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SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU, RADE, EVROPSKEMU
HOSPODARSKEMU A SOCIALNIMU VYBORU A VYBORU REGIONU

Spolecny evropsky pristup ke statnim investi¢cnim fondim

(Text s vyznamem pro EHP)

L Uvob

Statni investicni fondy se obvykle vymezuji jako stitem vlastnéné investi¢ni nastroje, které
spravuji riznorodé portfolio domacich a mezindrodnich finan¢nich aktiv. Prvni takové fondy
vznikly v padesatych letech minulého stoleti, kdyz nékteré staty, které patfily k nejvétSim
vyvozcum komodit, zejména ropy, hledaly zptisob, jakym by bylo mozné investovat finan¢ni
prostfedky z devizovych rezerv. Piestoze tyto fondy existuji vice nez padesat let, teprve
béhem posledniho desetileti se z nich néhle stal investicni zdroj, ktery ma vyznam pro cely
finan¢ni systém. V dob¢ neptiznivych tlakti se mohou stat zdrojem investic a likvidity. Statni
vlastnictvi téchto investicnich ndstroji vSak vyvolava otdzku, zda tyto nastroje nemohou
naruSovat bézné fungovani trzniho hospodarstvi. Jelikoz se podle vSech odhadli ocekava
rychlé zvySovani poctu i objemu statnich investicnich fondd, rostou jak ptilezitosti, které tyto
fondy nabizeji, tak obavy, které s nimi souviseji.

Neni tedy ptekvapujici, ze si rust statnich investi¢nich fondd ziskal pozornost nékolika
rozvinutych zemi a vyvolal diskusi na mezindrodnich férech. I né€kolik c¢lenskych statt
Evropské unie zvazuje moznost vlastni politické reakce.

Zavazek podporovat otevienost vici investicim a volny pohyb kapitalu patii mezi dlouhodobé
zasady EU a méa velky vyznam pro dosazeni uspéchu v mezindrodnim systému, ktery ¢im dal
tim vice ovliviiuje globalizace. Vzhledem k tomu, ze EU patii mezi svétové obchodni velmoci
a je nejveétsim zdrojem i pfijemcem piimych zahrani¢nich investic, je pro ni otevieny svétovy
hospodéfsllq'l systém velice vyhodny. Proto je odhodlana zajistit, aby se jeji trhy neuzaviraly
investicim .

Opravnény zajem evropskych obcanli a trznich subjektii i vyhody jistoty pro samotné statni
investi¢ni fondy poukazuji na potiebu zvysené transparentnosti, piedvidatelnosti a soudrznosti
v této oblasti. Evropska unie ma jako jeden z nejvyznamnéjSich svétovych aktérii schopnost i
diivod podporovat spolecnou reakci na vyzvy, které statni investicni fondy predstavuji, a
sehrat odpovidajici ulohu v pokracujici diskusi na svétovych ekonomickych férech. Tento
spoleCny pfistup je tfeba vidét jako doplnék vysad, které maji Clenské staty pii pouzivani
svych vnitrostatnich pravnich ptedpist v souladu se Smlouvou.

Toto sdéleni se zabyva tématy, kterd souviseji se statnimi investi¢nimi fondy jakozto zvlastni
kategorii preshrani¢nich investic. Ukazuje, jak muze spoleCny ptistup nalézt spravnou

Podrobné odtivodnéni naleznete ve sdéleni ,,Globalni Evropa: konkurenceschopnost na svétovém trhu*
— KOM)2006) 567, 4.10.2006 — a ve sd¢€leni ,,Evropsky zajem: uspét ve véku globalizace*, KOM(2007)
581, 3.10.2007.
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rovnovahu mezi feSenim obav vyvolanych statnimi investicnimi fondy a zachovanim
sdilenych vyhod otevieného investi¢niho prostiedi.

1I. INVESTICE ZE STATNICH INVESTICNICH FONDU: VYMEZENI A RESENI PROBLEMU

2.1. Soucasna situace: rychle rostouci uloha statnich investi¢nich fondd v
mezinarodnim finan¢nim systému

V poslednich deseti letech doslo k rychlému ristu statnich investicnich fondt. Tyto fondy se
nejprve nachéazely pouze v nékolika malo statech. Dnes uz ma statni investi¢ni fondy vice nez
thicet statd’, pficemz dvacet fondd bylo vytvofeno po roce 2000. Kazdoroéni piebytky
umoznily zemim produkujicim ropu a né¢kterym asijskym ekonomikdm vytvofit rezervy, které
jsou podstatné vyssi, nez je nutné pro fizeni sménného kurzu. V nékterych piipadech byly tyto
rezervy prevedeny do statnich investi¢nich fondd. Odhaduje se, ze statni investi¢ni fondy
spravuji 1,5 az 2,5 bilionu USD, coz se rovna piiblizné poloving celosvétovych oficidlnich
rezerv nebo souctu aktiv vSech zajistovacich fondl a soukromych investicnich fondt. Statni
investi¢ni fondy jsou tedy malou, ale vyznamnou soucasti celosvétové trzni kapitalizace akcii
ve vysi 50 biliontt USD. I kdyz se odhady budouciho objemu statnich investi¢nich fondu lisi,
je jasné, e rast bude pokradovat’.

