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ABSTRAKT:  

Tato bakal§Śsk§ pr§ce se zabĨv§ studiem a rozborem suver®nn²ch fondŢ. Snaģ² se 

analyzovat a popsat tento v souļasnosti vĨznamnĨ, ale m§lo zn§mĨ st§tn² investiļn² 

n§stroj a to z ġirok®ho spektra rŢznĨch hledisek. ObecnĨm c²lem pr§ce je pŚedstaven² 

tohoto relativnŊ nezn§m®ho n§stroje a postiģen² jeho geografickĨch, geopolitickĨch i geo-

ekonomickĨch aspektŢ. K tomu pr§ce vyuģ²v§ poznatkŢ z pŚev§ģnŊ zahraniļn² odborn® 

literatury, kter® jsou n§slednŊ rozeb²r§ny a diskutov§ny. Pr§ce zkoum§ vliv suver®nn²ch 

fondŢ na stabilitu svŊtov®ho finanļn²ho syst®mu, ot§zku jejich transparentnosti, investiļn² 

strategii, c²le a vĨvoj tŊchto charakteristik v ļase.  

 

Kl²ļov§ slova: suver®nn² fond, svŊtovĨ finanļn² syst®m, kapit§l, investiļn² strategie. 

 

 

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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Slovn²ļek pojmŢ: 

 
finanļn² syst®m (FiS) -  Ăorigin§lnŊ strukturovanĨ a pro kaģdou zemi jedineļnĨ prostor, v 

nŊmģ jsou realizov§ny finanļn² sluģbyñ (Chalupeck§ 2010, s. 27). Konkr®tnŊji jde podle 

pr§ce SŢvov® (1997, cit. v Chalupeck§ 2010, s. 27) o Ăinstitucion§ln² mechanismus 

vytvoŚenĨ ve spoleļnosti proto, aby produkoval a poskytoval finanļn² sluģby a alokoval 

finanļn² zdroje.ñ DŢleģit® je tak® upozornit, ģe nefunguje pouze na st§tn² ¼rovni, ale i 

mezin§rodn² a glob§ln² ¼rovni a jeho souļ§st² jsou tak® legislativn² pravidla usmŊrŔuj²c² a 

zabezpeļuj²c² pohyb finanļn²ch prostŚedkŢ mezi jednotlivĨmi subjekty. 

 

hedge fond ï je soukromĨ investiļn² fond vyuģ²vaj²c² ġirok® palety investiļn²ch strategi² 

(ļasto s vyġġ² m²rou rizika), kterou umoģŔuje vĨznamn§ volnost manaģera ve spr§vŊ 

spoleļnĨch aktiv. Ļasto vyuģ²v§ spekulac² na trhu a jeho c²lem je sledov§n² absolutn²ho 

zisku, ļ²mģ se odliġuje od vŊtġiny ostatn²ch institucion§ln²ch investorŢ. RovnŊģ hojnŊ 

vyuģ²vaj² pŢjļek. 

 

 

private equity fondy -  jsou kolektivn² investiļn² n§stroje specializuj²c² se na hled§n² 

zaļ²naj²c²ch, nebo zabŊhnutĨch perspektivn²ch spoleļnost², jejichģ akcie nejsou prozat²m 

obchodovateln® na burze.  Ļasto skupuj² pod²ly v tŊchto firm§ch (s vĨznamnĨm vyuģit²m 

pŢjļek) a po urļit® dobŊ se ziskem prod§vaj².  
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1. Đvod  

V souļasn® neklidn® dobŊ jsme svŊdky hospod§Śsk®ho rozmachu nŊkterĨch 

rozvojovĨch zem² svŊta. Hlavn² pozornost se v tomto ohledu zamŊŚuje na oblast jiģn² a 

vĨchodn² Asie. V centru diskus² se pak nejļastŊji objevuj² Ļ²na a Indie, nebo tzv. asijġt² 

tygŚi. NŊkter® z tŊchto zem² jsou vĨraznŊ exportnŊ orientovan® a maj² pŚebytek obchodn² 

bilance dostateļnŊ velikĨ, ģe jsou schopny zisky plynouc² z vĨvozu sv®ho spotŚebn²ho 

zboģ² akumulovat a to napŚ²klad ve formŊ devizovĨch rezerv. Dalġ² skupinou rozvojovĨch 

zem², kter§ je schopna akumulovat vĨznamnŊjġ² mnoģstv² financ², jsou zemŊ, jejichģ 

export je zaloģen na vĨvozu nerostnĨch surovin, jako je napŚ²klad ropa. KladnĨ stav 

financ² se d§ vyuģ²t mnohĨmi zpŢsoby. V posledn² dobŊ v zahraniļ² ļasto diskutovanou a 

st§le v²ce vyuģ²vanou pŚ²leģitost skĨtaj² tzv. suver®nn² fondy (SF) neboli st§tn² investiļn² 

fondy1.   

SF lze charakterizovat jako vĨhradnŊ st§tn² investiļn² n§stroj zŚ²zenĨ za ¼ļelem 

zhodnocen² svŊŚen®ho st§tn²ho majetku a jeho n§sledn®ho vyuģ²v§n². Problematika SF 

se z pohledu geografick®ho studia nach§z² na pomez² finanļn² a politick® geografie, coģ 

je d§no hlavnŊ jej² finanļn² a politickou podstatou. Tedy jedn§ se o jakousi st§tn² obdobu 

ekonomick®ho investora operuj²c²ho na svŊtovĨch finanļn²ch trz²ch, jehoģ Ăc²lem je ziskñ. 

Fondy dnes hraj² vĨznamnou roli na poli mezin§rodn²ch kapit§lovĨch trhŢ a v budoucnu se 

oļek§v§, ģe jejich vĨznam poroste. RŢst dŢleģitosti SF s sebou pŚin§ġ² i urļit® probl®my 

spojen® s charakterem jejich vlastnictv². Vlastn²ky fondŢ jsou totiģ jednotliv® st§ty, coģ je 

principi§lnŊ odliġuje od ostatn²ch ¼ļastn²kŢ operuj²c²ch v trģn² ekonomice. Aļkoliv ani 

dnes nejsou operace st§tu v hospod§Śstv² omezeny na jeho regulaci a udrģen² funkļnosti, 

tedy st§t je vlastn²kem, ļi spoluvlastn²kem mnohĨch dom§c²ch spoleļnost², novinkou se 

st§vaj² jejich zahraniļn² ekonomick® aktivity. Ty byly v minulosti omezen® na operace 

centr§ln²ch bank s devizami a st§tn²mi dluhopisy, nyn² vġak prostŚednictv²m SF zasahuj² 

hloubŊji do n§rodn² ekonomiky.  

VŊtġina st§tŢ vlastn²c² SF se vyznaļuje pomŊrnŊ n²zkou m²rou demokracie. To 

spoleļnŊ s rŢznou m²rou transparentnosti ve veden² fondŢ (ļasto malou) vyvol§v§ 

bezpeļnostn² obavy v zem²ch pŚij²maj²c²ch jejich investice. Ot§zkou totiģ je, do jak® m²ry 

investice sleduj² ļistŊ ekonomick® z§jmy. Neboli, nesnaģ² se st§ty skrze tyto investice 

dos§hnout jinĨch napŚ. geopolitickĨch z§jmŢ? Jsou-li jejich investice vidŊny jako ohroģen², 

tak zprostŚedkovanŊ ohroģuj² fungov§n² voln®ho trhu, neboŠ mohou spustit vlnu 

regulaļn²ch opatŚen². Protekcionismus by negativnŊ (podle dnes platn®ho n§zoru) ovlivnil 

                                                

1
 Toto jsou nejpouģ²vanŊjġ² ļesk® pŚeklady anglick®ho slova Sovereign Wealth Fund (SWF). 
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samotnou ekonomiku zemŊ pŚij²maj²c² kapit§l, ale dŢsledky by poc²tily i zemŊ, kter® ho 

poskytuj². 

Problematika SF se v souļasnosti vyznaļuje velmi dynamickĨm charakterem vĨvoje. 

Snad nejl®pe lze tento vĨvoj uk§zat na n§rŢstu celkovĨch aktiv SF. Zat²mco jeġtŊ v roce 

2006 se celkov§ hodnota SF odhadovala ve vĨġi kolem 2,8 bilionu USD (Maslakovic 

2008) o 3 roky pozdŊji se spravovanĨ majetek odhadoval na 3,8 bilionu USD (Maslakovic 

2010).  A odhad pro rok 2012 je 5,5 bilionu2 USD, coģ je ekvivalent souļasn®ho roļn²ho 

HDP Japonska. VĨraznĨ n§rŢst je moģn® pozorovat i v poļtu existuj²c²ch fondŢ a mnoh® 

st§ty zaloģen² fondŢ v§ģnŊ zvaģuj² (Angola, Mongolsko, Indie). DynamickĨ vĨvoj, 

nezn§most a rozporuplnĨ charakter SF spolu s objemem a n§rŢstem aktiv, opr§vnŊnŊ 

pŚitahuj² pozornost badatelŢ, a proto se budu tomuto v Ļesku zat²m sp²ġe nezn§m®mu 

t®matu vŊnovat i v t®to pr§ci.  

S ohledem na limity vyplĨvaj²c² z mnoģstv² i Ăkvality informac²ñ (viz kapitola ļ. 2) a tak® 

relativn² nezn§most problematiky suver®nn²ch fondŢ, je hlavn²m a obecnĨm c²lem pr§ce 

pŚedstaven² z§kladn²ch rysŢ SF spoleļnŊ s jejich geo-ekonomickĨmi a geopolitickĨmi 

dŢsledky ovlivŔuj²c²mi glob§ln² politickoekonomickĨ syst®m, ļi jeho niģġ² ¼rovnŊ (n§rodn² 

syst®my). Pr§ce je tak® diskuz² nad odliġnĨmi aspekty SF a pokusem o zdŢraznŊn² a 

hled§n² geografick® podstaty v tŊchto oblastech. D²lļ² c²le a studovan® ot§zky pak 

odpov²daj² n²ģe popsan®mu zamŊŚen² jednotlivĨch ļ§st².  Z§kladn² kapitoly vlastn² pr§ce 

jsou uspoŚ§d§ny n§sledovnŊ:  

Kapitola 2. pŚedstavuje problematiku dat a vĨzkumu, vļetnŊ probl®mu rozd²ln®ho 

vymezen² samotn®ho pojmu SF. C²lem kapitoly 3. je sezn§mit ļten§Śe s prostŚed²m, ve 

kter®m se suver®nn² fondy pohybuj² a tak® uk§zat na relevantnost studia finanļn²ho 

syst®mu pro geografii. S ohledem na skuteļnost, ģe jsou suver®nn² fondy jeho souļ§st². 

Kapitola 4. je pak souhrnem z§kladn²ch informac² o SF. Obsahuje jejich rŢzn® definice, 

ļlenŊn², znaky a popisuje jejich z§kladn² vĨvoj. Kapitola 5. relativnŊ podrobnŊ rozeb²r§ 

vnitŚn² organizaci fondŢ, tedy podm²nky jejich spr§vy, ale tak® jejich investiļn² strategii, 

vļetnŊ geografick® alokace. ZvĨġenĨ dŢraz zde kladu na problematiku dom§c²ch investic, 

kter® povaģuji za dŢleģit®, pŚesto opom²jen®. Kapitolou 6. zaļ²n§ hlavn² diskusn² ļ§st 

pr§ce. Snaģ²m se v n² rozebrat obavy ze SF a z§sadn² probl®m jejich rozd²ln® 

transparentnosti, jej²ģ nedostatek pak ģiv² tyto obavy. V souvislosti se strachem kolem SF, 

vznikaj² rŢzn§ regulaļn² opatŚen² mj. Ăautoregulaļn²hoñ charakteru. Ot§zku, kterou si tedy 

pokl§d§m, je, jak moc jsou tato samoregulaļn² pravidla ¼ļinn§? Dalġ²mi vĨzkumnĨmi 

                                                

2
 Jin® odhady pŚedpov²daly aģ 12 bilionŢ USD (Das 2007), tyto odhady, ale poļ²taly se skuteļnost², 

ģe zemŊ pŚevedou mnohem v²ce devizovĨch rezerv do SF. PŚi konstantn²m vĨvoji jsou dnes 

nere§ln®. 
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ot§zkami, na kter® se pokouġ²m nal®zt odpovŊŅ, jsou: Ohroģuj² SF finanļn² stabilitu, nebo 

jsou tyto obavy neopr§vnŊn®? Existuje vztah mezi transparentnost² fondu a ¼rovni 

demokracie st§tu, kterĨ tento fond zŚ²dil? T®matem posledn² kapitoly pŚed z§vŊreļnĨm 

shrnut²m, je ot§zka, zdali a jakĨ vliv mŊla na SF a jejich strategii ned§vn§ celosvŊtov§ 

hospod§Śsk§ krize?  Tedy, zmŊnily SF svoji strategii, nebo ne? MŊly SF v t®to krizi sp²ġe 

stabilizaļn² roli, nebo jejich kon§n² vedlo k prohlubov§n² krize?  

