INSTITUCIONALNI INVESTORI

Poznamka editora:

Tato publikace vychdzi z pivodniho anglického origindlu, nenivsak jeho doslovnym prekladem. Nékteré nadpisy a Cdsti textu byly
upraveny. Bylo by proto nespraved|ivé vinit z pripadnych nedostatkt pouze autora. Na nékterych mistech jsou pouzity anglické
terminy. Necinime tak z lenosti, ale abychom predesli pfipadnym nedorozuménim, jelikoZ pro fadu financnich termini dosud nej-

sou vytvoreny ceské ekvivalenty. Kromé obvyklych vyrazi ,vyspélé stdty” a ,rozvojové zemé’,
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jsou v textu pouZita rovnéz oznaceni

»zemé globdlniho Severu’, respektive ,zemé globdliniho Jihu’ | presto, Ze ani tyto terminy nejsou zcela idedlIni, domnivdme se,
Ze jsou tato oznaceni o trochu méné zavddéjici. Ekonomickou silu totiz nelze povazovat za jediné kritérium vyspélosti a spojeni
Jrozvojové zemé” je, kvuli nardstajicim rozdilGim v ekonomické a politické oblasti uvnitf této skupiny zemi, stdle méné presné.

Pokus o definici

Pojem instituciondini investor” vétSinou oznacuje organi-
zaci, jez spravuje a investuje velké mnozstvi penéz jménem
treti osoby, ¢imz definice vylucuje spolec¢nosti a lidi inves-
tujici samostatné. Tato definice vétsinou zahrnuje investi¢ni
fondy, penzijni fondy, oteviené podilové fondy (mutual
fund), pojistovny a zajistovaci (hedge) fondy. V této katego-
rii jsou nékdy uvadény i jiné druhy investord, a to fondy souk-
romého kapitdlu (private equity funds), investicni banky
a statni investi¢ni fondy (sovereign wealth funds). Kazdy in-
stituciondIni investor ma své typické znaky v zavislosti na ci-
lech, moznostech investic v urcitych sektorech, nebo na riziku,
kterému se muZe vystavit. Investice mohou zahrnovat nemovito-
sti, budovy, podily ve spole¢nostech, jez nejsou obchodovany na
burzach, nebo jakakoli jina aktiva, trebaze velka vétsina kapitalu
hlavnich investor( je vétsinou investovana na financnich trzich.

Velikost institucionalni investorti

Celkova velikost finan¢nich trhliainstitucionalnich investor(
se tézko odhaduje a ¢isla uvadéna v riznych studiich se dra-
maticky lisi. To je hlavné disledkem nedostatku transpa-
rentnosti a presah( aktivit rznych investor(. Penzijni fond
mUze investovat Cast svého portfolia v investi¢cnim fondu,
ktery vlastni podil v dalSim investi¢nim fondu, ktery potom
investuje do zajistovaciho fondu a tak déle. Kvali tomuto
pyramidovému usporadani je stale téz3i a tézsi jasné rozlisit
rdzné institucionalni investory, o pfesném pochopeni jejich
velikosti ani nemluvé. Pokud vezmeme v potaz toto dupli-
kovani, celkovy objem financnich prostiedkl spravovanych
institucionalnimi investory se v roce 2007 odhadoval na
asi 53 000 miliard americkych dolar(, coz se zhruba rovna
svétovému HDP.
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Kdyz se na druhou stranu podivdme na jednotlivé institu-
ciondlni investory, jsou Udaje pro rok 2009 nasleduijici:

Investi¢ni fondy 32800
Penzijni fondy 24000
Oteviené podilové fondy 18 900
Pojistovny 18700
Zajistovaci fondy (hedge funds) 1500
Fondy soukromého kapitalu (Private

equity funds) A3
Statni investi¢ni fondy (sovereign 3900

wealth funds)

Koncentrace penéz a vlivu

Institucionalni investofi jsou zdaleka nejvétSimi aktéry
na finan¢nich trzich. V jejich portfoliu se nachazi vice nez
polovina akciového kapitalu stovky nejvétSich spole¢nosti
v hlavnich zdpadnich ekonomikach (USA, Velka Britanie,
Némecko, Francie)." Uskutec¢nuji 80 % kazdodennich tran-
sakci na financnich trzich, pficemz mezi 30 % az 50 % téchto
transakci provozuji aktéfi s vyssi mirou spekulativnich inves-
tic, jako jsou zajistovaci fondy.