Statni investi¢ni fondy se odliSuji od jinych investicnich nastroji tim, ze jsou vlastnény
statem. Obecné plati, Ze se tyto fondy financuji z nahromadénych devizovych rezerv zemé¢, na
které zavisi, ale jsou spravovany oddélené¢ od jejich oficidlnich rezerv. VétSinou maji
riznorod¢jsi investi¢ni strategii a akceptuji vyssi uroven rizika, protoze usiluji o vyssi zisky.
Portfolia statnich investi¢nich fondii zahrnuji Sirokou skalu finan¢nich aktiv, véetné cennych
papiri s pevnym vynosem, ale také akcie, nemovitosti a dalsi investice.

2.2, Témata souvisejici s investicemi ze statnich investi¢nich fondi
Investice ze statnich investicnich fondu vytvaieji prileZitosti pro piijimajici zemé ...

Prestoze velka c¢ast investic ze statnich investicnich fondd je zaméfena na ndrodni
hospodafistvi zemi, na kterych zaviseji, pisobi i na mezindrodni Urovni. Pfispivaji tak
k fungovani celosvétového kapitdlového trhu a poskytuji finanéni prostiedky pro globalni
investice. Vzhledem k tomu, Ze mivaji dlouhodobé;jsi strategickou perspektivu, mohou rovnéz
ptispét ke stabilité mezinarodniho finan¢niho systému.

Soucasna financni situace pomohla zfetelné ukézat, ze statni investi¢ni fondy mohou hrat
pozitivni tlohu jako faktor stability. Problémy, které se objevily na uvérovych trzich od
poloviny roku 2007, omezily likviditu na n€kolika klicovych finan¢nich trzich a zvysily tlak
na kapitdlové zdroje finan¢nich instituci. N€kolik finan¢nich instituci provedlo rekapitalizaci
za pomoci investic ze statnich investicnich fondi. Investice ze statnich investi¢nich fondt
tedy pomohly posilit celosvétovy bankovni systém a diivéru v mezinarodni finan¢ni systém
jako takovy.

Nejvétsi fondy maji Spojené arabské emiraty (dva fondy), Norsko, Rusko, Saudska Arabie, Kuvajt,
Cina a Singapur (dva fondy).

Podle nekterych odhadl by se objem téchto fondi mél v pristim desetileti zCtyinasobit, takze by do
roku 2015 dosahl 12 biliontt USD.
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Dalsi potencidlni pfinos statnich investicnich fondd, ktery ma zvlastni vyznam pro Evropskou
unii, souvisi s eurem. Vzhledem k tomu, Ze statni investi¢ni fondy maji tendenci rozlozit své
investice, mohly by ve sttednédobém horizontu podporovat mezinarodni roli eura. Devizové
rezervy se investuji do likvidnich a bezpe¢nych aktiv denominovanych ve méné s nizkymi
ptevodnimi poplatky, coz vede k uptednostiiovani amerického dolaru. Statni investi¢ni fondy
maji pii investovani vétsi svobodu. Proto by v nich mohl byt podil aktiv denominovanych
v eurech vyssi, nez je tomu v soucasnosti u devizovych rezerv. Rozsahlejsi pouzivani eura na
mezinarodni Grovni by bylo jisté pfinosné, ale nahly ptiklon téchto fondi k euru by mohl
vyvolat nevitany tlak na posilovéani eura a je tfeba mu predejit.

vyvolavaji vSak i obavy ....

Prestoze investice ze statnich investicnich fondl nepopiratelné ptinaseji vyhody, pfijimajici
zemg, vcetné nékterych zemi EU, upozornily i na nékteré problémy. Na makroekonomické
urovni poukazuje nartst statnich investi¢nich fondl na zavaznost nerovnovah bézného uctu,
které v celosvétovém hospodarstvi vznikaji kvtli zpisobu, jakym nékteré zemé s prebytkem
fidi sménné kurzy. Hromadéni rezerv pro ucely investovani ze statnich investicnich fonda by
nemélo byt cilem samo o sobé&. Vlastnici statnich investi¢nich fond museji ukazat, ze nebrzdi
zhodnocovani svych mén proto, aby pro tyto fondy ziskali co nejvice deviz.

