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SAZETAK

Drzavni investicijski fondovi su investicijski fondovi u viasnistvu drzave koji upravijaju s
velikim iznosima kapitala koje nastoje uloziti na medunarodnom financijskom trzistu kako bi
stvorili zalihe za buduce generacije posebice u drzavama sa slabije razvijenim mirovinskim
sustavom te ostvarile druge ekonomske potrebe poput fiskalne stabilnosti, stabilizacije deviznog
tecaja, diverzifikacije te smanjenja ovisnosti i izloZenosti jednom izvoru prihoda. Drzavni
investicijski fondovi ulazu u financijske instrumente ovisno o investicijskoj strategiji i
preuzetom riziku, a najcescée su to financijski instrumenti dugorocnog horizonta ulaganja i s
vecom tolerancijom na rizik poput dionica, obveznica, nekretnina te odredenih oblika
alternativnih ulaganja. S porascu aktivnosti i uloge drzavnih investicijskih fondova te imovine
pod upravljanjem koja se mjeri u bilijunima dolara, vazan je i njihov regulatorni okvir na
pojedinim financijskim trzistima kao i nacela, odnosno smjernice upravljanja takvom vrstom
fonda. Uslijed aktualne zdravstvene krize izazvane pandemijom COVID-19 te posljedicno i
svjetske gospodarske krize, vazno je prikazati ulogu takve vrste fondova te na koji nacin oni
mogu djelovati kao stabilizacijska mjera.

Kljuéne rijeci

drzavni investicijski fondovi, ulaganje, drzavno vlasnistvo, nacela upravljanja, pandemija
COVID-19

Stranica 3 od 22



IILAB WORKING PAPER SERIES 01-08

1. UvOD

Predmet istrazivanja ovog znanstvenog rada su drzavni investicijski fondovi koji predstavljaju
investicijske fondove osnivane od strane drzave, a mogu biti financirani putem deviznih rezervi
srediSnjih banaka, prihodima od izvoza prirodnih resursa poput nafte ili sli¢no. S obzirom na to
da drzava stoji iza ovakog oblika investicijskog fonda, postoje mnogobrojne kritike drzavnim
investicijskim fondovima kako oni zapravo nastoje ostvariti politicke interese svojih zemalja
ulaganjem u gospodarske sektore od strateske vaznosti za pojedinu zemlju. Iz tog razloga
klju¢na je uloga regulatornih tijela u zemljama gdje djeluje takav oblik fondova. Mnoge su
prednosti osnivanja drzavnog investicijskog fonda od kojih vrijedi izdvojiti utjecaj prilikom
smanjenja razina inflacije, moguénost ublazavanja fluktuacija deviznog tecaja ako su sredstva
uloZena u stranoj valuti, visoku toleranciju na rizik koja je u uskoj korelaciji s ostvarivanjem
veéeg povrata na ulozena sredstva, smanjenje troskova zaduzivanja drzave, financiranje
budu¢ih obveza drzave, ulaganje deviznih rezervi te preuzimanje makroekonomske

stabilizacijske uloge.

Prilikom izrade ovog znanstvenog rada koristit ¢e se razli¢ite znanstvene metode poput analize
trziSta, statisticke 1 komparativne metode te grafickog prikazivanja podataka. Prikupljanje
podataka obavit ¢e se putem znanstvene literature, stru¢nih ¢lanaka, koristenjem godisnjih i

kvartalnih financijskih izvjes¢a fondova te publikacija svjetskih organizacija.

2. KARAKTERISTIKE DRZAVNIH INVESTICIJSKIH FONDOVA

Prema International Forum of Sovereign Wealth Funds, drzavni investicijski fondovi (eng.
sovereign wealth funds — SWF) su investicijski fondovi ili sporazumi s posebnom namjenom u
vlasni$tvu odredene drzave. Osnivani od strane drzave, drzavni investicijski fondovi upravljaju
imovinom kako bi ostvarili definirane financijske ciljeve te upotrijebili razlicite investicijske
strategije koje medu ostalim ukljuc¢uju ulaganje u stranu financijsku imovinu. U mati¢nim
zemljama, drzavni investicijski fondovi su institucije od kljucne vaznosti u poboljSanju
upravljanja javnim financijama te ostvarivanju makroekonomske stabilnosti (International
Working Group of Sovereign Wealth Funds, 2008:3). Drzavni investicijski fondovi su opcenito
definirani kao investitori u potpunosti u drzavnom vlasnistvu koji upravljaju s diverzificiranim
portfeljem domace i medunarodne financijske imovine. Prvi oblici takvih fondova javljaju se u
1950.-ima kada su vodece zemlje izvoznice roba, posebice zemlje bogate naftom i prirodnim

plinom, trazile nacin za ulaganje sredstava nastalih iz imovine deviznih rezervi (European
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Commission, 2008:2). Medunarodni monetarni fond koristi sljede¢u definiciju u svojim
publikacijama: ,,Drzavni investicijski fondovi su investicijski fondovi u vlasnistvu drzave
uspostavljeni zbog raznih makroekonomskih razloga. Najcesce su financirani od transfera
imovine deviznih rezervi koja su ulozena na prekograni¢nim trziStima s dugoro¢nim

horizontom ulaganja” (Preqin, 2013:3).

Drzavni investicijski fond je investicijski fond koji zadovoljava sljedecih 5 kriterija (Monitor
Company Group, L.P. i FEEM, 2009:7):

e U izravnom su vlasni$tvu drzave;

e Upravljanje neovisno od ostalih drzavnih financijskih institucija;

e Bez izri¢itih mirovinskih obveza;

e Ulaganje u razlicite klase financijske imovine i

e Znacajan dio javno objavljenih investicija uloZen na medunarodnim trziStima.

