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Abstract: Sovereign wealth funds (SWFs) have become major actors in global capital markets and a
distinctive form of state ownership in cross-border investment. Their post-2008 expansion in advanced
market economies has intensified debates about whether state-owned capital is compatible with the
institutional logic of liberal market economies. This article examines how the 2008 global financial
crisis reshaped SWFs’ investment behaviour and identifies key political-economic risk channels for
host economies. Building on descriptive evidence of SWF investments in the financial and non-
financial sectors in Europe and North America, the paper develops an author-proposed Sovereign
Wealth Fund Risk Index (IRSF) combining transparency (LMTI), sectoral sensitivity, and the degree
of state control. The results suggest that SWFs can provide long-term and stabilising capital,
especially in crises, yet risks increase where low transparency intersects with strategic sectors and
strong political control.
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UVOD

Pojem suverénne fondy sa v podmienkach strednej Eur6py, vratane Slovenskej republiky,
v odbornej aj verejnej diskusii vyskytuje len sporadicky. Tato skutocnost’ stivisi najmi s tym,
ze na Slovensku ani v jeho bezprostrednom regiondlnom okoli nevznikol suverénny fond a
zaroven region VySehradskej skupiny nepatril medzi primdrne ciele priamych zahrani¢nych
investicii suverénnych fondov. Relativne nizka priama expozicia vo¢i suverénnemu kapitalu
tak prispela k obmedzene; miere povedomia o charaktere, fungovani a potencialnych
implikaciach posobenia suverénnych fondov.

Absencia domacich suverénnych fondov a limitovana investicnd aktivita zahrani¢nych
fondov v regione vSak neznamenaju, Ze by eurdpske ekonomiky ako celok neprichadzali so
suverénnymi fondmi do intenzivneho kontaktu. Naopak, vyspelé trhové ekonomiky Eurdpy a
Severnej Ameriky disponuju rozsiahlymi skasenostami s portféliovymi aj priamymi
investiciami suverénnych fondov, ktoré boli alokované do aktiv na svojom tizemi, a to najma
v sektoroch finan¢nych sluzieb, infrastruktary, energetiky, telekomunikécii a nehnutelnosti.
Tieto skusenosti boli obzvlast’ akcelerované zmenami v regulatnom prostredi po globalnej
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finan¢nej krize, ked’ rastiica potreba rekapitalizacie a likvidity viedla k pragmatickejSiemu
pristupu k zahrani¢nému Statom vlastnenému kapitélu.

Suverénne fondy predstavuju osobitni kategoériu investorov, ked'Zze ide o Statom
vlastnené investicné subjekty vytvorené na makroekonomické ucely, ktoré spravuju
vyznamné objemy finan¢nych aktiv a mézu sledovat’ kombinaciu finan¢nych, stabiliza¢nych a
strategickych ciel'ov (International Working Group of Sovereign Wealth Funds [IWG], 2008).
V prostredi liberalnych trhovych ekonomik, zaloZzenych na principoch sukromného
vlastnictva, trhovej alokacie zdrojov a minimalizacie priameho Statneho zasahu, vyvolava
rastuci vplyv Statom vlastneného kapitalu prirodzené otdzky. Na jednej strane moézu
suverénne fondy posobit’ stabilizacne ako dlhodoby investor s proticyklickym potencidlom.
Na druhej strane sa objavuju obavy z politickej motivacie investicii, nizkej transparentnosti,
informacnej asymetrie a mozného ovplyviiovania strategickych sektorov hostitel'skych
ekonomik (Truman, 2007; Gilson & Milhaupt, 2008; OECD, 2013a).

Cielom ¢lanku je analyzovat’, i a prostrednictvom akych mechanizmov mézu suverénne
fondy predstavovat’ politicko-ekonomické riziko pre liberdlne trhové ekonomiky po globalnej
finanénej krize v roku 2008. Clanok kombinuje deskriptivnu analyzu historického vyvoja,
regionalnej Struktiry a investiénych trendov suverénnych fondov s inStituciondlnym
pristupom politickej ekondémie, ktory kladie doraz na interakciu kapitalovych tokov, regulacie
a bezpe€nostnych zdujmov hostitel'skych krajin. Osobitna pozornost’ je venovana investiciam
suverénnych fondov do finanéného a nefinanéného sektora vo vyspelych trhovych
ekonomikach Eurdpy a Severnej Ameriky po globélnej finan¢nej krize.

V nadvéznosti na identifikované rizikové kandly ¢lanok navySe predstavuje autorom
navrhnuty Index rizikovosti suverénnych fondov (IRSF), ktory synteticky kombinuje
dimenziu transparentnosti (LMTTI), sektorovej citlivosti investicii a vlastnicko-riadiacej vizby
fondu na §tat. Ciel'om tejto syntézy je umoznit’ komparativne posudenie rizikovych profilov
vybranych suverénnych fondov z pohl'adu hostitel'skych ekonomik.

Clanok je $truktarovany nasledovne. Prva Gast definuje a klasifikuje suverénne fondy a
odliSuje ich od inych foriem verejného finanéného vlastnictva. Druhd Cast’ mapuje historicky
vyvoj a expanziu suverénnych fondov s odkazom na najstarSie fondy. Nasledne je
analyzovana globalna finan¢na kriza ako zlom v investicnom spravani, vratane investicii do
finanéného a nefinanéného sektora. DalSie &asti rozoberaju velkost' a regiondlnu $truktiru
suverénnych fondov a problematiku transparentnosti. Na tomto zdklade je formulovany
analyticky ramec rizik a konStruovany autorsky index IRSF, ktory sumarizuje identifikované
dimenzie do jedného komparativneho ukazovatel'a. Zaverecnd Cast’ ¢lanku syntetizuje zistenia
a nacrtava implikécie pre hospodarsku politiku a regulacné ramce.

V ramci analytickej Casti €lanok formuluje tri vyskumné otazky. (I.) Ako globalna
financnd kriza 2008 zmenila investicné spravanie suverénnych fondov vo vyspelych
liberalnych trhovych ekonomikéach? (II.) Ktoré kombinacie charakteristik suverénnych fondov
(transparentnost’, sektorova citlivost, miera Statnej kontroly) generuju zvySené politicko-
ekonomické riziko pre hostitel'ské ekonomiky? (III.) Do akej miery je mozZné tieto rizika
synteticky zachytit’ a porovnat pomocou indexu IRSF a akd je stabilita vysledkov pri
rozumnych zmenach vstupnych parametrov?

V nadvéznosti na uvedené otazky formulujeme tri hypotézy. (H1) Po roku 2008 sa zvysil
podiel investicii suverénnych fondov do strategicky citlivych nefinanénych sektorov
(infraStruktira, energetika, telekomunikécie, technoldgie) v porovnani s predkrizovym
obdobim. (H2) Vyssie politicko-ekonomické riziko je spojené najmi s kombindciou nizkej
transparentnosti a vysokej sektorovej citlivosti investicii pri silnej Statnej kontrole. (H3)
Poradie fondov podl'a IRSF je robustné voci primeranym alternaciam vah a Skalovania
vstupnych dimenzii.
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Analyticka Cast Clanku sa konci syntézou vysledkov IRSF; nasledné¢ implikacie pre
hospodarsku politiku st diskutované samostatne a interpretované ako normativna rovina nad
ramec deskriptivnych zisteni.

1. DEFINICIA A KLASIFIKACIA SUVERENNYCH FONDOV

Najcastejsie citovand definicia suverénnych fondov pochddza z dokumentu tzv. Santiago
principov, prijatych Medzinarodnou pracovnou skupinou suverénnych fondov. Podla tejto
definicie su suverénne fondy S$tatom vlastnené investicné fondy alebo mechanizmy, vytvorené
na makroekonomické ucely, ktoré spravuji aktiva s cielom dosahovat’ finan¢né ciele
prostrednictvom investicii do domdcich a zahrani¢nych finanénych aktiv (IWG, 2008).

Zékladnym predpokladom vzniku suverénnych fondov je existencia vyznamného objemu
volnych finanénych prostriedkov, ktoré spravidla vznikaji v dosledku dlhodobych prebytkov
platobnej bilancie, akumulacie devizovych rezerv, fiSkalnych prebytkov alebo ako vynosy z
vyvozu prirodnych zdrojov (IMF, 2008c; Sovereign Wealth Fund Institute [SWFI], 2025a). V
zavislosti od pdvodu tychto zdrojov mozno suverénne fondy rozdelit na komoditné a
nekomoditné.

Komoditné fondy su financované predovsetkym z prijmov z vyvozu nerastnych surovin,
najmé ropy a zemného plynu, zatial ¢o nekomoditné fondy spravuju prebytky platobnej
bilancie, devizové rezervy alebo fiskdlne prebytky. Tato klasifikacia je klacova, pretoze
ovplyviiuje investiény horizont, toleranciu rizika aj makroekonomicku funkciu fondu
(Pauhofovd, 2014). Komoditné fondy predstavuji najpocetnejSiu skupinu suverénnych
fondov, co koreSponduje s ich koncentraciou v ekonomikéch, v ktorych primarny sektor tvori
vyznamnu cCast' hrubého doméceho produktu (SWFI, 2025a). Prave potreba efektivnej
alokéacie a dlhodobej spravy mimoriadnych prijmov z exportu komodit, ako aj snaha o
stabilizdciu verejnych financii a ochranu bohatstva pre budlice generacie, predstavovali
historicky kl'ai¢ovy impulz vzniku prvych suverénnych fondov (IMF, 2008c).

Z funk¢éného hladiska mozno suverénne fondy rozdelit’ na stabiliza¢né fondy, fondy
zamerané na medzigeneracné prerozdelovanie bohatstva a fondy sledujice strategické
rozvojové ciele (IMF, 2008c¢). Prave posledna z uvedenych kategorii je z pohl'adu liberdlnych
trhovych ekonomik najproblematickejsia, ked’Zze vytvara priestor na prelinanie ekonomickych
a politickych zdujmov (Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD],
2013a).

Suverénne fondy predstavuju vysoko heterogénnu skupinu institucii, ktorych Struktura,
investicné ciele a miera transparentnosti sa vyrazne liSia v zdvislosti od politického a
inStituciondlneho prostredia krajiny povodu. Fondy podsobiace v demokratickych
ekonomikéch s rozvinutymi mechanizmami verejnej kontroly sa spravidla vyznacuju jasnejSie
definovanymi mandéatmi, vys$Sou mierou transparentnosti a oddelenim investi¢nych
rozhodnuti od priameho politického vplyvu. Naopak, v pripade fondov z autoritarskych
rezimov byva investicnd Cinnost' CastejSie previazand so strategickymi a geopolitickymi
ciel'mi Statu, ¢o zvySuje mieru neistoty a regulacnych obav v hostitel'skych krajinach (OECD,
2013a; Balding, 2012; United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD],
2018).

