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Kecskés Andrds

A szuveren alapok
onszabalyozasi mechanizmusa
— a Santiago-elvek!’

The Self-Adjusting Mechanism of Sovereign
Funds — The Santiago Principles

FSE

Ve

Osszefoglalds

A szuverén alapok olyan befektetési alapok, amelyeket az dllamok hoznak létre és
muikodtetnek. A 2007-2008-as pénzugyi valsig idején kertiltek elGszor reflektorfénybe
azzal, hogy fehér lovagként avatkoztak be, és mentették meg az amerikai és eurépai t6-
kepiacok néhany emblematikus vallalatat attol, hogy cs6édbe menjenek. A tanulmany
célja, hogy ismertesse a fontosabb témakoéroket a szuverén alapokkal kapcsolatban.
A szerz6 vizsgdlja a szuverén alapok meghatarozdsinak az eredetét és hogy mely té-
nyez6k jarultak hozza a létrejottiikhoz. A szuverén alapok jogi hétterével is foglalkozik
nemzetkozi szinten. Ennek keretein belal elemezi a szuverén alapok altalanosan elfo-
gadott elveit és gyakorlatdt, az igynevezett Santiago-elvek tartalmat, és azokat a célo-
kat, melyeket az dnszabdlyoz6 kédex el6irdnyoz. A Santiago-elvek jelentGsége abban
rejlik, hogy elsegitik az atlathatésagot, a felelSs tarsasdgiranyitast, az elszimolhat6sa-
got és a prudens befektetési gyakorlatot.
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Summary

Sovereign funds are investment funds created and operated by the states. They came
into the limelight after the financial crisis of 2007-08, when they saved the most em-
blematic listed companies from bankruptcy as a white knight in the US and Europe.
The aim of the article is to explore some key issues related to sovereign funds. The au-
thor discusses the origins of the term and which factors contributed to the creation the
sovereign funds. The legal background is also elaborated on an international level. giv-
ing an insight into the regulatory framework, including the generally accepted prin-
ciples and practices for sovereign wealth funds, the contents of the so-called Santiago
Principles and the aims of the self-adjusting codex. The Santiago Principles promote
transparency, good governance, accountability and prudent investment practices.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: E21, E58, G38
Keywords: sovereign fund, Santiago Principles, International Forum of Sovereign
Wealth Funds

A nyersanyagokban gazdag orszagok jelent6s t6két halmoznak fel a magas nyersanyag-
arak id6északaban. Mint azonban szimos nyersanyagexportor orszag (pl. Venezuela,
Szatud-Ardbia) példdja mutatja, amikor a vildgpiacon a nyersanyagarak hirtelen zu-
hannak, és a kordbbindl lényegesen alacsonyabb szinten rogziilnek, komoly nehéz-
séget okozhat a jelentds mértékii tarsadalmi juttatdsok rendszerének fenntartdsa.
Mivel a tarsadalmak mindezen szolgaltatasokat a nyersanyagb6ség idején mar szinte
alapszolgaltatasként fogadtak el, azok megsziintetése erds tarsadalmi ellendllasba tit-
kozne. A jelen generaciok viszont konnyen felélhetik a kordbbi id6szakban képzett
tartalékokat, a késGbbiekben tetemes adéssdgokat o6rokitve a kovetkezé generacidkra,
amennyiben az inségesebb id6szakban hitelekb6l kényszeriilnek finanszirozni a tarsa-
dalmi jo6lét fenntartasat. A hossza tavon gondolkod6 kormanyok elemi érdeke, hogy
a magas bevételeket elkiilonitve kezelve, megel6zzék az eladésodottsagot, valamint
gondoskodjanak a jov6 nemzedékeinek jolétérdl is.

A fentiek alapjan jol lathat6, hogy a jové nemzedékeinek joléte, valamint az dlla-
mok és nemzetek jovSképében lényeges helyet elfoglal6 stratégiai célok fontos esz-
kozei a szuverén alapok. Ezek a jogi és gazdasigi szempontbdl egyarant rendkiviil
érdekes intézmények mar hosszi ideje mtikddnek, mégis viszonylag kevéssé ismer-
tek, dsszehasonlitva példdul a fedezeti alapok (hedge fundok) sztirmenedzsereinek
ismertségével. Ez bizonyos szempontbdl érthet6 is, hiszen utébbiak a befektetsik sza-
mara mesés vagyonokat keresnek — de teszik ezt révid tivon, rendkiviili kockazatok
felvallalasa mellett (Zéman-Szab6-Barczi, 2014). Ugyanakkor a jové generdciénak
boldogulasahoz és a hosszu tava célok megvalésitisihoz az elébbiek — vagyis a szuve-
rén alapok — jarulhatnak hozza jelent6sebb mértékben. E tanulmany szerz6je éppen
emiatt €rzi ugy, hogy tanulmanya hozzdjarulhat ahhoz, hogy a szuverén alapok alkal-
mazdsanak eléremutaté nemzetkozi példait hazai viszonyok kozt is népszertisitse.
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A szuverén alapok olyan befektetési alapok,* amelyeket az dllamok (vagy az allamok
jegybankjai) hoznak létre és miikodtetnek (Kalmar-Zéman-Lukdcs Janos, 2015).
A szuverén alapok a 2007-2008-as pénziigyi valsag idején keriiltek elészor reflektor-