Drzavni investicijski fondovi mogu svoje podrijetlo imati u (Aizenman i Glick, 2008:2):

e Robnim izvorima — kreirani kroz izvoz roba, bilo u drzavnom vlasnistvu ili oporezovani
(Norveska, Rusija, zemlje Arapskog zaljeva). Osnovani zbog razlicite svrhe, poput
stabilizacije fiskalnih prihoda, upravljanja medugeneneracijskom Stednjom te
sterilizacijom ucinaka prihoda u bilanci pla¢anja na razinu inflacije 1

e Nerobnim izvorima — obi¢no kreirani kroz transfere imovine od deviznih rezervi (Kina
I ostale azijske zemlje). Trenutne procjene govore kako su fondovi ¢iji su temelji
zasnovani na prirodnim resursima, odnosno izvozu nafte i plina, zasluzni za otprilike

dvije tre¢ine ukupne imovine u vlasni§tvu drZavnih investicijskih fondova.

Drzavni investicijski fondovi su razdvojeni ovisno o objavljenim ciljevima politike te alokaciji
imovine pa tako postoji pet razliitih oblika drzavnih investicijskih fondova, a to su
stabilizacijski fondovi, Stedni fondovi, razvojni fondovi, mirovinski fondovi te investicijske

korporacije (Abdullah et al., 2013:5).

Najcesc¢a kritika poslovanju drzavnih investicijskih fondova je njihova transparentnost te
postoje i odredene mjere kojima se ona rac¢una. Jedna od tih mjera je Linaburg-Maduell indeks
transparentnosti kojeg su razvili Carl Linaburg i Michael Maduell 2008. godine te je od tada
koriSten diljem svijeta u godiSnjim izvje$¢ima drZavnih investicijskih fondova kao

medunarodna standardna referentna vrijednost. Baziran je na deset osnovnih principa koji
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javnosti opisuju transparentnost pojedinog fonda, a svaki od navedenih principa dodaje jedan
bod transparentnosti te ukupnoj ocjeni fonda. Minimalna ocjena koju fond moze dobiti je 1 iako
Sovereign Wealth Fund Institute preporu¢a minimalno 8 bodova kako bi se zadovoljila
primjerena razina transparentnosti. Ocjena transparentnosti se moze mijenjati ovisno o javnoj
objavi dodatnih informacija o fondu te je bitno za napomenuti kako postoje razliCite razine
ovisno o svakom od nize navedenih principa (Sovereign Wealth Fund Institute - Linaburg-

Maduell Transparency Index).

Tablica 1. Linaburg — Maduell indeks transparentnosti
BOD PRINCIPI TRANSPARENTNOSTI

+1 Fond objavljuje razloge za osnivanje, podrijetlo bogatstva te viasnicku strukturu.
+1 Fond redovito objavljuje revidirana godisnja financijska izvjesca.

+1 Fond objavljuje postotke viasnickih udjela u poduzeéima te geografsku alokaciju ulaganja.

+1 Fond objavijuje ukupnu trzisnu vrijednost svog portfelja, povrate na ulozena sredstva te naknade
menadZmentu.
+1 Fond daje smjernice u odnosu na eticke standarde, politiku ulaganja te njihovu provedbu.

+1 Fond objavljuje jasnu strategiju i ciljeve.

+1 AKo je primjenjivo, fond jasno identificira podruznice te kontakt informacije.

+1 Ako je primjenjivo, fond identificira vanjske upravitelje.

+1 Fond upravlja svojom vlastitom web stranicom.

+1 Fond pruza podatke o adresi glavnog ureda kao i kontakt informacije poput telefona ili faksa.

Izvor: Sovereign Wealth Fund Institute. Linaburg-Maduell Transparency Index.

https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index, obrada autora

Prema Sovereign Wealth Fund Institute, s maksimalnom ocjenom od 10 bodova ljestvicu
predvode primjerice Fond Novog Zelanda, Drzavni globalni mirovinski fond Norveske i
Mubadala investicijska korporacija. Kineska investicijska korporacija ima ocjenu 7,
Investicijska uprava Abu Dhabija ima ocjenu 6, dok najniZe ocjene imaju Investicijska uprava
Emirata (3), Nacionalni fond Kazahstana (2), Investicijska agencija Bruneja (1) te Nacionalni

fond za rezerve ugljena (1).
3. CILJEVI TE PREDNOSTI I NEDOSTACI DRZAVNIH
INVESTICIJSKIH FONDOVA

Drzavni investicijski fondovi mogu biti osnovani zbog razli¢itih ciljeva koje teze ispuniti. Velik

broj fondova je financiran putem robnog izvoza te su osnovani kako bi pruzili svojim zemljama

Stranica 6 od 22


https://www.swfinstitute.org/research/linaburg-maduell-transparency-index

IILAB WORKING PAPER SERIES 01-08

stabilne izvore prihoda kada se suoce s fluktuacijama cijena robe. Ostali fondovi su financirani
od strane izvoza prirodnih resursa kako bi se maksimizirao povrat od ostvarenih prihoda te s
ciljem diverzifikacije gospodarstva. Kao rezultat brojnih ciljeva, drzavni investicijski fondovi
takoder imaju raznovrsne investicijske politike te strategiju alokacije imovine. Primjerice,
Naftni fond Isto¢nog Timora investira iskljucivo u dionice te ulaganja s fiksnim dohotkom dok
Investicijska uprava Katara ulaze u razli¢ite imovinske klase i regije kako bi odrzali §to vecu
razinu diverzifikacije u svom portfelju. Drzavni investicijski fondovi mogu biti osnovani s
ciljem pomoc¢i razvoju gospodarstva ili tocno odredenog industrijskog sektora. Primjerice,
Rezervni fond Latinske Amerike tezi poboljSanju investicijskih uvjeta unutar zemalja Clanica
fonda (Bolivija, Kolumbija, Kostarika, Ekvador, Peru, Urugvaj i Venezuela) te doprinosi
konsolidaciji financijske i fiskalne politike zemalja (Preqin, 2013:3).

Postoji nekoliko razloga osnivanja drzavnih investicijskih fondova (Majher, 2012:16):

1. Veéina kapitala u drZzavama izvoznicama koristi se kao prijenosni medugeneracijski
mehanizam te sluzi za njegovo uravnotezenje;

2. Preraspodjela drzavnog bogatstva s ciljem primjerenog odgovora na krize te

3. Ostvarivanje povrata od ulozenog kapitala.

Slijedom navedenog, proizlaze tri glavna ekonomska cilja drzavnih investicijskih fondova, a to
su  (PricewaterhouseCoopers,  2016:6):  maksimiziranje  kapitala  (uravnotezenje
medugeneracijskog bogatstva, financiranje buducih obveza te ulaganje deviznih rezervi),
stabilizacija (fiskalna stabilnost te stabiliziranje deviznog tecaja) i ekonomski razvoj (ulaganje

u tesku 1 socijalnu infrastrukturu kao i vodenje industrijske politike).