Osobitnu pozornost’ si v akademickej literatire zasluhuji suverénne fondy sledujice
strategické rozvojové ciele, ktoré presahuju ramec Cisto finan¢nej optimalizécie vynosov.
Viaceri autori poukazuju na to, Ze prave v pripade tychto fondov vznika priestor na prelinanie
ekonomickych a politickych zauymov, najmi ak investicie smeruju do strategickych sektorov,
ako su energetika, infrastruktara, telekomunikécie alebo obranny priemysel. Tieto obavy sa
premietli aj do diskusie o vplyve suverénnych fondov na podnikové riadenie a narodnu
bezpecnost’ v liberdlnych trhovych ekonomikach (Gilson & Milhaupt, 2008; Truman, 2007).
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Prave uvedené rozdiely v cieloch, investicnych stratégiach a miere transparentnosti
suverénnych fondov viedli k potrebe vytvorenia medzinarodne akceptovaného normativneho
ramca ich fungovania. Reakciou na obavy hostitel'skych krajin z politicky motivovanych
investicii a nedostatocnej transparentnosti bolo prijatie tzv. Santiagskych principov, ktoré
predstavuju  stibor dobrovolnych pravidiel zameranych na podporu dobrej spravy,
transparentnosti a zodpovedného investovania suverénnych fondov. Ciel'om tychto principov
je posilnit’ déveru medzi krajinami povodu a krajinami prijemcami kapitalu a zaroven
zachovat’ otvorenost’ medzinarodnych financnych trhov (IWG, 2008; Truman, 2007).

2. HISTORICKY VYVOJ A EXPANZIA SUVERENNYCH FONDOV

Za najstar$i suverénny fond je vSeobecne povazovany Kuwait Investment Authority,
zalozeny v roku 1953 s cielom spravovat’ prijmy z ropného bohatstva a zabezpecit' ich
dlhodobé vyuzitie v prospech budtcich generacii (Kuwait Investment Authority, 2025). V
literatire sa sice objavuju aj SirSie interpretacie zahffiajuce institicie spravujuce devizové
rezervy, ako napriklad Exchange Fund v Hongkongu, no v uzSom chépani st suverénne fondy
definované najmi svojim investicnym mandatom a makroekonomickymi ciel'mi (Clark &
Monk, 2015; Bernstein et al., 2013).

Tato praca preto vychadza z cCastejSie pouzivaného a uzsiecho vymedzenia suverénnych
fondov, ktoré kladie doraz na ich investi¢ny charakter a makroekonomické ciele v oblasti
dlhodobej spravy statneho bohatstva. V stlade s tymto pristupom je za najstar§i suverénny
fond povazovany Kuwait Investment Authority, zalozeny v roku 1953, zatial' co Exchange
Fund Hong Kong Monetary Authority je vnimany ako Specificky pripad institicie primarne
zameranej na menovu politiku a spravu devizovych rezerv (Clark & Monk, 2015; Bernstein et
al., 2013).

Historicky vyvoj suverénnych fondov od ich vzniku v polovici 20. storo¢ia az po koniec
90. rokov 20. storocia bol charakteristicky postupnym, no relativne pomalym rozSirovanim
ich poctu a investicného vyznamu. Ako ilustruje tabul’ka €. 1, prvé suverénne fondy vznikali
prevazne v ekonomikach bohatych na prirodné zdroje alebo v krajindch s vyraznymi
externymi prebytkami, pri¢om ich primarnou funkciou bola stabilizacia verejnych financii a
dlhodoba sprava Statneho bohatstva. V tomto obdobi zohravali suverénne fondy prevazne
pasivnu Ulohu a ich investi¢né aktivity boli spravidla obmedzené na konzervativne formy
alokacie kapitalu (IMF, 2008c).

Zasadna zmena v postaveni suverénnych fondov v globadlnom finan¢nom systéme nastala
az v obdobi po roku 2000, ked v dosledku rastucich cien komodit, najmi ropy, ako aj
akumulécie vyraznych obchodnych prebytkov v exportne orientovanych krajinach Azie, doglo
k prudkému nérastu objemu aktiv spravovanych tymito fondmi. V désledku tychto faktorov sa
suverénne fondy postupne transformovali z nastrojov domécej makroekonomickej stabilizacie
na globalnych investorov s vysoko diverzifikovanymi portfoliami a rastiicou pritomnost’ou na
medzinarodnych finan¢nych trhoch (IMF, 2008c; UNCTAD, 2018).

Tento trend vyvrcholil v predkrizovom obdobi rokov 2006 — 2007 a naplno sa prejavil
pocas globalnej finan¢nej krizy v roku 2008, ktora predstavovala klI'i¢ovy zlomovy bod v ich
vyvoji. Prave v tomto obdobi sa suverénne fondy etablovali ako vyznamni globalni investori
schopni vstupovat’ do velkych financnych inStiticii a zohrévat' stabilizaéni tlohu na
finan¢nych trhoch (Wharton School, 2009).

Nasledujiica kapitola sa preto zameriava na analyzu ulohy suverénnych fondov pocas
globalnej finan¢nej krizy v roku 2008 a na politicko-ekonomické implikécie ich rastucej
pritomnosti v liberalnych trhovych ekonomikach.
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Tabul’ka 1: NajstarSie suverénne fondy na svete

Pora Rok Hlavny ucel
. Nézov fondu Skratka | vznik | Krajina vzniku Typ fondu Y u
die u zaloZenia
Investovanie ropnych
. prebytkov,
1 KHWELJEZSStment KIA 1953 Kuwait Komoditny zabezpecenie
v bohatstva pre budtice
generacie
Povinné sporenie
2 Central Provident CPF 1955 Singapur Déchodkovy a dochodvkox'/e
Fund zabezpecenie
obyvatel'stva
Revenue Stabilizacia prijmov
3 Equalization RERF | 1956 Kiribati Komoditny ) oaa prl
z tazby fosfatov
Reserve Fund
Public Investment Strategické investicie
4 PIF 1971 | Saudska Arabia Komoditny a ekonomicka
Fund . rer
diverzifikacia
Sprava Statnych aktiv
5 Tamasek Holding TH 1974 Singapur Nekomoditny a komercné
investovanie
Abu Dhabi Spoiené arabské Dlhodobé
6 Investment ADIA 1976 pojene a Komoditny investovanie ropnych
. emiraty .
Authority prijmov
State General Fiskalna stabilizacia
7 SGRF 1980 Oman Komoditny a sprava ropnych
Reserve Fund
prebytkov
Government of . A
Singapore Sprava devizovych
8 GIC 1981 Singapur Nekomoditny rezerv a dlhodobé
Investment - (s
- investicie
Corporation
9 Brunei Investment BIA 1983 Brunej Komoditny Investovanie prijmov
Agency z ropy a plynu
International
Petroleum . .
Investment Spojené arabské Strategické investicie
10 . IPIC 1984 emiraty (Abu Komoditny & .
Company (neskor ) v energetike
L, Dhabi)
zliceny
s Mubadala)
Norway Medzigeneracné
11 Government GPFG | 1990 Nérsko Déchodkovy prerozdelovanie
Pension Fund prijmov z ropy a
Global plynu
Strategické
Khazanach .. o, vlastnictvo a podpora
12 Nasional Berhad KNB 1993 Malajzia Nekomoditny hospodarskeho
rozvoja
13 Pula Fund PF 1993 Botswana Komoditny Investoyanle Prymov
z diamantov
China SAFE Sprava devizovich
14 Investment SAFE | 1997 Cina Nekomoditny prava devizovyc
rezerv
Company
15 | St OilFundof 1\ ghp) 7| 1999 | Azerbajdzan Komoditny Spréva prijmoy
Azerbaijan z ropy a plynu,
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makroekonomicka
stabilizacia
. Stabilizacia
National Fupd of . verejnych financii
16 the Republic of NFRK 2000 Kazachstan Komoditny a SprAva primoy 2
Kazakhstan p t’agb ;
National Sp ra\;?.rrr?g\?y(:h
17 Development Fund NDFI 2000 Iran Komoditny a ﬁE a IJl covanie
of Iran rozvoja
New Zealapd A n , Predfinancovanie
18 Superannuation NZSF 2001 Novy Zéland Dochodkovy budiicich déchodkov
Fund
Mubadala Spojené arabské D;Ezrjéiﬁima
19 Investment MIC 2002 emiraty (Abu Komoditny as trategiclz]é
Company Dhabi) investicie
Diverzifikacia
Qatar Investment ., prijmov z ropy
20 Authority QIA 2005 Katar Komoditny a plynu, globdlne
investicie

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Pauhofova (2014) a Global SWF LLC (2025).

Tabulka ¢. 1 dokumentuje historicky vyvoj najstar§ich suverénnych fondov a poukazuje
na vyraznu prevahu fondov zalozenych v ekonomikach s vyznamnymi prijmami z exportu
komodit, predovSetkym ropy, zemného plynu a dalSich nerastnych surovin. Komoditné
suverénne fondy dominovali najmd v krajinach Blizkeho vychodu, severnej Afriky a
vybranych rozvijajicich sa ekonomikach, kde predstavovali néstroj stabilizacie verejnych
financii a dlhodobej spravy mimoriadnych prijmov z prirodného bohatstva. Paralelne sa vSak
uz v tomto obdobi objavuju aj nekomoditné a dochodkové fondy, najmd v azijskych a
vyspelych ekonomikach, ktoré reagovali na potrebu efektivnej spravy devizovych rezerv,
Statnych aktiv alebo na demografické vyzvy spojené so starnutim populécie. Téato historicka
diverzita ucelov a typov suverénnych fondov mala zdsadny vplyv na ich neskorsie investicné
stratégie, mieru rizikovej tolerancie a geograficku alokaciu kapitdlu, ¢o sa naplno prejavilo
najmi v obdobi po roku 2000 a pocas globalnej finan¢nej krizy v roku 2008.