”3

fénybe azzal, hogy ,fehér lovagként™ avatkoztak be, és mentették meg az amerikai
és europai t6kepiacok néhany emblematikus vallalatat att6l, hogy cs6dbe menjenek.
Ezt kovetéen 2016-ban ismét az érdeklsdés kozéppontjaba kertltek, mint az allami
intézményi alapok sajdtos formai. Napjainkban ugyanis a szuverén alapok jelentds
portfélidatrendezésre kényszeriilhetnek, amennyiben a kéolaj ara ismét a 30-40 USD
kozotti arfolyamszintre stillyedne, és ott tartésan rogzilne is. Ebben az esetben ugyan-
is akdr 404 milliard USD t6két is kivonhatnak a globdlis részvénypiacokrol az allami
alapok befektetSi. Ennek az az oka, hogy az alapok felett tulajdonosi jogokat gyakor-
16 allamok koltségvetéseinek sziiksége lehet ezekre a forrasokra az alacsony kéolajar
miatt kiesd bevételek pétlasa érdekében. Masrészt a szuverén alapok piaci helyzetét*
jelentSsen dtalakithatja, ha Szaid-Ardbia — a varakozasokkal dsszhangban — 2017-ben
létrehozza a legnagyobb (kétezermilliard USD volumenii) alapjat. S6t, ezzel a tranzak-
ciéval a globalis, harmincezermilliard USD volumenti t6kepiacon is kozel 20% arany-
ban szereznének részesedést a szuverén alapok.

A témakor Magyarorszagon is kulonosen aktualis kérdéseket vethet fel, amennyi-
ben figyelembe vessziik, hogy az utébbi két évben a Magyar Nemzeti Bank (MNB) si-
keres monetdris politikdjanak eredményeképp® jelentds pénzugyi tartalék képzodott,
melynek lehetséges (és eredményes), de eddig még Magyarorszagon nem alkalma-
zott felhasznéldsi médja lehetne egy, a jegybank dltal kezelt szuverén alap létrehozasa,
mindez a kozponti bank tarsadalmi felelésségvallaldsa keretében (Lentner—Szegedi—
Tatay, 2015a).

A szerz6 kordbbi tanulmanydban attekintette a szuverén alapok hazai jogszaba-
lyi kornyezetbe tltetésének lehetdségeit és feltételeit (Kecskés, 2016a). Jelen tanul-
many célja annak vizsgdlata, hogy a szuverén alapok 6nszabdlyozdsa és az 6nszabd-
lyozas kereteit nyajté Santiago-elvek milyen mértékben képesek a szuverén dllamok
egyes nemzetgazdasagok szintjén megfeleld szabdlyozasara. Sziikséges-e tovabbi
nemzeti vagy nemzetkozi szintii szabdlyozas a szuverén alapok befektetsi tevékeny-
ségének szabdlyozdsira?

A SZUVEREN ALAPOK MEGHATAROZASA

A szuverén alapok fogalmi meghatdrozasakor érdemes el6zetesen definidlni, hogy
mennyiben élveznek szuverenitast a sz6 hagyomanyos értelmében, és mennyiben te-
kinthet6k befektetési alapoknak a tradicionalis befektetésialap-fogalom tekintetében.

A szuverén alap fogalma
A szuverén alapok elnevezést els6 alkalommal Andrew Rozanov® befektetési bankar

hasznalta, és azokat az dllami alapokat jeldlte vele, melyek a koltségvetési tobbletek
,melléktermékeiként” jonnek létre, a kedvez6 makrogazdasdgi, kereskedelmi és fiskd-
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lis egyenlegnek koszonhetéen, melyek hosszu tava tervezés és koltségvetési megszori-
tasok eredményeképp alakultak ki (Rozanov, 2005).

Az 6nszabalyozdsi mechanizmusok teriiletén meghatirozoé jelentSségti Internatio-
nal Working Group of Sovereign Funds (IWGSF)” munkacsoport ennél egyszertibben
fogalmaz. Alléspontjuk szerint a szuverén alap egy olyan specidlis befektetési alap, amely
felett egy dllam kormdnya rendelkezik. Az adott dllam kormanya az alapot makrogaz-
dasagi® célokra hozza létre. A szuverén alap pénziigyi céljai teljesitése érdekében dlla-
mi eszkdz- és vagyonkezelést folytat, és olyan pénziigyi stratégidkat val6sit meg, melyek
része a kulfoldi pénzigyi eszkozokbe torténé befektetés is.

A fenti nézépontkiilonbség alapjan sziikségesnek véljuk sajat definicié megalko-
tasat, hogy a tovabbiakban egységes fogalmi keretek kozott vizsgdlhassuk a szuverén
alapok miikodését. Allaspontunk szerint a szuverén alap a) dtmeneti idészakban és
korlatozott mértékben rendelkezésre allo dllami forrasokat kezels;” b) hossza tava
nemzetgazdasigi célokat megval6sito; c) sajat vagyonkezeld szervezetet vagy fliggetlen
vagyonkezel6t alkalmazé; d) nagyobb részben az adott nemzetgazdasagon kivil pénz-
ugyi eszkozokbe fektets; e) 6nallod jogi személyiséggel rendelkezé vagy az adott allam
pénzigyminisztériumanak vagy jegybankjanak kozvetlentil vagy kozvetve aldrendelt
jogalany (Kecskés, 2016a).

A tovabbiakban tehdt a fenti definicié alapjdn vessziik sorra a szuverén alapok al-
tal kezelt forrasokat, az adltaluk megvalositani kivint makrogazdasagi célokat, e célok
megvalositisanak jogi és szervezeti formait, valamint a megval6sitast biztosité vagyon-
kezelési és vagyonallokacios stratégidkat.