Jedna od prednosti osnivanja drzavnih investicijskih fondova je ta da oni predstavljaju izvor
likvidnosti pomocu kojeg Cine trziSte stabilnijim pa u razdobljima nesigurnog ekonomskog
stanja mogu pomoc¢i institucijama ili ih ¢ak spasiti od potencijalnog bankrota. S obzirom na
njihovu ulogu za vrijeme zadnje globalne financijske krize 2008. godine i injekcije kapitala u
financijski sustav, drzavni investicijski fondovi predstavljaju znacajan alat u borbi protiv
destabilizacije financijskog sustava (Pruchnicka-Grabias, 2010:517). Stabiliziraju¢i ucinci
drzavnih investicijskih fondova su upravljanje priljevima kapitala, diverzifikacija portfelja 1
oc¢ekivanje veéeg povrata na ulaganja kao 1 rjeSavanje strukturnih problema u dugom roku

(Gomes, 2008:6).
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Najve¢i nedostatak drzavnih investicijskih fondova je manjak transparentnosti §to
podrazumijeva da ne mogu u potpunosti biti kontrolirani i regulirani te postoji mogucnost
koriStenja sredstava fonda u svrhu ostvarivanja politi¢kih ili ekonomskih ambicija (Pruchnicka-
Grabias, 2010:518). Izuzev manjka transparentnosti u svome poslovanju, odredene sumnje i
nedostaci proizlaze iz toga kako takvi fondovi mogu uzrokovati znac¢ajne promjene u cijenama
imovine kroz nekomercijalno motiviranu kupnju ili prodaju vrijednosnih papira (Beck i Fidora,
2008:7). Vazno je za napomenuti i sklonost drzavnih investicijskih fondova iznenadnoj prodaji

imovine ¢ime se u velikim razmjerima utje¢e na trzi$nu volatilnost (Beck i Fidora, 2008:24).

Pitanja koja se namecu od raznih kritika poslovanju drzavnih investicijskih fondova su sljedeca
(Bortolotti et al., 2014:9):
e Mogucnost da njihov kapital bude iskoriSten za daljnje politicke svrhe i za stjecanje
udjela u strateskim industrijama;
e Rizik od cjenovnih balona zbog veli¢ine ulaganja i povezanog smanjenja potraznje za
drzavnim obveznicama;
e Rizik povecanja volatilnosti na financijskim trzistima;
e Moguénost da drzavni investicijski fondovi imaju S$tetan utjecaj na korporativno
upravljanje zbog politickih motiva i manjka sofisticiranosti;
¢ Rizik pojave novog oblika financijskog protekcionizma;
e Manjak transparentnosti drzavnih investicijskih fondova te
e Velika briga oko eksponencijalnog rasta drzavnih investicijskih fondova i znac¢ajnog

utjecaja na cijene financijskih instrumenata.

4. NACELA UPRAVLJANJA, REGULACIJA I NADZOR DRZAVNIH
INVESTICIJSKIH FONDOVA

2008. godine grupa od 23 vodec¢a medunarodna investitora u drzavnom vlasniStvu osnovala je
International Working Group of Sovereign Wealth Funds, danas International Forum of
Sovereign Wealth Funds. Izradili su dokument pod nazivom Op¢e prihvaceni principi i praksa
(eng. Generally Accepted Principles and Practices — GAPP), poznate i pod nazivom Santiago
nacela (eng. Santiago Principles) za nadzor drzavnih investicijskih fondova kao i okvir za
upravljanje rizicima. To je volonterska organizacija svjetskih drzavnih investicijskih fondova
predanih zajedni¢kom radu i djelovanju te jacanju globalne 1 lokalne zajednice kroz medusobni

dijalog, istrazivanje te promociju dubljeg razumijevanja aktivnosti drzavnih investicijskih
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fondova (International Forum of Sovereign Wealth Funds — About us). Svrha dokumenta Opce
prihvaceni principi i praksa je identifikacija navedenog okvira koji reflektira prikladno
upravljanje drzavnim investicijskim fondovima kao i ulagacke prakse na razboritoj i zdravoj

osnovi (International Working Group of Sovereign Wealth Funds, 2008:5).

Opce prihvaceni principi i prakse obuhvacaju sljede¢e 24 smjernice (International Working
Group of Sovereign Wealth Funds, 2008:7-9): pravni okvir za drzavne investicijske fondove
mora biti Cvrst te podrzavati ispunjavanje utvrdenih ciljeva; svrha politke drzavnog
investicijskog fonda mora biti jasno definirana i javno objavljena; aktivnosti drzavnih
investicijskih fondova moraju biti u koordinaciji s fiskalnim i monetarnim vlastima; moraju
postojati jasna i javno objavljena pravila, procedure i sporazumi koji se ti¢u financiranja,
povlacenja i potro$nje sredstava; relevantna statisticka izvjes¢a koja se odnose na drzavne
investicijske fondove moraju biti objavljena u odredenom vremenskom razdoblju; upravljacki
okvir drzavnih investicijskih fondova mora biti snaZan te uspostavljati jasnu i ucinkovitu
raspodjelu uloga; vlasnik fonda mora odrediti ciljeve fonda kao i ¢lanove upravljackih tijela te
nadzirati rad uprave drzavnog investicijskog fonda; upravljacka tijela moraju djelovati u skladu
s najboljim interesom fonda te imati jasan mandat, adekvatnu upravu i stru¢nost pri provedbi
funkcija; operativni menadzment fonda mora implementirati strategiju fonda na neovisan nacin
i u skladu s definiranim odgovornostima; okvir odgovornosti aktivnosti fonda mora biti jasno
definiran putem zakona ili sporazuma koji se ticu poslovanja fonda; godisnje izvjeS¢e mora biti
pripremljeno u skladu s raCunovodstvenim standardima; godiSnja izvjeS¢a drZavnih
investicijskih fondova moraju biti revidirana; profesionalni i eticki standardi moraju biti jasno
definirani i poznati svim ¢lanovima upravlja¢kog tijela i menadzmenta fonda; poslovanje s
tre¢im stranama mora biti bazirano na c¢vrstim ekonomskim 1 financijskim temeljima;
poslovanje fonda mora biti u skladu sa svim primjenjivim regulatornim zahtjevima zemalja u
kojima djeluje; upravljacki okvir i ciljevi moraju biti javno obznanjeni; relevantne financijske
informacije koje se tiCu drZzavnog investicijskog fonda moraju biti javno objavljene;
investicijska politika drzavnog investicijskog fonda mora biti jasna 1 u skladu s defniranim
ciljevima i preuzetim rizikom; investicijske odluke drzavnog investicijskog fonda trebaju teziti
maksimiziranju riziku prilagodenih stopa povrata; drzavni investicijski fondovi ne bi smjeli
iskoriStavati prednosti koriStenjem povlaStenih informacija; drzavni investicijski fondovi
gledaju na vlasnicka prava dionicara kao temeljni element investicijske vrijednosti; drzavni