 

2. Metodick® pozn§mky a problematika dat  

Z§kladem pr§ce je analĨza dostupn® odborn® literatury od rŢznĨch autorŢ a popisn® 

vyhodnocen² z§kladn²ch dostupnĨch dat k dan® problematice. Hlavn²m zdrojem informac² 

se stala zahraniļn² literatura (Balding 2008, Beck, Fidora 2008, Bortolotti a kol. 2008, 

Singh 2008, Drezner 2008, Fernandes 2009 aj.), neboŠ dom§c²ch prac² na toto t®ma je 

prozat²m velmi m§lo. V podstatŊ v²m pouze o 2 studi²ch odbornŊjġ²ho charakteru ï 

Sedl§ļek (2010) a Ander (2010). 

Vzhledem k charakteru suver®nn²ch fondŢ je tak® obt²ģn® z²skat pŚ²stup k jinĨm neģ 

liter§rn²m pramenŢm. Neexistence z§vazn®ho mezin§rodn²ho, pr§vn²ho a metodick®ho 

r§mce pro zveŚejŔov§n² informac² tĨkaj²c²ch se jednotlivĨch SF, ztŊģuje objektivitu a 

moģnosti jejich hodnocen². PŚestoģe v souļasnosti existuje pozitivn² trend smŊrem k vŊtġ² 

otevŚenosti a zveŚejŔov§n² dat ġirġ² veŚejnosti, je st§le patrn§ nekonzistence v jejich 

odhalen². Probl®my tak® mohou bĨt zpŢsobeny odliġnostmi v ch§p§n² samotn®ho pojmu 

SF, neboŠ jeho vymezen² nen² jednoznaļn®. Na rŢznĨ rozsah vymezen² pojmu SF 

upozorŔuj² napŚ. Balding (2008), nebo Bortolotti a kol. (2008), kteŚ² v t®to souvislosti 

ukazuj² na rozd²lnosti ve vĨslednĨch odhadech nebo vĨpoļtech velikosti majetku fondŢ.  

Jindy situaci komplikuj² nezveŚejnŊn® z§kladn² informace tĨkaj²c² se ļasto nejdŢleģitŊjġ²ch 

SF. Studie zabĨvaj²c² se SF jsou pak nuceny snaģit se tyto kvantitativn² informace, jako 

jsou napŚ. skuteļn§ velikost aktiv SF, struktura jejich aktiv, roļn² hospodaŚen² a investice 

atd., odhadovat. Zkoum§-li tedy odborn²k SF na z§kladŊ kvantitativn²ch metod, pouģ²v§ k 

tomu vģdy ne¼pln® statistick® soubory dat. PŚ²padn® chybŊj²c² ¼daje se vĨġe uveden² 

autoŚi pokouġej² odstranit pouģit²m mnoha alternativn²ch datab§z². Srovn§v§n² rŢznĨch 

datovĨch souborŢ nar§ģ² na dalġ² probl®my, jako jsou: absence ļasov® i subjektov® 

totoģnosti souborŢ, nebo jiģ zm²nŊn§ rozd²ln§ metodika jejich vzniku.  

Vedle z§kladn² deskripce existuj²c²ch informac² jsou v t®to pr§ci vyuģity i nŊkter® 

sloģitŊjġ² indik§tory jako je Linaburg ï Maduell index transparentnosti (LMT index).  Jde o 

kompozitn² ukazatel vyuģ²vaj²c² deseti rŢznĨch hledisek prŢhlednosti SF, na jejichģ 

z§kladŊ hodnot² transparentnost jejich chov§n² a Ś²zen². Tento ukazatel byl vytvoŚen 
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Sovereign Wealth Fund (SWF) institutem z Las Vegas v USA. JinĨm pouģitĨm ukazatelem 

je index ¼rovnŊ demokracie (DEM) vytvoŚenĨ The Economist. DEM je struļnŊ popsanĨ v  

PŚ²loh§ch na konci pr§ce. 

 

3. Finanļn² geografie a svŊtovĨ finanļn² syst®m 

 

Na zaļ§tku t®to pr§ce bych r§d pŚibl²ģil, nebo sp²ġe naļrtl, fungov§n² d²lļ² souļ§sti 

svŊtov®ho3 ekonomick®ho syst®mu, kterou je finanļn² syst®m (FiS). TakovĨ obecnĨ ¼vod 

povaģuji za dŢleģitĨ, neboŠ FiS pŚedstavuje z§kladn² man®vruj²c² prostor, ve kter®m 

prob²haj² finanļn² operace zkoumanĨch SF. 

Zkoum§n² Ăgeografieñ objevuj²c² se ve FiS je pŚedmŊtem z§jmu nŊkterĨch zahraniļn²ch 

geografŢ, jako jsou napŚ²klad Gordon Clark, Ashby Monk z Oxfordsk® univerzity nebo 

ġv®dskĨ geograf Risto Laulajainen ale i mnoho dalġ²ch. Ti vġichni se vŊnuj² speci§ln² 

geografick® discipl²nŊ - finanļn² geografii. Ta je dŢleģitou souļ§st² ekonomick® geografie 

a m§ asi nejbl²ģe ke studiu SF. Z ļeskĨch autorŢ zabĨvaj²c²ch se finanļn² geografii, nebo 

tak® geografii penŊz bych jmenoval napŚ. Pavla Csanka. V t®to souvislosti vġak mus²m 

dodat, ģe i mnoho dalġ²ch ļeskĨch geografŢ se zabĨv§ d²lļ²mi ļ§stmi FiS, nicm®nŊ z 

pohledu region§ln² politiky. 

Prvn² rovinou vŊdeck®ho z§jmu finanļn² geografie je deskripce prostorov®ho 

rozm²stŊn² finanļn²ch center a instituc². V m®m konkr®tn²m pŚ²padŊ jde o studium SF, 

kter® jsou jedn²m z mnoha subjektŢ zapojenĨch do FiS.  Druhou dimenz² je analĨza 

vz§jemnĨch prostorovĨch interakc² subjektŢ FiS, jako je sledov§n² tokŢ kapit§lu nebo 

plateb, jejich omezen² regulaļn²mi org§ny a dopad tŊchto omezen² na tyto toky. PatŚ² sem 

tak® studium prostorov® determinace Ś²d²c² moci (tj. rozm²stŊn² a cesta ĂŚ²d²c²ho ŚetŊzceñ 

od s²dla headquaters k m²stn² poboļce) a jej² rozhodov§n². V neposledn² ŚadŊ tak® 

prostorov® dŢsledky vz§jemnĨch konkurenļn²ch nebo kooperaļn²ch vztahŢ (popŚ. stŚetŢ) 

mezi jednotlivĨmi ¼ļastn²ky FiS, ale i subjekty Ăstoj²c²mi mimo FiSñ. ĂPosledn²ñ oblast² 

z§jmu geografa jsou procesy. Ty v podstatŊ vych§zej²c² z pŚedeġlĨch dvou zm²nŊnĨch 

dimenz². Konkr®tn²m procesem mŢģe bĨt studium vĨvoje finanļn²ch center. Neboli jakĨm 

zpŢsobem lok§ln² (popŚ. n§rodn²) podm²nky spoleļnŊ s pŢsoben²m okoln²ho svŊta 

ovlivŔuj² rŢst nebo p§d konkr®tn²ch finanļn²ch center, ale pŚedevġ²m jakĨ dopad na tento 

                                                

3
  Z§kladn² charakteristiky zde popsan® plat² obecnŊ. Tedy nemus² se nutnŊ vztahovat na glob§ln², 

nebo mezin§rodn² ¼roveŔ. To sam® plat² pro ĂsvŊtovĨñ finanļn² syst®m. 
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vĨvoj m§ zmŊna vstupn²ch parametrŢ. Nemus² se vġak jednat jen o finanļn² centra, ale 

obdobnŊ lze zkoumat vznik a rozvoj specifickĨch finanļn²ch n§strojŢ a instituc² (tedy i SF).  

JeġtŊ pŚedt²m, neģ zaļnu popisovat fungov§n² FiS, bych r§d upozornil, ģe v tomto popisu 

budu vych§zet z ekonomick®ho vymezen² FiS. To se n§slednŊ pokus²m doplnit o 

geografickĨ pohled vidŊnĨ oļima finanļn² geografie. 

Siln® propojov§n² n§rodn²ch hospod§Śstv² vz§jemnĨmi geo-ekonomickĨmi vztahy 

prob²h§ nejen v sektoru mezin§rodn²ho obchodu (smŊna zboģ², sluģeb a nehmotn®ho 

majetku), nĨbrģ i v sektoru vĨroby - doch§z² k mezin§rodn² dŊlbŊ pr§ce za ¼ļelem 

efektivnŊjġ² vĨroby s vyuģ²v§n²m specifickĨch potenci§lŢ rŢznĨch oblast². Tyto sektory 

nadn§rodn²ho hospod§Śstv² jsou v  kapitalistick®m uspoŚ§d§n² svŊta vz§jemnŊ propojen® 

a tato propojenost se rozġiŚuje a zintenzivŔuje postupuj²c² globalizac². Spojen² by se ale 

tŊģko obeġlo bez ĂtŚet²ho sektoruñ, kterĨm je ĂsvŊtovĨñ FiS. Ten zabezpeļuje na z§kladŊ 

pr§vn²ch norem a jinĨch regulaļn²ch prostŚedkŢ funkce, jako je umoģnŊn² platebn²ho 

styku a pŚesun voln®ho kapit§lu mezi vŊŚitelem (Ăinvestoremñ) a dluģn²kem. JinĨmi slovy 

se jedn§ o platformu pro realizaci finanļn²ch transakc² vġeho druhu (Chalupeck§ 2010).  

SouļasnĨ svŊtovĨ FiS je vĨsledkem dlouholet®ho vĨvoje. Jehoģ nejdŢleģitŊjġ²mi etapami 

byla postupn§ liberalizace finanļn²ch trhŢ a devizovĨch transakc² mezi st§le vŊtġ²m 

poļtem zem². D§le zvĨġen² objemu a mnoģstv² transakc² (s dominanc² bezhotovostn²ch) a 

v neposledn² ŚadŊ tak® vznik novĨch finanļn²ch inovac² spojenĨch s technologickĨm 

vĨvojem (Chalupeck§ 2010, Helleiner 2009). 

 

DŢleģitĨmi fenom®ny FiS jsou: 

 

1) bankovn² syst®m4 ï je legislativnŊ a funkļnŊ vymezenĨ prostor i mechanismus, v nŊmģ 

se uskuteļŔuj² operace bank, z nichģ nejdŢleģitŊjġ²mi (alespoŔ pro ¼ļel t®to deskripce) 

jsou zprostŚedkovatelsk® sluģby, jako je zajiġtŊn² platebn²ho styku, nebo pŚesun kapit§lu. 

Ty logicky prob²haj² na principu ziskovosti ï banka (i vŊŚitel bance) pŢjļuj² na ¼rok.  

 

2) finanļn² trh5 ï ekonomickĨ mechanismus, ve kter®m doch§z² ke stŚetu nab²dky a 

popt§vky po kapit§lu, tedy smŊnŊ jeho rŢznĨch forem, kter§ je zajiġtŊn§ urļitĨm 

legislativn²m r§mcem, obecnŊ teritori§lnŊ odliġnĨm. Pro upŚesnŊn² mus²m dodat, ģe 

souļ§st² finanļn²ho trhu jsou rŢzn® zprostŚedkov§vaj²c² organizace (tedy napŚ. banky), 

kter® za provizi zjednoduġuj² smŊnu kapit§lu.  

                                                

4
 Jde o autorovu vlastn² definici.  

5
 Jde o autorovu vlastn² definici, kter§ vych§z² informac² nalezenĨch v rigor·zn² pr§ci (Chalupeck§ 

2010, s. 29 - 33). 
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ChtŊl bych tak® zdŢraznit, ģe kapit§l jako z§sadn² ļ§st finanļn²ho trhu je 

zprostŚedkovanŊ vĨznamnĨm prvkem FiS. Ch§pu ho jako jednu z nejdŢleģitŊjġ²ch sil 

zapojenĨch v souļasn® lidsk® snaze formovat a ĂefektivnŊñ (myġleno ekonomickĨm 

pohledem!) vyuģ²vat socioekonomickĨ prostor a jeho zdroje. Tedy jinĨmi slovy kapit§l 

podle mŊ umoģŔuje lidem pŚetv§Śet krajinnou sf®ru a to se vġemi klady i negativy.  