A SZUVEREN ALAPOK TORTENETI ATTEKINTESE

A'szuverén alapok els6 formai a mai fogalomhasznélatunk'® szerint az 1950-es években
jottek létre. A Kozel-Keleten Kuvaitban 1953-ban alakult meg a Kuwait Investment
Authority (KIA), mert az olajértékesitésbol szarmazé allami bevételek ez id6 szerint
mar forradalmi novekedést értek el. Emiatt az olajbevételek hossza tava (stratégiai)
felhaszndldsara alakitottak ki olyan jogi megolddst, melynek alapjan egy vagyonkezeld
szervezet (KIA) kezeli a kuvaiti szuverén alapokat — a Kuwait General Reserve Fundot
(GRF)"" és a Kuwait Future Generation Fundot (FGF)."? Ez utébbi alapba folyik be Ku-
vait éves olajbevételének 10%-a."* 2016 februarjaban osszesen 593 milliard USA-dollart
tett ki a két alap osszesitett t6kéje. Az alapok nemzetgazdasdgi sulydt jelzi, hogy az igaz-
gatétandcs elndke a pénziigyminiszter, tagja az olajiigyi miniszter, a jegybank elnoke, a
pénziigyminisztérium dllamtitkdra és tovabbi 6t fuggetlen szakérts." Kozaluk harman
kizarélagos tevékenységként végzik a munkajukat.

1956-ban egy kis csendes-6cedni szigetallamban, Kiribatiban alakult a vilig masodik
szuverén alapja, a Kiribati Revenue Equalisation Fund. Az alap azzal a céllal jott 1étre,
hogy a guanébanyaszat jovedelmébdl a késbbi nemzedékek is részestilhessenek. A cél
megvalosult, hiszen bar a foszfat el6allitdsara hasznalt guané banydszata mara rég meg-
szlint, az alap vagyona mégis 400 millié USD-re nétt, melynek 10%-os hozama 2008-ban
a GDP kozel 16,5 szazalékaval novelte a sziget koltségvetését (The Economist, 2008).
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A szuverén alapok létesitésének kovetkezé hullama az 1970-80-as években a két
nagy olajvalsag'® hatasdra kovetkezett be. 1973 és 1978 kozott az egyes olajexportalé
allamok olajbevételei a kozel 6tszérdsére nétt olajarak hatasara jelentésen megugrot-
tak. Az olajarrobbands hatasit azonban a piac nem itélte fenntarthaténak, hiszen a
novekedés a valésigban az OPEC!® 6sszehangolt megallapodasainak volt koszonhetds.
Amig a 2000-es évek elején a nyersanyagdrak szarnyaldsa adott impulzust a szuverén
alapok létrejottének, addig 2009-et kovetSen a pénziigyi vilsag adott Gjra dinamiz-
must a nem nyersanyagokra alapozott, de éppen a vilsigok hatdsait csokkenteni képes
alapok szamanak novekedéséhez (Kecskés, 2016a).

A SZUVEREN ALAPOK JOGI STATUSZA

A szuverén alapok jogi helyzete a jegybankkal (Lentner et al., 2017) és az illetékes mi-
nisztériummal /minisztériumokkal valé kapcsolatbol vezethets le. A valutatartalékot
kezel6 jegybank szerepe és az illetékes minisztérium (pl. gazdasagi vagy pénzigymi-
nisztérium) szerepvallaldsa a szuverén alapok miikodtetésében lehet 6nillo, illetve
egyluttes szerepvallalas, de az is el6fordulhat, hogy a szuverén alap egyik szervtsl sem
fugg, és egyiknek sincs aldrendelve. E konstelldcié a szuverén alapok szamadra hdrom
miikodési modellnek ad kereteket.

1. A legnagyobb onallésagot biztosité forma az elkiilonilt jogi személyiséggel rendel-
kez0, szdzszdzalékos dllami tulajdonban lévd részvénytdrsasdg. Ebben az esetben az dllam
tulajdonosi jogait az illetékes tarcan (pl. a pénziigyminisztériumon) keresztiil gyako-
rolja. A tarsasdgot jellemz6en az alapité orszag a sajat tdrsasdgi joga alapjan hozza
létre. Az ilyen szuverén alapokra kindl példat a szingapuri szuverén alap, a szingapuri
kormany befektetési részvénytarsasaga, amelyet GIC Private Limited (Government
of Singapore Investment Corporation Private Limited) elnevezéssel hoztak létre, és
amelynek a szingapuri allam az egyetlen tulajdonosa.!”

2. A kozjogi formaban létrehozott és miikodtetett szuverén alapok nem a polgdri jog vagy
az 6nall6 tarsasagi torvény rendelkezései szerint jonnek létre, hanem jellemzéen ki-
16n jogszabdly hozza létre 6ket, és valamely dllami szerv hatdskiorében vagy ondalls allami
szerv formdjdaban mikodnek. Ez a megoldds nem a fejlett orszdgok altalanos gyakorlatt
tikrozi, hanem a fejl6dé orszagok szabdlyozasi gyakorlataban — kimondottan az olaj-
termel6 allamok praxisaban — realizal6dik. Erre szolgaltat példat a Kuvaiti Befektetési
Hat6sdg (Kuwait Investment Authority, KIA), melyet Kuvait 47. szamu torvénye (The
Law No. 47'%) hozott létre, illetve e torvény rendelkezései alapjin folytatja miikodését.