investicijski fondovi bi trebali imati okvir koji identificira i upravlja rizicima; podnosenje
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izvjeSc¢a o uspjesnosti ulaganja drzavnog investicijskog fonda vlasniku prema jasno definiranim
principima i standardima te redovan osvrt na implementaciju smjernica koji mora biti proveden

od strane drzavnog investicijskog fonda.

S obzirom na sve vecu ulogu drzavnih investicijskih fondova na formiranje globalnog
financijskog trzista te na objaSnjena nacela upravljanja takvom vrstom fondova, od klju¢ne je
vaznosti i njihova regulacija, posebice na najrazvijenijem svjetskom financijskom trzistu, a to
je ono Sjedinjenih Americkih Drzava. Podruc¢je drzavnih investicijskih fondova u SAD-u nije
regulirano samo po sebi 1 ne postoji zakon koji se ti¢e konkretno njihovog poslovanja i
aktivnosti, ali je uspostavljeno jedno zasebno tijelo Ciji je zadatak nadgledanje stranih
investicija na podru¢ju SAD-a. Navedeno tijelo nosi naziv Odbor za strana ulaganja u
Sjedinjenim Americkim Drzavama (eng. Committee of Foreign Investment in the United States

— CFIUS). Ministar financija Sjedinjenih Americkih DrZava ujedno je i predsjedavatelj odbora.

DrZavni investicijski fondovi predmet su odredenih zahtjeva povezanih s federalnim zakonima
koji medu ostalim ukljucuju one povezane s objavom podataka kao i odredbe protiv prijevara
koje se mogu naci u Zakonu o trgovanju vrijednosnim papirima iz 1934. godine (eng. Foreign
Exchange Securities Act 1934). Navedene odredbe ukljuc¢uju (Thomsen Chatman, 2008):

* Vlasnici vise od 5% udjela odredenog vrijednosnog papira moraju javno objaviti svoje
vlasni$tvo u odredenom poduzecu kao i planove ili namjere za preuzimanje;

* Institucionalni investicijski menadZeri koji na svojim racunima drze udjele u vrijednosti
vecoj od 100 milijuna dolara u registriranim vrijednosnim papirima kod Americke komisije
zareguliranje i trgovinu vrijednosnim papirima (eng. Securities and Exchange Commission
— SEC) moraju podnijeti kvartalna izvjeS¢a o svim vrijednosnim papirima registriranim
unutar navedene komisije i

* Vlasnici vise od 10% udjela u vlasnickom vrijednosnom papiru registriranom pri komisiji
moraju objavljivati podatke o veliCini i strukturi njihovih ulaganja kao i promjenama unutar

vlasni¢ke strukture.

Vazno je za istaknuti da statistika ni regulacija zasebno ne izdvajaju drzavne investicijske
fondove kao institucionalne investitore na financijskom trzistu. Investment Company Institute,
koji predstavlja vodece udruzenje reguliranih investicijskih fondova kao $to su hedge fondovi,
ETF-ovi (eng. exchange-traded funds), nov¢ani te obveznicki fondovi, u svojim publikacijama

ne izdvaja imovinu pod upravljanjem drzavnih investicijskih fondova (Investment Company
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Institute, 2019:54-77). U Sjedinjenim Americkim Drzavama drzavni investicijski fondovi
moraju se pridrzavati jednakih pravila poput ostalih oblika fondova. Primjerice, moraju
objavljivati odluke u skladu s odredbama Americke komisije za reguliranje i trgovinu
vrijednosnim papirima ako stjeCu 5% ili viSe udjela u javnoj kompaniji. Takoder, bilo koja
transakcija koja moze rezultirati stjecanjem kontrole nad poduze¢em od strane stranog subjekta
predmet je tridesetodnevnog pregleda u odredivanju ucinaka transakcije na nacionalnu
sigurnost. Tako se prilikom ulaganja u visini od 7,5 milijardi dolara u Citigroup, Investicijska
uprava Abu Dhabija obvezala kako nece biti u vlasnistvu vise od 4,9% udjela u Citigroupu,
nece imati nikakva posebna prava vlasniStva i kontrole te se nece uplitati u odredivanje clanova

odbora direktora (Epstein i Rose, 2009:129).

U lipnju 2013. godine Europska komisija izradila je zakonodavni prijedlog za regulaciju
dugoro¢nih investicijskih fondova (eng. European long-term investment funds — ELTIFs) §to
predstavlja prvi konkretan ucinak rada Europske komisije o dugorocnim investicijskim
fondovima. Namjera izradenog prijedloga bila je osnovati europski zakonodavni okvir za nove
mehanizme dugoro¢nih ulaganja za profesionalne i pojedinacne investitore. Zakon je stavljen
u uporabu u svibnju 2015. godine te su tako europski dugoro¢ni investicijski fondovi postali
slobodni za uporabu u prosincu 2015. godine, nakon isteka Sestomjese¢nog pripremnog perioda
(Invest Europe — Long-term investment funds - ELTIFS). Europski dugoro¢ni investicijski
fondovi pruzaju financiranje na dugi rok raznim infrastrukturnim fondovima, neizlistanim
kompanijama ili izlistanim malim i srednjim poduze¢ima koja izdaju vlasnicke ili duznicke

instrumente za koje nema lako identificiranog kupca (Journal of the European Union, 2015:98).