Institucionalni investofi nejen ze disponuji obrovskou moci,
ale tato moc je také extrémné koncentrovana. Skoro polovi-
na kapitalu investi¢nich fond( a asi 60 % penzijnich fondU se
nachazi v USA. Jesté zajimavéjsi je, Ze pokud na svété existu-
je predpokladanych 65 000 investi¢nich fondd, tak vice nez
polovina jimi drzeného kapitdlu je v portfoliu pfiblizné tuctu
spole¢nosti, vétsinou,globalnich” bank jako UBS a Credit Sui-
sse (Svycarsko), Barclays (Velka Britanie), State Street (USA),
Deutsche Bank (Némecko) a nékolika malo dalsich.

Drobni investofi, jako domacnosti, zaméstnanci i
dlchodci, jejichz penize pohdnéji investice téchto
aktér, pfitom maji minimdlni moznost zasahovat do
fungovani fondG ¢i omezovat obrovskou moc, kterou
disponuji manazefi fondl. Az na velmi mdélo vyjimek
tito manazefi sami rozhoduji zda a kde investovat
a zastupuji také akcionare na vyro¢nich valnych hromadach.

1 IFSL Fund Management 2009 — www.ifsl.org.uk
2 Luciano Gallino — Con | soldi degli altri — Einaudi 2009
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Role a vliv drobnych investorii

Mali klienti téméf nikdy neznaji jména spolecnosti ¢i zemi,
do kterych investuji, a to z rznych dlvodu. Zaprvé, pouze
nékteré zemé instituciondlnim investordm predepisuji
néjaky druh standard( pro hlaseni udaji a vyzaduji tak po
nich, aby zvefrejnili své portfolio. Jak bylo zminéno vyse, jesté
dllezitéjsi je, ze ¢im dal vice penzijnich a investi¢nich fondU
kupuje podily ve fondech jinych institucionalnich investord,
¢imz transparentnost zakryvaji dal$imi vrstvami investic.
Jak dramaticky ukdazala posledni financni krize, problém na
hypotécnim trhu v USA odstartoval nejhorsi krizi od tficatych
let, protoZze nikdo, dokonce ani manazefi fondd, nevédél, kde
nakonec ,toxickd aktiva” skoncila. Podle mnoha analytik( se
nasledky budou projevovat po desetileti, coz je nepfijemna
zprdva zejména pro zaméstnance, jejichz penzijni fondy
mohly v minulych letech do takovych aktiv investovat.

Ekonomika a financni sektor

Tato extrémni koncentrace svétového bohatstvi a kapitalu
v rukou nékolika investorl ma dramatické disledky pro
Jrealnou ekonomiku” a pro to, jak jsou fizeny firmy. Cilem
investoru je kratkodobé maximalizovatzisky ahodnoty podill
a reagovat na pozadavky klient.

Béhem neobycejného rdstu finan¢nich trhd se hlavni cil
manazerutspolecnostipfesunuloddlouhodobychciltkplnéni
kratkodobych ocekavani. Jinymi slovy, pokud finan¢ni trhy
ainstitucionalniinvestofidfivebyvaliposkytovateliuvér(,¢imz
v redlné ekonomice plnili produktivni funkci, v sou¢asnosti
jejich aktivity hospodarskou stabilitu spise ohrozuiji.

U firem muze naptiklad dojit k nardstu jejich hodnoty na
financnich trzich po masivnim propousténi zaméstnancd,
jelikoz finan¢ni trhy povazuji tento krok za dlkaz ros-
touci efektivity podniku. Z dlouhodobého hlediska to sice
muze snizit vyrobni kapacitu, z krdtkodobého hlediska to
vsak znamena snizeni naklad(, coz zvysuje zisk. Pravé to
pozaduji investofi, ktefi se zajimaji pouze o kazdodenni hod-
notu akcii na burzdch. To znamena, Ze kroky, které udajné
vytvaii divéru na trzich, mohou byt v rozporu s potiebami
fungujiciho readlného hospodafstvi, které vytvafi pracovni
pfilezitosti a potfebuje dlouhodobé investice.

Suverénni staty — a tedy nejen korporace - jsou podobnym
tlakim vystaveny stale castéji . Institucionalni investofi
- a to zejména ti, ktefi hledaji dlouhodobéjsi a méné riziko-
vé investice — nakupuji vladni obligace nékolika zemi, ¢imz
ziskdavaji vliv na jejich ekonomickou a fiskalni politiku. Pfipad
krize feckého verejného dluhu na po&atku roku 2010 doce-
la dobfe vysvétluje, jak se vlady v soucasnosti boji usudki
finan¢nich trha. To vétsinou podporuje preventivni opatieni
a ostrejsi Usporné kroky s vaznymi spole¢enskymi dusledky.



