

Zdroj: Index Mundi, 2011
Pozn8mlkyou ropy se mypBrent,pef ek ® c &WihRateha Jakbw lgrafu

| .roky oznaluj2 | ervnovrokuu cenu pS2slugn®ho

ZemnD NSFd2mkayj 2vkdlad oz ubnNgnl %l et platebn2 bilanc
ni ch smNSujDeo cthoSkz 2 retovaink@ dkdn2 deviczomuw irgH nrhead e rbva n k
tovt akov® m2BeE 8 hevmeaSdbytoe|l nTch dev ®zNoavpl &2hk | raedz e
| 2 nsdke® i zov® virecer 2008 d Moo | y25xklionm 8P z toho
Anadbyt el ni]loiof UBY( Sed| §| e Bnepddle®)os| edn?2 (BE Wdaj T
2011)1 i n2 devi zov®2bielziea wAtohdS My bnémdnFodlSredm? k
obvyk!| Tcthhdhutndk crcezerv (tato | §stka zhruba odpov

Geograficky se NSF kameéemt rvdjc2{ ddtodigajniAts dwelr cehao,
Malajsie, Singapur). ZLat i nsk ® s Amg2mXylkrua z i Funsik $oberano do
Brazil (Sovereign Fund of Brazil). Tot o rozmg@zsdrdmi3 vyapadsl| ul e

zn§zor Ruj 2c? di stribuci f oPnodhTl ed@ mz Bkl atdylX o ezjei
konstatovat,jedrs§ 0 e x povninmlésti zR M@t W G2 | i vu

zahranil n2.hStly seaapt irtakiit destimaéemipr o zahrani |l n2 inves
“Nadbyteln® devizov® rezervy se daj2 definovat | ak:¢

kr8§tkodob®ho vnhDjg2ho dluhu zemlD a hodnoty 3 mRDs2]| n“
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kapitsglu podpoSi l i ndusnegmmid i dadiND, |astpo othov s
industrializochanDahgzZzmemeaktnomn@snl emkioRajaz & nlch
devizovli wbbtazeivvichodn? bgaAsii lo§ T thoaménAsk ei :
1997 (viz kapitola 4. 5.:VT voj ) .

DTl egiip®dpek! §danl v vnag e lpkokdpitdlizaci IFFSFe d| §1| e k
2010, s. 10) nak62pbddl ohefkosrmTd inan 2ccenl koFfy T ch ak
kterT Jinil 37 % rvocre. 22001057iQebdd 03308 h%.elT wografpot vr z
| 3jenstrochuod| i ¢ reTsmiy .

Graf 3:Vivoj celkovich aktiv SF podle hlavn2ho zd

6 - bilion
5
63,6 %
4 k omodi 640/:
3 "nekomo 66% 663% 1
70 % !
68,3 % |
27 66,3 % !
661%65'3% i
B EE AEENE
|
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
*vgrafu je zvliraznhDn jejich procentueln?2 pod2]|

Zdroj: Maslakovic 2011

Za upozornfDnz stoj?2, ge graf &eloknddv Ipoid2dlkt INSFS|
lety 2000 i 2010. Vgrafu zn8aoith®dw® wlikyvy NSF na cel K
jednotlivich druhT fondu bych do znaln® m2ry p
|l ze S2ci, ge se pod2|l NSF naedg¢l Howuh&h2aktiyeh
rTstu NSF negli KSF. Tento trend prob2h8 i pSe
viraznnDj g2 n8&rTst pod2lu NSF tl um2.
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Ma p a 1: zdroje SF

. 0 5000 10 000 20 000 km
Zdroj dat: L~ ——aS—S— |

SWE institute 2011, :’ ropa :’ nerostné suroviny m rizné I:] bez SF
SWF news.com 2011,
|| ropa, piyn [ nekomoditni || nezjisteno

Mapa2l .Vel i krols daktigt 8Fgvenld. USD (rok 2011)