Europski dugoroc¢ni investicijski fond ne smije poduzimati sljedece aktivnosti (Journal of the
European Union, 2015:109):
e Kratkoro¢na prodaja imovine;
e Stjecanje izravnog ili neizravnog udjela u odredenoj robi;
e Ulazak u pozajmljivanje ili posudivanje vrijednosnih papira, transakcija ponovne
kupnje ili bilo koji drugi sporazum koji ima ekvivalentan ekonomski uc¢inak te posjeduje
sli¢ne rizike, ako je time utjecano na 10% ili viSe imovine 1
e KoriStenje instrumenata financijskih derivativa, osim kada koriStenje takvih

instrumenata sluzi ogradi od rizika povezanih s drugim ulaganjima fonda.
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Europski dugoroc¢ni investicijski fond ne smije ulagati vise od (Journal of the European Union,
2015:111):
e 10% svog kapitala u instrumente izdane od odobrenih zajmova prema bilo kojem
kvalificiranom poduzetni¢kom portfelju;
e 10% svog kapitala izravno ili neizravno u pojedinac¢nu realnu imovinu;
e 10% svog kapitala u dionice bilo kojeg europskog dugorocnog investicijskog fonda,
europskog venture capital fonda ili europskog fonda za socijalno poduzetnistvo;
e 5% svog kapitala u imovinu koja je navedena u drugoj tocki gdje je ta imovina izdana

od strane bilo kojeg pojedinog tijela.
5. TRZISTE DRZAVNIH INVESTICIJSKIH FONDOVA

2007. godine, Kina je iskoristila 200 milijardi dolara svojih deviznih rezervi kako bi osnovala
Kinesku investicijsku korporaciju (eng. China Investment Corporation — CIC), drzavni
investicijski fond kreiran i upravljan od strane drzave s visokom izlozenosti stranim devizama,
dugorotnom investicijskom horizontu te bez tekuéih obveza (Blanchard, 2014:155-175).
Kompanija je osnovana kao instrument diverzifikacije kineskih deviznih rezervi s ciljem
ostvarivanja maksimalnog povrata na ulozena sredstva za svoje dioniCare s obzirom na
prihvatljiv rizik. Kineska investicijska korporacija ima tri podruznice, a to su CIC International,
CIC Capital i Central Huijin (China Investment Corporation — Overview of CIC). Prema
Sovereign Wealth Fund Institute, trenutna imovina pod upravljanjem Kineske investicijske

korporacije krece se oko 1.222 milijardi americkih dolara.

Kao drZavni investicijski fond u vlasniStvu jedne od svjetski najvece zemlje u razvoju, Kineska
investicijska korporacija je pridobila paznju diljem svijeta. Vlade razvijenih zemalja svijeta
sumnjaju kako su ulagacke odluke Kineske investicijske korporacije pod utjecajem ostvarivanja
kineskih nacionalnih interesa te da ¢e navedeni fond htjeti kontrolirati njihove domace strateSke
industrije. Medunarodni investitori strahuju kako ¢e sudjelovanje Kineske investicijske
korporacije na prekograni¢nim financijskim trziStima znacajno utjecati na povecanje trzZiSne
volatilnosti, ne samo jer je fond nezreo institucionalni investitor ve¢ i zbog toga jer ima
ogromne izvore sredstava. Nadalje, kineska javnost ne vjeruje u sposobnost fonda u zaradivanje
na prekograni¢nim trzi§tima, a gubitak trzi$ne vrijednosti prvotnog ulaganja fonda u Blackstone

Group podupire navedene sumnje (Zhang i He, 2009: 7).
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Tablica 2. Izvedba medunarodnog portfelja Kineske investicijske korporacije (%)

GODINA NETO KUMULATIVNI NETO GODISNJI
GODISNJI POVRAT POVRAT

2010 6,40% 11,70%
2011 3,80% -4,30%
2012 5,02% 10,60%
2013 5,70% 9,33%
2014 5,66% 5,47%
2015 4,58% -2,96%
2016 4,76% 6,22%
2017 5,94% 17,59%
2018 5,18% -2,35%
2019 6,13% 17,41%
2020 6,71% 14,07%

Izvor: China Investment Corporation. Portfolio management. http://www.china-

inv.cn/chinainven/Investments/Portfolio Management.shtml, obrada autora

Kineska investicijska korporacija jedan je od transparentnijih fondova na svijetu kao §to je
vidljivo u tablici iznad gdje su detaljno prikazani neto godi$nji povrati fonda na uloZena
sredstva. Oc¢ekivano, povrati variraju od godine do godine s obzirom na imovinsku strukturu
portfelja pa se u zadnjih 11 godina krece od pozitivnog prinosa od 17,59% 2017. godine, ali i
negativnog od 2,96% 2015. godine.

Kineski pristup je bio vrlo oprezan i studiozan: na pocetku je Kineska investicijska korporacija
primila financijsku injekciju od 200 milijardi dolara te su se tada svrstali u deset najvecih
drzavnih investicijskih fondova na svijetu. Iako se taj iznos ¢ini vrlo velikim, to je zapravo mala
koli¢ina u odnosu na ogroman iznos kineskih deviznih rezervi u visini od 1.433 milijardi dolara
u rujnu 2007. godine kada je ujedno i osnovana Kineska investicijska korporacija. Takav oprez
je bio opravdan velikim gubicima nastalim u fondu uslijed jedne od prvih prekograni¢nih
investicija, nakon propasti investicijske banke Lehman Brothers te kolapsa dioni¢kog trzista u
rujnu 2008. godine (Raymond, 2010:126). U Kini se u tom razdoblju ekonomska situacija
pogorsavala tako da je 16.9.2008. godine, odmah nakon bankrota Lehman Brothersa, Kineska
investicijska korporacija izjavila da ¢e kupiti udjele u tri kineske banke koje su se tada nasle u
problemima - Industrial and Commercial Bank of China, Bank of China i China Construction
Bank. Cilj takvog ulaganja na uredenom trzistu bio je stabilizacija cijena dionica te osiguravanje
drzavnog interesa u navedenim bankama. Dokapitalizacija kineskih financijskih institucija kao
1 stabilizacija lokalnog trziSta dionica predstavljaju glavne zadatke fonda za vrijeme krize