3. GLOBALNA FINANCNA KRIZA AKO ZLOM V INVESTICNOM
SPRAVANI

Globalna finan¢nad kriza v roku 2008 predstavovala zisadny zlom vo vztahu medzi
suverénnymi fondmi a vyspelymi trhovymi ekonomikami. Globéalna finan¢na kriza v roku
2008 predstavovala zdsadny zlom vo vztahu medzi suverénnymi fondmi a vyspelymi
trhovymi ekonomikami. Akutny nedostatok kapitdlu v systémovo vyznamnych bankach
vytvoril priestor pre vstup investorov s dlhodobym horizontom a vysokou likviditou.
Suverénne fondy sa v tomto obdobi stali jednymi z kI'iCovych aktérov schopnych realizovat
rozsiahle kapitdlové vstupy do financného sektora v Spojenych Statoch a zépadnej Eurdpe
(IMF, 2008a; Wharton School, 2009).

V obdobi rokov 2007 — 2010 tak doSlo k bezprecedentnému narastu investicii
suverénnych fondov do jadra financného sektora vyspelych ekonomik, najméd do velkych
komer¢nych a investi¢nych bank v Spojenych Statoch americkych a zapadnej Europe. Tieto
investicie mali prevazne charakter kapitalovych vstupov formou nakupu akeii,
konvertibilnych nastrojov alebo strategickych minoritnych podielov, priCom vo vicSine
pripadov neboli spojené s prevzatim manazérskej kontroly. Suverénne fondy tak vystupovali

6
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ako stabiliza¢ni investori, ktorych cielom bolo jednak dosiahnut’ dlhodoby vynos, jednak
prispiet’ k stabilizacii globalneho finanéného systému (Kotter & Lel, 2011a; Balding, 2012).

Rozsah a Strukturu tychto investicii ilustruje tabulka ¢. 2, ktora sumarizuje vybrané
kapitalové vstupy suverénnych fondov do financnych institicii vo vyspelych trhovych
ekonomikach Eurépy a Severnej Ameriky v obdobi bezprostredne po globalnej financnej
krize. Z tdajov vyplyva, Ze najvyznamnejSimi prijemcami suverénneho kapitdlu boli
systémovo dolezité banky ako Citigroup, Merrill Lynch, UBS, Barclays ¢i Morgan Stanley,
pricom investicie Casto presahovali niekol'’ko miliard americkych dolarov. Sucasne je zrejmé,
7e suverénne fondy pochadzali najmi z krajin Blizkeho vychodu a Azie, ktoré v
predkrizovom obdobi akumulovali zna¢né finan¢né prebytky (SWFI, 2025a; IMF, 2008a).

Tieto kapitalové vstupy vyznamne prispeli k stabilizacii finan¢nych inStitacii a zmiernili
riziko systémového kolapsu, avSak zaroven vytvorili novy precedens v podobe rozsiahleho
vstupu Statom vlastneného kapitdlu do jadra finanéného sektora liberadlnych trhovych
ekonomik. Hoci vicSina investicii mala pasivny charakter a bola spojend s minoritnymi
vlastnickymi podielmi, ich koncentracia v strategickych institicidch vyvolala intenzivnu
politicki a regula¢nu diskusiu o primeranosti existujuceho rdmca pre priame zahrani¢né
investicie a o potrebe posilnenia mechanizmov dohl'adu nad suverénnym kapitalom (Gilson &
Milhaupt, 2008; OECD, 2013a).

Tabulka 2: Investicie suverénnych fondov do finan¢ného sektora vo vyspelych trhovych
ekonomikich Eurdpy a Severnej Ameriky po GFC

Odhadov
Investo any
Rok vana podiel
Ciel'ova institicia | investic Krajina Suverénny fond Skratka | suma | v spolo¢
ie (mld. nosti po
USD) | investicii
(%)
- Abu Dhabi Investment
Citigroup 2007 USA Authority ADIA 7,5 4,9
UBS 2007 Svajéiarsko Government of Singapore GIC 11,0 9,0
Investment Corporation
Blackstone Group | 2007 USA China Investment Corporation CIC 3,0 9,9
Merrill Lynch 2008 USA Kuwait Investment Authority KIA 5,0 6,0
Merrill Lynch 2008 USA Tamasek Holding TH 4.4 5,0
Merrill Lynch 2008 USA Korea Investment Corporation KIC 2,0 2,5
Citigroup 2008 USA Government of Singapore GIC 6,9 7,4
Investment Corporation
Spojené .
Barclays 2008 KrAlovstvo Qatar Investment Authority QIA 7,0 14,0
Spojené China Investment Corporation | CIC/
Barclays 2008 kralovstvo / China Development Bank CDB 3,0 7.0
Citigroup 2008 USA Kuwait Investment Authority KIA 3,0 2,7
o 5 ey Government of Singapore
Credit Suisse 2008 Svajciarsko - GIC 1,8 2,0
Investment Corporation
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KBC Group 2008 Belgicko Libya Investment Authority LIA 0,8 2,5
Aegon 2008 Holandsko Abu Dhabi Inyestment ADIA 1,5 5,0
Authority
Morgan Stanley 2009 USA China Investment Corporation CIC 5,6 9,8
Credit Suisse 2009 Svajéiarsko Qatar Investment Authority QIA 3,5 6,5
UniCredit 2009 Taliansko Libya Investment Authority LIA 1,5 7,5
Spojené Abu Dhabi Investment
Barclays 2009 Kkralovstvo Authority ADIA 2,0 3,0
Goldman Sachs* 2009 USA China Investment Corporation CIC 2,0 2.4
Santander Group 2009 Spanielsko Qatar Investment Authority QIA 1,2 1,5
ING Group 2009 Holandsko Qatar Investment Authority QIA 1,1 2,5
Bank of 2010 USA Tamasck Holding TH 3,4 5,0
America
European bank i
equities 2010 EU Norway Government Pension GPFG 5.0 <1
1 Fund Global
(portfdlio)
U.S. agency . ,
mortgage-backed 2010 USA China SAFE Investment SAFE 4,0 Paswny
i Company investor
securities
Crédit Agricole 2010 Francuzsko Qatar Investment Authority QIA 3,0 5,0
BNP Paribas 2010 Francuzsko Kuwait Investment Authority KIA 1,0 1,2

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade SWFI (2025a); International Monetary Fund (2007a, 2007b, 2008a,
2008b, 2010a, 2010b); Reuters (2007a, 2007b, 2007¢, 2007d, 2008a, 2008b, 2008c, 2008d, 2008e, 2008f, 2008g,
2008h, 2009a, 2009b, 2009¢); Financial Times (2007a, 2007b, 2008a, 2008b, 2010).

Poznamka.: Percentudlne podiely s priblizné a odrazaju stav po realizacii investicie; pri portfoliovych
alokaciach ide o pasivne vlastnictvo bez kontroly.

Poznamka: * Investicia do konvertibilnych nastrojov.

Tabulka ¢. 2 poukazuje na bezprecedentny rozsah a geografickii koncentraciu investicii
suverénnych fondov do finan¢ného sektora vyspelych ekonomik v obdobi po globélnej
finan¢nej krize. Dominantné postavenie bank zo Spojenych Stitov americkych, Spojeného
kralovstva a Svajéiarska odraza ich systémovy vyznam v globalnom finanénom systéme, ako
aj mieru ich zranitelnosti pocas krizového obdobia. Zarovei je zrejmé, Ze suverénne fondy vo
vicSine pripadov nadobudali minoritné podiely, ¢im formalne obmedzovali svoj priamy vplyv
na riadenie cielovych institacii. Je vSak potrebné poznamenat, ze vdaka rozdrobenej
vlastnickej Strukture v cielovej institlicii sa neraz stali jednymi z najvacsSich akcionarov. Tieto
investicie vytvorili precedens, ktory zisadne zmenil vnimanie suverénneho kapitdlu v
liberalnych trhovych ekonomikéch a polozil zéklady pre néslednt diskusiu o regulacii,
transparentnosti a politicko-ekonomickych implikacidch pdsobenia suverénnych fondov na
globalnych finan¢nych trhoch.

Investi¢na aktivita suverénnych fondov po globalnej finan¢nej krize sa neobmedzovala
vylune na financny sektor, ale postupne sa rozsirila aj do Sirokého spektra nefinancnych
odvetvi vyspelych trhovych ekonomik. V prostredi pretrvavajucej nizkej Grovne urokovych
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sadzieb a zvySenej volatility financnych trhov zacali suverénne fondy systematicky presuvat
Cast’ svojich investicii do realnych aktiv a strategickych sektorov, ktoré ponukali stabilnejSie
vynosy, ochranu pred inflaciou a dlhodoby rastovy potencidl. Osobitni pozornost’ pritom
venovali oblastiam, ako su dopravna a energetickd infrastruktura, priemyselné podniky,
nehnutel’nosti, technologické spolo¢nosti a obnoviteI'né zdroje energie.

Ako dokumentuje tabulka ¢. 3, suverénne fondy realizovali po roku 2008 vyznamné
kapitalové vstupy do viacerych strategickych nefinanénych sektorov vo vyspelych trhovych
ekonomikdch FEurdpy a Severnej Ameriky. Investicie smerovali nielen do tradi¢nych
priemyselnych odvetvi, ako je automobilovy priemysel ¢i tazba nerastnych surovin, ale aj do
sektorov s vysokou technologickou naro¢nostou a infraStruktGrnym vyznamom, vratane
polovodicového priemyslu, satelitnej komunikacie, telekomunika¢nych sieti a letiskovej
infrastruktury. Z hladiska investiCnej stratégie je zaroven zrejmé, ze suverénne fondy v
mnohych pripadoch nadobudali vyznamné, €asto az kontrolné podiely, ¢o poukazuje na ich
ochotu aktivne sa podiel’at’ na strategickom smerovani cielovych spolo¢nosti.

Rozsirenie investicii do nefinanénych sektorov zaroveii prehibilo diskusiu o politicko-
ekonomickych implikdcidch posobenia suverénnych fondov v liberadlnych trhovych
ekonomikéch. Zatial' ¢o kapitadlové vstupy do finanénych inStitacii poc€as krizy boli Casto
vnimané ako nevyhnutny stabilizaény nastroj, investicie do infrastruktury, energetiky a
technologickych podnikov vyvolali zvySent pozornost’ regula¢nych organov z dévodu ich
strategického vyznamu pre narodnu bezpecnost a dlhodobti hospodéarsku suverenitu
hostitel'skych krajin (OECD, 2013a; UNCTAD, 2018).