Konkrétn€jsi obava, kterou vyvolavaji investice ztéchto fondi do akcii, souvisi
s neprihlednym fungovanim nékterych téchto fondi a s tim, Ze by mohly byt vyuzity jako
nastroj k ziskéani strategické kontroly. Timto rizikem se odliSuji od ostatnich typtd investi¢nich
fondl. Je znepokojivé, ze — bez ohledu na pocatecni motivaci — by investice ze statnich
investicnich fondi do nékterych odvétvi mohly byt vyuzity k jinym ucelim nez
k maximalizaci zisku. Vybér investicnich cili by napfiklad mohl byt ovlivnén spiSe piranim
ziskat urcité technologie nebo znalosti, které by mohly prospét statnim strategickym zajmtim,
nez béznym komerénim zajmem rozsifovat o nové vyrobky nebo expandovat na nové trhy.
Prostfednictvim podild na majetku by mohlo byt rovnéz ovliviitovano rozhodovéani podnikd,
které plisobi v oblastech strategického zajmu nebo které tidi distribucni sité s vyznamem pro
vlastnické zemé&. Obecné lze fici, Ze obchodni a investicni rozhodnuti podnikd by se mohla
fidit politickymi z4jmy vlastniki fondl. Prestoze statni investi¢ni fondy ve vétSing ptipadt
jednaji jako portfoliovi investofi a nesnazi se ziskat vétSinovy podil nebo hrat oficialni ulohu
v rozhodovacim procesu podnikli, moznost, ze by mohly v podnicich usilovat o ziskani
vétsinovych podilti vyvolava obavy. Nékteti vlastnici statnich investi¢nich fondd uvadéji, ze
se pii rozhodovani fidi i aspekty souvisejicimi s bezpecnosti statu, a pteji si, aby byl pro
investice z fondl stanoven jasny a jisty ramec, v némz by bylo vymezeno, jaké investice jsou
ptipustné, piipadné jakd odvétvi jsou pro fondy uzaviena.

2.3. Mezinarodni diskuse o statnich investi¢nich fondech: hledani spole¢nych zasad

Investice ze statnich investi¢nich fondd nejsou tématem, které¢ by se tykalo pouze Evropy.
Svou samotnou podstatou jsou predmétem mezindrodniho zajmu. O jejich uloze
v mezinarodnim finanénim systému se diskutuje mezi vlastniky fondi i pfijimajicimi zemémi.

Piijimajici zemé zdaraziuji, ze by fondy mély pfi rozhodovani o investicich vychazet
vyhradné z ekonomickych cilti a mély by za spravedlivych podminek soutézit s investory ze
soukromého sektoru. Proto pfijimajici zemé volaji po veétsi transparentnosti statnich
investi¢nich fondt. Jednd se naptiklad o zvefejiovani informaci o hodnoté spravovanych
aktiv, o investi¢nich cilich a strategiich, cileném rozlozeni portfolia, systémech fizeni rizik a
internich kontrolach. Zvysena transparentost je nutna i proto, aby se na statni investi¢ni fondy
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vztahoval celosvétovy dohled nad finan¢nimi trhy. Pfijimajici zem¢ rovnéz pozaduji, aby
statni investicni fondy mély pfiméfenou strukturu fizeni, kterd by zajiStovala jasnou délbu
prav a povinnosti mezi staty vlastnici fondy a vedeni fondd, a efektivni systém kontrol
investicnich rozhodnuti. Pfijimajici zemé& na druhou stranu uznéavaji, ze by se jakékoli
omezeni investic ze statnich investi¢nich fondi mélo provadét po objektivnim vyhodnoceni
situace na zaklad¢ pevné stanovenych pravidel a postup.

Nekteré ptijimajici zemé se jiz rozhodly, Ze budou ovéfovat, zda investice ze statnich
investi¢nich fondi neohrozuji jejich opravnéné narodni zajmy, nebo o takovém rozhodnuti
uvazuji. Spojené staty zménily své pravni predpisy upravujici kontrolu urcitych transakci, do
nichz jsou zapojeny cizi vlady a které maji dopad na bezpeCnost statu. Spojené staty
zdiiraznily odpovédnost vlastnikli i pfijemct a oznamily, jakymi zdsadami by se méli
investofi fidit. Ministfi financi skupiny G7 vyzvali vifjnu 2007 hlavni multilateralni
organizace, napiiklad MMF a OECD, k zahdjeni jednani o loze statnich investi¢nich fondu a
o mechanismech, které by umoznily vyfesit s nimi spojené problémy.