Kostra FiS je tvoŚena s²t² vz§jemnŊ propojenĨch heterogenn²ch instituc² (napŚ. bank, 

pojiġŠoven, burz, mezin§rodn²ch, st§tn²ch, investiļn²ch ļi jinak specializovanĨch a 

doplŔkovĨch organizac² nebo fondŢ zapojenĨch v poskytov§n² finanļn²ch sluģeb, popŚ. 

jejich regulaci). Rozloģen² s²del a poboļek tŊchto subjektŢ, nen² rovnomŊrn®, ale doch§z² 

ke geografick® koncentraci v centrech. Centra z§mŊrnŊ neupŚesŔuji, neboŠ se nemus² 

jednat jen o s²delnŊ vĨznamn§ stŚediska dan® mŊŚ²tkov® ¼rovnŊ (svŊt, makroregion, st§t 

atd.), ale i o m²sta s kumulac² ostatn²ch pŚ²znivĨch faktorŢ. Konkr®tnŊ nar§ģ²m na 

existenci tzv. ĂdaŔovĨch r§jŢñ lokalizovanĨch v malĨch kn²ģectv²ch, nebo souostrov² - 

napŚ. v Karibiku. Ty jsou vġak onou vĨjimkou potvrzuj²c² pravidlo, pŚestoģe geograficky 

zaj²mavou. Nicm®nŊ nejdŢleģitŊjġ² svŊtov§ finanļn² centra skuteļnŊ nal®z§me v s²delnŊ 

vĨznamnĨch stŚedisc²ch. A to d²ky schopnosti, ģe tato centra na sebe v§ģou potŚebn® 

vĨchoz² podm²nky tj. akumulaļn² vĨhody (dopravn² uzly, koncentrace kvalifikovan® 

pracovn² s²ly, infrastruktura, s²dla headquaters firem aj.) dŢleģit® pro vznik finanļn²ch 

center. DŢleģit® jsou ale i dalġ² specifick® podm²nky, napŚ. odvozen® z historick®ho 

vĨvoje.  VĨznam finanļn²ch center je pro fungov§n² svŊtov®ho FiS (t®ģ niģġ²ch ¼rovn²) 

z§sadn², neboŠ se jedn§ o uzly dynamick® s²tŊ, kde se soustŚeŅuje kapit§l a moc 

rozhodovat o jeho n§sledn® redistribuci. Tedy dostupnosti finanļn²ch prostŚedkŢ z 

hlediska ¼zemn²ho, ale t®ģ z pohledu rozdŊlen² mezi ekonomickĨmi subjekty. Mimoto je 

ĂpŚepos²l§n² penŊzñ vĨhodnĨm byznysem. NapŚ²klad je odhadov§no, ģe ĂcelĨch 7 % 

britsk®ho HDP6  poch§zelo (é) z jedn® ļtvereļn² m²le zhruba obklopuj²c² ĂCityñ finanļn² 

centrumñ v LondĨnŊ (Fairlamb 1999, cit. v Kaufman 2000, s. 2).  Moc rozhodovat na 

mezin§rodn² ¼rovni vych§z² z faktu, ģe v nich s²dl² mnoh® mezin§rodn² banky, ale sv§ 

s²dla v nich obvykle maj² i ostatn² vĨznamn® subjekty vstupuj²c² do FiS. Tedy subjekty 

strany nab²dky, nebo popt§vky po kapit§lu a zprostŚedkovatel® transferu, ļi doplŔkovĨch 

sluģeb. DŢleģit® je vidŊt v²ce¼rovŔovost a organiļnost cel®ho syst®mu, kdy syst®my 

niģġ²ho Ś§du tvoŚ² syst®m Ś§du vyġġ²ho,  vġe se pak spoj² v jeden svŊtovĨ FiS. S rostouc² 

¼rovn² FiS roste i moc finanļn²ch center (subjektŢ v nich s²dl²c²ch) rozhodovat o vŊtġ²m 

objemu kapit§lu. 

                                                

6
 PravdŊpodobnŊ v roce 1999. 
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DanĨ n§stin je vġak potŚeba jeġtŊ poupravit a to o existenci st§tu a jeho politick® moci. 

Bez uvolnŊn² bari®r br§n²c²ch nebo omezuj²c²ch toku kapit§lu z moci st§tu, by nebylo 

fungov§n² takov®ho FiS moģn®. ObdobnŊ by nefungoval souļasnĨ FiS, pokud by 

neexistovala geopolitick§ rovnov§ha a stabilita celosvŊtov®ho mocensk®ho syst®mu, tedy 

Ăm²r mezi z¼ļastnŊnĨmi st§tyñ, kterĨ poskytuje prostor pro rozvoj jednotlivĨch ekonomik a 

n§slednŊ i rozvoj finanļn²ch sluģeb (Laulajainen 2003). ĂStabilitañ svŊta vych§z² obecnŊ 

ze  suver®nn² moci st§tn²ch jednotek a ty dnes vol² sp²ġe m²rov® formy souboje. T²m se 

dost§v§m ke skuteļnosti, ģe ekonomika a politika jsou vz§jemnŊ ¼zce spjaty a ovlivŔuj² se 

navz§jem. K usnadnŊn² realizace procesu st§tn² deregulace v oblasti toku kapit§lu a 

dohledu nad mezin§rodn² regulaci byly ustanoveny mezin§rodn² organizace (typu MMF). 

Ty dnes hraj² vĨznamnou roli v Ăregulaciñ svŊtov®ho FiS. Ovġem lze spekulovat o jejich 

¼pln® nez§vislosti na politick® moci. 

  Vedle nerovnomŊrn® lokalizace finanļn²ch sluģeb, hierarchizace center a s t²m 

propojen® vnitŚn² hierarchizaci Ś²zen² nŊkterĨch nadn§rodn²ch koncernŢ (v tomto pŚ²padŊ 

bank), lze objevit podobnou diferenciaci v platnosti rŢznĨch legislativn²ch pravidel 

upravuj²c²ch FiS, pestrosti odliġnĨch forem kapit§lu (napŚ. v oblasti finanļn²ch 

instrumentŢ) a zŚejmŊ i dalġ²ch skuteļnostech. Teritorialita a m²sto maj² svŢj vĨznam ve 

FiS a mohou bĨt t®matem z§jmu geografŢ.  

R§d bych upozornil, ģe vĨġe popsanĨ n§ļrt FiS je opravdu pouze n§ļrtem, neboŠ 

skuteļn® fungov§n² syst®mu je mnohem sloģitŊjġ² a komplexnŊjġ² a nebylo by v mĨch 

sil§ch ho zde n§leģitŊ popsat, natoģ s ohledem na souļasnou komplikovanou 

geopolitickoekonomickou situaci svŊta. 

 

4. Suver®nn² fondy ï z§kladn² charakteristika 

4. 1. Definice SF 
 
Autorem samotn®ho pojmu SF je Andrew Razanov, kterĨ term²n formuloval v roce 

2005 (Bortolotti a kol. 2008). PŚesto samotn® vymezen² pojmu SF, v ļeġtinŊ t®ģ 

oznaļovanĨm jako st§tn² investiļn² fond, je nejasn®. Existuje bezpoļet rŢznĨch definic, 

liġ²c²ch se v rozsahu a vymezen² pojmu. VĨzkumn²ci se tedy potĨkaj² s probl®mem, jak® 

st§tn² ekonomick® institucion§ln² n§stroje je moģn® jeġtŊ zaŚadit pod hlaviļku SF, a kter® 

nikoliv.  

NapŚ²klad Mezin§rodn² mŊnovĨ fond (Allen, Caruana 2008, s. 26)7 definuje SF jako: 

 

                                                

7
 Pouģit pŚeklad Sedl§ļka (2010, s. 7).  
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ĂSt§tn² investiļn² fondy (SIF) jsou investiļn² fondy, nebo uskupen² majetku pro zvl§ġtn² 

¼ļel, vlastnŊn® vl§dou. Jsou vytvoŚeny pro makroekonomick® ¼ļely. SIF drģ², 

spravuj² nebo administruj² aktiva pro dosaģen² finanļn²ch c²lŢ a vyuģ²vaj² Śadu 

investiļn²ch strategi², kter® zahrnuj² investice do zahraniļn²ch finanļn²ch aktiv. SIF 

jsou obvykle zŚ²zeny z pŚebytkŢ platebn² bilance, operac² s ofici§ln²mi zahraniļn²mi 

mŊnami, vĨnosŢ z privatizace, fisk§ln²ch pŚebytkŢ a pŚ²jmŢ, kter® jsou vĨsledkem 

exportu surovin.ñ 

 

Zde je potŚeba upŚesnit, ģe vĨhradn²mi vlastn²ky SF nemus² bĨt jen st§t, ale i niģġ² 

spr§vn² jednotka, napŚ²klad provincie. Takov®to Ăregion§ln²ñ fondy vlastn² napŚ. v KanadŊ 

ï provincie Alberta, v USA st§ty Aljaġka, Alabama, N. Mexiko, Wyoming, nebo v SAE 

jednotliv® emir§ty- Abu Dhabi, Dubaj (viz Tab. ļ. 1). 

 

Dalġ² definic² mŢģe bĨt: 

ĂSF je st§tem vlastnŊnĨ a kontrolovanĨ (pŚ²mo nebo nepŚ²mo) investiļn² fond, 

bez ģ§dnĨch dalġ²ch vlastnickĨch z§vazkŢ ļi povinnost² k jin®mu subjektu investuj²c² sv§ 

finanļn² aktiva v kr§tkodob®m nebo dlouhodob®m investiļn²m horizontu podle z§jmu a 

c²lŢ suver®nn²ho sponzorañ (Clark, Monk 2009, s. 2). 

 

ĂPod pojmem suver®nn² fond mŢģeme v jeho nejġirġ²m smyslu ch§pat, kaģdĨ pr§vn² 

subjekt ve vlastnictv² st§tu zamŊŚenĨ na um²sŠov§n² kapit§lu za ¼ļelem jeho zachov§n², 

respektive zhodnocen² pro budouc² potŚeby st§tu. V nejuģġ²m slova smyslu ch§peme pod 

t²mto pojmem fondy tvoŚen® z rozpoļtovĨch pŚebytkŢ, anebo pŚebytkŢ obchodn² bilance 

st§tuñ (Cmorej, Pauhofov§ 2010, s. 5). 

 

S§m bych SF definoval jako st§tem vlastnŊn® investiļn² fondy, kter® v rŢzn®m pomŊru 

investuj² doma i v zahraniļ². Sleduj² obvykle dlouhodobĨ investiļn² horizont a jsou 

financov§ny vĨhradnŊ st§tn²mi zdroji. V konkr®tn²m ¼ļelu vzniku se navz§jem liġ², ale 

spoleļnŊ slouģ² jako zhodnocenĨ finanļn² zdroj umoģŔuj²c² Śeġen² budouc²ch probl®mŢ.  

Mnoh® dalġ² definice lze nal®zt v dalġ²ch prac²ch Balding (2008), Allen (2008) aj. 

 

4. 2. Podstatn® znaky 
 

Shrnu-li podstatn® znaky SF, dojdu k z§vŊru, ģe SF jsou st§tn² investiļn² fondy 

rŢzn®ho typu a ¼ļelu. V pr§ci autorŢ Gilson, Milhaupt (2008) se lze setkat s umisŠov§n²m 

SF do kontinu§ln²ho prostoru mezi centr§ln² banky na jedn® stranŊ a st§tem vlastnŊn® 
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spoleļnosti na stranŊ druh®. Toto dŊlen² je zaloģeno na odliġnostech v investiļn²ch 

strategi²ch a charakteru tŊchto st§tn²ch instituc².  

SF jsou financov§ny ze st§tn²ch zdrojŢ, kter® mohou, ale nemus² bĨt diverzifikov§ny. 