0 5000 10 000 15000 km
Zdroj dat:
SWEF institute 2011, I 500.1 -850 [ 50.1-100 [ | 001-10
SWF news.com 2011, B 00.1-500 [0 10,1-50 [ | nezjisténo, nebo bez SF
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Mapa3SFzen®l 2 zk®ho v

chodu

mld.Wele(rok 2011) kost i v
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SWEF institute 2011, ArcMap verze 9.3, ESRI
SWF news.com 2011,
4.4.DNl en2? SF podle %l el T a c21 T
RozdNRDlit SF mTgeme tak® podl e ¥l eleut?exiktujee r ® mu

v2carae, nej vphSoi dpnalXjlgo? dnfdl e n 2

SFpodl e T%INé¢ leun 2

Z a

1) St a b i Ifdndya btab#ization funds
HI j e
vl §dn2chVzigeSemjkmTc hr ann®
dTr az kvidi
postaveztmihdyvrokzgopetiszat n®

avn2m c2]l em ochrana

funkci
na | i

tu aktiv.

16Jin®, m2rnh
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surovin. Tento typ f oAddy? Chilkaylexikd NiDap 8 S2 Rasik 0 S
tento druh f ond9dF (na pBBbtiakpl22008)e z

2) S p o S6ndy2 savings funds
Snag? s e p SeovPesttshlg®dbtnzovi t el TT dhudadecdm gener
prost Sedoné cto2mTxANn®h @ibyp, Kuvajtf oAl jpagkai v

3)Spol el nosti i nvest Ui tesetve invastmerd coipdrations r e zer vy
Aktiva jsou st&8le pol2tgna jakomrrawd ymins kau e
zt Dcht q)Jiakn?2 vKorea, Singapur)

4) Ro z v oj o vicedevelopmehyfunds

Podporuj?2 socioekonomick® projekty ac?lreomgr amy
dos8hnout vygg?ha spPsti @l aRbdboomiokyoj e

Financuj 2 budov§nhRosipoidg &sdkd @ty 4 r al e t ak® |
vzdDI| 8vac? pmjektynSingapur,iMalajsie, Venezuela)

5) Rezer vn2 p eincphtifjgengpenkianmedeyve funds

Slougaj kgt Nn2 nespecificklich pengiphébhzdgoj:
neg j sou indi vi du8Tynt2och f opnSPys pl3weky obvykl e vy
t r ans par ennatknl o8sdrgajetkem.s A sj ej i ch vaykutg2vwn&®nmt m se po
spéwpbudoucnu, neg (Wos s klolassnNb,s ZARastr 8l i e, Il rsko

Truman (2008, s. 1) j ehad@gf i ni ce SF je vel mi giroksg, dnl

nepenzijn2. PSilemg do penzijn2chedygSazyuj edoi kv
pSisp2vajakinedmNDgtamNDstnavatel ® pBSemevawvdmgjctha o
veSepgenn® i dynte zfionSF népmuytiSlpg mSi j§ ve sv® pr§ci

Jak sami aMea$in§zprddv o mAlern afuana 2008) mvd&id N 2
vige popsSEs® kaseo pSekrlTvaj2, pop$S. Mhandydy sl e
se Yl elvlfaszenddP2 nebo jsou st 8vaj 2 cReadk?l2e nrao ztgenk

~

vivmfge blt vznik oddli€gviagh ctthakdbwopdutomu v p

“Mnoh® z8&k!l adn? charakteristiky a definice suver ®nn
ve skutelnosti mnoh® fondy (dapiSzoBABFEez Ploimsg Xpnagv W
domn2vsgm, ¢Jge eanyamohwmid®éteny do rTznlch,zadamlgenT ch
ty kter® jsou esPreg¥mv8mMyasem na zisk a t2zm p8§dem i 0 (
lzepovagovat za SF.
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singapur sk®ho fzonmdagh@l C)laj i gSufsee f maraenc®hvEne 2 |
(oblasti). Alternativ n 2 mo,jenvedietz& chovgn2 st8§vajvehhd noy ®EDC
SF.Vt akov®m p8PNpgdBespeaktiv pTvodnahwoef pmnais ppPSs
nov ®Das 2007). Spol el nou vl astjneost@evisBedrS8ak?&Fr ezer vn:
n§sturnoojg Rujepag2 schopnost reakce n&r Mpg®®f bakdul
vidaje)