(Raymond, 2010:127).
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Investicijska uprava Abu Dhabija jedan je od sedam drzavnih investicijskih fondova na
podru¢ju Ujedinjenih Arapskih Emirata. Osnovana je 1976. godine kao javna i nezavisna
investicijska institucija od strane Vlade Abu Dhabija. Fond zapravo nikada nije javno objavio
koliko imovine ima pod upravljanjem, no prema Sovereign Wealth Fund Institute iznos se krece
oko 650 milijardi ameri¢kih dolara, dok neke procjene i brojke govore kako je taj iznos i puno

vedéi. Fond se financira iz viSkova naftnih rezervi.

Grafikon 1. Struktura portfelja Investicijske uprave Abu Dhabija prema imovinskim klasama

Gotovina 0% 1 10%
Infrastruktura == 205 7%
Private equity i 50 10%

Nekretnine 50/, 1 10%

Alternativna ulaganja e— 505 10%

Krediti  — 50/, 10%
Drzavne obveznice o— 100 T 20%
Dionice s malom kapitalizacijom & 104 5%
Dionice u zemljama u razvoju 10% ' 20%
Dionice u razvijenim zemljama 32% ' 42%
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Maksimum = Minimum

Izvor: Abu Dhabi Investment Authority (2021) Annual review 2020 https://www.adia.ae/En/pr/2020/index.html,

obrada autora

Investicijska uprava Abu Dhabija je svoj portfelj strukturirala na nacin da su odredili
maksimalnu i minimalnu vrijednost udjela po pojedinim imovinskim klasama. Tako su sredstva
u dionice u razvijenim zemljama uloZena u rasponu od 32-42%, dok se jednaki udjeli u rasponu
od 5-10% mogu vidjeti kod nekretnina, alternativnih ulaganja ili private equity ulaganja. Jedno
od najvecih ulaganja Investicijske uprave Abu Dhabija je ulaganje u ameri¢ku banku Citigroup
u iznosu od 7,5 milijardi dolara 2007. godine za udio od 4,9%. Banka se na pocetku financijske
krize suocila s problemima i velikim gubitkom. Investicijska uprava Abu Dhabija je uloZila u
banku pod uvjetom da ¢e joj pripasti 11% kamata godisSnje, uz obecanje da ¢e u periodu od
ozujka 2010. do rujna 2011. godine isplatiti vrijednost dionica u rasponu od 31,83 dolara do
37,24 dolara, a od prodaje iznad te cijene Investicijska uprava Abu Dhabija bi profitirala. Od
ulaganja vrijednost dionica pala je za 90%, dok Investicijska uprava Abu Dhabija tvrdi da im
je prilikom ulaganja Citigroup lazno predstavila svoje namjere za daljnje poslovanje. Predmet
se povlacio po sudovima nekoliko godina te je na kraju dosuden u korist Citigroupa (Majher,
2012:30).
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Podrijetlo Norveskog naftnog fonda seze do 1963. godine kada je tadasnja Vlada proglasila
suverenost nad kontinentalnim zaljevom u Sjevernom moru te su odredenim naftnim
kompanijama dale licence za istrazivanje tog teritorija za koji je postojala vjerojatnost da je
bogat prirodnim resursima poput nafte uz napomenu kako Norveska ostaje vlasnikom tog
teritorija. Prihodi od nafte su bili ogromni i imali su znacajan utjecaj na povecanje blagostanja
i zivotnog standarda stanovnika Norveske kao i na cjelokupnu ekonomiju tako da su 1996. prva
sredstva prebacena u Norveski naftni fond koji je u vlasniStu norveskog naroda, a njegova
misija je ocuvati financijsko bogatstvo za buduée generacije (Norges Bank Investment

Management — About the fund).

Norveski drzavni mirovinski fond sastoji se od dva odvojena drzavna investicijska fonda
(Majher, 2012:21):
1. Drzavni globalni mirovinski fond 1

2. Drzavni mirovinski fond.

Drzavni globalni mirovinski fond, kako glasi puni naziv Norveskog drzavnog mirovinskog
fonda koji je promijenio ime u sijecnju 2006. godine iz tadasnjeg Norveskog naftnog fonda,
osnovan je 1990. godine kako bi podrzao dugoro¢na razmatranja pri uklju¢ivanju prihoda od
nafte u norvesko gospodarstvo. Za upravljanje fondom zaduzena je Investicijska uprava
norveske banke (eng. Norges Bank Investment Management) koja upravlja fondom u ime
Ministarstva financija koje je vlasnik fonda te redovito transferira drzavni prihod od nafte
prema fondu. Fond je osnovan kako bi se pruzilo drZavi dovoljno manevarskog prostora u
fiskalnoj politici ako i kada dode do pada cijena nafte kao i1 prihoda od nafte te kao alat za
upravljanje financijskim izazovima starenja populacije i odrzivosti mirovinskog sustava

(Norges Bank Investment Management — About the fund).