Velké nadndrodni korporace si navic uvédomily, Ze mohou
dosahnoutrychlejsichavétsichzisklpfimonafinan¢nichtrzich,
takze vyrobci se sami stéle vice stavaji financnimi institucemi.
Pfipad General Electric je vtomto ohledu pomérné vymluvny.
Jesté pred nékolika lety se ¢innost spole¢nosti zamérovala na
vyrobu a distribuci elektfiny, souvisejici spotfebni vyrobky,
a podobné. Financni aktivity vSak uvnitf skupiny nabyvaly
stdle vétsi dulezitosti, takze je v soucasnosti spojovana
predevsim se znackami jako ,GE money”, ,GE financial ser-
vices” a dalsimi finan¢nimi aktivitami.

Zakladni roli finan¢niho sektoru by méla byt sluzba real-
nému hospodafstvi.V soucasnosti byl vsak tento vztah obra-
cen vzhlru nohama a finan¢ni sektor do velké miry diktuje
pravidla redlné ekonomice. Tato situace s sebou nese i dalsi
dlsledky, jako napfiklad postupné prevedeni zdroji od
produktivnich investic k ziskim akcionara.

Zajem financniho sektoru o verejné statky

Béhem finan¢ni boufe v letech 2007-2008 ,utekl” kapital,
ktery z velké ¢asti pochdzel od institucionalnich investord,
z finan¢nich trhd a hledal alternativni investi¢ni pfilezitosti.
Obrovska prebyvajici likvidita byla vlozena do alternativnich
Ltrhl” s komoditami (napf. zlato a dalsi téZebni produk-
ty, zemédélské vyrobky, ropa a dalsi suroviny) a do jim
pfibuznych trhi s finan¢nimi derivaty. To se poklada za jeden
zvyznamnych dlvodu pro zvyseni cen mnoha surovin v roce
2008, zejména pak u zékladnich zemédélskych produkt(.

Bez ohledu na krizi institucionalni investofi vieobecné vzdy
hledaji investi¢ni pfilezitosti, aby dosahli vysokych ziskd
a splnili tak hlavni pfani svych klientd. Toto byl jeden
z hlavnich faktord  postupné privatizace zdaklad-
nich sluzeb, jako zdravotnictvi a vzdélavani nebo
verejnych statkl, jako je voda. Tyto ,trhy” mohou ga-
rantovat vysoké a trvalé zisky, jelikoz vsichni musi pit
a potrebuji pfistup k fungujicimu zdravotnictvi. Privati-
zace téchto sluzeb vsak nemusi automaticky znamenat
zvyseni jejich kvality. Naopak mUze vést k omezeni pfistupu
socialné slabsich vrstev obyvatelstva k témto sluzbam.
Finan¢ni mechanismy a rostouci trh s emisnimi povolen-
kami v ramci diskusi o klimatickych zménach Ize povazovat
za podobny piiklad zvysujiciho se zajmu investord
o vefejné statky (jimz je v tomto pfipadé stabilita zemského
podnebi) na globalni Grovni.

Spolecenské a ekologické ohledy

Za prvniho instituciondlniho investora, ktery ve svych
investi¢nich strategiich zacal brat v potaz neekonomické
parametry je vétsinou povazovan Pioneer Fund zaloZzeny
v Bostonu v roce 1928. Fond podporoval investice v sou-
ladu s ndbozenskym presvédéenim, takze vyfazoval
Lhrisné akcie” firem pulsobicich v oblastech jako tabakovy
primysl, hazard nebo zbrané. V nésledujicich desetiletich
stale vice investor( zadalo pro své investice néjaké ,etické”
standardy. To pfineslo néktera vyznamna opatfeni proti

spolec¢nostem zapojenym do valky ve Vietnamu nebo in-
vestujicim v zemich obvinénych z porusovani lidskych prav,
jako naptiklad Jizni Afrika béhem apartheidu nebo Chile za
Pinochetovy diktatury.

V soucasnosti pouzivd pfi svych investi¢nich strategiich
spolecenské nebo ekologické standardy nékolik,spolecensky
odpovédnych investor(” (SRl z anglického terminu social
responsible investors). Druhy nejvétsi svétovy vefejny pen-
zijni fond, vlastnény norskou vladou, v poslednich nékolika
letech vyloucil nékolik spole¢nosti obvinénych napfiklad ze
zapojeni do vyroby jadernych zbrani, naslapnych min ¢i ka-
zetové munice.

Strategie investorll vyzadujici etické chovani muze byt
rlznd. Néktefi investofi se rozhodnou zbavit se investic ve
spole¢nostech obvinénych ze Spatného spole¢enského nebo
ekologického chovani. Jini investofi si naopak podily nechaji,
pouzivaji je ke vznaseni namitek proti spole¢nostem a zadaji
od nich udrzitelnéjsi a zodpovédnéjsi chovani. Toto ,aktivni
akciondrstvi” jiz vedlo k nékterym konkrétnim vysledklim
v podobé zmén spole¢enského a ekologického chovani
a fungovani nékolika nadnarodnich spole¢nosti.