3. A szuverén alapok kozjogi szervek alegységei is lehetnek, ilyenkor azonban csak az
dllam vagy jegybank egyes vagyontdargyait kezelik. Ebben a konstellicioban minéstil a leg-
sztikebbnek a mozgastertik, mert mtikodéstik felett a jegybank és az illetékes miniszté-
rium — a jogi szabalyozastél figgéen — kullon-kilon vagy egyuttesen gyakorol kozvetlen
irdnyitasi és feliigyeleti jogkoroket. Mivel elkiilontlt jogi személyiséggel az ilyen alapok
nem rendelkeznek, a velik szemben érvényesitett igények a jegybankkal (Lentner—
Szegedi—Tatay, 2015b) vagy az allami szervekkel szemben fennall6 igényeknek mindg-
stlnek. Mdsik részr6l az allam vagy a jegybank rajtuk keresztil kozvetlentil fektet be,
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és kezel forrasokat (Toth—Zéman, 2016). Az ilyen alapok ezért nem is mind&siilnek be-
fektetési alapnak a sz6 szigoru értelmében, sokkal inkdbb a nemzetgazdasagi forrasok
allokaciéjanak szakappardtusi szerepét toltik be. Erre a megolddsra szolgdltat példat a
norvég szuverén alap, a Norway’s Government Pension Fund Global." A norvég szu-
verén alap vagyonkezelését a norvég jegybank vagyonkezelési részlege (Norges Bank
Investment Management, NBIM) kezeli a norvég pénziigyminisztérium megbizasabol.

A fentiek alapjan korvonalazédik a szuverén alapok kettds jogalldsa. Az allam tulajdo-
nosi szerepe ugyanis mindhdrom esetben markansan megjelenik, bar eltéré forma-
ban. Ugyanakkor jellemz6en 6nall6 jogalanyként az intézményi befektetSk piacan is
megjelennek a tarsasagi formaban miikodé alapok vagy a kozjogi alapkezel6k. Nagy-
sagrendjuk miatt és a befektetéseik stratégiai arculata okan, kiilonosen érzékennyé
valhat a kapcsolat az alapité orszag és a célorszag kozott a szuverén alapok miikodése
miatt. Ezért fontos kitérni arra, hogy az ugynevezett szenzitiv iparagakba térténé be-
fektetések esetén a célorszag ellendllhat, védekezési reakcidi pedig sokrétiiek és ers-
teljesek lehetnek (Kecskés, 2016b). Killondsen érdekes, hogy éppen fejlett orszagok
esetén valt kérdésessé az utobbi tiz év gyakorlataban, hogy egydltaldn fel tudnak e
késziilni az ilyen jellegti kihivasokra. Az Egyesiilt Allamok stratégiai iparagait példaul
meglepte és felkésziiletlentil érte, amikor Kina a 2007-2009-es pénziigyi valsag utin
jelentds részesedéseket szerzett ezekben az dgazatokban. Befektet6védelmi és nemzet-
gazdasagi érdekekre hivatkozva, a fejlett orszagok kulonbo6z6 jogszabdlyokat alkottak
ezeknek az agazatoknak a védelmében (Lee, 2010:204, 209).

Példaként szolgél az Egyesiilt Allamokban tapasztalhaté megddbbenésre a Foreign
Investment and National Security Act of 2007 létrejotte, amely a kulfoldi befektetések
nemzetbiztonsaggal 6sszefliggd kérdéseit szabalyozta tjra, a Defense Production Act
of 1950 721. §-nak kiegészitésével (Lee, 2010:204). Ugyanis a korabbi szabalyozas még
az erre a célra létrehozott bizottsig (Committtee on Foreign Investments, CFIUS)
formadlis vizsgdlata nélkil is engedélyezte kiilfoldiek tulajdonszerzését bizonyos stra-
tégiai 4gazatokban. Ez tortént a torvény megalkotasat kozvetlenill megel6z6 felvasar-
lasi tranzakci6 esetében is. A Kozel-Keleten kikotoket tizemeltets gazdasagi tarsasag a
(Dubai Ports International, DP World)® ugyanis felvasarolta azt a — szintén kikotéket
tizemeltet, angol, nyilvainosan miikods — részvénytarsasagot,?’ mely az Egyesiilt Alla-
mok legfontosabb keleti partvidéki kikotsi tizemeltetését litta el. Az Egyestilt Allamok
lakossaganak felhdborodasat kovetéen azonban a DP World az Amerikdban miikodé
kikotsk tizemeltetési jogait egy egyesiilt dllamokbeli jogalany részére értékesitette.

A tovabbiakban érdemes dttekinteni a szuverén alapokra vonatkoz6 nemzetkozi
ajanlasi szintl szabdlyozast is. Ennek keretein belill elemezziik az tigynevezett Santi-
ago-elvek tartalmat és azokat a célokat, melyeket az 6nszabdlyozé kédex eldiranyoz.

A SANTIAGO-ELVEK

A Szuverén Alapok Nemzetkoézi Munkacsoportja (International Working Group of
Sovereign Funds, IWG) 2008. dprilis 30. és majus 1. kozott alakult meg az Egyesiilt Al-
lamokban, Washington D.C.-ben. Harmadik tilését a chilei Santiagéban tartotta, ahol
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a munkacsoportban képviselettel rendelkez6 28 orszag? elfogadta azokat az elveket
és gyakorlati szempontokat, melyeket a szuverén alapok mtikodésére nézve megfele-
I6nek tartottak. Az ajanlasokat a munkacsoport A szuverén alapok dltaldnosan elfogadott
elvei és gyakorlala, vagyis ,Santiago-elvek” néven 2008 oktéberében fogadta el.® A San-
tiago-elvek 24 ajanliasabol* a legfontosabbak:

—Els6 ajanlas: A szuverén alap jogi szerkezetének egyértelmiinek kell lennie, és a
hatékony mtikodést és a megjelolt célok megvalésitisat kell timogatnia. Nyilvidnossag-
ra kell hozni a szuverén alap és azok vezetd szervei kozotti egytittmiikodést meghata-
rozo6 jogi keretrendszert.

—Maisodik ajanlds: Fontos, hogy a szuverén alap miikodési céljait pontosan hatiroz-
zak meg, és a miikodési célokat hozzak is nyilvinossagra.