PSehl ed souljaejnilat ISIFawn 2 mi c hatab k t .eldbullaut i k a mi
jsem doplnil o 2 ukazatele (LMT index a DEM). LMT index je ukazatelem transparentnosti

SFaDEM je wukazatelem m2ry de rvezkPrSac)icdyprS2dsul ugn
nedostat ku i nf or mac?2 nej sou Kolumbie, b Taiwane, zaSaz
Turkmeni st §nu, Pal estiny, Ni g®ri e, Gabonu, Sao

autory takt®gjgSHovagovsgny za

Pozn8mkagulck| .: 1

hodnoty vyjadSuj 2 konkn @tr wepnsitaand®n ol awd nwok ayz az ell re
maxi ma (nejstarg?z SF, nej vt g2 pod?2]| SF/ HDP) .
Balding 2008) za SF. Pr ot o ge | e al ea shhkgemmajeho Gelkéshy zaSadi |
jsem ho do tabulky. Vp S2 padnN Hongkongu, kterT je obvykle

L2ny je pod2| SHPP Hoddgkonguzh 2asgneenn okDKt er T ch pol 2 ch f
i nformuje, ge danVp&dmadmelbinlyjzgk @i A efbm r us k ®h
j e mogn®, ge je jejich soulRongn®l eaPi KTt i pad

kategorie je m® vliastn2 upSesnhDn?2, ni cm®&nhND | se
indexu, tjodnpe oBF 8s a v2ce dmer emtvm2g.ovat za tra
DEM| INDEX DEMOKRACIE LMT