PŚestoģe fondy nemus² bĨt financov§ny pouze jedn²m zdrojem, obvykle mezi nimi jeden 

pŚevl§d§. Podle pŢvodu financ² proto SF dŊl²me na komoditn², jeģ jsou dominantnŊ 

z§sobeny zisky z vĨvozu a prodeje pŚ²rodn²ho bohatstv², a nekomoditn², jejichģ podstatou 

je existence kladn® obchodn² bilance vznikl® exportem pŚev§ģnŊ spotŚebn²ho zboģ². Zde 

bych zdŢraznil, ģe kladn§ obchodn² bilance nutnŊ potŚebuje svŢj protip·l v negativn² 

bilanci jinĨch st§tŢ, tj. takovĨch st§tŢ, kde pŚevl§d§ dovoz zahraniļn²ho zboģ² (tj. i 

komodit). Konkr®tn²m pŚ²kladem takov®ho st§tu jsou USA, kter® hraj² vĨznamnou roli 

v dovozu zboģ² z vĨchodn² Asie, zvl§ġtŊ pak z Ļ²ny. Pro oba typy fondŢ je spoleļn®, ģe 

jsou podstatnŊ financov§ny z pŚebyteļnĨch zahraniļn²ch rezerv naakumulovanĨch 

v dŢsledku pŚ²livu devizovĨch plateb (zboģ² je tŚeba uhradit). PŚebytek deviz vyvol§v§ 

akutn² potŚebu pŚesunout alespoŔ ļ§st svĨch devizovĨch rezerv do forem aktiv, kter® by 

nebyly tolik z§visl® na smŊnnĨch kurzech. Zvl§ġtŊ s ohledem na klesaj²c² hodnotu 

americk®ho dolaru ï hlavn² rezervn² mŊny svŊta. Jelikoģ smŊna zahraniļn² mŊny na 

dom§c² za ¼ļelem dom§c²ch investic je z makroekonomickĨch dŢvodŢ problematick§ (viz 

kapitola 5. 3.), Śeġen²m by mohlo bĨt pr§vŊ zŚ²zen² SF.  

ChtŊl bych tak® upozornit na Ăkoncepci dvou odliġnĨch pojet² role st§tu 

v kapitalistick®m hospod§Śstv² ï st§tn²ho kapitalismu a jeho opaku - trģn²ho kapitalismuñ 

(Gilson, Milhaupt 2008, s. 1346). V podstatŊ lze Ś²ct, ģe zemŊ se st§tn²m kapitalismem 

(Ļ²na, J. Korea, Singapur, Malajsie aj.) se vyznaļuj² vĨznamnou rol² st§tu v ekonomice 

(na rozd²l od trģn²ho kapitalismu). KromŊ regulaļn²ch opatŚen², je to hlavnŊ jejich aktivn² 

¼ļast skrze ovl§dan® st§tn² firmy. To je tak® dŢvod proļ velk§ ļ§st devizovĨch plateb 

konļ² v rukou st§tu. Ten je ļasto vlastn²kem (popŚ. spoluvlastn²kem), vŊtġiny vĨznamnĨch 

firem v zemi. Nejv²ce se setk§me se st§tn²m kapitalismem v Asii. Proto n§s s ohledem na 

st§tn² vlastnictv² SF nepŚekvap², ģe v roce 2009 bylo 79 % celosvŊtovĨch aktiv fondŢ 

v drģen² asijskĨch vl§d. Z tŊchto 79 % pŚipadalo 43 % na zemŊ Bl²zk®ho vĨchodu a 24 % 

vlastnila Ļ²na (Maslakovic 2010). Rozloģen² SF na z§kladŊ velikosti spravovanĨch aktiv 

ukazuje Mapa ļ. 2.  

Vedle deviz mohou bĨt zdrojem financov§n² nŊkterĨch suver®nn²ch fondŢ fisk§ln² 

pŚebytky vl§d (napŚ. J. Korea a N. Z®land - viz Santiso, 2008). Ļ§sti tŊchto pŚebytkŢ 

mohou poch§zet ze ziskŢ st§tem vlastnŊnĨch dom§c²ch firem a podnikŢ, anebo z 

privatizace st§tn²ho majetku (Malajsie, Austr§lie - Santiso, 2008). OddŊlen² pŚ²jmŢ ze 

st§tem vlastnŊnĨch dom§c²ch firem pak mŢģe bĨt na vl§dŊ nez§vislĨm zdrojem financ² 

pro SF. Tohoto vyļlenŊn² je dobr® vyuģ²vat v pŚ²padech z§porn® rozpoļtov® bilance, kter§ 

je ve vyspŊl®m svŊtŊ ļastĨm probl®mem.  
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Prvn²mi st§ty kde vznikly SF, byly zemŊ Persk®ho z§livu (ropnĨ boom a n§slednĨ pŚ²liv 

finanļn²ch prostŚedkŢ) a postupnŊ se pŚid§valy jin® pro-exportnŊ orientovan® asijsk® 

zemŊ s vĨraznou rol² st§tu v n§rodn²m hospod§Śstv². 

Devizov® rezervy (vļetnŊ zahraniļn²ch dluhopisŢ) slouģ² centr§ln² bance pro potŚeby 

monet§rn² politiky, a proto je u nich kladen dŢraz na bezpeļnost a likviditu. SF se naopak 

neboj² investovat i do dalġ²ch finanļn²ch instrumentŢ8, nebo aktiv nefinanļn²ho charakteru, 

jako jsou reality, n§kupy pod²lŢ soukromĨch firem ļi komodity. Pr§vŊ pŚechodem od 

likvidnŊjġ²ch a bezpeļnŊjġ²ch aktiv9 smŊrem k vĨnosnŊjġ²m, ale i v²ce rizikovĨm 

investic²m, se SF liġ² od tradiļn²ch zahraniļn²ch rezerv centr§ln²ch bank. Na druhou 

stranu se poŚ§d jedn§ o st§tn², tedy veŚejn® pen²ze, proto lze pozorovat snahu o omezen² 

rizika na co nejmenġ² moģnou ¼roveŔ. NejļastŊjġ²m zpŢsobem jak omezit riziko je 

sledov§n² tzv. dlouhodob®ho investiļn²ho horizontu10 spojen®ho s diverzifikovanou 

strukturou investiļn²ho portfolia. Diverzifikace sniģuje z§vislost na jednom zdroji, a tak 

minimalizuje pŚ²padn® ztr§ty. PravdŊpodobnost souļasn®ho poklesu odliġnĨch aktiv je 

menġ², neģ u poklesu jedin®ho aktiva11. Sn²ģen² hodnoty aktiva tak mŢģe bĨt 

kompenzov§no rŢstem jin®ho v investiļn²m portfoliu fondu.  

Mluv²-li se o SF, vŊtġinou se pŚedpokl§d§, ģe tyto fondy investuj² v zahraniļ². 

VĨznamn® jsou ale i dom§c² investice. Mnoho fondŢ umisŠovalo svŢj kapit§l na vyspŊl® 

trhy rozvinutĨch zem², neboŠ ty poskytovaly investorŢm mnohem ġirġ² spektrum 

investiļn²ch pŚ²leģitost², neģ jim obvykle mohly nab²dnout m²stn² region§ln² trhy. Ale nen² 

to jen ġirġ² nab²dka investiļn²ch pŚ²leģitost², kter§ vedla k toku kapit§lu do vyspŊlĨch zem², 

nĨbrģ i dalġ² dŢvody (viz kapitola 6. 4.). Pro zat²m plat², ģe vĨznam tŊchto trhŢ je z§sadn², 

objevuje se zde ale novĨ, odliġnĨ trend. Roste vĨznam geografick® diverzifikace kapit§lu, 

coģ mj. znamen§ investov§n² na m²stn²ch region§ln²ch trz²ch a rostouc² vĨznam trhŢ v 

rozvojovĨch zem²ch. SF tak rozġiŚuj² svoji investiļn² pozornost o asijsk® ļi 

latinskoamerick® zemŊ charakteristick® podstatnĨm rŢstem hospod§Śstv². Dalġ²m znakem 

hlavn²ho proudu SF je, ģe se nesnaģ² z²sk§vat rozhoduj²c² pod²ly aktiv v zahraniļn²ch 

firm§ch. Naopak jsou zde jasn® preference menġ²ch pod²lŢ v rŢznĨch firm§ch. Domn²v§m 

se, ģe tato investiļn² politika m§ pŚinejmenġ²m dalġ² dimenzi a tou je omezen² negativn²ch 

ohlasŢ (pozornosti) vŢļi SF v zem²ch, kam tento kapit§l smŊŚuje. Takto se totiģ investice 

                                                

8
 Myġleny jsou rŢzn® druhy cennĨch pap²rŢ. 

9
 Coģ mohou bĨt i st§tn² dluhopisy zejm®na vyspŊlĨch z§padn²ch zem² v ļele s USA, pŚ²p. tzv. 

indexov® fondy (Drezner 2008). 

10
 Investice, jej²ģ splatnost konļ² nejdŚ²ve po 5 letech. 

11
 Nav²c lze portfolio poskl§dat na z§kladŊ z§pornĨch korelac² nŊkterĨch poloģek portfolia a t²m 

dos§hnout stabilnŊjġ²ho vĨnosu. 
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l®pe skryje pŚed zraky ĂzuŚivĨch novin§ŚŢñ a populistickĨch politikŢ hledaj²c²ch vnŊjġ²ho 

nepŚ²tele. Jejich c²lem se jinak snadno st§vaj² SF.  

NŊkter® vyspŊl® zemŊ (napŚ. USA, Velk§ Brit§nie, Austr§lie, NŊmecko aj.) maj² 

legislativu zabĨvaj²c² se investicemi, ta ļasto vyģaduje zveŚejŔov§n² investic, kter® vedou 

k zisku urļit®ho pod²lu v dom§c²ch veŚejnŊ obchodovatelnĨch firm§ch. Zdali jsou obavy ze 

SF odŢvodnŊnŊ, ļi neodŢvodnŊnŊ, je ale jin§ ot§zka, kterou se pokus²m zodpovŊdŊt 

pozdŊji.  

ObvyklĨm znakem SF je tak® snaha oddŊlit tyto fondy od pŚ²m®ho vlivu vl§d na 

hospodaŚen² a Ś²zen² fondŢ a tedy politickĨch tlakŢ. V r§mci st§tn²ch instituc² jsou fondy 

Ănez§vislouñ organizac², nebo spadaj² pod spr§vu centr§ln² banky. V takov®m pŚ²padŊ by 

mŊly bĨt finanļn² zdroje nŊjakĨm zpŢsobem oddŊleny od zahraniļn²ch rezerv st§tu a 

vedeny zvl§ġŠ. St§tn² dohled na hospodaŚen² a Ś²zen² fondŢ je zajiġŠov§n prostŚednictv²m 

syst®mu legislativn²ch pravidel definuj²c²ch mechanismy Ś²zen². Syst®m by mŊl obsahovat 

definov§n² odpovŊdnosti ve schvalovac²ch a vĨkonnĨch procesech, urļen² zpŢsobu 

jmenov§n² ļlenŢ vĨkonnĨch rad, zpŢsoby financov§n² a ļerp§n², jednoduġe celkovou 

organizaci SF (Das 2007). Definov§n² pravidel Ś²zen² SF umoģŔuje st§tŢm vyuģ²vat nejen 

dom§c² kvalifikovan® ¼Śedn²ky a experty, ale i sluģeb extern²ch poradenskĨch firem ze 

zahraniļ² (pŚ. fondŢ ze Saudsk® Ar§bie, Norska).   

 

4. 3. DŊlen² SF podle zdroje 
 
SF vŊtġinou dŊl²me podle hlavn²ho zdroje financov§n² na komoditn² a nekomoditn² SF. 
 

Komoditn² fondy  

 

Komoditn² fondy jsou vĨvojovŊ starġ². V roce 2010 se jejich celkov§ hodnota 

odhadovala na 2,7 bilionu USD (Maslakovic 2011). Nejstarġ² z nich Kuwait Investment 

Authority (KIA) byl zaloģen v podstatŊ jiģ v roce 195312. Hlavn²m ¼ļelem bylo 

shromaģŅov§n² a zhodnocov§n² ziskŢ plynouc²ch z exportu pŚ²rodn²ho bohatstv² (finance 

vŊtġinou plynou z tŊģebn²ch a exportn²ch poplatkŢ za suroviny). Dominantn² postaven² 

zde m§ vĨvoz ropy a plynu, kterĨ tvoŚ² celĨch 60 % celkovĨch zdrojŢ SF (Cmorej, 

Pauhofov§ 2010).  Existuj² ale i fondy zaloģen® na jinĨch komodit§ch (Chile ï mŊŅ, 

Kiribati ï fosf§ty, Botswana ï diamanty, Austr§lie ï ģelezn§ ruda, bauxit aj. nerostn® 

                                                

12
 Tento SF mnoho autorŢ (Drezner 2008, Fernandes 2009, Beck, Fidora 2008) povaģuje za vŢbec 

prvn² modern² SF. Hildebrand (2007) ale dokonce zmiŔuje jako prvn²ho prŢkopn²ka SF francouzkĨ  

Caisse des d®p¹ts et consignations zaloģenĨ v roce 1816. 
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suroviny). Nicm®nŊ vĨznam ropy a plynu ve struktuŚe finanļn²ch zdrojŢ komoditn²ch SF 

(KSF) je nepop²ratelnĨ a zŚetelnŊ se projevuje v jejich geografick® alokaci. Proto se 

vĨznamn® KSF koncentruj² do zem², jako jsou st§ty Persk®ho z§livu (viz mapa ļ. 3), 

Rusko, Norsko, Libye, Nigerie, Aljaġka. Ropa a v menġ² m²Śe plyn maj² nepostradatelnou 

¼lohu v bŊģn®m fungov§n² glob§ln² ekonomiky, coģ se odr§ģ² i na svŊtovĨch trz²ch s 

tŊmito komoditami. Rostouc² popt§vka po energetickĨch surovin§ch pŚin§ġ² obecnŊ i 

zvyġuj²c² se cenu tŊchto komodit, kter§ je pŚ²ļinnou vĨrazn® akumulace finanļn²ch zdrojŢ 

zejm®na ropnĨch zem² bŊhem posledn² dek§dy.  