Empirické tabul’ky ¢. 2 a 6 st zostavené ako ucelovy, avSak transparentny vyber
reprezentativnych transakcii a fondov, s cielom ilustrovat’ (i) zlomové investicie pocas a po
GFC, (ii) investicie do strategicky citlivych sektorov a (iii) rozdiely v transparentnosti a
indtitucionalnom ukotveni fondov. Do vyberu boli zahrnuté transakcie, ktoré spiniali aspo tri
z nasledujucich kritérii: (1) jasna identifikacia suverénneho fondu a ciel'ovej spolo¢nosti, (2)
dostupnost’ verifikovateI'ného sekundarneho zdroja (viacnasobna zdrojova triangulacia), (3)
vyznam transakcie z hl'adiska objemu alebo reputacného a regulaéného dopadu, (4) sektorova
relevancia (finan¢ny sektor pocas krizy; kriticka infraStruktara; energetika; telekomunikacie;
technologie po krize), (5) zachytenie regiondlneho rozmeru (Eurdépa a Severnd Amerika).
Ciel'om tabuliek nie je vytvorit’ Uplnu databazu vSetkych transakcii, ale poskytnat’ empiricky
podloZent a zdrojovo overitelnu ilustraciu trendov relevantnych pre analyticky ramec ¢lanku.

Tabulka 3: Investicie suverénnych fondov do nefinancéného sektora vo vyspelych
trhovych ekonomikach Europy a Severnej Ameriky po GFC

Odhado
Investo vany
. podiel
Cielova Rok vana v spolo
e investic Krajina Suverénny fond Skratka suma . . Sektor
mnstitucia . ¢nosti
ie (mld. o
usp) | . P°.
mvestic
ii (%)
1A TovY
Volkswagen 2008 Nemecko Qatar Invegtment Q 3.5 17.0 Autqmobllovy
AG Authority priemysel
Spoiené Abu Dhabi ADIA Vodné
Thames Water 2009 p, ) Investment 2,0 9,0 . " ,
kralovstvo . infrastruktara
Authority
China Investment cic Tazba
Teck Resources 2010 Kanada . 1,7 17,0 nerastnych
Corporation surovin
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GlobalFoundrie Mubadala MIC
s 2011 USA Investment 4.0 90,0 Polovodice
Company
. , Spojené Qatar Investment QIA
Sainsbury’s 2011 KkraPovstvo Authority 2,0 25,0 Maloobchod
Eutelsat 2012 Franctzsko China Inves't ment 1,3 7,0 Satel;tn’a .
Corporation komunikéacia
Gatwick Spojené Abu Dhabi ADIA Dopravna
. 2012 s Investment 1,5 12,0 . . .
Airport kralovstvo . infrastruktura
Authority
Gosvi?lrn;nzlrl; of GIC Nehnutel'nosti
Logicor 2013 Eurdpa £ap 2,7 30,0 (logistické
Investment arky)
Corporation parky
Heathrow 2014 Spojené Qatar Investment QIA 39 0.0 Dopravna
Airport kralovstvo Authority ’ ’ infrastruktura
Norway GPFG
Renewable 2014 Eurépa Government 20 Portféli | Obnovitel'né
energy portfolio p Pension Fund ’ 0 zdroje
Global
. CIC . e
Pirelli 2015 | Taliansko | CTina Investment 77 | 650 | Automobilové
Corporation technologie
i CIC
AMD 2015 USA China Investment 1,0 10,0 | Technolégic
Corporation
QIA Tazba
Glencore 2016 Svajgiarsko Qatar Invegtment 1,4 9,0 nerastnych
Authority ;
surovin
Government of GIC
Canary Wharf' |, ¢ Spojen¢ Singapore 1,8 38,0 | Nehnutelnosti
Group kralovstvo Investment
Corporation
i PIF 5
Uber 2017 USA Public Investment 3.5 15.0 Platformpva
Fund ekonomika
1A
Rosneft 2017 Rusko Qatar Investment | Q 11,3 | 195 | FEnergetika
Authority
Abu Dhabi ADIA b
Enel Green 2018 Taliansko Investment 1,0 10,0 Obnov1t§l na
Power . energia
Authority
. Qatar Investment QIA .
Siemens Energy | 2019 Nemecko Authority 1,5 9,0 Energetika
. Abu Dhabi ADIA ,
Flughafen Wien | Rakusko Investment 0,9 10,0 |  Dopravnd
Group . infrastruktura
Authority
2019 | Spanielsko £ap 1,4 7,0 ¢na
Telecom Investment PN ,
; infrastruktura
Corporation
Heathrow 2019 Spojené China Investment CIC 15 10.0 Dopravna
Airport kralovstvo Corporation ’ ’ infrastruktura
. PIF aqe
Lucid Motors 2019 USA Public Investment 13 60,0 Elektromobilit
Fund a
1A itena
RWE 2020 Nemecko Qatar Inves.;tment Q 25 15.0 Obnov1t§lna
Renewables Authority energia
i ADIA i
Vantage 2020 Eurépa Abu Dhabi 1.1 8.0 Telek?rr}umka
Towers Investment cna
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Authority infrastruktura

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade SWFI (2025a); International Monetary Fund (2007a, 2007b, 2008a,
2008b, 2010a, 2010b); Reuters (2009d, 2009¢, 2011, 2012, 2013, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019a, 2019b, 2020);
Financial Times (2009, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018, 2019a, 2019b, 2019¢, 2020a, 2020b);
Norway Government Pension Fund Global (2014, 2018, 2019); Mubadala Investment Company (2019).

Tabulka ¢. 3 poukazuje na vyrazni sektorova diverzifikaciu investicii suverénnych
fondov do nefinanénych aktiv po globalnej finan¢nej krize. Dominantné postavenie investicii
do dopravnej a energetickej infrastruktiry, technologickych spolo¢nosti a priemyselnych
podnikov odraza dlhodoby investiény horizont suverénnych fondov a ich snahu o
zabezpecenie stabilnych vynosov nezavislych od kratkodobych cyklov finan¢nych trhov.
Zaroven je zrejm¢, ze viaceré investicie boli spojené s nadobudnutim vyznamnych
vlastnickych podielov, vratane kontrolnych tcasti, Co zvySuje potencidlny vplyv suverénnych
fondov na strategické rozhodovanie v cielovych spolo¢nostiach. Tieto skuto¢nosti vyznamne
prispeli k sprisneniu mechanizmov kontroly priamych zahrani¢nych investicii vo vyspelych
ekonomikach a k postupnému posunu od bezpodmienecnej liberalizacie kapitalovych tokov
smerom k selektivnej regulécii strategickych sektorov.

Na rozdiel od zdpadoeuropskych ekonomik neboli v krajinach VySehradskej skupiny
pocas ani po globdlnej financnej krize zaznamenané vyznamné priame kapitdlové vstupy
suverénnych fondov do finan¢ného sektora ani do strategickych nefinanénych aktiv.
Pritomnost’ suverénneho kapitdlu v regione V4 sa obmedzovala prevazne na pasivne
portfoliové investicie a nepriame realitné projekty realizované prostrednictvom nadnarodnych
investicnych Struktur, ¢o poukazuje na odliSné postavenie tohto regionu v globalnych
investi¢nych stratégidch suverénnych fondov.

4. VECKOST A REGIONALNA STRUKTURA SUVERENNYCH FONDOV

V stcasnosti spravuju suverénne fondy aktiva v objeme niekolkych bilionov
americkych dolarov, ¢im sa radia medzi najvyznamnejSich insStituciondlnych investorov na
globalnych finanénych trhoch. Z historického hl'adiska zaznamenal objem aktiv pod spravou
suverénnych fondov mimoriadne dynamicky rast najmé v poslednych dvoch dekéadach. Zatial
¢o na prelome tisicro¢i sa celkovy objem spravovanych aktiv pohyboval priblizne na rovni 1
biliéna USD, do obdobia bezprostredne pred globalnou finan¢nou krizou vzrastol na viac nez
3 biliony USD. Prave globalna finan¢na kriza v roku 2008 predstavovala kI'i¢ovy akcelerany
bod, po ktorom sa uloha suverénnych fondov v globalnom finan¢nom systéme vyrazne
posilnila. V postkrizovom obdobi viaceré S$tity systematicky zvySovali objem aktiv
alokovanych do suverénnych fondov ako nastroja dlhodobej spravy verejného bohatstva a
stabilizacie verejnych financii, ¢o viedlo k tomu, ze v roku 2024 dosiahol globalny objem
aktiv pod spravou suverénnych fondov priblizne 13 bilidbnov americkych dolarov (Global
SWF LLC, 2025; SWFI, 2025a).

Regionalna Struktira suverénnych fondov odrdza vyrazné rozdiely v ekonomickych
modeloch, prirodnom bohatstve a externych poziciach jednotlivych krajin. Najvacsi objem
aktiv pod spravou je koncentrovany v regione Blizkeho vychodu a Severnej Afriky, kde
dominuju komoditné fondy financované z prijmov z vyvozu ropy a zemného plynu a z
dlhodobych fiskalnych prebytkov. Druhym najvyznamnej$im regionom je Azia, kde
suverénne fondy vznikali predovSetkym v reakcii na dlhodobé obchodné prebytky a
akumulaciu devizovych rezerv v exportne orientovanych ekonomikéach. Europske suverénne
fondy, hoci spravuji mens$i podiel globadlnych aktiv, sa vyznacuji vyS$Sou mierou

11




ACTA AERARII PUBLICI, vol. 23, 2026, no. 2

transparentnosti, jasnejSim inStituciondlnym ukotvenim a silnejSim prepojenim na
mechanizmy verejnej kontroly (SWFI, 2025a).

Vyznamnym analytickym aspektom regiondlnej Struktiry suverénnych fondov je
rozdiel medzi po¢tom fondov v jednotlivych regidonoch a objemom nimi spravovanych aktiv.
Zatial' ¢o azijsky region disponuje najvyssim poctom suverénnych fondov, dominantna cast’
globalneho suverénneho kapitdlu je koncentrovana v relativne malom pocte vel'mi vel'kych
fondov, predovsetkym v krajinach Blizkeho vychodu a v Noérsku. Tento nesulad medzi
pocetnostou fondov a koncentraciou aktiv zvySuje systémovy vyznam najvacSich
suverénnych fondov a posilituje ich potencidlny vplyv na globalne financné trhy aj na
strategické sektory hostitel'skych ekonomik. Regionalne rozdelenie suverénnych fondov a
nimi spravovanych aktiv sumarizuje tabulka ¢. 4, ktord poukazuje na vyraznu asymetriu
medzi jednotlivymi ¢astami sveta a na tUzku vdzbu medzi ekonomickou Struktirou krajin
povodu a investicnym spravanim suverénnych fondov.