LINABURGMADUELL INDH
index

”-Lth RSY21N S ——
10| -R2aulusSéysS u

6,2 -YySR21 2y tt . s oA .
y Av1 )v/ 6|-yYSR2aul 0S6y S

59/ -LINfjSOK2Ry é N . N
4/ -netrh ya LI NBYyuy

-l-l- dzdi 2 N& Gt njay

th5N[ b! 129,9 -1 SYS 282A0KO {C ¢

t ®th5 %»%{Ropa |-NR LY éZX LJ2LInNg

VZNIK 1999 -{ C @1 yA{f S
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¢l od 60 mY tnSKitSR adzOSNBYYNOK T2y RA& agSil @
. P3VOD | VELIKOST |PODE L |LMT
ZEMn NCZEV FONDUWZNIK ZDROJE [mld. USD] | HDP [%] |index DEM
SAE - Abu Dhabi ADIA 1976|ropa $ 627 207,70 3
NORSKO GPF - Global 1990|ropa $571,5 137,89 10
LENA SAFE Invest. Co. 1997|nekomod. $567,9 9,66 2
SAUD. ARABIE SAMA - ropa $472,5 106,49 2
LENA CIC 2007|nekomod. $ 409,6 6,97 6
KUVAJT KIA 1953|ropa $ 296 225,41 6
LENA - Hong |KanglongMA 1993|nekomod. $292,3 129,91 8 59
SINGAPUR GIC 1981 |nekomod. $247,5 111,14 6 5,9
SINGAPUR Temasek 1974|nekomod. $157,2 70,59 10| 5,9
LENA NSSF 2000|nekomod. $146,5 2,49 5
RUSKO Nation. Welfare F. 2008|ropa $142,5 9,73 5
KATAR Quatar Invest. A. 2005|ropa $85 65,64 5
AUSTRCLI E Austral. Future F. 2004 |nekomod. $72,9 5,90 10
LIBYE LIA 2006 |ropa. $70 94,30 2
ALGERSKO RRF 2000|ropa, plyn $ 56,7 35,38 1
USA - Al j agkJAPF 1976|ropa $ 40,3 0,27 10
KAZACHSTCN Kazakhstan. NF 2000|ropa $ 38,6 27,88 6
J. KOREA KIC 2005|nekomod. $37 3,67 9
MALAJSIE Khazanah National 1993|nekomod. $ 36,8 15,46 4
CZERBAJDGCN |state Oil Fund 1999(ropa $ 30,2 55,55 10
BRUNEJ Brunei Invest. A. 1983|ropa, plyn $30] 23038 1
IRSKO NPRF 2001|nekomod. $ 30 16,16 10
FRANCIE Strategic Invest. F. 2008|nekomod. $28 1,08]N
I RCN QOil Stabil. Fund 1999(ropa $23 6,44 1
CHILE SESF 1985|mnN N $21,8 10,72 10
SAE - Dubaj ICD 2006 |ropa. $19,6 6,49 4
KANADA - Alberta Al bertaEs Her ilozwgopa F. $14.4 0,91 9
USA - N. Mexiko NMSIC 1958|nekomod. $13,8 0,09 9
SAE - Abu Dhabi Mubadala DC 2002|ropa $13,3 4,41 10
NOVh ZELAND |NZSF 2003|nekomod. $12,1 8,62 10
BRAZILIE SF. of Brazil 2008|nekomod. $11,3 0,54IN
BAHRAJN Mumtalakat HC 2006|ropa $9,.1 40,17 8
OMAN SGRF 1980|ropa, plyn $8,2 14,74 1
BOTSWANA Pula Fund 1994 |diamanty aj. $6,9 49,18 6 7,6
VACH. TI MOR [Timor-Leste PF 2005|ropa, plyn $6,3 1003,18 6
MEXIKO ORSFM 2000|ropa $6,0 0,58|N
SAUD. ARABIE PIF 2008|ropa. $5,3 1,19 3
LENA China-Africa DF 2007|nekomod. $5,0 0,09 4
USA - Wyoming PWMTF 1974lmi ner § 1 $4,7 0,03 9
TRINIDAD A TOBAGO |HSF 2000|ropa $29 14,08 8
USA - Alabama ATF 1985|ropa, plyn $2,6 0,02|N
SAE - Ras Al Khaimah JRAK Invest. Authority 2005(ropa $1,2 0,40 3
VENEZUELA FEM 1998|ropa $0,8 0,28 1
VIETNAM SCIC 2006|nekomod. $05 0,48 4
KIRIBATI RERF 1956|f osf 8ty $0,4 272,11 1N
INDONESIE GIU 2006]|nekomod. $0,3 0,04|N 6,5
MAURITANIE NFHR 2006|ropa, plyn $0,3 7,90 1
* Bez fondu SAMA CELKEM * $ 4206,
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Zdroj: SWF institute 2011, The Economist 2010, SWF news.com 2011, MMF 2010.

4.5Vivoj SF

Jedn2mejad Tl egitNjg2ch podnDt T vzni ku prvn2ct
hospodS&tSlsaw®BRd negativn2mi dTsledky fluktuace
KSF). SF vznikaly jako alternativa kz ahr ani | m¢ gnlhakaw epS2kl ad | ze u
mnoho zem2 ( ni kol i v swgesthairyd 2 mi a viauwmlamshomst iSFned
nadbytel n® dewi n@ao® arke mevkynid|TE §(tpo roceza2000) v
% el em spr §vy n adBegk Eidora R0O8). PBstozjejr ivc h sz &dhieg 2
viznaln® devizov® rezervy

Prvn2z vel k8 vlina vzniku SF zas8hla zemhD expor
pol §t k e n®t&lYv.d olbdd n &§r T st kernandes 2009pBoryolot( a kol. 2008,

Singh 2008). Koncem 90.let posti hl a ji hov cAsidd m2anAsiai ka i zie
svimi tvr ddymi poddllsillead asijsk® zemhD. vybydovase r oz h
dostate|l n® devizov® rezervy, kter® by j®2 nap$S2.

Neboli m®n N i nv eds traavwoja law 2 c e get Sily ( Bimgh @@®).r and 2
Podstatn8 | ei nzvdeespaminéda t NDchto zem?2, dlkudgyn2&kedg =z
st8§vaj2Pg88Bytek®vytvoSeniomogeizkervzpiokdpvich |
2000 mTlhewmeSidaln@g@d vNt g2 v (vidgrafz n). Kdy v B r u
kagdl rok vzrmi knaojv2® afloensdpyo.R Char a&hej vz & mmDjt @®?
ngr BdiMSF. RTst je podstatwysomDmoucepiEmd Bdio Modi
ropy (vizgraf| .). 1 R8ah, ale ypozornil, e absolaktt$P jneS8rZ[slt8§sti vy
pr §vzdikem novich VYomidH. fondT 0id20r0o8k u kldy53vzni k|
Aposl edn?2fi jfeunng&uz ®rcrvigraduik .8 z4 .n