— Harmadik ajdnlds: Abban az esetben, amikor a szuverén alap tevékenysége je-
lent6s kozvetlen hatassal van a célorszag makrogazdasagi kornyezetére, akkor az alap
ilyen jellegti tevékenységei a célorszag koltségvetési és monetdris hatésagaival torténd
szoros egyuttmiikodés mellett kell hogy megvaldsuljanak, méghozza tugy, hogy a cél-
orszag makrogazdasagi céljai ne sériljenek.

— Negyedik ajanlds: A szuverén alap egyértelmien hatirozza meg és hozza nyilva-
nossagra az alap finanszirozasara, az alapbdl torténd t6kekivondsra és az alap bevéte-
leinek felhaszndldsara vonatkozo dltaldnos alapelveket, eljarasokat és megegyezéseket.

— Tizeno6todik ajanlas: A szuverén alap abban a célorszagban, melyben miikodik
és/vagy befektetést eszk6zol, minden, a befektetésekre vonatkozé szabdlyozas szerinti
kozzétételi kotelezettségnek eleget kell tennie.

—Tizenhetedik ajanlas: A szuverén alapra vonatkozé relevans informdciékat azért
sziikséges nyilvanossdgra hozni, hogy ezzel is meghatarozzak az alap kozgazdasagi és
pénzigyi orientacidjat, és hozzajaruljanak a nemzetkozi pénzigyi piacok stabilitasa-
hoz és a célorszagok irdnyaban a bizalom erésitéséhez.

—Tizennyolcadik ajdnlds: A szuverén alap befektetési politikdjanak viligosnak és az
alap tulajdonosa vagy irdnyito testiile (tei) dltal meghatdrozott céljaival, kockdzatvisels
képességével és befektetési stratégidjaval 6sszhangban kell lennie, és prudens® portf6-
liokezelési elveken kell alapulnia.

—Tizenkilencedik ajanlas: A szuverén alap befektetési dontései soran a maximalis,
kockazattal korrigalt hozam elérésére kell torekednie tigy, hogy az a befektetési politi-
kdjaval 6sszhangban és kozgazdasagi és pénziigyi alapelvek mentén torténjen.

—Huszadik ajanlds: A szuverén alap a piaci szereplSkkel folytatott versenyben nem
kérhet olyan informaciékat, amelyekkel a piaci versenyt korldtozhatna, nem élhet visz-
sza ilyen jellegti bizalmas informaciékkal, és a kormdnyzati apparatus sem befolyasol-
hatja az alapot a piaci szerepl6kkel folytatott versenyhelyzetekben.

— Huszonegyedik ajdnlds: A szuverén alap a részvényesi tulajdonjogokat a tulajdo-
nosi (equity) tipusu befektetések értékének alapvets részeként tekinti. Ha a szuverén
alap érvényesiti ezeket a tulajdonosi jogokat, akkor a befektetési politikdjaval kon-
zisztens modon és a befektetés pénziigyi értékét figyelembe véve kell azt megtennie.
A szuverén alapnak nyilvinossidgra kell hozni, hogy milyen 4ltalanos elvek mentén
gyakorolja a nyilvinos tdrsasagok esetében a szavazati jogait, beleértve a legfontosabb
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tényez6k meghatdrozasat is arra vonatkozéan, hogy milyen esetekben €l a tulajdonosi
jogaival.

— Huszonkettedik ajanlds: A szuverén alapnak rendelkezni kell olyan eszkézrend-
szerrel, mely alkalmas a kockdzatok azonositisara, menedzselésére és kezelésére.

— Huszonharmadik ajanlas: Az alapnak az eszk6zok és a befektetések abszolut és
relativ teljesitményét (ha van elére meghatirozott benchmark®) el6re meghatarozott
elvek vagy sztenderdek mentén sziikséges mérnie és a tulajdonos felé jelenteni.

AZ ALAPCELOK MEGJELENITESENEK ELEMZESE AZ AJANLASOKBAN
ES A SZUVEREN ALAPOK GYAKORLATABAN

A fenti ajanlasok négy alapvets cél mentén jol azonosithatok és csoportosithaték:

— segitsenek a globalis pénziigyi rendszer stabilitisdnak fenntartasaban, és a tke
és a befektetések szabad aramlasaban;

—aszuverén alapok feleljenek meg a befektetési célpontorszag hatdlyos szabdlyoza-
sanak és nyilvanossagra hozatali kotelezettségeinek;

— a szuverén alapok befektetési dontései a gazdasagi és pénziigyi kockazatok és
hozamokon alapulé megfontolasokon torténjenek;

— a szuverén alapok rendelkezzenek egy megfelel6en kialakitott, atlathaté és jol
értelmezhet6 felelSs tarsasagiranyitasi struktiaraval, mely a tulajdonos szamara megfe-
lel6 mtikodési ellendrzést jelent, az alap szamara pedig alkalmas a kockazatkezelésre,
és a szervezet minden szintjén biztositja az elszdmoltathatésagot.

A globalis pénzigyi rendszer stabilitdsanak erdsitése, a toke és a befekietések szabad dramldsa

Az els6 alapelv mar a szuverén alapok nagysdgrendje miatt is egyértelmtien megvalésit-
hat6 cél lenne. Azonban itt is érdemes alaposan megvizsgalni tobb részletkorilményt.
Egyrészt kilonosen fontos lehet a befektetések egyes ipardgak kozotti megoszlasa.
Ugyanis egy szuverén alap befektetéseinek egy-egy iparagra vonatkozéan megvalésulé
talzott koncentrdcidja azt eredményezheti, hogy a szuverén alapok miikodése tilzott
befolyassal lehet az adott szektor tSkepiaci helyzetére. Ez sajnos a szuverén alapok
befektetései esetében, a pénziigyi vallalkozasok vonatkozasaban jol lathatéan meg is
valésult.