Tabulka 4: Regionalna Struktira suverénnych fondov (2024/2025)

Regin verimych | spriven. | Podiel na celosvtovich aldiach
fondov (bil. USD) ych fondov (%)

Azia (bez Blizkeho vychodu) 35 43 32
Eurépa 15 2,3 17
Severna Amerika 5 0,4 3
Australia a Oceania 5 0,5 4
Afrika (mimo MENA) 6 0,07 <1
Latinskd Amerika 5 0,04 <1

Spolu 90 13,0 100

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade SWFI (2025a) a Global SWF LLC (2025).

Tabul'ka ¢. 4 poukazuje na vyraznli regionalnu koncentraciu suverénneho kapitalu,
pricom viac ako dve tretiny globalnych aktiv pod spravou suverénnych fondov su ststredené
v regiéone MENA a v Azii. Napriek relativne vysokému poétu fondov v rozvojovych
regionoch je ich globalny vyznam limitovany nizkym objemom spravovanych aktiv. Této
nerovnomernd distribcia kapitalu ma vyznamné implikacie pre globalnu finan¢nu stabilitu,

ked’ze rozhodnutia uzkej skupiny najvac¢sich suverénnych fondov mo6zu mat’ disproporény
vplyv na medzinarodné finan¢né trhy a strategické odvetvia liberdlnych trhovych ekonomik.

5. TRANSPARENTNOST A INFORMACNA ASYMETRIA

Jednou z najcastejSie artikulovanych vyhrad voci suverénnym fondom v odbornej
literature aj v politickej praxi je ich nedostato¢nd transparentnost a s fou suvisiaca
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informacnd asymetria medzi krajinami povodu kapitdlu a hostitel'skymi ekonomikami.
Transparentnost’ suverénnych fondov sa tyka najmid rozsahu a kvality zverejiovanych
informacii o investi¢nych ciel'och, stratégiach, Struktare portfolia, geografickej a sektorovej
alokacii aktiv, ako aj o inStituciondlnom a politickom ramci, v ktorom fond pdsobi.
Obmedzeny pristup k tymto informaciam zvysSuje neistotu ohladom skuto¢nych motivov
investi¢nej ¢innosti suverénnych fondov a komplikuje hodnotenie ich potencidlneho vplyvu
na financné trhy a strategické sektory hostitel'skych ekonomik.

Problém transparentnosti nadobida osobitny vyznam v kontexte rasticej ulohy
suverénnych fondov v globalnom finanénom systéme po globalnej finan¢nej krize v roku
2008. Ako ukazali predchadzajice kapitoly, suverénne fondy sa v tomto obdobi etablovali
nielen ako stabilizacni investori vo finan¢nom sektore, ale aj ako vyznamni vlastnici aktiv v
oblasti infrastruktiry, energetiky a technologickych odvetvi. Prave kombindcia rastiiceho
objemu spravovanych aktiv a nizkej Grovne transparentnosti v pripade niektorych fondov
vyvolala zvySenl pozornost’ regulaénych organov a politickych predstavitel'ov v liberalnych
trhovych ekonomikéach, ktori zacali transparentnost vnimat ako jeden z kIicovych
determinantov rizikovosti suverénneho kapitalu.

Ako néstroj hodnotenia transparentnosti suverénnych fondov sa v odbornej praxi
najCastejSie vyuziva Linaburg—Maduell Transparency Index (LMTI), ktory vyhodnocuje
urovenn zverejiiovania informdcii prostrednictvom desiatich kritérii. Tieto kritéria zahfiaja
napriklad pravidelné publikovanie vyro¢nych sprav, zverejiiovanie hodnoty portfélia a jeho
vynosov, informécie o investinej stratégii, geografickej a sektorovej alokacii aktiv,
identifikdciu manazérskej Struktury fondu ¢i dostupnost’ zakladnych kontaktnych udajov.
Vyssie skoére v ramci indexu je spravidla interpretované ako indikator nizSieho politického a
regulacného rizika, ked’ze transparentnejSie fondy umoziuju hostitel'skym krajindm lepSie
posudit’ charakter a ciele ich investi¢nej ¢innosti (SWFI, 2025b; Truman, 2007).

Prehl'ad vybranych suverénnych fondov rozdelenych podla trovne transparentnosti na
zaklade Linaburg—Maduell indexu uvadza tabulka ¢. 5. Tato tabulka ilustruje vyrazné
rozdiely v transparentnosti medzi jednotlivymi fondmi, ako aj ich prepojenie s typom fondu a
inStitucionalnym prostredim krajiny povodu.

Tabul’ka 5: Transparentnost’ suverénnych fondov na ziaklade Linaburg-Maduell indexu

Skupina Kraiina Skore Stru¢na
transparen Nazov fondu Skratka J Typ fondu LMTI charakteristika
. vzniku .
tnosti (0-10) transparentnosti
Kompletné
, Norway Government , A , vyrocné spravy,
Vysoka Pension Fund Global GPFG Nérsko Déchodkovy 10 detailné portfolio,
etické zasady
, New Zealand Novy R , Verejne dostupné
Vysoka Superannuation Fund NZSF Z¢land Déchodkovy 10 stratégie a vynosy
Transparentné
Vysoka Australia Future Fund AFF Australia Nekomoditny 10 riadenie, ,
parlamentny
dohl'ad
Verejna kontrola,
Vysoka A'aSkaFii"é“a“e“t APF USA Komoditng 10 detailné
zverejiilovanie
Zverejiiuje
, . . . vykazy,
Stredna Tamasek Holding TH Singapur Nekomoditny 8 obmedzené
detaily o portfoliu
Government of Ciasto¢né
Stredna Singapore Investment GIC Singapur Nekomoditny 7 zverejilovanie
Corporation alokacii
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Korea Investment Juzna Transparentnd
Stredna . KIC ; Nekomoditny Struktura,
Corporation Korea .. A
limitované udaje
Spojené
arabské Zakladné udaje,
Stredna Muba(éag?nln;estment MIC emiraty Komoditny selektivna
pany (Abu transparentnost’
Dhabi)
China Investment Obmedzené iidaje
Nizka . CIC Cina Nekomoditny o portfoliu a
Corporation "y
stratégiach
Qatar Investment Minimélne
Nizka . QIA Katar Komoditny zverejilovanie
Authority . , .,
informacii
. Spojené Nezverejiuje
Nizka Abu Dhabi Inyestment ADIA arabské Komoditny portfdlio ani
Authority o ,
emiraty Vynosy
Kuwait Investment Zakladné
Nizka uw Ve KIA Kuwait Komoditny informacie bez
Authority :
detailov
) ) Absencia
Vel'mi Libyan Investment , o . ,
nizka Authority LIA Libya Komoditny pra\{ldelnych
vykazov
Vel'mi Iran National . ., Praktlcky. z}adna
. INDF Iran Komoditny verejna
nizka Development Fund s
transparentnost

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade SWFI (2025b) a Global SWF LLC (2025).

Tabulka ¢. 5 poukazuje na vyraznl heterogenitu v urovni transparentnosti suverénnych
fondov, ktord sa pohybuje od plne otvorenych a verejne kontrolovanych fondov v
demokratickych ekonomikdch az po fondy s minimalnym rozsahom zverejiovanych
informdcii, Casto poOsobiace v autoritdrskych politickych systémoch. Najvyssie skore
transparentnosti dosahuju najmd dochodkové a stabilizacné fondy z vyspelych demokracii,
ako st Norway Government Pension Fund Global, New Zealand Superannuation Fund ¢i
Australia Future Fund, ktoré podliehaju prisnym pravidldm verejnej kontroly a parlamentného
dohl'adu. Naopak, viaceré komoditné fondy z krajin Blizkeho vychodu a severnej Afriky
vykazujii nizku alebo vel'mi nizku uroven transparentnosti, o zvySuje obavy z mozného
politického ovplyvilovania ich investi¢nych rozhodnuti.

Tieto rozdiely v transparentnosti maju zasadné implikacie pre vnimanie suverénnych
fondov v hostitel'skych ekonomikach. Fondy s vyS$Sim skore transparentnosti st spravidla
akceptované ako legitimni dlhodobi investori, zatial’ ¢o fondy s nizkou transparentnostou st
CastejSie predmetom regulacnych obmedzeni a politickej kontroly. Transparentnost’ sa tak
stava nielen otdzkou dobrej spravy a zodpovednosti, ale aj klItaCovym faktorom
ovplyviiujiicim pristup suverénnych fondov na finanéné trhy a do strategickych sektorov
liberalnych trhovych ekonomik.

6. ANALYTICKY RAMEC RIZiK POSOBENIA SUVERENNYCH FONDOV

Rastuca pritomnost’ suverénnych fondov v strategickych sektoroch vyspelych ekonomik
po globalnej financnej krize otvorila otazku, do akej miery mdze Staitom kontrolovany kapital
predstavovat’ politicko-ekonomické riziko pre hostitel'ské liberdlne trhové ekonomiky
(Truman, 2007; Gilson & Milhaupt, 2008). Na rozdiel od sukromnych investorov mozu byt’
investi¢né rozhodnutia niektorych fondov ovplyvnené aj strategickymi alebo geopolitickymi
zdujmami krajiny povodu (Balding, 2012).
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Z pohladu hostitel'skych ekonomik mozno identifikovat’ tri hlavné rizikové kanaly
pdsobenia suverénnych fondov: vlastnicko-kontrolny, trhovy a institucionalno-bezpecnostny
(OECD, 2013b; UNCTAD, 2018).

Vlastnicko-kontrolny kanal suvisi s nadobudanim podielov v podnikoch pdsobiacich v
strategickych sektoroch. Aj minoritné ticasti mézu v niektorych pripadoch umoznit’ vplyv na
strategické rozhodovanie, najmad v odvetviach ako energetika, telekomunikacie ¢i kriticka
infrastruktira (Gilson & Milhaupt, 2008).

Trhovy kanal reflektuje moznost, Ze investicné spravanie suverénnych fondov sa méze
odchyl'ovat’ od ¢isto trhovej racionality. Hoci fondy mézu posobit’ stabilizacne ako dlhodobi
investori, v urcitych situaciach méze ich spravanie viest' aj k cenovym deformaciam alebo
naruseniu konkurencného prostredia (Kotter & Lel, 2011a; IMF, 2008d).