Vsoul asnosti se oproti p ol e fkiTmo waztn i k$ie vS F§ dnagj
vzni ku SF. PodnRhDtT | e tjoetjiigc hv 2kcoemba nraacvi 2. ¢ Vd ovoolj §
ajejich investiln2ch .sNircam@glh 2 vPegiimyifpihdo[@ h heé 't
pozorovat spol el nl portfelias mbreememl X vji @jni2enh akt i vu

kl es8 pod2la dlosh@pipsoldP $e parkoliaij2e) umognNhDna rosto

“Prvnz a druh§ ropn§ krize.
% Vsouvislosti sSAsi j skou krgiez2byslea S2ekgS8,ti vnhD ovlivnhNna (poc
nel ekanT mi pohyby najkapviff§l ev®m ZzdleumDly spekul ace
hedge fondTm, kter® obdobnhD jako SF disponuj?2 vIzn;
f ondy d gsowlislosti. d o
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mnosgt v2m naget Sen®h @ Skeapyigtu§ leu ,d SRtveer @& | jaiden® po e

ekonomiky. SpSemNDnou por tf @ktiassfordaciphi[m2ds2 @i | i zal n2 c
fondT, kter® rozg.i SZg 2f odnecktseedichprcéddgdgl takovo
se zmNDnil v jinlT typ SF,iGbpbhlpodSguealThroPekTF

Gr af4:Ro.l etov D v zni kalrdk¢ohb dSoFb 2 i 2098 3

7 A

Zdroj: SWF institute 2011

Dr gepn@ebytel nichredrenvezrenhempy8ifinBEgk, ale naopak
pSedstavovat rizi kd ezsem§tkuz g Ts ob&re®@e®p pkdenfye.r o v &
bezpelm® dlyul{oamipsST US Tr eapsousrkyyt si¢ @ urjietny) mal T
srovn@estatnitmkdyg rizi kovMgm$.mi alad it En@IAQT,i tvrahmi .
s.15) napS2kl ad AvUnd3a konygy®ho trgrM2zho m&xztpredjnd ch
amerchkist §tn2ch idlivholpi®%Tya 60 IpeSt2,ppodf@lin a nao
sl ogen®@b & azkcd 40 % dl uhopi sT gskarcs @ h dowWdIt g 2 ochot a
podstupovat a me izka®®dla SFkr ozhodnut?2 viogit | §st
jinTch2thnagdntrzom Jrozg2Sila razsah jmominT oap$nv
dr uhy, ak keindvitosti aj. Tyto transakce prob2z2hm§czma za
trhu. VT sslneidgkoevng nj2e p od 2 ldevizdp aurhtofpd IsiTu pfSémd T ( Bal
Exi st ufpridyfijako SAFE nebo SAMA, u kséeB8T ehpSevaguje starg
strategie do |ikvidn2ch aktiv, jako jsou dl uhoj
Mu s 2 mpoddtkaout, BenskT sRAMER2c hrz okr ajSF.Zamezan 2
saudskoarfabsk®h®AMAj, egteD vigakt r over zn [2008)3e a podl
nespr8vn® ho zaSazovhaATfvomazi §®F sa& tedrs§ (o] po
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saudskoarabsk® centrg8ln2 banRygdselpmnlavofzor dd¥vi
Bortolotti, Miracky (2009). Vt ®t o pr §ci jzhem!l s SAMedywerzaSazovat
Toto rozhodnut 2 pak sl oug? j ako ng8zorns§ uk
vodhadech <cel kovdTevho dauk toidvl i Fn®z def i nice. Zast ol
zapol| 2t8&n2 mezgrafBF.JBn8zdyRuvj @Nt, ¢ge rozd2ly mo!