Ez a tény azonban éppen a pénzigyi stabilitds ellen hat, miutdan a pénziigyi rend-
szer alappilléreinek, a pénzigyi intézmények részvényeinek jelent6s dresése anélkiil
torténne meg, hogy ezt a piaci informaciok alatamasztanak, és ez alddshatja a pénziigyi
rendszerbe vetett bizalmat. Ez tortént 2016 februarjaban is, amikor a részvénypiacok
szinte egyontetlien jelent6s veszteségeket szenvedtek el, és killdndsen a pénziigyi szek-
tor visszaesése tlint megalapozatlannak. A jelents arfolyam-elmozduldsok hétterében
azonban nem makrogazdasagi osszefliggések miatt bekovetkezett valtozasok alltak.
A f6 gazdasagi ok a nyersolaj aresése volt, amit csak kisebb részben és kozvetve ma-
gyardzhatott volna az Egyestlt Allamok palaolajipari trsasagait finanszirozé bankok
részvényarmozgdsai. A teljes szektorra kiterjedd, az olajipari kitettségek kozzétételét
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kovets drfolyamesést ez a tény mar nem magyarazhatta. Igy a panikszert esés valodi
oka a szuverén alapok jelentSs mértéki portfoliGértékesitése lehetett (Zsiday, 2017).
Ezzel ugyanis a szénhidrogénekbdl szirmazo jovedelmekre létrehozott alapok a jelen-
t6s koltségvetési hidny kialakuldsat probaltak enyhiteni (Delaney, 2016). A szabadté-
ke-dramlas timogatdsanak és elosegitésének az eszkoze valoban csak a transzparencia
lehet a szuverén alapok részérdl. Az ismeretlent6l vagy az eddigiekt6l eltéré gondol-
kodastol valé félelem az a tény, ami magyardazhatja a kinai — vagy mds, nem a nyugati
demokracia miikodési modellje alapjan mi{ikdds — szuverén alap elleni jelentés nem-
zeti szinti fellépéseket (Gou, 2009:367-370). A Santiago-elvek elsé négy ajanlasa ezt
a t6kepiaci bizalomerd&sité célt, ami azonban ennél érdekesebb, hogy a tizenotodik,
a tizenhetedik és a tizennyolcadik ajanlas is e cél megvalésuldsat szolgdlja. Amig az
elébbi kett6 a célorszag jogi kornyezetének megfelels viselkedést varja el a szuverén
alap részér6l azzal, hogy az adott célorszag makrogazdasagi céljaihoz alkalmazkodik,
és a kozzétételi szabalyait teljeskortien betartja, addig az utébbi, tizennyolcadik ajanlas
a transzparens és prudens portfélickezeléssel erésitheti a szuverén alapok és az egyes
szuverén alap iranti bizalmat.

A transzparens és prudens vagyonkezelésre j6 gyakorlat a Kelet-Timor K6olaj Alap
(The Petroleum Fund of Timor-Leste) Befektetési Tanacsado Testuletének (Invest-
ment Advisory Board, IAB) szerepe a szuverén alap vagyonkezelése soran (IFSWF,
2014). A testiilet a Pénztgyi és Tervezési Minisztérium részére ad stratégiai befekteté-
si tandcsokat a k6olajalap befektetéseire vonatkozéan. A tanacsadas részeként olyan
kockdzathoz igazitott benchmarkokat hatiroz meg a testiilet a miniszter felé, melyek
az alap teljesitményét dsszehasonlithatova teszik. A Kelet-Timor Kéolaj Alapjarél sz6-
16 2005. évi torvény 12. cikkelye alapjan kinevezett befektetési tandcsadok megfele-
16 iranymutatasahoz is az IAB latja el tandcsokkal a tervezési és pénzigyi minisztert.
A testilet a kiils6 tandcsadok értékelésében, kinevezésiikben és felmentésiikben, vala-
mint a befektetési stratégia feltilvizsgalatat illetGen is tandcsokkal ldtja el a tervezési és
pénziigyi minisztérium els6 szamu vezetsjét.

A befektetési célpontorszdg hatdlyos szabdlyozdsanak és nyilvanossdagra hozatali
kotelezettségeinek valo megfelelés

Ez az alapelv latszolag kizarélag a tizenotodik ajanlasban testestil meg. Azonban a
harmadik alapelv, az adott célorszig makrogazdasagi céljaival dsszhangban torténé
miikodés is ezt a célt szolgalja. Ugyanis kozvetve azt tiizi ki célul, hogy a koltségvetési
és monetaris hatésdgokkal olyan szintii egytttmitikodés valésuljon meg, amivel sikertil
elérni, hogy ne sériiljenek az adott célorszag makrogazdasagi céljai. Erre az egyittm-
kodésre j6 példa a Norges Bank Investment Management (NBIM),?” a norvég szuverén
alap, a The Government Pension Fund Global*® vagyonkezel6jének egytittmiikdodése
a célorszdgok hatésagaival (IFSWF, 2014). A vagyonkezels egy kialon compliance® és
ellendrzési szervezettel rendelkezik (compliance and control unit), melynek feladata
a teljes megfelelés az adott orszdg szabdlyozasi és kozzétételi szabdlyainak. A feladat

teljesitése részben az érintett hatésagokkal torténd kozvetlen kapcsolattartds sordn
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val6sul meg. Ezenkiviil a rendszeres tréningek és a jelentések jelent6s mértékben se-
gitik a vagyonkezelé munkatirsainak naprakész tdjékozottsdgat az egyes szabalyozasi
valtozasokkal aktualizdlt elvarasokrol. Ahol az alap rendelkezik képviselettel, ott a sze-
mélyes kapcsolattartds is a tdjékoztatds alapja. Mindezeken tul a legfontosabb eszkoz a
compliance és ellen6rzési szervezet azon kozvetlen jelentési lehetdsége, mely a vezet6
testtlet felé adhat kozvetlentl informéciét az esetleges kockdzatokrdl és érdekellen-
tétekrol.