Ackoliv se hnuti SRI vyznamné rozrostlo, jde stdle jen
o maly zlomek celkovych investic. Rovnéz definice SRI
zGstava ponékud mlhava a obcas tak byvaji oznacovany
i pochybné praktiky. Zodpovédnost institucionalnich
investord je nicméné obrovska. Nékteré problémy provaze-
jici SRI proto nemohou zpochybnit nutnost vyssi transpa-
rentnosti rozhodnuti instituciondlnich investord a financnich
trh obecné, ani pozadavek vétsiho podilu klienti a drob-
nych stfadatel na rozhodovani investi¢nich fondd, do nichz
investuji vlastni prostredky.

Dopady na rozvoj

Vliv instituciondlnich investord na rozvoj nebyl zatim
dostatecné analyzovan, pfesto existuje fada indicii, které
dokazuji, Ze se jedna o problematickych vztah.

Zaprvé, vétsina fondd, jejich manazefi i bohatstvi, které spra-
vuji, pochaziz primyslové vyspélych zemi. Ackoliiv nékterych
zemich ,globalniho Jihu* kde se etabluje stfedni tfida, zacina
aktivita ,jiznich” fondl narGstat. Obzvlasté penzijni fondy —
Casto se sidlem v zemich ,globalniho Severu” - financované
zaméstnaneckymi penzemi a Usporami z chudsich zemi, jsou
klicovymi aktéry v fizeni celosvétové likvidity.

Tato situace vyvolava otazky po dalsich obtizich obcant
a zaméstnancu z ,globdlniho Jihu” pfi ziskavani informaci
o tom, jak jsou jejich penize spravovany. Navic jsou jak je
vidét vyse, instituciondlni investofi neobycejné koncen-
trovani a nékolik malo globalnich bank sidlicich v zemich
»globalniho Severu” ovlada naprostou vétsinu kapitalu. Je
proto pravdépodobné, ze vétsina ziskll vytvorenych témito
investicemi kon¢i pravé zde, nikoli v zemich ,globalniho
Jihu”,
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Statniinvesti¢nifondy predstavuji vyznamnou vyjimku, jelikoz
vétdinou pochazeji ze zemi ,globalniho Jihu” a jsou uzce
napojeny na vlady téchto zemi. Pfresto ale i v tomto pfipadé
je transparentnost velmi omezeng, a to navzdory nedavnym
zlepSenim dohodnutym na zasedani OECD. V téchto zemich
(napf. v Indii) dochdzi rovnéz k nardstu v poctu fondd soukro-
mého kapitélu, pficemz se Ize domnivat, ze cile téchto fondq,
jez spravuji bohatstvi mistnich elit, nemusi byt nutné v sou-
ladu s vefejnym zdjmem a ndrodnimi rozvojovymi cili.

Ve vsech pfipadech ma nezanedbatelné mnozstvi investic
spravovanych institucionalnimi investory tendenci smérovat
do zemi ,globalniho Jihu’, zejména do infrastruktury, kde
ma pochybny vliv na rozvoj. Zejména vysoce spekulativni
zajistovaci fondy (hedge fondy) nabyvaji na duleZitosti pfri
financovani spole¢nosti a projektl v nékterych sektorech
s vaznymi ekologickymi, spole¢enskymi a rozvojovymi do-
pady, jako je napfiklad tézba.

Investi¢ni strategie téchto investorl neberou viibec v po-
taz narodni rozvojové plany prosazované mistnimi vlada-
mi, které byly v nékterych pfipadech vytvofeny spolecné
s obc¢anskou spolec¢nosti. Institucionalni investofi mohou mit
navic silny vliv na snahy téchto vlad vydat dluhopisy na mezi-
narodnich financnich trzich, aby pfilakaly zahrani¢ni kapital
a osvobodily se od prostfedkl rozvojové spoluprace a dar-
covskych podminek. Vzhledem k dominantnimu postaveni
institucionalnich investor(i na financnich trzich, musi vlady,
které si chtéji zajistit pfistup k mezindrodnimu kapitalu na
financnich trzich, de facto splnit jejich pozadavky spocivajici
v omezeni rozpoctovych vydajua a dodrzovani prisné fiskalni
a ménové politiky.

A konecné, odpor vétsiny investord vici zavedeni piisnéjsi
regulace kapitadlu ze strany zemi ,globalniho Jihu” vysta-
vuje ekonomiky téchto zemi daldimu riziku vyplyvajicimu
z vykyvU na globalnich trzich a z dopadt finan¢nich krizi.
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