Gr af5:RazdNl en2 cel kovich aktiv SF podle regionT

EBl 2 z k1
m fond SAMA
L2n

zbyl T

36,3

30,4 hodnoty jsou v %

Zdroj: SWF institute 2011

Vedle rozg2Sen? spekpn tarns@Bd diverdifikonat jgich talokaci
mmoUSA. Pl atz2prto RwdkK@gtd L2nu, kteS2 se snag?

f i nantthn2 m

5Vnit Sn2 or gaaniezjacceh SFnvesti |l n2 strat

5. 1. Spr8va fondT

SF jsou stg§tn2 instituce, tedgnpmdh®pap¥i dahlh
maj 2 za Ykol zabezpelit jejich sprgvu. PSedpi s
vztahy wuvnit$S SF i smDrem k relevantn2zm st §t
nebo ministerstvu financ?2).

Pro spré8&8vn® fwnmldlv 8jinéj iS¢h bst atus odpovzdat, o]
plat2 pro centr8ln2 banky vmeldlwysbgynInlac hj esdtn§& escth
nez8visl® na vl §dn, pSest oTploav Rtomt ¢ K loawn Mm2 sd d
viivu je dTloehistz®, oatky prod i tTint knlam jteljai kcThm skpl raSdveun
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jednot!l i.vIRThs wbl&8uP by pak nmeoehfleck tvi @tz mhu Py ugi t 2
Za t2m % elemeseéepdd bpE1dit spmavwgréu akns tvia
(napS. «iingaeparsek, mal aj skl KhadalDahéohd@( hpapdkor e
no r s@&overnment Pension Fund i Global (GPF)) jsousprav o v §nkyr ze centr §1 n?2

(Singh 2008). ABohugalita ne vgdy reflektuje ide8ln?2

i zol codao®i ti ckWhhovwdpRlulL.ch demokraci2ch mTge S
pSedst aadVvVa@mhNn2 alespoR | §stdb Wesgasyat(ilomhelny
Jak uvg§d2 (Ander 2010, s. 53) Aéwstavn2m z§8&kon
GlCaTemasek. fi

Dal g2m dTI| e¢giet Tsm aknroovkeennd or gani zace vztahT a

rozhoduj 2 c2 mi a kontroln¥mgdarygBbonyi t@82pkr zsabj

financ?2, centr 8l n2 bankzhvyknoer‘b§ov§obdnoh1|‘¢eldo niams t.
zpodstatn® | 8§sti spol2v8 ve jmenov§8n? Il 1l enT p
auditorT. Rozhoduj e i o pS2padn®m zapoj en? Za
firem, kter® poskytuj2 odborn® analTlzy, expert
majetku SF. (Drezner 2008) ve sv® pr8§ci zmi Ruj e, ge 1

managery spravovsg8§na skoro pol op$nlal avdjeemm hmTagket i \
fond ADIA??, jehog§ spr PBaedbwlypukedgt ®Pm h oseR0d £Ssk® ki
701 80%svhN8&8eahranimdimmspgeai al i zovanT maseesticea man a (
maj et ku (AvendaRoRoVvSahd i o k @e0e0jj9s)k. ®ho KI C byl a
zt ®mN S 75 % spravovsgna zahranigtelmi T zfniammadnhig 2
vyug2vs8nzhralid®@él h odbowht2gk?T preadfee s eolnmail i zvhaacd n 8§
doba pro nal 8§k&n2 tpchibBhovdBinedBEB&kds Dy K2B8veces e
T 2009).

Vedle na$2zen? vymezuj2c2ch vz§jemn®reguletahy S
samot nS®hzoen?2 zp Teadlyy zach§zen?2 se svhDSenT m maj e

s pr 8 vRereo. béem®jme zvol em®m2 sy regabazmgel uj 2 c? zodp

nakl| §dagnt2i vsy ze strRO¥yl ispmn@®vemezovsgn?2, toti g mu
na schopnostifondue f ekt i v nIh ar enaegnoavda8tl e i mpul zy kapit 8l ov
SS2dz2regulemii iz ce spS¥skisdpnvestovgn2 zalogenl na h