MMEF v soucasné dob¢ pripravuje ve spolupraci s vlastniky statnich investi¢nich fond kodex
chovani, kterym by se mély fondy fidit. Kodex by mél upravovat spravni/institucionalni
strukturu, ftizeni rizik, transparentnost/zvefejiiovani informaci a odpovédnost. Nékteri
vlastnici statnich investi¢nich fondl jsou ochotni fesit vyjadiené obavy a podporuji myslenku
kodexu chovani nebo osvédCenych postupi. MMF usporadal v listopadu 2007 pracovni
jednani pro spravce statnich aktiv a rezerv, které se zaméfilo zejména na problematiku
transparentnosti statnich investicnich fondii. MMF provadi prizkum stavajicich postupt
statnich investi¢nich fondl a pfipravi dokument o postupech, které se osveéd¢ily. V ramci
OECD pfijimajici zem¢& rovnéz pracuji na vymezeni osvédCenych postupi v oblasti
investi¢nich rdmctd pro statni investicni fondy, které by vychéazely ze zasad nediskriminace,
transparentnosti, predvidatelnosti a odpovédnosti.

I11. Z1LEPSENI RAMCE PRO INVESTICE ZE STATNICH INVESTICNiCH FONDU
3.1. Mezinarodni pravidla a evropsky ramec pro investice ze statnich investi¢nich
fondu

Skutecnost, ze se v posledni dobé zvysila pozornost vénovana kvalit¢ spravy statnich
investicnich fondl neznamend, ze by statni investicni fondy v soucasné dobé ptisobily v
pravnim vakuu. V Evropé existuje mezi urovni EU a clenskych statii rozséhly systém regulace
usazovani a pisobeni zahrani¢nich investori, ktery se na statni investi¢ni fondy vztahuje jako
na kterékoli jiné zahrani¢ni investory. Jakmile statni investi¢ni fondy investuji do evropskych
aktiv, museji dodrzovat stejnou socialni a ekonomickou legislativu ¢lenskych statt a EU jako
vSichni ostatni investofi.

Mezinarodni pravni ramec sice neni dosud plné rozvinut, ale kombinace pravidel WTO a
OECD 1 bilaterdlnich a odvétvovych dohod zakladd fadu mezinarodnich povinnosti, které
vymezuji hranice ptisobeni Evropské unie.

Kdyz Evropské spolecenstvi a jeho cClenské staty uvazuji o opatfenich zaméfenych na
investice ze statnich investicnich fondl, museji tyto povinnosti dodrzovat stejné jako
v ptipad¢ opatieni zamétenych na jakékoli jiné investice. Dohody uzaviené v ramci WTO i
bilateralni dohody uzaviené Evropskym spolecenstvim zaroven stanovi, v jakych ptipadech se
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lze od téchto pravidel odchylit z divodu vetejného poradku nebo vetfejné bezpecnosti a
pfijmout opatieni zaloZzena na skutecnych diivodech ndrodni bezpecnosti.

Pokud jde o pravni ramec EU, investice ze statnich investicnich fond do EU podléhaji
stejnym pravidlim a kontrolam jako jiné formy investic, at’ uz zahrani¢nich nebo domacich, a
vztahuji se na n¢ zasady volného pohybu kapitalu mezi clenskymi staty nebo mezi ¢lenskymi
staty a tfetimi zemémi uvedené v ¢lanku 56 Smlouvy o ES.

Volny pohyb kapitalu neni absolutni. Jedna se o zdkladni zdsadu Smlouvy, kterd mize byt na
evropské urovni omezena dvéma zplsoby uvedenymi v ¢l. 57 odst. 2 Smlouvy o ES: za prvé
muze Spolecenstvi kvalifikovanou vétSinou pfijmout opatieni tykajici se pohybu kapitalu ze
tietich zemi, v€etné piimych investic, a za druhé neni vylouceno, ze SpoleCenstvi miize —
jednomyslnym rozhodnutim — zavést opatifeni na omezeni pfimych investic.

Natizeni o spojovani umoznuje ¢lenskym statim pfijmout vhodna opatieni na ochranu svych
opravnénych zajmu, které nespadaji do oblasti hospodarské soutéze. Tato opatieni museji byt
nutna, nediskriminaéni a pfiméfend a museji byt rovnéz v souladu s ostatnimi ustanovenimi
prava SpoleCenstvi. Za opravnéné zajmy se povazuje vefejna bezpeCnost, pluralita
sdélovacich prostfedkii a pravidla obezfetnosti, avSsak Komise mulze v individualnich
pripadech uznat za zptsobilé i dalsi z4jmy, které ji byly oznameny.