Fondy byly zakl§d§ny z mnoha dŢvodŢ, ale jedn²m z nejdŢleģitŊjġ²ch byla pŚehnan§ 

z§vislost hospod§Śstv² st§tu na exportu urļit® suroviny nebo surovin. Tato z§vislost 

pŚin§ġela probl®my (napŚ. vĨznamn® vĨpadky ve st§tn²m rozpoļtu) v dobŊ nestability cen 

dan® komodity. VĨpadky st§tn²ch pŚ²jmŢ obvykle vedly k neģ§douc²mu 

makroekonomick®mu vĨvoji v zemi (jako je napŚ.: zpomalen² ekonomiky, zvyġov§n² dan², 

rŢst nezamŊstnanosti, n§rŢst dluhov® z§tŊģe, zdraģen² dovozu v dŢsledku 

pravdŊpodobn®ho poklesu smŊnn®ho kurzu, moģn® pozastaven² vĨznamnĨch 

rozvojovĨch projektŢ atd.). V tomto ohledu jsou nejv²ce ohroģeny rozvojov® a rozv²jej²c² se 

trģn² ekonomiky s m§lo diverzifikovanou strukturou hospod§Śstv² (Das 2007). K ochranŊ 

pŚed dŢsledky nepŚ²zniv®ho vĨvoje cen komodit mŊly slouģit zahraniļn² rezervy13 nebo 

strukturou aktiv jim podobn® SF (tzv. stabilizaļn² fondy)14, jeģ v nepŚ²znivĨch dob§ch 

pŚin§ġely potŚebn® finance. Jejich portfolia se proto nutnŊ liġila od dneġn²ch vŊtġinou 

m®nŊ likvidn²ch a na pod²ly ve firm§ch zamŊŚenĨch SF. V takovĨch fondech, resp. jejich 

aktivech, bylo vĨraznŊ vŊtġ² zastoupen² dluhopisŢ, nebo deviz. Ochrannou funkci mŊly 

striktn² pŚedpisy ļerp§n² tŊchto fondŢ (pro doby rŢstu). Mechanismy a pravidla ļerp§n² 

byly odvozeny z n²zkĨch cen ropy a kovŢ 90. let. To byl podstatnĨ ļinitel kumulace 

majetku fondŢ v dob§ch rŢstu cen po r. 2002 (Balding 2008). SamotnĨ vĨraznĨ rŢst cen je 

vedle omezen®ho mnoģstv² nerostnĨch zdrojŢ pŚipisov§n hospod§Śsk®mu rozmachu 

dynamicky se rozv²jej²c²ch zem² (hlavnŊ Ļ²ny), jejichģ popt§vka tlaļ² ceny nahoru. N§rŢst 

cen ropy a kovŢ zachycuj² graf ļ. 1 a graf ļ. 2.  Grafy tak® zachycuj² n§hlĨ a doļasnĨ 

pokles cen vyvolanĨ svŊtovou hospod§Śskou kriz² v druh® polovinŊ roku 2008. Cena plynu 

v celkov®m pohledu roste, ale trp² vŊtġ² rozkol²sanost².  

 

 

 

                                                

13
 Devizov® rezervy maj² bĨt i ochranou pŚed ¼tokem mŊnovĨch spekulantŢ a rozkol²san® volatilitŊ 

mŊny. 

14
 NŊkteŚ² autoŚi (napŚ. Bortolotti a kol. (2008)) je za SF nepovaģuj². 
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Graf ļ. 1: VĨvoj mŊs²ļn²ch cen kovŢ (v %) 

 

Zdroj: Index Mundi, 2011 

 

Pozn§mky: index zahrnuje cenov® ukazatele Fe, Sn, Cu, Zn, Pb, Ni a U za jednotliv® mŊs²ce mezi 

ļervnem 1996 a ļervnem 2011 (tj. napŚ. rok 1997 znaļ² ļerven 1997, nikoliv zaļ§tek roku). 

 

Vedle ochrann® funkce mohl bĨt ¼ļelem zaloģen² fondu  mezigeneraļn² transport 

bohatstv² z neobnovitelnĨch zdrojŢ. S rostouc²m mnoģstv²m kapit§lu KSF se tak® rozġiŚuj² 

jejich individu§ln² c²le a ¼ļely. Proto je jejich budouc² vyuģit² rozmanit®. Mohou bĨt napŚ. 

pouģity jako urļit§ odpovŊŅ na demografick® zmŊny v populaci. Mohou slouģit k rozvoji a 

diverzifikaci ekonomickĨch odvŊtv² s c²lem sniģov§n² z§vislosti na vĨvozu komodit. Nebo 

tak® mohou krĨt potŚeby fisk§ln² politiky. 

 

Nekomoditn² fondy 

 

Jsou ve srovn§n² s komoditn²mi fondy vĨvojovŊ mladġ². Za nejstarġ² nekomoditn² SF 

(NSF) by se mohl povaģovat singapurskĨ fond Temasek zaloģenĨ v roce 1974. ZemŊ 

vlastn²c² tento typ fondŢ vŊtġinou nedisponuj² z hlediska pod²lu na HDP podstatnĨmi 

pŚ²rodn²mi zdroji, a ani jejich ekonomika nen² z§visl§ na exportu jedin® nerostn® komodity. 

Jejich hlavn² vĨhodou byl, a st§le jeġtŊ je, export spotŚebn²ho zboģ² (odŊvy, textil, obuv, 

hraļky) a elektrotechniky (elektronika, elektrotechnika). Aļkoliv mnoh® tyto zemŊ 

v souļasnosti investuj² do rozvoje inovac² a high ï tech technologi², jej²ch dev²zou je st§le 
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vŊtġinou levn§ pracovn² s²la. V struktuŚe hospod§Śstv² tedy pŚevl§daj² odvŊtv² s relativnŊ 

vysokĨm pod²lem lidsk® pr§ce. 

 

Graf ļ. 2: VĨvoj mŊs²ļn²ch cen ropy za 1 barel 

 

Zdroj: Index Mundi, 2011 

Pozn§mky: cenou ropy se mysl² prŢmŊr cen ropy Brent, texask® WTI a Dubai Fateh. Jako u grafu 

ļ. 1 roky oznaļuj² ļervnovou cenu pŚ²sluġn®ho roku. 

 

ZemŊ NSF maj² d²ky vĨvozu kladnĨ bŊģnĨ ¼ļet platebn² bilance, to znamen§, ģe do 

nich smŊŚuje tok deviz. Doch§z² tak k hromadŊn² devizovĨch rezerv centr§ln²mi bankami a 

to v takov® m²Śe, ģe se uģ d§ hovoŚit o nadbyteļnĨch devizovĨch rezerv§ch15. NapŚ²klad 

ļ²nsk® devizov® rezervy v roce 2008 ļinily o nŊco v²ce neģ 1,5 bilionu USD z toho 

ĂnadbyteļnĨchñ bylo 1,1 bilionu USD (Sedl§ļek 2010). Dnes podle posledn²ch ¼dajŢ (BC 

2011) ļin² devizov® rezervy Ļ²ny 3,2 bilionŢ USD. Z toho 2,2 bilionŢ nen² potŚeba k plnŊn² 

obvyklĨch funkc² tŊchto rezerv (tato ļ§stka zhruba odpov²d§ roļn²mu HDP Velk® Brit§nie).   

Geograficky se NSF koncentruj² do jihovĨchodn² a vĨchodn² Asie (Ļ²na, Jiģn² Korea, 

Malajsie, Singapur). Z Latinsk® Ameriky stoj² za zm²nku brazilskĨ Fundo Soberano do 

Brazil (Sovereign Fund of Brazil). Toto rozm²stŊn² n§zornŊ vykresluje mapa ļ. 1 

zn§zorŔuj²c² distribuci fondŢ na z§kladŊ jejich zdrojŢ. Pohledem na tyto zemŊ lze 

konstatovat, ģe se jedn§ o exportn² zemŊ, jeģ v minulosti tŊģily a tŊģ² z pŚ²livu 

zahraniļn²ho kapit§lu. Staly se atraktivn²mi destinacemi pro zahraniļn² investory. PŚ²liv 

                                                

15
 Nadbyteļn® devizov® rezervy se daj² definovat jako rezervy, kter® pŚesahuj² souļet celkov®ho 

kr§tkodob®ho vnŊjġ²ho dluhu zemŊ a hodnoty 3 mŊs²ļn²ho importu (Beck, Fidora 2008, s. 14). 
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kapit§lu podpoŚil industrializaci, a proto se v dneġn² dobŊ ļasto hovoŚ² o novŊ 

industrializovanĨch zem²ch. Dalġ²m faktorem ovlivŔuj²c²m n§slednĨ vznik ĂdostateļnĨchñ 

devizovĨch rezerv v oblasti vĨchodn² a jihovĨchodn² Asie byla Asijsk§ finanļn² krize v roce 

1997 (viz kapitola 4. 5.: VĨvoj).  

DŢleģitĨ je i pŚedpokl§danĨ vĨvoj pod²lu NSF na celkov® kapitalizaci SF. Sedl§ļek 

(2010, s. 10) napŚ²klad oļek§v§, Ăģe pod²l nekomoditn²ch fondŢ na celkovĨch aktivech SF, 

kterĨ ļinil 37 % v r. 2007, dos§hne v roce 2015 aģ 50 %.ñ ObdobnĨ vĨvoj potvrzuje i graf 

ļ. 3 jen s trochu odliġnĨmi ļ²sly.  

 

 

Graf ļ. 3: VĨvoj celkovĨch aktiv SF podle hlavn²ho zdroje financov§n² 

 

* v grafu je zvĨraznŊn jejich procentueln² pod²l na celkovĨch aktivech SF. 

Zdroj: Maslakovic 2011 

 

Za upozornŊn² stoj², ģe graf kromŊ pod²lu NSF zn§zorŔuje vĨvoj celkovĨch aktiv SF mezi 

lety 2000 ï 2010.  V grafu zn§zornŊn® pod²lov® vĨkyvy NSF na celkovĨch aktivech 

jednotlivĨch druhŢ fondu bych do znaļn® m²ry pŚikl§dal vzniku novĨch fondŢ. V podstatŊ 

lze Ś²ci, ģe se pod²l NSF na celkovĨch aktivech fondŢ zvyġuje, tedy doch§z² k rychlejġ²mu 

rŢstu NSF neģli KSF. Tento trend prob²h§ i pŚes souļasn® vysok® ceny ropy, kter® vġak 

vĨraznŊjġ² n§rŢst pod²lu NSF tlum². 
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Mapa ļ. 1: Zdroje SF 

 

 

Mapa ļ. 2: Velikost drģenĨch aktiv SF v mld. USD (rok 2011) 

 

 

 

Zdroj dat: 

SWF institute 2011,  
SWF news.com 2011, 

Zdroj dat: 

SWF institute 2011,  
SWF news.com 2011,  
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Mapa ļ. 3: SF zem² Bl²zk®ho vĨchodu podle velikosti v mld. USD (rok 2011) 

 

 

 

 

4. 4. DŊlen² SF podle ¼ļelŢ a c²lŢ 
 
RozdŊlit SF mŢģeme tak® podle ¼ļelu, kter®mu maj² slouģit. TakovĨch dŊlen²16 existuje 

v²cero, ale za nejvhodnŊjġ² mŊ pŚipadlo dŊlen² MMF. 