Tablica 3. Najveca ulaganja Drzavnog globalnog mirovinskog fonda na 31.12.2020. (milijuni kruna)

Ime Sektor Dionice Obveznice Ukupno
Apple Inc Tehnologija 185 339 8 382 193721
Microsoft Corp Tehnologija 147 893 1722 149 616
Amazon.com Inc Potrosacke usluge 124 334 5970 130 304
Alphabet Inc Tehnologija 97 343 2614 99 957
Nestlé SA Potrosacka dobra 77028 2503 79531
Taiwan Semiconductor

Manufacturing Co Ltd Tehnologija 66 089 1784 67 872

Stranica 15 od 22



IILAB WORKING PAPER SERIES 01-08

Facebook Inc Tehnologija 67 424 0 67 424
Roche Holding AG Zdravstvena njega 59 125 424 59 549
Samsung Electronics Co Ltd Tehnologija 56 598 0 56 598
Alibaba Group Holding Ltd Potrosacke usluge 55559 439 55998

Izvor: Norges Bank Investment Management (2021) Annual report 2020
https://www.nbim.no/contentassets/fd871d2a4e2d4c1ab9d3d66c98fabbal/annual-report 2020 government-

pension-fund-global web, obrada autora

Drzavni globalni mirovinski fond Norveske sredstva je ulozio u mnoga poznata poduzeca
diljem svijeta kao $to su Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet i mnogi drugi.
Grafikon 2. Prinosi Drzavnog globalnog mirovinskog fonda po godinama (%)
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Izvor: Norges Bank Investment Management (2021) Annual report 2020
https://www.nbim.no/contentassets/fd871d2a4e2d4c1ab9d3d66c98fabbal/annual-report 2020 government-

pension-fund-global web, obrada autora

Na grafickom prikazu mogu se iS¢itati apsolutni povrati po godinama ovisno o strukturi
ulaganja fonda. Prinosi variraju iz godine u godinu, a ono Sto valja istaknuti je negativan prinos
fonda u 2018. godini. U 2020. godini ukupan povrat fonda iznosio je 10,86%, dok su dioni¢ka
ulaganja ostvarila 12,14%, a instrumenti s fiksnim dohotkom 7,46% (Norges Bank Investment
Management, 2021a:21). Norveski parlament je odlucio, kako bi izbjegao inflaciju i ucinke
pregrijavanja domace ekonomije, da ¢e svi povrati fonda do visine od 4% biti pripojeni
drzavnom proracunu, dok ¢e povrati ve¢i od 4% biti reinvestirani u fond s ciljem daljnjeg

ulaganja (Reiche, 2008:3571).

DrZavni globalni mirovinski fond u svom portfelju drZi i odredene udjele u dionicama na trzistu
Republike Hrvatske, a sredstva su s 31. prosinca 2020. godine ulozena u sljedecih 8 poduzeca:

Adris Grupa, Atlantic Grupa, Dalekovod, Hrvatski Telekom, Podravka, Valamar Riviera, Viro
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tvornica Secera te Zagrebacka banka. Trzi$na vrijednost najvec¢eg udjela je ona u Atlantic Grupi
(10,59 milijuna dolara) zatim slijede Adris Grupa (9,77 milijuna dolara) te Hrvatski Telekom
(7,57 milijuna dolara) (Norges Bank Investment Management, 2021b:79).

Hrvatsko mirovinsko investicijsko drustvo d.o.o. zaduzeno je za obavljanje djelatnosti i
upravljanja alternativnim investicijskim fondovima. Drustvo upravlja s dva alternativna
investicijska fonda, a to su Kapitalni fond d.d., zatvoreni alternativni investicijski fond s
privatnom ponudom i HMID Plus, otvoreni alternativni investicijski fond s privatnom
ponudom. Gledaju¢i vlasnicku strukturu Kapitalnog fonda, 99,992% odnosi se na Hrvatski
zavod za mirovinsko osiguranje, a 0,008% na Hrvatsko mirovinsko investicijsko drustvo.
Kapitalni fond osnovan je 1999. godine, a od svog osnutka do 31. prosinca 2020. godine
ostvario je rast neto imovine od 253,55% ili 937,7 milijuna kuna s prosje¢nim godiSnjim
prinosom od 5,97%. Prema udjelima u portfelju fonda, pet najzastupljenijih zemalja ¢ine
Hrvatska (54,6%), Slovenija (15,8%), Austrija (13,2%), Rumunjska (6,5%) i Francuska (1,7%)
(Hrvatsko mirovinsko investicijsko drustvo — O Kapitalnom fondu). 2020. godine Kapitalni
fond je ostvario gubitak u iznosu od 12,8 milijuna kuna. Neto imovina Kapitalnog fonda na dan
31. prosinca 2020. iznosila je 1,31 milijardu kuna, a u 2020. godini fond je ostvario pad od
5,63% (Kapitalni fond d.d., 2021:9).

S obzirom kako je Hrvatsko mirovinsko investicijsko druStvo u skoro pa stopostotnom
vlasni$tvu Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje, na neki nac¢in moze se re¢i kako je ono
vrlo blizu toga da predstavlja drzavni investicijski fond Republike Hrvatske iako nije klasi¢ni
oblik jer je vecina sredstava ulozena na domacem trZiStu, a pretpostavka je ulaganje na
medunarodnom trziStu. Nadalje, kako je financijsko trziSte i1 trziSte kapitala u Republici
Hrvatskoj na izrazito niskom stupnju razvijenosti s malim prometom, postavlja se pitanje
diverzifikacije portfelja fonda s obzirom na visoku izloZzenost domacem trzistu. Takoder,
drzavni investicijski fondovi su u svojoj biti snazno izlozeni valutnom riziku, a gledajuci
valutnu strukturu Kapitalnog fonda to je pretezito hrvatska kuna. Namece se zakljucak kako bi,
imajuci u vidu recentna dogadanja na globalnom financijskom trzistu, oshivanje jednog takvog
fonda na podrucju Republike Hrvatske, po uzoru na fond Novog Zelanda koji se takoder
suocava sa slicnim demografskim problemima kao i Republika Hrvatska, bio financijski dobar
potez s obzirom na rastuce troSkova mirovina kao i smanjenje broja radno sposobnih ljudi u
Republici Hrvatskoj. Daljnjom diverzifikacijom ulaganja te otvaranjem medunarodnom trzistu

s ciljem ostvarivanja vecih prinosa u budu¢nosti zadovoljili bi se odljevi iz bilance placanja.
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6. DRZAVNI INVESTICIJSKI FONDOVI USLIJED PANDEMIJE
COVID-19

Robni, prije svega naftni fondovi, trenutno se suocavaju s najnepovoljnijim Sokom u svojoj
povijesti. Globalna pandemija COVID-19 ubrzala je krizu u zemljama bogatom naftom koja je
veé i bila pogodena niskim cijenama nafte te posljedi¢no i padom prihoda od iste. Vlade diljem
svijeta nastoje iskoristiti akumulirano bogatsvo od drzavnih investicijskih fondova kao i
devizne rezerve za stabilizaciju svojih proracuna i ublazavanje u¢inaka recesije koja je uslijedila
(Bortolotti i Fotak, 2020:1). Tako je primjerice vrijednost imovine pod upravljanjem Drzavnog
globalnog mirovinskog fonda Norveske na kraju 2019. godine iznosila 1.148 milijardi
ameriCkih dolara dok je na kraju 2020. godine bila 1.275 milijardi Sto ¢ini porast od 9,96%
(Norges Bank Investment Management — The fund's development).