V oblasti vnitrostatni legislativy maji Clenské staty své vlastni nastroje, které by mohly
vyuzit ke kontrole nebo podminéni investic ze statnich investicnich fondti nebo od jinych
investord, a mohou také zavést nova opatieni, kterd by mohla vyftesit pripadné konkrétni
problémy, pokud by tato opatfeni byla v souladu se Smlouvou, byla by pfiméfena a
nediskriminacni a nebyla by v rozporu s mezinarodnimi zavazky.

Evropsky soudni dviir uptesnil, jakym zpisobem mohou ¢lenské staty tato opatieni ptijimat v
plném souladu se Smlouvou, a zduraznil, Ze Cist¢ ekonomické diivody nemohou nikdy
odavodnit zavedeni prekazek, které Smlouva zakazuje®. Soudni dviir rovnéz poskytl kritéria
pro hodnoceni pfiméfenosti systémut ud€lovani povoleni: tyto systémy museji byt zamétené
na ochranu opravnénych obecnych zajmti a museji ukladat prisné lhlity pro odvolani, museji
obsahovat seznam aktiv nebo manazerskych rozhodnuti, na kterd se vztahuji, a museji mit
objektivni a stabilni kritéria podléhajici G¢innému soudnimu dohledu’.

Kromé toho existuje moznost nepietrzité sledovat a kontrolovat jednani statnich investi¢nich
fondl jakoZzto investorti prostfednictvim regulacniho ramce, ktery je U€innym nastrojem
ochrany vefejnych z4jmi bez ohledu na vlastnika. Plati to zejména v ptipad¢ sitovych
odvétvi.

3.2 Diivody pro zavedeni spole¢ného pristupu

EU tedy ma nastroje, jimiz miize feSit problémy, které by mohly vzniknout v disledku
pusobeni statnich investi¢nich fondd. Smlouva ¢lenskym statim rovnéz poskytuje dostatecné
pravomoci pro feseni problému souvisejicich s vefejnym potrddkem a vetejnou bezpecnosti.
Kromé toho statni investicni fondy dosud jednaly jako spolehlivi investofi a jejich ¢innost

Jak vyzaduje ¢l. 58 odst. 3 Smlouvy o ES, ¢lenské staty rovnéZ nemohou piijmout opatfeni, ktera by
predstavovala prostfedek svévolné diskriminace nebo zastifeného omezovani volného pohybu kapitalu
ve smyslu ¢lanku 56 Smlouvy o ES.

5 Viz napft. rozsudek ze dne 4. ¢ervna 2002, véc C-503/99, Komise v. Belgie, s. 48-52.
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nenaruSila fungovani vnitiniho trhu. Zkusenosti z posledni doby vSak ukazuji, ze nedostatecna
transparentnost nékterych statnich investi¢nich fondl vyvolava protireakce. Nekteré clenské
staity byly v posledni dobé pod tlakem, aby aktualizovaly wvnitrostatni pravni piedpisy a
zvazily zavedeni vyjimek zuplatiovani zasady volného pohybu kapitalu a svobody
usazovani. Vzhledem k o¢ekdvanému riistu objemu a vyznamu statnich investi¢nich fondi se
tento tlak bude pravdépodobné stupniovat. Proto se zd4, Ze je nutné posilit transparentnost,
predvidatelnost a odpovédnost operaci statnich investicnich fondt. Po odstranéni zbytecnych
obav bude snadnéjsi zachovat oteviené investi¢ni prostfedi, v némz bude moci EU i jeji
Clenské staty nadale t€zit z investic statnich investi¢nich fondda.

Zavedeni spole¢ného pfistupu EU ke statnim investiénim fondiim je nutné ze tii diivoda:

e Za prvé, vzhledem ktomu, Ze statni investicni fondy plsobi po celém svété, je
multilateradlni pfistup vyhodné&jsi nez individualni reakce jednotlivych clenskych stat.
Mezinarodni pfistup mize prinést urcity stupenn jistoty a umoznit stditnim investicnim
fondiim pfijimat investi¢ni rozhodnuti s ohledem na spolecny pfistup. Iniciativy, které
v souCasné dobé probihaji na multilaterdlni trovni, podpofi spole¢né chéapani vyzev
souvisejicich se statnimi investiénimi fondy a moznych mechanismu, jimiz lze na tyto
vyzvy reagovat. Spolecny pfistup EU by zvySil na maximum evropsky vliv v
mezinarodnich diskusich. Totéz plati i pro dalsi dialog se tfetimi zemémi, vCetné zemi,
které vlastni a/nebo tidi statni investi¢ni fondy.