druhT aktiv a jejikcsmSisheds® wuge2 w§n2 regul ac

®NapS. by mohlpd TdaovEm&zevteSkej nTmi financemi (st§tn?
kryto zdroj i SF. Dal g2 mognost 2 ekonomi ck®ho! pl
kvgemognim neekonomickIm %l eltTt, nZa, tol ¢ aik maz ivm ®vadn
L Jakojetomuun o r s kG®wermment Pension Fund.
22 Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)T nej vDt §2 SF svDta.
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podporu r Tz nkepho|d k dajocakihli cTh, nap$S.domigk drategicky § n 2
viznamnlch projvegkthT aerj tot@teTgtci2c.po2d,§ igkey podobn§
situace plSazpahdin politikynNa druhoustranumo houzmTznT ch dTvodT
(eticko-mo rn&lch, n8bogenski,chpolgiadipwmh i ¢ 1§ ditmy meBa v 2 |
izemdi nvest i c .Ghyetisafond mylnout kritice, mN1 a by blt tato rc
stanop8efelmegvi sa ahemDI| a byadthdctzpbl hDh adb®c WITI e .
Ize konstatovat, ge fvolhtdgy? ssamospr 8vou maj 2 | epg?2 podm
(Bernstein 2009). PSesto je tSeba m2t na pamBDti mogn§ r
roste se zvyguj2c?2 se vinosnost?2 2akznewugiltiz.ri zi
Lerp&§n2 aktiv pSedstavuje jednu ze z8kladn2ch
vinosu) je vizmamnddunen ®@anl ezdn®ho vyugit?2 z2sk
funk|l nost. samop $WhadI¥ omaelnuzi j\n2ch SFovamne®mhovo:
pohyblliivn@m u (vEbRDrzEvi s2 na aktu8ln2 vigichnnost.i
solventnost (Das 2007). Takovim omezen2m | e regul ov§gn vib
Government Pension Fundi Gl obal , jehodg prostSed§yvwgygahkemps
smNSodvoatpenzi jn2ho syst &pwh(ldaat weditgi 2060 &)s.t at n
pSi nej nleorbgr2@m m2 t rvoyznseazhe nvil d ag Tj € ji inojte s okbtlears® 2mT ¢ ¢
fond financovat. Pravidla by mBDIlla ivilt ppre mpll reonBymriy W aaj o v
flexibilitu v bRru (dTlegit8bijlei zzavll égetald dwprdklg p? t §1 u
pSendepromyglenT mi, kr &t kozmearkelfntie Roeljiza i %k é&Imy 26
MDD | by zajisttdl ouhodobou, udr @imeelun é w2 s pMpFvawg n2mTHar o
bTt probl ®&m vryime ztidk cav &tz kdi de§l n2fi pravidl a.
Jako pS2klad nekompetentnosti a gpatn® polit
papu8§nskl fond Mineral Resourcer StabBi7hi s atyilonv
ukon| eone 1999 vd Ts | edku nadmiDr n®ho ,| ektpe§rh®& pakdc z
neefekti vnDh. Sivifpaspt onva8 nrye e f e kt invendkars tvayt ued intl? rnolklv
syst®m spr8§vy vedSernminlckami emh8dvaly finance z
hh avnhD pr otpa,0bd e®nt ebtvey k|1 e hendi(Jolenpon 2080).r o zvoj ov @

521l nvestiln?2 strategie

JednoBFi e® navzppopemi il ®ginvesti¢ay straktgSe |
al okaci aktiv, a konkr®tn2m i nvestjislonuz m olzadr?il zyo r
“wrovni st8tT, neboljiaksgheociddrkla $F opbo&BF22 .z Vn

®Soci §ln2 a socioekonomick§8 vysphDlost, dostatek kval
zdroje finascowlnhura hospod§Sstv2 nebo politickl sys
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determinuemognosti a c2le fondu, jedg jsou vichodi sk
Ten je tak® ovlivnhDn owli®djpdhitelkkaoka®mésd Rt®a | i r €
VnhDj g?2 podm2nky nejenge pTsob? na vnitSn?2 pro
situaci vz e mi budouc?2 investice. Pvbast bymsei €cpod2i S
zapolten2zm vnhDjg2ch vIivT) mmBlvy doduo§getyjenl cpho
finanln2 potSeby, toleranci investiln2ho riziksza