A befektetési dontések alapja a gazdasagi és pénziigyi kockdzatok és hozamokon alapulo
megfontoldsok

A szuverén alapok esetében nagyon fontos az elismert intézményi befektet6i szerep
adekvat megval6dsitasa. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy fuggetleniil annak tulajdo-
nosatol, a célorszag hatésagai mellett a hasonlé feladatot ellité befektetési és nyugdij-
alapok, biztositétarsasdgok, privat t6kealapok egyarant professziondlis befektetGként
kezeljék a szuverén alapokat. E cél megvaldsitasihoz az sziikséges, hogy a befektetési
politika szilard stratégian alapuljon, a vagyonkezel6k megfelel6 kompetenciaval és
autoritassal rendelkezzenek, ugyanakkor teljesitménytk folyamatos ellenérzés targya
legyen, és mindez a lehet6 legszélesebb nyilvanossdg el6tt torténjen, szem elott tartva
a szuverén alap rovid és hosszi tava tzleti érdekeit. A tizenhetedik és tizennyolca-
dik ajanlas az altalanos alapelveket, a szélesebb keretrendszert, a stratégia szilardsagat
nyujtja a szuverén alapok szamara. A konkrét és részletes irdinymutatassal a befektetési
stratégia megvalésitdsara a tizenkilenct6l a huszonharmadikig terjed6 ajanldsok szol-
gdlnak az alapok szamara.

A huszonharmadik ajanlas egyik legjobb gyakorlati megvalésitasara példa a szinga-
puri GIC szuverén alap vagyonkezelésének szemléletmodja (IFSWF, 2014). Az alap,® a
2007-2009-es pénziigyi valsag hatdsara, 2012-ben egy holisztikus befektetési megkoze-
lités bevezetésérsl dontott, 2013. aprilis 1-jei hatallyal. Az Gj megkozelités 1étrehozasa-
nak célja a GIC alap felkészitése a megvaltozott nagyobb kihivast nyajt6, komplexebb
befektetési kornyezetre. A kiemelked6 hozamok fenntartdsa ugyanakkor tovabbra is
az alap célja maradt. Az alap eddigi erGsségeit és tuddsat felhasznalta, igy a felilvizs-
galat eredménye nemcsak egy 1j befektetési stratégia, hanem a tarsasagiranyitas rend-
szer megujulasa lett.

A befektetési modell a hossza tavi befektetési teljesitményt meghatarozé harom
alaptényez6 hatdrozott elktilonitésére épuil. Az els6é alaptényezd a referenciaportfolid,
amely a kotvény- és részvénypiaci indexek egyensiilya mellett a GIC 4ltal valasztott
portfolié kockazatat is tartalmazza. A befektetési politika portfolidja a GIC stratégiai esz-
kozallokacidjat testesiti meg, és azt mutatja meg, hogy a referenciaportféliéhoz viszo-
nyitva milyen eltéréseket alkalmaz a magasabb hozam elérése érdekében. A befekte-
tési politika portfélidjat a GIC igazgatétandcsa hagyja jéva. Ez a portf6lié az alapvets
tényez6kre koncentralva, tizenharomroél hat eszkozosztalyra csokkentette le a befekte-
tések Osszességét. Ezek az eszkozosztilyok a kovetkezok: fejl6dé orszagok részvényei,
a fejlett orszagok részvényei, nomindliskotvény-portfolié és készpénz, inflaicidhoz ko-
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tott hozamu kotvények, zart korti részvénytarsasagokban szerzett részesedés (private
equity), ingatlanok.?! Az aktiv portfolié a fenti két portf6lié alapjan lehet6séget biztosit
a vagyonkezel6nek a tuddsalapd vagyonkezelésre (skill-based asset management), és
ugyanakkor a piac adta egyedi lehet6ségek kihasznaldsdra is. Az aktiv portfélié a GIC
vagyonkezel6i felelsségét is megtestesiti, azaz az igazgatétanacs altal meghatarozott
kockdzati kereteken beltl val6sulhat meg az aktiv portfélioban a befektetési portfélié
kialakitasa. Ezzel egy olyan haromszintl portféliéfelépitési struktira jott 1étre 2013
aprilisatol, mely nemcsak biztositani tudja az igazgatétandcs dltal meghatdarozott cé-
lok rugalmas teljesitését, de a meghatarozott kockazati szintek mellett j61 mérhet6
benchmarkokhoz viszonyitja az elért teljesitményt, mindezt gy, hogy lehetéséget ad
a vagyonkezel6nek, hogy kihaszndlja a személyes kompetencidk és a piaci mozgasok
adta lehetSségeket.

Megfelelden kialakitott, dtldthato és jol értelmezhetd, felels tarsasagiranyitdsi struktira

A felel6s tarsasagirdnyitas rendszer kiilonosen fontos egy olyan pénziigyi intézmény
szamdra, ahol tobb szempontnak egyszerre kell megfelelni. A szuverén alapok esetében
ez a célrendszer még Osszetettebb, mert a tulajdonos az dllam, de jellemz&en kiilfoldon
és intézményi befektetGként a szinre 1épés is mar bizalmatlansigot kelthet. Ha azonban
a szuverén alap atlathato, tiszta feladatmegosztas és felel6sségkdrok mentén, valamint
elére meghatarozott elvek szerint mtikodik, akkor ez a kiszamithat6é és prudens mi-
kodés a tulajdonos dllam részérsl inkabb bizalomerdsit6 a két orszag viszonylatdban.