e Za druhé, nutnost zachovat dobfe fungujici vnitini trh zalozeny na otevienych a
nediskrimina¢nich pravidlech vyzaduje, aby se postupovalo podle spole¢ného pfistupu.
Nekoordinovand série reakci by rozdrobila vnitini trh a poskodila by celé evropské
hospodafstvi. Na integrovaném jednotném trhu muize byt vyhodnost individudlnich
opatieni pouhym zdanim. Nejednotny piistup a vyklad by mohly vytvofit nové cesty k
obchazeni pravidel a mohly by vést k odklonu investic od Evropy, jejich demotivacni
ucinek by se pfitom mohl pienést ze statnich investi¢nich fondl i na dal$i potencidlni
investory. Jestlize by Clenské staty jednaly individudlné a nekoordinované a zavedly by
zatézujici a zadvazna opatfeni na kontrolu nebo omezovani investic, byla by vyse popsana
rizika velice redlna. Pouzitim Smlouvy bychom se témto rizikim vyhnuli.

e Za ftieti, jednim zhlavnich cild obchodni politiky EU je oteviit trhy tietich zemi
investorim z EU za stejnych podminek, které plati pro vnitini trh. Toto usili by bylo
ztizeno, pokud by EU vyvolévala dojem, Ze sama investorim vytvaii prekazky.

IVv. CESTA VPRED: ZASADY PRO PRIJETI SPOLECNE REAKCE EU NA PROBLEMATIKU
STATNICH INVESTICNICH FONDU

4.1. Varianty spole¢ného pristupu EU k problematice statnich investi¢nich fondu

Cilem spolecného pristupu EU je vytvofit jasné, predvidatelné a spolehlivé pravni prostiedsi,
posilit investice a oteviené kapitalové trhy na celém svété. EU a jeji ¢lenské stdty mohou a
mély by byt schopny chranit své opravnéné politické cile, aniz by upadly do lécky
protekcionismu. EU zaroven musi udrZet rovnovdhu mezi opatfenimi piijatymi vici
investicim ze tfetich zemi a opatfenimi pfijatymi vii¢i investicim EU v kontextu vnitiniho
trhu.
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Béhem vetejné diskuse na toto téma byla vyslovena fada navrht, jimiz by bylo mozné zlepsit
reakci EU na Cinnost statnich investi¢nich fondd. Mezi navrhy patiilo ztizeni vyboru EU pro
zahrani¢ni investice, ktery by byl obdobou amerického vyboru, vytvoreni celoevropského
systému posuzovani nebo systému vydavani zvlastnich ,.zlatych akcii v ptipadé investic,
které nepochéazeji z EU. VSechny tyto navrhy by vSak mohly vyslat klamny signal, ze EU
ustupuje od své zasady otevienosti investicnich systémi. Bylo by také obtizné skloubit tyto
navrhy s pravem EU a mezinarodnimi zavazky.

Komise se misto toho domniva, ze spravny piistup spocivd v podpoie spole¢ného usili
ptijimajicich zemi, statnich investi¢nich fondl a jejich vlastnickych zemi o vytvoteni souboru
pravidel, ktera by zajistila transparentnost, predvidatelnost a odpovédnost investic ze statnich
investi¢nich fondu. Je zcela nezbytné, aby se na vytvareni vyvazeného a stabilniho ramce pro
investice ze statnich investi¢nich fondu aktivné podilely vSechny zic¢astnéné strany.

Tento pristup ma dva rozméry. Evropské spoleCenstvi ocekava, ze se statni investi¢ni fondy
dobrovoln¢ zavazi k dodrzovani urcitych norem transparentnosti a fizeni, které budou tak
jasné, ze rozptyli obavy vetejnosti. Proto je vhodné plné podpotit usili MMF o vypracovani
kodexu chovani pro statni investi¢ni fondy a snahu OECD o vymezeni osvéd¢enych postupt
pro investice ze statnich investi¢nich fondl v pfijimajicich zemich. EU by méla poskytnout
impuls k rozsahlejsi mezinarodni spolupraci v této oblasti. Dodrzovani vypracovanych norem
statnimi investicnimi fondy pomiiZze investujicim statim zajistit jasny, predvidatelny a stabilni
ramec pro investovani v EU a jejich ¢lenskych statech i v dalsich piijimajicich zemich.

Komise proto navrhuje spolecny piistup, jimz by EU pfispéla k mezinarodnimu sili o
vytvofeni rdmce pro zlepSeni transparentnosti, piedvidatelnosti a odpovédnosti statnich
investi¢nich fondi.