Rozdz2ly mezi i nvefsdand ToBjdvikdoksnceva t8engii e miednoho st
Jejich podstatou je divemoajinfoisk &cne? | sstdi®ting@rhloc hmasjte
z8§j mT. Takbalwmijpba inGdrobka® ,GKR er 1z aihmaasitt 3j e GI
Nor way, v jehodg portfoliu nlaatwedtk008).Obidrowjn2d don
singapurskl T e maksteekr,ha j eozd?2 | od dsptge ®a kvthDit\gn 2nm  iSrFv e
(tij. heomezuje se pouze na neviznamn® nphod?2 1| vy,
hl asopoadrd flisemPDsvi m plSka ClCgeestt ej n® zemND (Singh
Odl i gwneossltdch a isnweastteiglbreizgohh mjoagkn T prost Sedek ka
SF (viz klasifikace MMF v kapitole 4. 4.).

PSes rTzn§ specifika jednotlivich SF je 1lze
sdouhodobTm investi.IMo2gnmob o r ivzyounjt2evra t dl ouhodob®@®
horizontujez al ogena (ni koli podm2nDNnpa!nNnka suwrilciht & 8wo:
Tedy podle (Beck, Fidora 2008,s.6) ASF nemaj 2 explicitnhD vyj §d:¢
sjejich splatndlsdidhpbd@nj§j¥ tanysévad gduovdSej nlch
penzijn2chkfen®@Tmusej2 vypl cet p?wiaeda®nDdI| a
pS4 mame2n g2 investnéeg?2soiki&mbdazerg gjemf@ nfaonncgoyv § n 2
stabi.VveRpgdVvingnd2y skomer | n2mi | e¢ i &\mad B knoamnncoosvt8in 2
samotn®ho fBoedusp2ge vikonnos(tkionko®Eand ekomwmg mi
financtoov 8npgNDPtnN posiluje mo@rhosti nwyewsd?2 VM &r?2h od lhot
tedy pasivn2ho pS2stupu k investic2m
Zd§8 se te®F, chagakosgesi vn2 | (Bingh<2008)rp Se tSa b T v §
pS2klkaddyT t omu . DPamn2nedim deomt e aspektwuojez npSovtaSe b
geografick® um? ¢ eldy? rdioanSedszoavharta n.iDom&8ch i nvestic
SFsejemAohemijakaceakti ve®2 verdes®slagreyi c kdtakh pod?2 |
wwhst na S2zen? Tuiorakivitu i 2d TvooydvRIIkEpd | i t i ckTm t 1 ak
rozmancharéteroa s mDSmwaHsSetr at egi ck® pos2len2 urlit
odvhRpepS. udr gzersatbvelkiovnuo mi ¢ k T chha ofdivese8la?h§ n 2
regi on8§| nRoruppendj.). MlakknyT ge bl t prydst§Sednictv2m reg

“*Naopak | ze nal ®zt i spol elcni® iznnak(yn ejpa kaot 2j e oi ndvoegsntact
trend investovs8natvdo alternativn?2ch
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smRrnic, nebo pS2 moSvaukoli vaek tvieWnemj2gri§msifua pd T

mTge h®h8p8En?2 pousyFi,t 2nezbdorSojZdr oj e | z dtedp Sev ®s't
od|l ermahfslveydungP mebo investoomgmtonpBEhmpS2padech
zvygovat akti vidtows afjeemaT.d omsStcdh ok c21 e mTge bt
podBPd ¢® im2ry seSZaktupnihaipikstepjvbl 2 zkabhhani |l n2ch

trzemapS. okodvojehlindmd)h pS2padech i makroregi
Naopak na me z i n § r o ez dbvykle pree v IpSacks§ vi t a, avgak i z de
pomazln® nVktah SFki nv e s pasigtd/akti ¢ i t a) | en az noSzlo8rziddilin

tak® zn8zor Ruje vztah investil| n? striggichegi e i

otevSegbs§? k(eikapitalm®.$31).i

Obr .1:Mztah investiln? strategie SF a trans
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Zdroj: SWF institute 2011 -p Sevzat o a

AktivnhDj g2 pS2stup byzkhepghosmoignse bepgr 8o T st iu
To vgak byl postupnl procesTblkhreu krt 2k d®mdjik ad olceht§.

znal ooshtl?2a szt i fi mamlagieentemw2 u a efvebzivonpdvdchyaanaie mi
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