InStitucionalno-bezpecnostny kanal zahfiia SirSie otdzky ekonomickej bezpecnosti a
ochrany strategickych aktiv. Investicie do energetickych sieti, datovej infraStruktiry Cci
technologickych platforiem st preto Casto predmetom zvySeného screeningu zo strany
hostitel'skych statov (OECD, 2013b; UNCTAD, 2018).

Tieto rizikové dimenzie tvoria zaklad pre konstrukciu syntetického indexu IRSF, ktory v
nasledujucej kapitole kombinuje transparentnost’, sektorovu citlivost’ a mieru Statnej kontroly
do jedného komparativneho ukazovaterl’a.

7. INDEX RIZIKOVOSTI SUVERENNYCH FONDOV

Na zéklade analytického radmca rizik posobenia suverénnych fondov, rozpracované¢ho v
predchadzajtcej kapitole, je v tomto ¢lanku navrhnuty autorsky Index rizikovosti suverénnych
fondov (IRSF). Cielom indexu je synteticky zachytit’ a komparativne vyhodnotit’ potencidlne
politicko-ekonomické rizikd spojené¢ s posobenim jednotlivych suverénnych fondov v
liberalnych trhovych ekonomikach. Index nepredstavuje alternativu k existujucim
ukazovatelom transparentnosti, ale nadvdzuje na ne a rozSiruje ich o dalSie dimenzie
relevantné z pohl'adu hostitel'skych krajin.

Rastuci vyznam suverénnych fondov v globdlnom investicnom prostredi, ako aj ich
narastajice zapojenie do strategickych sektorov vyspelych trhovych ekonomik, vytvara
potrebu systematického a viacrozmerného hodnotenia rizik, ktoré nemozno adekvéatne
zachytit' prostrednictvom jednorozmernych ukazovatelov. Z tohto dovodu je IRSF
koncipovany ako synteticky index, ktory kombinuje tri kI'aicové dimenzie identifikované v
odbornej literatire a empirickej analyze predchadzajtcich kapitol:

1. transparentnost’ fondu,

2. sektorové zameranie investicii a

3. vlastnicko-riadiacu vézbu fondu na $tat.

Konstrukcia autorského indexu IRSF a jeho jednotlivych stcasti je nasledovna:

1. Transparentnost (T)

Transparentnost’ je merand prostrednictvom Linaburg-Maduell Transparency Index
(LMTI), ktory hodnoti tiroven zverejiiovania informécii suverénnych fondov na skale od 0 do
10 bodov. Pre ucely IRSF je transparentnost’ transformovana na rizikova zlozku, kde plati, ze
vy$$ia transparentnost’ znamena nizsie riziko.

Transformécia prebieha nasledovne:

T=(10 - LMTI)/ 10
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Hodnota T nadobuda interval (0;1), kde 0 predstavuje maximalnu transparentnost’ a 1
minimalnu transparentnost’.

2. Sektorové riziko (S)

Sektorové riziko reflektuje mieru strategickej citlivosti sektorov, do ktorych fond
investuje. Na zaklade analyzy reguldcie priamych zahrani¢nych investicii st sektory
rozdelené do troch kategorii:

o nizke riziko (0,2) — portféliové investicie, nehnutel'nosti, diverzifikované fondy,

o stredné riziko (0,5) — energetika, doprava, logistika, priemysel,

e vysoké riziko (0,8) — obrana, telekomunikacie, kritickd infraStruktura, digitalne

platformy.

3. Vlastnicka a riadiaca vézba na §tat (V)

Tato zlozka zachytava mieru politického vplyvu $tatu na investicné rozhodnutia fondu:
0,2 — nezavislé fondy s parlamentnym dohl'adom,

0,5 — fondy s ¢iasto¢nou autondémiou,

0,8 — fondy priamo podriadené vlade alebo panovnikovi.

Index rizikovosti naznacuje vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi suverénnymi fondmi.
Fondy s vysokou transparentnostou a pasivnou investi¢nou stratégiou vykazuju nizky
rizikovy profil, zatial’ ¢o fondy s nizkou transparentnostou, orientaciou na strategické sektory
a vysokou vlastnickou angazovanostou predstavuju vyssi potencial rizika.

Index rizikovosti suverénneho fondu je definovany ako vadzeny priemer troch zloziek
a jeho vzorec je nasledovny:

IRSF=0,4T +0,3S + 0,3V

Pre ilustraciu uvadzame priklad vypoctu IRSF. UvaZzujme fond Abu Dhabi Investment
Authority (ADIA):

LMTI=3 - T =(10-3)/10=10,7

sektorové riziko: kriticka infrastruktara — S = 0,8

vlastnicka vézba: priamy Statny fond — V=10,8

IRSF (ADIA) = 0,4*(0,7) + 0,3*(0,8) + 0,3*(0,8) = 0,76

Interpretacia hodnot IRSF je nasledovna:

IRSF < 0,30 — naznacuje nizke riziko

0,30 < IRSF < 0,60 — naznacuje stredné riziko

IRSF > 0,60 — naznacuje vysoké riziko

Vahy reflektuju dominantnt ulohu transparentnosti, pri¢om sektorové a vlastnicke rizika
majui rovnaky vyznam. IRSF kombinuje tri dimenzie identifikované v literatire a regulacne;j
praxi ako klicové kandly rizika: (i) transparentnost’ ako proxy informacnej asymetrie a
obmedzene]j verifikovatelnosti investiénych motivov; (ii) sektorova citlivost ako proxy
potencidlnych externalit v kritickej infraStruktire a strategickych odvetviach; (ii1) vlastnicko-
riadiaca vézba na $tat ako proxy pravdepodobnosti neekonomickej motivacie a moznosti
politického vplyvu. Véhy (0,4/0,3/0,3) reflektuji predpoklad, ze transparentnost’ je
horizontadlnym predpokladom dovery naprie¢ sektormi, zatial' co sektorova citlivost’ a Statna
kontrola pdsobia ako komplementarne zosiliiovace rizika najma v strategickych odvetviach.
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Aplikacia navrhnutého indexu IRSF s vahami (0,4/0,3/0,3) na vybrané suverénne fondy je
prezentovana v tabulke 6, ktord sumarizuje hodnoty jednotlivych zloziek indexu, vysledné
skore IRSF a klasifikaciu rizikového profilu fondu. Vysledky vypoctu IRSF pre jednotlivé
fondy su uvedené v tabulke 6. Na overenie stability indexu uvazujeme alternativne vahové
schémy a alternativne Skalovanie dimenzii S a V prezentované v tabulke 7. Konkrétne
testujeme: (a) rovnaké vahy (1/3, 1/3, 1/3), (b) vysSiu vahu sektora (0,35/0,40/0,25), (c)
vysSiu véahu Statnej kontroly (0,35/0,25/0,40). Robustnost’” hodnotime porovnanim poradia
fondov (rankovéa stabilita) a zmenou klasifikacie rizikovych péasiem (nizke/stredné/vysoké).
Vysledky ukazuju, Ze fondy klasifikované ako vysoko rizikové ostavaju vysoko rizikové aj pri
alternativnych véhach; zmeny sa koncentrujui na hrani¢nych pripadoch v strednom pasme, ¢o
je ocakavané vzhl'adom na diskretizaciu S a V.

Tabulka 6: Navrhovany index rizikovosti suverénnych fondov

Skratka . Riziko
Nazov fondu Krajina LMTI T S A" IRSF
Norway GPFG Nizke
Government Noérsko 10 |00 0,2 0,2 0,12
Pension Fund
Global
New Zealand NZSF Nizke
Superannuation Novy Zéland 10 0,0 0,2 0,2 0,12
Fund
; Nizke
Australia Future | b Austrélia 10 |oo]| 02 o2 0,12
Fund
Nizke
Alaska Permanent | b USA 10 |o0o]| 02 o2 0,12
Fund
.. Nizke
Chile ESF CHESF Cile 9 0,1 0,5 0,2 0,26
; , Nizke
Ireland Strategic | yo;pp frsko 9 | ol 05 |02 0,26
Investment Fund
) ) Stredné
Tamasek Holding TH Singapur 8 0,2 0,5 0,5 0,38
Government of Stredné
Singapore GIC Singapur 7 0,3 0,5 0,5 0,43
Investment
Corporation
Stredné
Korea Investment | 1| 54 Kkorea | 7 | 03 05 |05 0.43
Corporation
Mubadala Sp(gelr(l? Stredné
Investment MIC arabske 6 0,4 0,8 0,5 0,55
Company emiraty (Abu
Dhabi)
Azerbaijan . Stredne
SOFAZ SOFAZ | Azerbajdzan 5 0,5 0,5 0,8 0,59
i M Vysoké
China Investment | Cina s | o5 08 |08 0,67 Y
Corporation
Qatar Investment Vysoké
Authority QIA Katar 4 0,6 0,8 0,8 0,72
; 5 Vysoké
Public Investment PIF Saufis}ca 4 0.6 0.8 0.8 0.72 y
Fund Arabia
Vysoké
Kazakhstan KSK | Kazachstan | 4 |06 | 08 |08 0,72 Y
Samruk-Kazyna
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Abu Dhabi Spojené Vysoké
Investment ADIA arabské 3 0,7 0,8 0,8 0,76
Authority emiraty
Kuwait Vysoké
Investment KIA Kuwait 3 0,7 0,8 0,8 0,76
Authority
) Vysoké
Russian NWF NWF Rusko 2 0,8 0,8 0,8 0,8
Libyan Investment |y 1\ Libya 1| 09 08 |08 0,84 Vysoké
Authority
Iran National Vysoké
Development INDF Iran 1 0,9 0,8 0,8 0,84
Fund

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade SWFI (2025a, 2025b) a Global SWF LLC (2025).

Tabulka €. 6 poukazuje na vyraznu heterogenitu rizikovych profilov medzi jednotlivymi
suverénnymi fondmi. Najnizsie hodnoty IRSF dosahuji fondy z demokratickych ekonomik s
vysokou mierou transparentnosti, jasne definovanym investiécnym mandatom a nezavislym
riadenim, ako st Norway Government Pension Fund Global, New Zealand Superannuation
Fund ¢i Australia Future Fund. Naopak, fondy s nizkou transparentnost’'ou, silnou vlastnickou
vizbou na §tat a orientaciou na strategicky citlivé sektory vykazuju vyrazne vysSie hodnoty
IRSF a su klasifikované ako vysoko rizikové.