Javni investicijski fond Saudijske Arabije je u prvoj polovici godine poceo agresivno ulagati u
dionice brojnih poduzeca koja su bila najvise pogodena ovom krizom, a vrijedi izdvojiti kupnju
udjela u visini od 827,8 milijuna americkih dolara u British Petroleum, Boeing u vrijednosti od
713,6 milijuna ameri¢kih dolara kao i kupnju dionica sljede¢ih poduzeca: Facebook, Bank of
America, Citigroup, Walt Disney, Marriott, Pfizer i Starbucks te Carnival koji se bavi
organiziranjem kruzerskih putovanja. Ukupna ulaganja iznosila su viSe od 8 milijardi ameri¢kih
dolara (England et al., 2020). Takoder, ulozili su ukupno oko milijardu dolara u poduzeéa koja
posluju u naftnom sektoru — Equinor, Royal Dutch Shell, Eni i Total (Hodari et al., 2020).
Ocekuje se da ¢e fond znatno pojacati ulaganja do 2030. godine, investiraju¢i 40 milijardi dolara

tijekom 2021. i 2022. u nove sektore poput turizma, sporta i transporta (Global SWF, 2021:21).

Mozda i najbolji primjer u kojemu se vidi uloga i korist drZzavnog investicijskog fonda kao
stabilizacijskog mehanizma su singapurski Temasek Holdinzi koji su u lipnju 2020. godine
dokapitalizirali domace poduzec¢e Sembcorp Marine, konglomerat koji posluje u podrucju
brodogradnje, s 1,5 milijarde dolara. Nakon toga, uslijedila je financijska injekcija od 13
milijardi dolara u Singapore Airlines (Galani, 2020). S druge strane, sredstva pojedinih fondova
u svijetu koriStena su za financiranje povecanih potreba gospodarstava uslijed pojave pandemije
COVID-19. Primjerice, u listopadu 2020. godine norveski ministar financija izjavio je kako ¢e
povlacenje novcanih sredstava u 2020. iznositi rekordnih 37 milijardi dolara dok se u 2021. taj
iznos predvida na razini od oko 29 milijardi dolara (Taraldsen i Walsgard, 2020). Tijekom 2020.

godine ukupno 26 fondova sa 6 kontinenata je povuklo kombiniranih 162 milijarde dolara §to
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dovoljno svjedo¢i o razmjerima krize (Global SWF, 2021:4). Usporedujuci s 2019. godinom,
ulaganja drzavnih investicijskih fondova smanjena su za visokih 33% na iznos od 83,7 milijardi

dolara te 280 transakcija (Global SWF, 2021:5).

Prvotna reakcija drzavnih investicijskih fondova na COVID-19 ok je razlicita. Neki fondovi
su krizu docekali s obilnom likvidnos¢u te su akvizirali udjele u izlistanim poduze¢ima po vrlo
diskontiranim cijenama dok su drugi posluzili gospodarstvu kao stabilizacijski mehanizmi
istovremeno popunjavajuci praznine u proracunu. U svakom slucaju, drzavni investicijski
fondovi ponovno procjenjuju svoje investicijske strategije uslijed izazova koji su pred njima.
Unato¢ svojim mandatima te upravljatkom strukturom, drzavni investicijski fondovi nisu
zasebne institucije ve¢ su alati fiskalne politike u potpunosti integrirani u makroekonomsko

upravljanje ekonomijom (Bortolotti i Fotak, 2020:5-6).

7. ZAKLJUCAK

Drzavni investicijski fondovi su fondovi osnivani od strane drzave, a najce$Ce se osnivaju
putem robnih rezervi kao $to je nafta ili putem nerobnih izvora poput deviznih rezervi. Prvi
fondovi osnivani su u 1950.-ima, ali paznju $ire javnosti zadobili su u razdoblju izmedu 2000.
—2009. godine kada je ujedno i osnovan najveci broj drzavnih investicijskih fondova. S obzirom
kako su osnivani od strane drzave, postoje odredena kritike kako drzavni investicijski fondovi
zapravo nisu financijski investitori ve¢ se njih smatra strateSkim investitorima koji ulazu u
industrije od strateSkog 1 politickog interesa za svoju zemlju stoga je vrlo bitan i regulatorni
okvir ulaganja takvih fondova. S porastom aktivnosti drzavnih investicijskih fondova, javila se
1 potreba za formiranjem okvira pod nazivom Opce prihvaceni principi i1 prakse koje drzavni
investicijski fondovi moraju uzeti u obzir prilikom svog poslovanja i slijediti navedene
smjernice. DrZavni investicijski fondovi postaju sve znacajniji sudionici na globalnom
financijskom trzistu te je njihova imovina pod upravljanjem u stalnom porastu u zadnjem
desetljecu te se krece u visini od nekoliko bilijuna americ¢kih dolara. Njihova uloga je najbolje
dosla do izrazaja uslijed svjetske gospodarske krize izazvane aktualnom pandemijom COVID-
19 gdje su sredstva iz fonda prije svega sluzila kao stabilizacijski mehanizam drzave. Prema
Sovereign Wealth Fund Institute, trenutno najve¢i fond na svijetu je Drzavni globalni
mirovinski fond Norveske s imovinom pod upravljanjem od 1.339 milijardi americ¢kih dolara,
Kineska investicijska korporacija s 1.222 milijardi te Investicijska uprava Kuvajta s priblizno
693 milijardi.
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