SF podle ¼ļelu ï dŊlen² Mezin§rodn²ho mŊnov®ho fondu (Allen, Caruana, s. 5):  

 

1) Stabilizaļn² fondy -  stabilization funds 

Hlavn²m c²lem je ochrana rozpoļtu a ekonomiky pŚed vĨkyvy cen komodit a volatilitŊ 

vl§dn²ch pŚ²jmŢ. Vzhledem k ochrann® funkci tŊchto fondŢ je obvykle kladen vŊtġ² 

dŢraz na likviditu aktiv. Preferov§n bĨv§ i kr§tkodobŊjġ² investiļn² horizont. VĨznamn® 

postaven² m§ v zem²ch, jejichģ rozpoļet z podstatn® ļ§sti z§vis² na pŚ²jmech z prodeje 

                                                

16
 Jin®, m²rnŊ odliġn® dŊlen² pouģ²v§ Razanov viz Bortolotti a kol. (2008, s. 10). 

Zdroj: 

SWF institute 2011,  

SWF news.com 2011, 

vytvoŚeno v programu 

ArcMap verze 9.3, ESRI 
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surovin. Tento typ fondu vlastn² napŚ. Rusko, Alģ²rsko, Chile a Mexiko.  NŊkteŚ² autoŚi 

tento druh fondŢ nezaŚazuj² mezi SF, (napŚ. Bortolotti a kol. 2008). 

 

2) SpoŚ²c² fondy - savings funds 

Snaģ² se pŚev®st ļ§st bohatstv² z neobnovitelnĨch zdrojŢ budouc²m generac²m 

prostŚednictv²m v²ce rozrŢznŊn®ho portfolia aktiv (Libye, Kuvajt, Aljaġka). 

 

3) Spoleļnosti investuj²c² zahraniļn² rezervy17 ï reserve investment corporations 

Aktiva jsou st§le poļ²t§na jako rezerva, ale jsou investov§na za ¼ļelem navĨġen² zisku 

z tŊchto aktiv (Jiģn² Korea, Singapur). 

 

4) Rozvojov® fondy ï development funds 

Podporuj² socioekonomick® projekty a programy prŢmyslov®ho rozvoje zemŊ s c²lem 

dos§hnout vyġġ²ho rŢstu ekonomiky a soci§ln²ho rozvoje.  

Financuj² budov§n² infrastruktury, hospod§ŚskĨch odvŊtv², ale tak® podporuj² 

vzdŊl§vac² a inovativn² projekty. (Singapur, Malajsie, Venezuela) 

 

5) Rezervn² penzijn² fondy ï contingent pension reserve funds 

Slouģ² k zajiġtŊn² nespecifickĨch penzijn²ch z§vazkŢ, financovanĨch z jinĨch zdrojŢ, 

neģ jsou individu§ln²ch pŚ²spŊvky. Tyto fondy se obvykle vyznaļuj² vŊtġ² 

transparentnost² v nakl§d§n² s majetkem.  A s jejich aktivn²m vyuģ²v§n²m se poļ²t§ 

sp²ġe v budoucnu, neģ v souļasnosti (Norsko, N. Z®land, Austr§lie, Irsko). 

 

Truman (2008, s. 1) jehoģ definice SF je velmi ġirok§, dŊl² tyto fondy na penzijn² a 

nepenzijn². PŚiļemģ do penzijn²ch zaŚazuje i veŚejn® penzijn² fondy, tedy ty, do kterĨch 

pŚisp²vaj² zamŊstnanci nebo zamŊstnavatel® pŚ²mo. VŊtġina ostatn²ch relevantn²ch zdrojŢ 

veŚejn® penzijn² fondy mezi SF nepoļ²t§, k ļemuģ se pŚikl§n²m i j§ ve sv® pr§ci.   

Jak sami autoŚi zpr§vy Mezin§rodn²ho mŊnov®ho fondu (Allen, Caruana 2008) uv§dŊj², 

vĨġe popsan® c²le SF se ļasto pŚekrĨvaj², popŚ. fondy sleduj² soubŊģnŊ v²ce c²lŢ. Mnohdy 

se ¼ļel fondŢ v ļase zmŊn², nebo jsou st§vaj²c² c²le rozġ²Śeny o dalġ². Reakc² na tento 

vĨvoj mŢģe bĨt vznik oddŊlenĨch ¼ļtŢ v r§mci st§vaj²c²ho fondu (jako je tomu v pŚ²padŊ 

                                                

17
 Mnoh® z§kladn² charakteristiky a definice suver®nn² fondy vyļleŔuj² mimo devizov® rezervy. Ale 

ve skuteļnosti mnoh® fondy (napŚ. SAFE, Hong Kong MA aj.) devizov® rezervy spravuj². Proto se 

domn²v§m, ģe zahraniļn² rezervy mohou bĨt rozdŊleny do rŢznĨch oddŊlenĨch podskupin, z nichģ 

ty, kter® jsou spravov§ny s vŊtġ²m dŢrazem na zisk a t²m p§dem i ochotou podstoupit vŊtġ² riziko, 

lze povaģovat za SF. 
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singapursk®ho fondu GIC), z nichģ kaģdĨ zajiġŠuje financov§n² ¼ģe vymezen®ho c²le 

(oblasti). Alternativn² moģnost², je vedle zachov§n² st§vaj²c²ho uspoŚ§d§n², vznik nov®ho 

SF. V takov®m pŚ²padŊ je vŊtġinou ļ§st aktiv pŢvodn²ho fondu pŚevedena ve prospŊch 

nov®ho (Das 2007). Spoleļnou vlastnost² vġech SF je, ģe slouģ² vl§d§m jako rezervn² 

n§stroj umoģŔuj²c² lepġ² schopnost reakce na moģn® budouc² probl®my (rŢzn® fisk§ln² 

vĨdaje).  

PŚehled souļasnĨch SF s jejich hlavn²mi charakteristikami zachycuje tab. ļ. 1. Tabulku 

jsem doplnil o 2 ukazatele (LMT index a DEM). LMT index je ukazatelem transparentnosti 

SF a DEM je ukazatelem m²ry demokracie pŚ²sluġn® zemŊ (viz PŚ²lohy). Z dŢvodu 

nedostatku informac² nejsou v tabulce zaŚazeny fondy z Kolumbie, Taiwanu, 

Turkmenist§nu, Palestiny, Nig®rie, Gabonu, Sao Tom® nebo S¼d§nu, kter® jsou mnohĨmi 

autory takt®ģ povaģov§ny za SF.  

 

Pozn§mky k tabulce ļ. 1:  

hodnoty vyjadŚuj² konkr®tn² hodnotu ukazatele, ļervenŊ psan® hodnoty zvĨrazŔuj² 

maxima (nejstarġ² SF, nejvŊtġ² pod²l SF/HDP). Fond SAMA, nepovaģuji (podobnŊ jako 

Balding 2008) za SF. Protoģe je ale bŊģnŊ uv§dŊn a s ohledem na jeho velikost, zaŚadil 

jsem ho do tabulky. V pŚ²padŊ Hongkongu, kterĨ je obvykle ve statistik§ch oddŊlen od 

Ļ²ny je pod²l SF/HDP vztaģen k HDP Hongkongu. P²smeno N v nŊkterĨch pol²ch tabulky 

informuje, ģe danĨ ¼daj nebyl zjiġtŊn. V pŚ²padŊ libyjsk®ho fondu LIA nebo rusk®ho NWF 

je moģn®, ģe je jejich souļasn§ velikost podstatnŊ menġ². RozdŊlen² LMT indexu na 3 

kategorie je m® vlastn² upŚesnŊn², nicm®nŊ jsem zachoval prvn² kategorii urļenou autory 

indexu, tj. ģe SF s hodnotou 8 a v²ce lze povaģovat za transparentn². 
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¢ŀōΦ őΦ мΥ tǌŜƘƭŜŘ ǎǳǾŜǊŞƴƴƝŎƘ ŦƻƴŘǻ ǎǾŠǘŀ Ǿ ǎǊǇƴǳ Ǌƻƪǳ нлмм

ZEMŉ NĆZEV FONDUVZNIK
PšVOD 

ZDROJE

VELIKOST  

[mld. USD]

PODĉL NA 

HDP [%]

LMT 

index
DEM

SAE - Abu Dhabi ADIA 1976 ropa $ 627 207,70 3 2,5

NORSKO GPF - Global 1990 ropa $ 571,5 137,89 10 9,8

ĻĉNA SAFE Invest. Co. 1997 nekomod. $ 567,9 9,66 2 3,1

SAUD. ARABIE SAMA    -   ropa $ 472,5 106,49 2 1,8

ĻĉNA CIC 2007 nekomod. $ 409,6 6,97 6 3,1

KUVAJT KIA 1953 ropa $ 296 225,41 6 3,9

ĻĉNA - Hong KongHong Kong MA 1993 nekomod. $ 292,3 129,91 8 5,9

SINGAPUR GIC 1981 nekomod. $ 247,5 111,14 6 5,9

SINGAPUR Temasek 1974 nekomod. $ 157,2 70,59 10 5,9

ĻĉNA NSSF 2000 nekomod. $ 146,5 2,49 5 3,1

RUSKO Nation. Welfare F. 2008 ropa $ 142,5 9,73 5 4,3

KATAR Quatar Invest. A. 2005 ropa $ 85 65,64 5 3,1

AUSTRĆLIE Austral. Future F. 2004 nekomod. $ 72,9 5,90 10 9,2

LIBYE LIA 2006 ropa $ 70 94,30 2 1,9

ALĢĉRSKO RRF 2000 ropa, plyn $ 56,7 35,38 1 3,4

USA - AljaġkaAPF 1976 ropa $ 40,3 0,27 10 8,2

KAZACHSTĆN Kazakhstan.  NF 2000 ropa $ 38,6 27,88 6 3,3

J. KOREA KIC 2005 nekomod. $ 37 3,67 9 8,1

MALAJSIE Khazanah National 1993 nekomod. $ 36,8 15,46 4 6,2

ĆZERBAJDĢĆN State Oil Fund 1999 ropa $ 30,2 55,55 10 3,2

BRUNEJ Brunei Invest. A. 1983 ropa, plyn $ 30 230,38 1 N

IRSKO NPRF 2001 nekomod. $ 30 16,16 10 8,8

FRANCIE Strategic Invest. F. 2008 nekomod. $ 28 1,08 N 7,8

IRĆN Oil Stabil. Fund 1999 ropa $ 23 6,44 1 1,9

CHILE SESF 1985 mŊŅ $ 21,8 10,72 10 7,7

SAE - Dubaj ICD 2006 ropa $ 19,6 6,49 4 2,5

KANADA - Alberta AlbertaËs Heritage F.1976 ropa $ 14,4 0,91 9 9,1

USA - N. Mexiko NMSIC 1958 nekomod. $ 13,8 0,09 9 8,2

SAE - Abu Dhabi Mubadala DC 2002 ropa $ 13,3 4,41 10 2,5

NOVħ ZELAND NZSF 2003 nekomod. $ 12,1 8,62 10 9,3

BRAZILIE SF.  of Brazil 2008 nekomod. $ 11,3 0,54 N 7,1

BAHRAJN Mumtalakat HC 2006 ropa $ 9,1 40,17 8 3,5

OMAN SGRF 1980 ropa, plyn $ 8,2 14,74 1 2,9

BOTSWANA Pula Fund 1994 diamanty aj. $ 6,9 49,18 6 7,6

VħCH. TIMOR Timor-Leste PF 2005 ropa, plyn $ 6,3 1003,18 6 7,2

MEXIKO ORSFM 2000 ropa $ 6,0 0,58 N 6,9

SAUD. ARABIE PIF 2008 ropa $ 5,3 1,19 3 1,8

ĻĉNA China-Africa DF 2007 nekomod. $ 5,0 0,09 4 3,1

USA - Wyoming PWMTF 1974 miner§ly $ 4,7 0,03 9 8,2

TRINIDAD A TOBAGO HSF 2000 ropa $ 2,9 14,08 8 7,2

USA - Alabama ATF 1985 ropa, plyn $ 2,6 0,02 N 8,2

SAE - Ras Al Khaimah RAK Invest. Authority 2005 ropa $ 1,2 0,40 3 2,5

VENEZUELA FEM 1998 ropa $ 0,8 0,28 1 5,2

VIETNAM SCIC 2006 nekomod. $ 0,5 0,48 4 2,9

KIRIBATI RERF 1956 fosf§ty $ 0,4 272,11 1 N

INDONESIE GIU 2006 nekomod. $ 0,3 0,04 N 6,5

MAURITANIE NFHR 2006 ropa, plyn $ 0,3 7,90 1 3,9

CELKEM *      $ 4206,3

Tab. ļ. 1: PŚehled suver®nn²ch fondŢ svŊta v srpnu roku 2011 

 

 

* Bez fondu SAMA 
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Zdroj: SWF institute 2011, The Economist 2010, SWF news.com 2011, MMF 2010. 