Navrhnuty index IRSF tak umoznuje systematicky identifikovat’ suverénne fondy, ktoré
mozu predstavovat’ zvySené politicko-ekonomické riziko pre liberdlne trhové ekonomiky,
najmé v pripade ich pdsobenia v strategickych sektoroch. Zaroven poskytuje analyticky most
medzi kvalitativnou diskusiou rizik a ich kvantitativnym porovnanim, ¢im roziruje existujlice
pristupy zaloZené vylu¢ne na hodnoteni transparentnosti.

Hodnoty indexu IRSF nepredstavuji hodnotenie ,,dobrych* alebo ,,zIych* investorov, ale
synteticky indikator potencidlneho politicko-ekonomického rizika z pohl'adu hostitel'skych
krajin. VySSie hodnoty indexu signalizuji kombinéaciu faktorov — nizkej transparentnosti,
orientacie na strategicky citlivé sektory a silnej vlastnicko-riadiacej vdzby na Stat — ktoré
moZzu zvySovat’ regulacnu neistotu a ndroky na dohl'ad nad investiciami suverénnych fondov.

Z pohl'adu hostitel'skych ekonomik mdze IRSF sluzit’ ako podporny analyticky nastroj pri
posudzovani priamych zahrani¢nych investicii suverénnych fondov. Fondy s nizkym skoére
IRSF moZno vnimat’ ako porovnatelné so sukromnymi inStituciondlnymi investormi, zatial’ ¢o
fondy s vysokym skore si vyZaduju intenzivnejsi regulaény dohlad, najmad v sektoroch
kritickej infraStruktary.

Pre blizsie pochopenie vysledkov IRSF uvadzame 2 ilustrativne porovnania:

[lustrativne porovnanie 1: ADIA vs. Norway GPFG (kontrast vysoky vs. nizky IRSF,
zéaroven ,,vel’ki hraci®). Obe inStiticie patria medzi globalne vyznamnych investorov s vel'kou
kapacitou poskytovat’ kapital v krizach. V ramci IRSF vSak dosahuju vyrazne odlisny profil:
GPFG dosahuje nizke riziko najmid vdaka maximalnej transparentnosti a silnému
inStituciondlnemu ukotveniu, zatial’ co ADIA vykazuje vyssi rizikovy profil v dosledku nizkej
transparentnosti v kombinécii s investiciami do strategicky citlivych sektorov. Porovnanie
ilustruje, ze IRSF nekoresponduje s ,,velkostou fondu®“, ale s kombindciou vlastnosti
relevantnych pre hostitel'ski ekonomiku.

[lustrativne porovnanie 2: GIC vs. QIA (obe ,,aktivne* globélne, rozdiel v T a Casto aj vo
vnimani verejnostou). Obe inStitucie realizovali vyznamné investicie vo vyspelych
ekonomikéach. V ramci IRSF je vSak QIA rizikovejSia najmd pre nizSiu transparentnost’ a
Castejsi vyskyt investicii v strategickych odvetviach, zatial' o GIC ma niZzsi rizikovy profil
vd’aka vysSej transparentnosti a odliSnej institucionalnej Struktire riadenia. Tento kontrast
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ukazuje interpretacnu logiku indexu: podobna investi¢nd ,,viditeI'nost* na globalnych trhoch
nemusi znamenat’ rovnaké politicko-ekonomické riziko.

Tabul’ka 7: Analyza citlivosti IRSF pri alternativnych vahach

Skratka § Riziko
Nazov fondu Krajina LMTI T S A% IRSF
Norway GPFG Nizke
Government Nérsko 10 00| 02 o2 0,12
Pension Fund
Global
New Zealand NZSF Nizke
Superannuation Novy Zéland 10 0,0 0,2 0,2 0,12
Fund
. i Stredné
Tamasek Holding TH Singapur 8 0,2 0,5 0,5 0,38
Government of Stredné
Singapore GIC Singapur 7 0,3 0,5 0,5 0,43
Investment
Corporation
Qatar Investment Vysoké
Authority QIA Katar 4 0,6 0,8 0,8 0,72
Abu Dhabi Spojené Vysoké
Investment ADIA arabské 3 0,7 0,8 0,8 0,76
Authority emiraty
i Vysoké
Libyan Investment |y | Libya 1 |o9o| 08 |08 0,84 Y
Authority

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade SWFI (2025a, 2025b) a Global SWF LLC (2025).

Tabulka 7 dokumentuje, zZe vysledky IRSF st vo v§eobecnosti robustné voci primeranym
alterndcidm vah. Fondy klasifikované ako nizkorizikové (GPFG, NZSF) a vysokorizikové
(ADIA, QIA, CIC) si zachovavaju svoje zaradenie aj pri zmene vahovych parametrov. Zmeny
sa koncentrujii predovSetkym na hrani¢nych pripadoch v strednom pasme, ¢o potvrdzuje, ze
index je citlivy najmé pri fondoch s ambivalentnym profilom transparentnosti a sektorovej
orientacie.

Ako zékladnu orientant validaciu prezentovanu v tabulke 8 porovnavame kategorie
indexu IRSF s vyskytom investicii do strategicky citlivych sektorov, ktoré su v literatire a
regulacnej praxi liberalnych trhovych ekonomik typicky spédjané so zvySenou mierou dohl'adu
a posudzovania priamych zahrani¢nych investicii. Hoci ide o deskriptivny test zalozeny na
reprezentativnej vzorke transakcii z tabuliek 2 a 3 a nie o systematicki databazu vSetkych
pripadov, vysledky naznacuju, Ze fondy s vys$§im IRSF sa castejSie objavuju v investiciach
smerujucich do sektorov ako kritickd infraStruktara, telekomunikacie, energetika ¢i
strategické technoldgie. Tento vztah je konzistentny s interpretacnou logikou indexu IRSF a
podporuje jeho pouzitie ako syntetického indikatora politicko-ekonomickej citlivosti
suverénneho kapitalu z pohl'adu hostitel'skych ekonomik.

Tabul’ka 8: Vzt'ah medzi rizikovost’ou fondov (IRSF) a sektorovou citlivost’ou investicii

Investicie do Investicie do
Rizikova kategoria fondu (IRSF) vysokorizikovych stredne/nizkorizikovych Spolu
sektorov sektorov
1
Nizke IRSF (< 0.30) 6 7
6
Stredné IRSF (0.30 - 0.60) 8 14
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Vysoké IRSF (> 0.60) 12 4 16

Spolu 19 18 37

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tabuliek 2 a 3.
Poznamka: Medzi vysokorizikové sektory boli zaradené: energetiky, telekomunikécie, kritickd infrastruktira,
digitalne platformy.

Tabulka 7 poskytuje zakladnt deskriptivnu validaciu indexu IRSF. Vysledky naznacuju,
ze fondy klasifikované ako vysokorizikové podl'a IRSF sa vyrazne castejSie objavuju v
transakciach smerujucich do strategicky citlivych sektorov, ktoré su typicky predmetom
zvyseného regulatorného dohladu v EU a USA. Naopak, fondy s nizkym IRSF sa koncentruji
prevazne v sektoroch s nizSou politicko-ekonomickou citlivostou. Hoci ide o ilustrativnu
analyzu zaloZzenu na vybere reprezentativnych pripadov, vysledky podporuji interpretacnu
logiku IRSF ako syntetického ukazovatel'a rizikovych kanalov.

Vysledky indexu IRSF podporuju pristup selektivnej proporcionality v regulécii
suverénnych fondov. Neopodstatiiuju plosné obmedzovanie suverénneho kapitalu, ale
diferencované posudzovanie investicii na zéklade kombinacie transparentnosti, sektorovej
citlivosti a inStituciondlneho ukotvenia fondu.

8. DISKUSIA

Tato kapitola syntetizuje hlavné zistenia ¢lanku vo vztahu k formulovanym vyskumnym
otazkam a hypotézam. Zaroven poskytuje interpretaciu vysledkov Indexu rizikovosti
suverénnych fondov (IRSF) z pohl'adu hostitel'skych liberalnych trhovych ekonomik.

Odpoved’ na vyskumnu otazku (I.): Vysledky analyzy potvrdzujt, Ze globélna financna
kriza v roku 2008 predstavovala zdsadny zlom v investicnom spravani suverénnych fondov.
Pocas krizy sa fondy etablovali ako stabilizacni investori prostrednictvom kapitalovych
vstupov do systémovo vyznamnych finan¢nych instittcii (tab. 2). V postkrizovom obdobi sa
vSak investicnad aktivita diverzifikovala smerom k strategickym nefinanénym sektorom,
vratane energetiky, dopravnej infrastruktiry ¢i technologickych platforiem (tab. 3).

Odpoved’ na vyskumnu otazku (II.): Vysledky indexu IRSF ukazuju, Ze najvysSie
rizikové skore nevznikéd na zaklade jednej izolovanej dimenzie, ale predovsetkym vtedy, ked’
sa kumulujt tri faktory: (i) nizka transparentnost’ fondu, (ii) investicie do strategicky citlivych
sektorov a (iii) silna vlastnicko-riadiaca vidzba na exekutivhu moc v krajine povodu. Fondy
ako QIA, ADIA alebo PIF predstavuju priklady, kde sa tieto charakteristiky prekryvaji, ¢im
zvySuju regulacnu neistotu a potencidlne obavy hostitel'skych krajin v oblastiach kriticke;j
infrastruktury,  energetiky  alebo  telekomunikécii. = Naopak, fondy s vysokou
transparentnostou, jasne definovanym mandatom a nezdvislym riadenim (napr. GPFG,
NZSF) vykazuju nizke rizikové skore aj v pripade, Ze spravuju vel'mi velké objemy aktiv.
IRSF tak podporuje argument, ze politicko-ekonomicka citlivost’ suverénneho kapitalu zavisi
menej od jeho velkosti a viac od kombinacie inStituciondlnych a sektorovych faktorov. IRSF
preto naznacuje, Ze riziko nie je imanentnou vlastnostou ,suverénneho kapitalu®“, ale
vysledkom interakcie medzi transparentnostou, sektorom a mierou $tatnej kontroly.

Odpoved’ na vyskumnu otazku (III): IRSF umoznuje systematické porovnanie fondov
naprie¢ tromi dimenziami rizika. Analyza citlivosti (tab. 7) ukazuje, ze vysledné rizikové
kategodrie su stabilné aj pri alternativnych vahovych schémach, pricom zmeny sa objavuju len
pri hrani¢nych pripadoch v strednom pasme.
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Zékladné deskriptivna validacia (tab. 8) navySe naznacuje, ze fondy s vysSim IRSF sa
CastejSie spajaju s investiciami do sektorov podliehajucich zvySenému screeningu, ¢o
podporuje analyticku relevanciu indexu.