4.2. Zisady spoleéného pristupu EU ke statnim investicnim fondum jakoZto
investorim

Spole¢ny pristup EU ke statnim investicnim fondim jakozto investorim by mél vychazet
z téchto zasad:

e Oteviené investi¢ni prostiedi: EU by méla v souladu s Lisabonskou strategii pro rast a
zaméstnanost potvrdit, Ze jejim cilem jsou trhy oteviené zahrani¢nim investicim a prostiedi
priznivé pro investice. Jakykoli krok, ktery by byl protekcionisticky nebo by tak mohl byt
vnimén, mize vyvolat u tfetich zemi protireakce a byt pocatkem negativni spiraly
protekcionismu. EU prosperuje diky tomu, ze se oteviela zbytku svéta a investovala v
zahrani€i, a proto by patfila mezi prvni, koho by protekcionistickd tendence poskodila.
Soubézné s tim by EU méla, zejména v radmci jednani o dohodach o volném obchodu,
usilovat o to, aby zemé, které vlastni statni investi¢ni fondy, oteviely své trhy investorim z
EU a zajistily jim rovné a spravedlivé zachazeni.

e Podpora multilateralni spoluprace: EU by se méla aktivné podilet na praci
mezinarodnich organizaci, zejména MMF a OECD. EU vita otevieny dialog s vlastniky
statnich investicnich fondl a uznava vyhody celosvétového piistupu ke spole¢nému ramci
pro investice ze statnich investi¢nich fondd.

e Vyuzivani existujicich nastroji: EU a jeji Clenské staty jiz maji k dispozici konkrétni
nastroje, které jim umoziuji ptisluSnym zptsobem reagovat na rizika nebo vyzvy vyvolané
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v oblasti vefejné politiky nebo vefejné bezpecnosti preshraniénimi investicemi, vcetné
investic ze statnich investi¢nich fondu.

e DodrZovani zavazka vyplyvajicich ze Smlouvy o ES a mezinarodnich zavazku: EU a
jeji Clenské staty budou nadile jednat zcela v souladu se zdsadami stanovenymi ve
Smlouvé o zalozeni ES a s mezinarodnimi zadvazky EU.

e Proporcionalita a transparentnost: Opatfeni pfijatd v oblasti investic z diivodii vefejného
zdajmu by v souladu se zasadou proporcionality neméla ptekrocit to, co je nezbytné pro
dosazeni odiivodnéného cile, a pravni ramec by mél byt predvidatelny a transparentni.

Bylo by vhodné vymezit spolecny piistup EU na zaklad¢€ téchto zakladnich zdsad a navrhnout
ho jako vychodisko pro dohodu pfijimajicich zemi o zachdzeni se statnimi investicnimi fondy.
Pokud by byl tento spole¢ny pfistup pfijat na mezinarodni urovni, mé¢l by se opirat o vySe
uvedené zasady otevienosti vii€i pfeshrani¢nim investicim, upfednostiiovani mnohostranného
feSeni problémil, dodrZzovani stdvajicich mezinarodnich zavazki, proporcionality a
ptedvidatelnosti pravidel.

4.3. ZvySeni duvéryhodnosti statnich investicnich fondi: evropsky prispévek ke
kodexu chovani pro vlastnické zemé€ a pro statni investi¢ni fondy

Obavy z nepfedvidatelného chovani statnich investi¢nich fondi a souvisejici nejistoty lze
ucinné vytesit splnénim dvou podminek, na které by se mél zaméfit evropsky piispévek
k celosvétové praci na spolecném ramci pro investice ze statnich investicnich fondt. Prvni
podminkou je zajistit jasn¢jsi a lepsi informace o fizeni statnich investi¢nich fondti. Druhou
podminkou je zajistit vétSi transparentnost jejich Cinnosti a investic. Zemé, které fondy
vlastni, i samotné fondy se museji snazit tyto dvé podminky naplnit.

a) Sprava fondi

Obavy z toho, ze se statni investicni fondy fidi politickymi ¢i jinymi nekomerénimi zajmy, 1ze
rozptylit objasnénim miry mozného politického vlivu na Cinnost fondu. Pokyny MMF pro
spravu devizovych rezerv (Guidelines for Foreign Exchange Reserve Management)® z roku
2001 stanovi dulezité zasady, které by mohly byt rozsifeny na statni investicni fondy. Rovnéz
Pokyny OECD pro 7izeni statnich podnikii (Guidelines on Corporate Governance of State-
Owned Enterprises)’ obsahuji zasady, které lze uplatnit na pieshrani¢ni investice statnich
investi¢nich fondi.