 

4. 5. VĨvoj SF  
 
Jedn²m z nejdŢleģitŊjġ²ch podnŊtŢ vzniku prvn²ch SF byla ochrana n§rodn²ho 

hospod§Śstv² - hlavnŊ pŚed negativn²mi dŢsledky fluktuace komoditn²ch cen (viz kapitola o 

KSF). SF vznikaly jako alternativa k zahraniļn²m rezerv§m. Jako pŚ²klad lze uv®st, ģe 

mnoho zem² (nikoliv vġechny!) se starġ²mi a vĨznamnĨmi SF v souļasnosti nedrģ² 

nadbyteļn® devizov® rezervy a naopak velk§ ļ§st novĨch fondŢ (po roce 2000) vznikla za 

¼ļelem spr§vy nadbyteļnĨch rezerv (Beck, Fidora 2008). PŚesto jejich zemŊ st§le drģ² 

vĨznaļn® devizov® rezervy. 

Prvn² velk§ vlna vzniku SF zas§hla zemŊ exportuj²c² ropu. Stalo se tak v prŢbŊhu 70. a 

poļ§tkem 80. let18 tedy v dobŊ n§rŢstu cen ropy (Fernandes 2009, Bortolotti a kol. 2008, 

Singh 2008). Koncem 90. let postihla jihovĨchodn² Asii a vĨchodn² Asii finanļn² krize. Ta 

svĨmi tvrdĨmi dŢsledky pouļila asijsk® zemŊ. Ty se rozhodly na obranu vybudovat 

dostateļn® devizov® rezervy, kter® by je napŚ²ġtŊ chr§nily pŚed vĨkyvy mŊnov®ho kurzu19. 

Neboli m®nŊ investovaly do rozvoje a v²ce ġetŚily (Hildebrand 2007, Singh 2008). 

Podstatn§ je zde zmŊna investiļn² pozice tŊchto zem², kdy se z pŢvodn²ch dluģn²kŢ 

st§vaj² vŊŚitel®. PŚebytek vytvoŚenĨch rezerv pozdŊji umoģnil vznik novĨch fondŢ. Po roce 

2000 mŢģeme hovoŚit o dalġ² - nejvŊtġ² vlnŊ vzniku SF (viz graf ļ. 4). Kdy v prŢmŊru 

kaģdĨ rok vznikaj² alespoŔ 2 nov® fondy. Charakteristikou t®to doby je nejvĨznamnŊjġ² 

n§rŢst aktiv SF. RŢst je podstatnou mŊrou zpŢsoben vysokĨmi cenami komodit, zvl§ġtŊ 

ropy (viz graf ļ. 1). R§d bych, ale upozornil, ģe absolutn² n§rŢst aktiv SF je z ļ§sti vyvol§n 

pr§vŊ vznikem novĨch fondŢ. Vznik fondŢ od roku 1953 ï 2008, kdy vznikl zat²m 

Ăposledn²ñ funguj²c² SF, je n§zornŊ uk§z§n v grafu ļ. 4.  

V souļasnosti se oproti poļ§tkŢm vzniku SF ned§ jasnŊ definovat pŚevl§daj²c² dŢvod 

vzniku SF. PodnŊtŢ je totiģ v²ce a nav²c doch§z² k jejich kombinaci. VĨvoj jednotlivĨch SF 

a jejich investiļn²ch strategi² je individu§ln². Nicm®nŊ lze u vŊtġiny pŢvodn²ch fondŢ 

pozorovat spoleļnĨ trend ve zmŊnŊ jejich portfolia smŊrem k m®nŊ likvidn²m aktivum (tj. 

kles§ pod²l dluhopisŢ a roste pod²l akci²). PŚemŊna portfolia je umoģnŊna rostouc²m 

                                                

18
 Prvn² a druh§ ropn§ krize. 

19
 V souvislosti s Asijskou kriz² se Ś²k§, ģe byla negativnŊ ovlivnŊna (podpoŚena) vĨraznĨmi a 

neļekanĨmi pohyby na kapit§lov®m trhu ï tj. svŢj vliv zde mŊly spekulace. Vina je pak d§v§na tzv. 

hedge fondŢm, kter® obdobnŊ jako SF disponuj² vĨznamnĨm kapit§lem, a proto jsou nŊkdy tyto 

fondy d§v§ny do souvislosti. 
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mnoģstv²m naġetŚen®ho kapit§lu, kter® jiģ pŚevyġuje dŚ²ve kladen® poģadavky na ochranu 

ekonomiky. S pŚemŊnou portfolia doch§z² t®ģ k transformaci pŢvodn²ch stabilizaļn²ch 

fondŢ, kter® rozġiŚuj² r§mec svĨch c²lŢ. Za fond, kterĨ proġel takovou pŚemŊnou a dokonce 

se zmŊnil v jinĨ typ SF, bych povaģoval norskĨ GPF ï Global (dŚ²ve The Petroleum Fund). 

 

Graf ļ. 4: Poļet novŊ vzniklĨch SF za rok (obdob² 1953 ï 2008)  

 Zdroj: SWF institute 2011 

 

Drģen² pŚebyteļnĨch devizovĨch rezerv nejen, ģe ĂnepŚin§ġ²ñ zisk, ale naopak mŢģe 

pŚedstavovat riziko ztr§t zpŢsoben® poklesem kurzu drģen® mŊny. DŚ²ve preferovan® 

bezpeļn® typy dluhopisŢ (napŚ. US Treasury security) poskytuj² jen malĨ vĨnos ve 

srovn§n² s ostatn²mi, i kdyģ rizikovŊjġ²mi alternativami - napŚ. akciov®ho trhu.  Kern (2007, 

s. 15) napŚ²klad tvrd², ģe ĂvĨnos z takov®ho trģn²ho n§stroje (tj. bezpeļnĨch napŚ. 

americkĨch st§tn²ch dluhopisŢ) ļinil 1 % za 60 let, (é) a naopak v pŚ²padŊ portfolia 

sloģen®ho z 60 %  akci² a 40 %  dluhopisŢ dosahoval skoro 6 %.ñ VŊtġ² ochota 

podstupovat urļit®, aļ omezen® riziko, vedla SF k rozhodnut² vloģit ļ§st svĨch aktiv do 

jinĨch finanļn²ch n§strojŢ a t²m rozġ²Śila rozsah moģnĨch investic.  Jsou jimi napŚ. rŢzn® 

druhy akci², ale i nemovitosti aj. Tyto transakce prob²haj² na zahraniļn²m, ale i dom§c²m 

trhu. VĨsledkem je sniģov§n² pod²lu dluhopisŢ pŚ²p. deviz v portfoliu fondŢ (Balding 2008). 

 Existuj² ale Ăfondyñ jako SAFE nebo SAMA, u kterĨch st§le pŚevaģuje starġ² investiļn² 

strategie do likvidn²ch aktiv, jako jsou dluhopisy a devizov® ¼ļty.  

Mus²m ale podotknout, ģe ļ²nskĨ SAFE, se nach§z² na okraji vymezen² SF. ZaŚazen² 

saudskoarabsk®ho fondu SAMA, je vġak jeġtŊ kontroverznŊjġ² a podle Balding (2008) je 

nespr§vn® ho zaŚazovat mezi SF a to z dŢvodu, ģe se jedn§ o pouh® oddŊlen² 
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saudskoarabsk® centr§ln² banky spravuj²c² devizov® rezervy. PodobnĨ n§zor sd²l² tak® 

Bortolotti, Miracky (2009). V t®to pr§ci jsem se tedy rozhodl SAMu nezaŚazovat mezi SF. 

Toto rozhodnut² pak slouģ² jako n§zorn§ uk§zka toho, jak vznikaj² rozd²lnosti 

v odhadech celkovĨch aktiv SF z dŢvodu odliġn® definice. Zastoupen² fondu SAMA pŚi 

zapoļ²t§n² mezi SF zn§zorŔuje graf ļ. 5. Je tedy vidŊt, ģe rozd²ly mohou bĨt vĨznamn®. 

 

Graf ļ. 5: RozdŊlen² celkovĨch aktiv SF podle regionŢ a vĨznam fondu SAMA 

 

Zdroj: SWF institute 2011 

 

Vedle rozġ²Śen² spektra c²lovĨch aktiv je patrn§ tak® snaha diverzifikovat jejich alokaci 

mimo USA. Plat² to zvl§ġtŊ pro Rusko a Ļ²nu, kteŚ² se snaģ² omezit z§vislost na tomto 

finanļn²m trhu. 

 

5. VnitŚn² organizace SF a jejich investiļn² strategie 

5. 1. Spr§va fondŢ 
 
SF jsou st§tn² instituce, tedy podl®haj² danĨm regulaļn²m omezen²m a pravidlŢm, kter® 

maj² za ¼kol zabezpeļit jejich spr§vu. PŚedpisy jsou stanoveny pŚi vzniku SF. Vymezuj² 

vztahy uvnitŚ SF ļi smŊrem k relevantn²m st§tn²m instituc²m (tj. napŚ. centr§ln² bance, 

nebo ministerstvu financ²).  

Pro spr§vn® fungov§n² SF by mŊl jejich status odpov²dat, obdobn®mu postaven² jak® 

plat² pro centr§ln² banky ve vyspŊlĨch st§tech svŊta. Tedy mŊly by bĨt na jedn® stranŊ 

nez§visl® na vl§dŊ, pŚesto pod kontrolou na stranŊ druh®. Takov®to odklonŊn² od pŚ²m®ho 

vlivu je dŢleģit®, aby nedoch§zelo k politickĨm tlakŢm kladenĨm na jejich spr§vu ze strany 
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jednotlivĨch vl§d. PŢsoben² vl§d by pak mohlo v®st k neefektivn²mu vyuģit² zdrojŢ SF20. 

Za t²m ¼ļelem se zd§ bĨt nejlepġ² zŚ²dit samostatnou instituci spravuj²c² aktiva fondu 

(napŚ. singapurskĨ Temasek, malajskĨ Khazanah, jihokorejskĨ KIC). NŊkter® fondy (napŚ. 

norskĨ Government Pension Fund ï Global (GPF)) jsou spravov§ny skrze centr§ln² banku 

(Singh 2008). ĂBohuģelñ realita ne vģdy reflektuje ide§ln² pŚedstavy o nez§visl® instituci 

izolovan® od politick®ho vlivu. Ve vyspŊlĨch demokraci²ch mŢģe Śeġen² tohoto probl®mu 

pŚedstavovat zaļlenŊn² alespoŔ ļ§sti legislativn²ch pravidel do ¼stavy (Johnson 2010). 

Jak uv§d² (Ander 2010, s. 53) Ăé¼stavn²m z§konem jsou zŚ²zeny tak® singapursk® fondy 

GIC a Temasek.ñ  

Dalġ²m dŢleģitĨm krokem je stanoven² organizace vztahŢ a pravomoc² mezi spr§vn²mi, 

rozhoduj²c²mi a kontroln²mi org§ny (pŚ²p. subjekty).  Vl§da vŊtġinou skrze ministerstvo 

financ², centr§ln² banku, nebo obŊ tyto instituce21 vykon§v§ dohled nad SF. Ten 

z podstatn® ļ§sti spoļ²v§ ve jmenov§n² ļlenŢ pŚedstavenstva, manaģerŢ, ŚeditelŢ a 

auditorŢ. Rozhoduje i o pŚ²padn®m zapojen² zahraniļn²ch expertŢ a specializovanĨch 

firem, kter® poskytuj² odborn® analĨzy, expertizy, audit nebo jinak pom§haj² se spr§vou 

majetku SF. (Drezner 2008) ve sv® pr§ci zmiŔuje, ģe na jaŚe 2008 byla extern²mi 

manaģery spravov§na skoro polovina vġech aktiv SF. Konkr®tn²m pŚ²kladem mŢģe bĨt 

fond ADIA22, jehoģ spr§va byla jeġtŊ pŚed vypuknut²m hospod§Śsk® krize v roce 2008 ze 

70 ï 80 % svŊŚena zahraniļn²m firm§m specializovanĨm se na management a investice 

majetku (AvendaŔo, Santiso, 2009). RovnŊģ aktiva jihokorejsk®ho KIC byla tentĨģ rok 

z t®mŊŚ 75 % spravov§na zahraniļn²mi firmami (Singh 2008). St§le vĨznamnŊjġ² 

vyuģ²v§n² sluģeb zahraniļn²ch odborn²kŢ vede k vŊtġ² profesionalizaci SF. Velmi vhodn§ 

doba pro nal§k§n² tŊchto odborn²kŢ byla v prŢbŊhu Ăned§vn®ñ hospod§Śsk® recese (2008 

ï 2009).  