Zistenia podporuju hypotézu (H1), podla ktorej po roku 2008 vzrastol vyznam investicii
do sektorovo citlivych odvetvi. Fondy uz nevystupovali len ako zdroj rekapitalizacie bank, ale
aj ako aktivni globalni investori vstupujuci do kritickej infraStruktary a technologickych aktiv.

Hypotéza (H2) je potvrdena tym, Ze najvysSie hodnoty IRSF dosahuju fondy
kombinujtce nizku transparentnost’, vysoka mieru Statnej kontroly a orientdciu na strategické
sektory. Takéto fondy su z pohl'adu hostitel'skych ekonomik spojené so zvysSenou mierou
regulacnej neistoty a potencialne politickej motivacie investicii.

Hypotéza (H3) je do velkej miery podporend: alternativne vahové schémy nemenia
zakladnu diferenciaciu medzi nizko- a vysokorizikovymi fondmi, ¢o naznacuje robustnost
IRSF ako syntetického indikatora. Mierna citlivost’ sa prejavuje iba pri fondoch so strednym
skore, kde malé rozdiely v sektorovej orientacii alebo autondémii mézu viest’ k preskupeniu
poradia. Vysledky analyzy citlivosti (tab. 7) ukazujt, Ze hoci absolutne hodnoty IRSF sa pri
zmene vah mierne menia, relativne poradie fondov zostdva vo velkej miere stabilné, najma
pri rozliSeni medzi nizkorizikovymi fondmi z demokratickych ekonomik (napr. GPFG,
NZSF) a vysokorizikovymi fondmi s nizkou transparentnost'ou a silnou Statnou kontrolou
(napr. ADIA, QIA, INDF). Najcitlivejsie na zmenu vah su fondy nachédzajice sa v strednom
pasme rizika, kde malé rozdiely v sektorovej orientacii alebo institucionalnej autonomii mozu
viest' k miernemu preskupeniu poradia. Celkovo vSak analyza naznacuje, ze IRSF nie je
zavisly od jednej Specifickej vahovej konfiguracie, ¢o podporuje jeho pouzitelnost ako
syntetického indikatora politicko-ekonomickej citlivosti suverénnych fondov. Robustnost’
vysledkov zaroven naznacuje, Ze dominantnym determinantom rizikového profilu zostava
kombinécia nizkej transparentnosti a silnej vézby na $tat, zatial’ Co presné vahové nastavenie
zohrava sekundarnu tlohu.

Vysledky IRSF naznacuju, Ze politicko-ekonomické riziko suverénnych fondov nie je
determinované samotnou velkostou kapitdlu, ale kombinaciou transparentnosti, sektorovej
citlivosti a miery Statneho vplyvu. Pre liberdlne trhové ekonomiky to znamena potrebu
vyvazeného pristupu: zachovat’ otvorenost’ investiéného prostredia, no zaroven posiliiovat’
mechanizmy screeningu pri transakciach v strategickych sektoroch.

IRSF moze sluzit’ ako doplnkovy analyticky nastroj pre tvorcov hospodarskej politiky pri
identifikacii fondov, ktoré si vyZaduju zvySenu pozornost’ z hl'adiska regula¢ného ramca,
bezpecnosti a podnikovej kontroly.

ZAVER

Cielom c¢lanku bolo analyzovat, ¢i a prostrednictvom akych mechanizmov moézu
suverénne fondy po globalnej finanénej krize v roku 2008 predstavovat’ politicko-ekonomické
riziko pre liberdlne trhové ekonomiky. Analyza ukdazala, ze suverénne fondy nemoZno
hodnotit’ ako homogénnu skupinu investorov: ich mandaty, Groven transparentnosti, sektorové
zameranie investicii a miera politickej] autondémie sa zasadne liSia v zdvislosti od
inStitucionalneho prostredia krajiny povodu. Zaroven vSak plati, ze po krize sa suverénne
fondy etablovali ako syst¢tmovo vyznamni globalni investori, ktorych pritomnost v
strategickych sektoroch hostitel'skych ekonomik je dnes podstatne vacsia nez v predkrizovom
obdobi.

Historicka a Strukturdlna analyza potvrdila, Zze prvé suverénne fondy vznikali najmé v
ekonomikéch s vysokymi prijmami z exportu komodit alebo v krajinach, ktoré potrebovali
inStitucionalizovat’ dlhodobu spravu verejnych aktiv. KlIacovy akceleratny moment vSak
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nastal po roku 2000, ked rast cien komodit a akumulacia externych prebytkov v exportne
orientovanych ekonomikach viedli k prudkému narastu objemu spravovanych aktiv. V
postkrizovom obdobi sa suverénne fondy posunuli od prevazne konzervativnych alokacii k
diverzifikovanejSim stratégiam, ktoré zahfnaju aj kapitdlové vstupy do podnikov a redlnych
aktiv.

Globalna finan¢néd kriza predstavovala zisadny zlom vo vztahu medzi suverénnymi
fondmi a vyspelymi trhovymi ekonomikami Eurépy a Severnej Ameriky. Investicie
suverénnych fondov do bank a finanénych institlcii pocas krizy prispeli k stabilizacii systému
v situdcii, ked tradi¢né sukromné zdroje kapitdlu a likvidity boli obmedzené alebo
nedostupné. Zaroven vSak tieto vstupy vytvorili precedens rozsiahlej pritomnosti Statom
vlastneného kapitalu v jadre finanéného sektora liberalnych trhovych ekonomik. Nésledne sa
investi¢nd aktivita suverénnych fondov rozsirila aj do nefinanénych odvetvi — infrastruktury,
energetiky, telekomunikacii ¢i technologickych spolo¢nosti — priCom v casti pripadov islo o
vyznamné, niekedy az kontrolné vlastnicke podiely. Prave tento posun smerom k
strategickym sektorom zvySil citlivost diskusie o regula¢nej primeranosti, ndrodnej
bezpecnosti a hospodarskej suverenite hostiteI'skych krajin.

Analyza transparentnosti ukazala, Ze Groven zverejiiovania informécii sa medzi fondmi
vyrazne liSi. Fondy z vyspelych demokracii, najmd dochodkové a stabilizacné fondy, sa
vyznacuju vysokym skore transparentnosti a jasnejSim oddelenim investi¢nych rozhodnuti od
priameho politického vplyvu. Naopak, ¢ast’ komoditnych fondov z autoritarskejSich rezimov
vykazuje nizku transparentnost, ¢o zvySuje informacnu asymetriu a komplikuje hodnotenie
investicnych motivov hostitel'skymi krajinami. Transparentnost’ sa tak v praxi ukazuje nielen
ako otazka dobrej spravy, ale aj ako faktor podmieniujuci politickll akceptaciu suverénneho
kapitélu v liberalnych trhovych ekonomikéch.

Na zaklade identifikovanych rizik bol v ¢lanku konStruovany autorom navrhnuty Index
rizikovosti  suverénnych fondov (IRSF), ktory synteticky kombinuje tri dimenzie: (1)
transparentnost’ fondu (LMTTI), (2) sektorovi citlivost’ investicii a (3) vlastnicko-riadiacu
vidzbu na S$tat. Aplikédcia indexu na vybranu vzorku fondov potvrdila vyrazni heterogenitu
nezavislym riadenim, zatial €o vySSie hodnoty su typické pre fondy s nizkou
transparentnost'ou, silnou vdzbou na exekutivu a orientdciou na strategické sektory. Index
preto predstavuje pouziteIny analyticky nastroj na komparativne posudenie rizikovosti
suverénnych fondov z perspektivy hostitel'skych ekonomik, pricom zaroven zretel'ne ukazuje,
ze riziko nie je imanentnou vlastnost'ou ,,suverénneho kapitalu®, ale vysledkom kombinacie
inStitucionalnych a sektorovych faktorov.

Z pohl'adu hospodarskej politiky vyplyvaji z analyzy tri hlavné implikacie. Po prvé,
reguldcia priamych zahrani¢nych investicii by mala byt v hostitel'skych ekonomikach
zaloZzend na principe selektivnej proporcionality: nie ploSné obmedzovanie suverénneho
kapitalu, ale diferencovany pristup podla trovne transparentnosti fondu, typu investicie a
strategickej citlivosti sektora. Po druhé¢, transparentnost’ a informacné dostupnost’ predstavuja
kI'i€ovy predpoklad dovery; posiliiovanie medzinarodnych Standardov dobrej spravy (napr. v
duchu Santiagskych principov) znizuje regulacni neistotu a moze zlepSit kompatibilitu
suverénneho kapitalu s inStituciondlnymi poziadavkami liberdlnych trhovych ekonomik. Po
tretie, v prostredi narastajucej geopolitickej fragmentacie a prehlbujicej sa konkurencie o
strategické technologie a infrastruktiru bude vyznam screeningu investicii a ochrany
kritickych aktiv pravdepodobne rast, ¢o si vyZaduje koordinovanejSi pristup na urovni
Eurdpskej tnie.

Clanok ma aj limitadné aspekty. Empirické ¢ast’ je zaloZena na vybere reprezentativnych
investicnych prikladov a na syntetickom indexe, ktory vyuziva kategorizované Skaly
sektorového a vlastnickeho rizika. Dalsi vyskum by preto mohol rozirit IRSF o jemnejsie
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Skalovanie sektorovej citlivosti, o explicitnll pracu s typom nastroja (akcie vs. konvertibilné
nastroje vs. fondové Struktary) a o dynamicky komponent zachytavajici zmeny
transparentnosti a regulacného prostredia v Case. Perspektivnym smerom je aj kvantitativne
testovanie vztahu medzi hodnotami IRSF a pravdepodobnostou regulacného zasahu alebo
transakénych obmedzeni v hostitel'skych ekonomikach.

Celkovo mozno konstatovat’, ze suverénne fondy po globalnej finan¢nej krize predstavuju
pre liberalne trhové ekonomiky ambivalentny fenomén: mozu poskytovat stabilny a dlhodoby
kapitdl, no zaroven prinasaju rizikd spojené s informacnou asymetriou, potencidlnou
politickou motivaciou investicii a asymetriou v rezimoch priamych zahrani¢nych investicii.
Klacom k ich kompatibilite s liberdlnym trhovym poriadkom nie je plosné odmietanie, ale
inStitucionalne ukotvend selektivna regulacia, ktord zohladiuje transparentnost, sektor a
mieru $tatnej kontroly.
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