Mezi zasady fadného fizeni fondu patfi:
e jasné pridéleni a rozdé€leni funkci v interni struktuie vedeni statniho investi¢niho fondu;

e vypracovani a zvefejnéni investicni strategie, v niz jsou vymezeny celkové cile investic ze
statniho investi¢niho fondu;

e autonomni fungovani, které subjektu umoznuje dosdhnout vymezenych cili;

e zvetejnéni obecnych zasad, jimiz se fidi vztah mezi statnim investicnim fondem a vladou;

http://www.imf.org/external/np/mae/ferm/eng/index.htm
7 http://www.oecd.org/dataoecd/46/51/34803211.pdf
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e zveiejnéni obecnych zasad vnitini spravy fondu, kterd poskytne zaruky bezihonnosti;

e vypracovani a zvetejiiovani strategii pro fizeni rizik.

b) Transparentnost

Transparentnost pozitivné ovliviiuje disciplinu pfi fizeni aktiv statnich investi¢nich fondd,
protoze piislusné zucastnéné strany mohou vykonavat ur€itou miru dohledu nad ¢innosti
investort a sledovat, zda se fondy neodklanéji od svych vymezenych cili. Transparentnost
jako takova zvySuje odpovédnost. V piipad¢ statnich investi¢nich fondd by transparentnost
neslouzila jen k posileni trzni discipliny, ale také by snizila motivaci k vladnim zasahtim.
Proto ptedstavuje jeden z hlavnich faktort k zajisténi daveéry, kterd je zakladem pro oteviené
investi¢ni prostiedi.

Vzhledem k tomu, Ze statni investi¢ni fondy jsou spravovany oddélené od devizovych rezerv
statu, nevztahuji se na né¢ mechanismy transparentnosti, které MMF zavedlo pro devizové
rezervy (specialni norma MMF pro Sifeni tdaji, SDDS). Bylo by vhodné uvazovat o rozsifeni
nékterych norem transparentnosti na statni investi¢ni fondy. Stavajici pokyny MMF a OECD
jiz takové normy obsahuji a nékteré statni investi¢ni fondy, naptiklad Norska a Singapuru, se
fidi zdsadami, které by bylo mozno povazovat za referen¢ni. Nemélo by se vSak ocekavat, ze
se statni investicni fondy budou fidit normami transparentnosti, které budou rozsahlejsi nez
normy, které jiz MMF a OECD vypracovaly a které jiz plati pro podobné statni investory.

Mezi zasady, o nichz by bylo mozné uvazovat v oblasti transparentnosti, patii:

e kazdoroc¢ni zvefejiiovani investi¢nich pozic a rozdéleni aktiv, zejména u investic, jimiz se
ziskava vétsSinovy podil;

¢ uplatnovani vlastnickych prav;
¢ informovani o vyuziti pakového efektu a o ménovém slozeni;
e objem a zdroj prostredkii subjektu;

e zvetejnéni pravnich predpisi zemé, v niz je fond zfizen, a informace o dohledu, ktery se na
statni investi¢ni fond vztahuje.

V. ZAVER

Jarni zasedani Evropské rady poskytuje ¢lenskym statim ptilezitost piijmout soudrzny ptistup
k investicim ze statnich investicnich fonda a tak reagovat na vznikajici obavy. Koordinovany
ptistup neomezuje narodni vysady a existujici moznosti ochrany opravnénych zajma a cilt
vetejné politiky. Jeho cilem je formulovat spolecna ocekavani v oblasti zvySeni
transparentnosti, pfedvidatelnosti a odpovédnosti ptisobeni statnich investi¢nich fondt a dodat
vetsi vahu evropskému prispévku k hledani feseni této problematiky na celosvétové Grovni.

V souladu se zasadami Smlouvy a obnovenou lisabonskou strategii musi Evropa pokracovat v
tradici otevienosti vici kapitdlovymi investicim, které jsou pro evropska hospodafstvi
zdrojem zivotaschopnosti v globalizovaném svété. Tuto volbu otevienosti musi doprovazet
zapojeni statnich investi¢nich fondi do usili o zlepSeni jejich norem fizeni a kvality
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informaci, které poskytuji trhiim. Je to nejen v zajmu EU, ale i v zajmu vSech piijimajicich i
vlastnickych zemi.

Spole¢ny piistup EU by mél ptispét k praci MMF na vytvoreni kodexu chovani pro statni
investi¢ni fondy a pro jejich vlastniky a k praci OECD na vymezeni zasad, které budou
pfijimajici zemé& pouzivat ve vztahu ke statnim investicnim fondim. M¢I by pfispét k tomu,
aby se nejlépe do konce roku 2008 pftijala dohoda o souboru pravidel, kterd by nastolila
nezbytnou divéru v fadné a transparentni fungovani statnich investi¢nich fonda.
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