Vedle naŚ²zen² vymezuj²c²ch vz§jemn® vztahy Ś²d²c²ch sloģek SF, se mus² urļit i regule 

samotn®ho Ś²zen². Tedy zpŢsoby zach§zen² se svŊŚenĨm majetkem fondŢ pro jejich 

spr§vce. Probl®mem je zvolen² spr§vn® m²ry regulace zabezpeļuj²c² zodpovŊdn® 

nakl§d§n² s aktivy ze strany spr§vce. PŚ²liġn® omezov§n², totiģ muģe m²t negativn² dopad 

na schopnosti fondu efektivnŊ reagovat na nenad§le impulzy kapit§lov®ho trhu.  

S Ś²d²c²mi regulemi ¼zce souvis² pŚ²stup k investov§n² zaloģenĨ na hromadŊn² urļitĨch 

druhŢ aktiv a jejich n§sledn® vyuģ²v§n². Ļ§st investic SF muģe bĨt regulac² omezen§ na 

                                                

20
 NapŚ. by mohlo doch§zet k plĨtv§n² veŚejnĨmi financemi (st§tn² rozpoļet). PlĨtv§n² by pak bylo 

kryto zdroji SF. Dalġ² moģnost² ekonomick®ho! plĨtv§n², by mohlo bĨt vyuģ²v§n² fondŢ 

k vġemoģnĨm neekonomickĨm ¼ļelŢm, a to jak na ¼rovni vnitrost§tn², ale i mezin§rodn². 

21
 Jako je tomu u norsk®ho Government Pension Fund. 

22
 Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) ï nejvŊtġ² SF svŊta.   
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podporu rŢznĨch ekonomicko-politickĨch aj. c²lŢ, napŚ. financov§n² dom§c²ch strategicky 

vĨznamnĨch projektŢ a investic vych§zej²c²ch z c²lŢ dom§c² politiky. Zd§ se, ģe podobn§ 

situace plat² i v pŚ²padŊ zahraniļn² politiky. Na druhou stranu mohou bĨt z rŢznĨch dŢvodŢ 

(eticko-mor§ln²ch, n§boģenskĨch, geopolitickĨch, politickĨch aj.) urļit§ odvŊtv², firmy nebo 

i zemŊ z investic vylouļeny. Chce-li se fond vyhnout kritice, mŊla by bĨt tato rozhodnut² 

stanoven§ pŚedem v legislativŊ a nemŊla by bĨt ļinŊna ad hoc z politick® vŢle. ObecnŊ 

lze konstatovat, ģe fondy s vŊtġ² samospr§vou maj² lepġ² podm²nky pro vytv§Śen² zisku 

(Bernstein 2009). PŚesto je tŚeba m²t na pamŊti moģn§ rizika. Tedy investiļn² riziko, kter® 

roste se zvyġuj²c² se vĨnosnost² aktiv, ļi riziko neefektivn² spr§vy, nebo jej² zneuģit².  

Ļerp§n² aktiv pŚedstavuje jednu ze z§kladn²ch ot§zek spr§vy fondŢ. VĨbŊr aktiv (jejich 

vĨnosu) je vĨznamnĨ nejen z pohledu n§sledn®ho vyuģit² z²skanĨch zdrojŢ, nĨbrģ i 

funkļnosti samotn®ho fondu. V pŚ²padŊ penzijn²ch SF lze hovoŚit o pŚeddefinovan®m 

pohybliv®m limitu vĨbŊru (ten z§vis² na aktu§ln² vĨkonnosti fondu), kterĨ zajiġŠuje jejich 

solventnost (Das 2007). TakovĨm omezen²m je regulov§n vĨbŊr napŚ. u norsk®ho 

Government Pension Fund ï Global, jehoģ prostŚedky vġak oproti sv®mu n§zvu, nemus² 

smŊŚovat do penzijn²ho syst®mu (Haatvedt 2008). Z pohledu vyuģit² ostatn²ch fondŢ je 

pŚinejmenġ²m dobr® m²t vymezenĨ rozsah vĨdajŢ (investic a jejich oblast²), kter® mŢģe 

fond financovat.  Pravidla by mŊla bĨt peļlivŊ promyġlen§ a mŊla by rozumnŊ vyvaģovat 

flexibilitu vĨbŊru (dŢleģit§ je zvl§ġtŊ u stabilizaļn²ch fondŢ) se zabezpeļen²m kapit§lu 

pŚed nepromyġlenĨmi, kr§tkozrakĨmi politickĨmi z§jmy nereflektuj²c² c²le a ¼ļely fondu. 

MŊla by zajistit dlouhodobou, udrģitelnou spr§vu omezuj²c² plĨtv§n² zdroji. V praxi mŢģe 

bĨt probl®m vymezit a uz§konit takov§to Ăide§ln²ñ pravidla.  

Jako pŚ²klad nekompetentnosti a ġpatn® politiky ve vyuģ²v§n² zdrojŢ SF lze uv®st 

papu§nskĨ fond Mineral Resource Stabilisation Fund, kterĨ vznikl v r. 1974. Byl vġak 

ukonļen v roce 1999 v dŢsledku nadmŊrn®ho ļerp§n² jeho zdrojŢ, kter® byly nav²c 

neefektivnŊ investov§ny. SvŢj pod²l na neefektivn²m vyuģit² mŊl nedostateļnŊ rozvinutĨ 

syst®m spr§vy veŚejnĨch financ² v zemi, kam smŊŚovaly finance z fondu. ZmiŔuju to 

hlavnŊ proto, ģe tento probl®m obvykle hendikepuje rozvojov® zemŊ (Johnson 2010).  

 

5. 2. Investiļn² strategie  
 
Jednotliv® SF se navz§jem liġ² v pouģit® investiļn² strategii, tedy struktuŚe portfolia, 

alokaci aktiv, a konkr®tn²m investiļn²m horizontu. Hlavn² pŚ²ļinou odliġnosti jsou rozd²ly na 

¼rovni st§tŢ, neboli specifika prostŚed² z jak®ho danĨ SF poch§z². VnitŚn² prostŚed²23 

                                                

23
 Soci§ln² a socioekonomick§ vyspŊlost, dostatek kvalitn²ho lidsk®ho kapit§lu, ekonomick§ situace, 

zdroje financov§n², struktura hospod§Śstv² nebo politickĨ syst®m. 
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determinuje moģnosti a c²le fondu, jeģ jsou vĨchodiskem pro urļen² investiļn²ho postupu. 

Ten je tak® ovlivnŊn vĨvojem ekonomick®, soci§ln² a politick® situace svŊta ļi regionu. 

VnŊjġ² podm²nky nejenģe pŢsob² na vnitŚn² prostŚed², ale stejnĨm zpŢsobem ovlivŔuj² 

situaci v zemi budouc² investice. Proto by se c²le SF vztaģen® k vlastn²m dispozic²m (se 

zapoļten²m vnŊjġ²ch vlivŢ) mŊly odr§ģet v poģadavc²ch na likviditu drģenĨch aktiv, 

finanļn² potŚeby, toleranci investiļn²ho rizika, z§konn® a regulaļn² normy.  

Rozd²ly mezi investiļn²mi strategiemi fondŢ lze objevit dokonce v r§mci jednoho st§tu. 

Jejich podstatou je diverzifikace st§tn²ho majetku s moģnost² sledov§n² odliġnĨch st§tn²ch 

z§jmŢ. TakovĨmi pŚ²klady jsou norsk® GPF ï Global, kterĨ investuje v zahraniļ² a GPF ï 

Norway, v jehoģ portfoliu naopak dominuj² dom§c² aktiva (Haatvedt 2008). ObdobnŊ 

singapurskĨ Temasek, kterĨ je, na rozd²l od drtiv® vŊtġiny SF, sp²ġe aktivn²m investorem 

(tj. neomezuje se pouze na nevĨznamn® pod²ly, ale ļasto se snaģ² z²skat i majoritn² nebo 

hlasovac² pod²l ve firmŊ), se svĨm pŚ²stupem liġ² od GIC ze stejn® zemŊ (Singh 2008). 

Odliġnosti v c²lech a investiļn²ch strategi²ch slouģ² jako moģnĨ prostŚedek kategorizace 

SF (viz klasifikace MMF v kapitole 4. 4.).  

PŚes rŢzn§ specifika jednotlivĨch SF je lze ve vŊtġinŊ pŚ²padŢ povaģovat za investory 

s dlouhodobĨm investiļn²m horizontem. Moģnost vyuģ²vat dlouhodob®ho investiļn²ho 

horizontu je zaloģena (nikoli podm²nŊna!) na urļit® volnosti fondŢ v plnŊn² svĨch z§vazkŢ. 

Tedy podle (Beck, Fidora 2008, s. 6) ĂSF nemaj² explicitnŊ vyj§dŚen® z§vazky, popŚ. se 

s jejich splatnost² poļ²t§, aģ v dlouhodobŊjġ²m vĨhledu.  T²m se SF odliġuj² od veŚejnĨch 

penzijn²ch fondŢ, kter® musej² vypl§cet pravideln® platby svĨm klientŢm24ñ. VġeobecnŊ 

pŚij²maj² menġ² investiļn² riziko, neģ soukromŊ veden® fondy a zdroj jejich financov§n² je 

stabilnŊjġ². Ve srovn§n² s fondy komerļn²mi jejich financov§n² tolik nez§vis² na vĨkonnosti 

samotn®ho fondu, ale sp²ġe vĨkonnosti dom§c² ekonomiky (konkr®tnŊ zdroje jejich 

financov§n²) to zpŊtnŊ posiluje moģnost vyuģ²v§n² dlouhodob®ho investiļn²ho horizontu a 

tedy pasivn²ho pŚ²stupu k investic²m.  

Zd§ se tedy, ģe se SF chovaj² jako pasivn² investor (Singh 2008), pŚesto pŚibĨv§ 

pŚ²kladŢ, kdy tomu tak nen². Domn²v§m se, ģe v tomto aspektu je potŚeba rozezn§vat 

geografick® um²stŊn² investic, tedy rozliġovat dom§c² od zahraniļn²ch. Dom§c² investice 

SF se jev² mnohem v²ce jako aktivnŊ veden® s c²lem z²sk§n² strategickĨch pod²lŢ, a tak 

¼ļast na Ś²zen² firem je logick§. Tuto aktivitu si zdŢvodŔuju vŊtġ²m politickĨm tlakem 

rozmanit®ho charakteru a smŊŚov§n² (napŚ. strategick® pos²len² urļit®ho ekonomick®ho 

odvŊtv², popŚ. udrģen² vlivu v z§sadn²ch ekonomickĨch odvŊtv²ch a firm§ch, sledov§n² 

region§ln² politiky, korupce aj.). Tlak mŢģe bĨt vytv§Śen prostŚednictv²m regulaļn²ch 

                                                

24
 Naopak lze nal®zt i spoleļn® znaky jako je investov§n² v cizinŊ (neplat² to dogmaticky), rostouc² 

trend investov§n² do alternativn²ch aktiv. 
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smŊrnic, nebo pŚ²mo skrze veden² fondu. Svou roli v aktivnŊjġ²m vn²m§n² pŚ²stupu fondŢ, 

mŢģe hr§t t®ģ ch§p§n² pouģit² zdrojŢ SF, neboŠ zdroje lze pŚev®st na jinĨ ¼ļet (tedy 

odļerpat) a n§slednŊ vyuģ²t, nebo investovat pŚ²mo, coģ v mnohĨch pŚ²padech mŢģe 

zvyġovat aktivitu fondŢ, neboŠ k dosaģen² dom§c²ho c²le mŢģe bĨt potŚeba drģet majoritn² 

pod²l. Do urļit® m²ry se aktivnŊjġ² pŚ²stup vztahuje i na investice v bl²zkĨch zahraniļn²ch 

trz²ch (napŚ. okoln²ch zem²) a v ojedinŊlĨch pŚ²padech i makroregionu.  

Naopak na mezin§rodn² dimenzi obvykle pŚevl§d§ pasivita, avġak i zde doch§z² k 

pomal® zmŊnŊ.  Vztah SF k investic²m (pasivita/aktivita) je zn§zornŊn na obr§zku ļ. 1, ten 

tak® zn§zorŔuje vztah investiļn² strategie jednotlivĨch investorŢ vhledem k jejich 

otevŚenosti k ġirġ² veŚejnosti (viz kapitola 6. 3.).  

 

 

 

 

 

AktivnŊjġ² pŚ²stup by nebyl moģnĨ bez n§rŢstu zkuġenosti se spr§vou finanļn²ch aktiv. 

To vġak byl postupnĨ proces, ke kter®mu doch§zelo v prŢbŊhu nŊkolika let. K rozvoji 

znalost² z oblasti finanļnictv², managementu a efektivn² organizace v rozvojovĨch zem²ch 

Zdroj: SWF institute 2011  - pŚevzato a upraveno. 
 

Obr. ļ. 1: Vztah investiļn² strategie SF a transparentnosti 
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