A jol felépitett, felelGs tarsasagiranyitasra j6 példa a Korea Investment Corporation
(KIC).* A KIC esetében kétszintii irdnyitasrendszerrsl beszélhetiink. A legfelsé don-
téshozo6 szerv az Irdanyité Bizottsag (Steering Committee), mely kilenc f6bol all. Hat
kulss tagot a Potencidlis Civil Tagokat Jelols Bizottsag (Civil Member Candidate No-
mination Committee) jeloli az tzleti szférabol* a kétéves terminusra, mellettik a ha-
rom legnagyobb vagyonkezelésbe ado6 szervezet, a Stratégiai és Pénzigyminisztérium,
a Koreai Jegybank elnoke és a szervezet, a KIC els6 szamu vezetSje (CEO of KIA) a
bizottsdg tagja. Az Iranyité Bizottsdg hatdskorébe tartoznak a hosszu tavi stratégiai és a
legfontosabb gazdasagi, jogi és személyi dontések. Az alapité okirat megvaltoztatasitol,
a kozép- és hosszu tavi befektetési politika meghatdrozasan keresztiil a t6keemelése-
kig, valamint a mérleg jévahagyasaig terjed az Iranyité Bizottsdg dontési hataskore.

A Befektetési és Kockdzatkezelési Albizottsdg (Investment and Risk Management
Subcommittee) a kozép- és hosszu tava befektetési stratégidval osszefliggésben tamo-
gatja az Irdnyité Bizottsig munkajat. A Tervezési Feladatokat Mérlegels Albizottsag
(Budget Deliberation Subcommittee) és a Javadalmazasi Albizottsag (Compensation
Subcommittee) a KIC miikodtetéséhez és teljesitményértékeléséhez ad segitséget az Ira-
nyit6 Bizottsag szamara. Az igazgatétandcs a vagyonkezeléssel az dltaldnos, a vagyonkeze-
1és hatékonysagat novels kutatasokrdl és mas intézményi befektet6kkel és hatésagokkal
torténd kapcesolattartasrol, és kilsé szereplSk felé torténd informdcidcserérél dont.

A KIC els6 szamu vezetGjét (CEO) a Koreai Koztarsasig elnoke nevezi ki a straté-
giai és pénziigyminiszter javaslatara, az elnoki javaslattételi bizottsdg igénybevételével,
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az Iranyit6 Bizottsag mérlegelése alapjan. Az els6 szamu vezet6 képviseli a tarsasagot,
és elnokol az igazgatétandcs tlésein.

A torvényben® meghatirozott konywizsgdl6 a tirsasag vezetésétol figgetlentil vég-
zi a munkdjat, de tagja az igazgatétandcsnak, és részt vehet az Irdnyité Bizottsag tilé-
sein is. Feladata és felel6ssége, hogy a tarsasag tizleti és szamviteli tevékenységét egy
onall6 szervezeti egység vezetésével ellendrizze. A teljes munkaid6ben a tarsasignal
dolgozé konyvvizsgdlot is a stratégiai és pénziigyminiszter nevezi ki az Irdnyité Bizott-
sag mérlegelése alapjan. Az igazgatétandcs tagjait az elsé szamu vezetd nevezi ki az
Iranyité Bizottsdg mérlegelése alapjan, haroméves id6tartamra. Az igazgatétanacs a
miikodésért felelGs vezetd (COQ), a befektetésekért felelGs vezetd (CIO) és a kocka-
zatért felelSs vezets (CRO) mellett, a mar emlitett fiuggetlen konyvvizsgaloval egyiitt,
az els6 szamu vezetd iranyitasaval végzi munkajat.

A fenti felelSs tarsasagiranyitasi szervezeti forma alkalmas arra, hogy a déntések
megfelel6 szinten torténjenek, ugyanakkor az egyes vezetsi teriileteken jol elhatdrolt
felelsségvillaldssal, és mindezt megfelel6 szakmai hattérrel és tapasztalattal végzé ve-
zetSk iranyitasdval torténhessen.

OSSZEFOGLALAS

A szerz6 alldspontja szerint a Santiago-elvekben megfogalmazott célok betartdsaval
sikeresen lehetséges miikodtetni a szuverén alapokat. Az elvek megfelelnek ugyanis
a fenntarthatésdg és az atlithatésag kovetelményeinek, amelyek elméletileg dnma-
gukban is garantalhatjak a hossza tavu, sikeres mtikodést. Ugyanakkor fel kell hivni
a figyelmet arra, hogy az 6nszabdlyozasi ut buktatékat is rejt magaban. Ha ugyanis
nem alakitjdk ki mindazokat a mechanizmusokat, amelyek a szabalyok szellemiségé-
nek érvényestlését segitik els, azzal veszélybe sodrédhat a szuverén alapok prudens,
fenntarthat6 és a befektetési célorszdg érdekeinek is megfelels mtikodése. Ezért is
kell kiemelt figyelmet forditani a nemzeti implementdlds sordn a jogalkoté szdmara a
megfelel6 szabdlyozdsi kornyezet kialakitasara. E szabalyok ugyanis, kiegészitve a San-
tiago-elveket, képessé teszik a szuverén alapokat a hosszi tavii mtikodésre. Ezzel pedig
végsG soron elbsegiti az dllam polgdrainak jovobeni boldoguldsat.

JEGYZETEK

Az Emberi Eréforrasok Minisztériuma UNKP-16-4 kédszamu Uj Nemzeti Kival6sig Programjanak tamo-
gatasaval készult.

A befektetési alapok olyan intézményi befektetSk, melyek magan- és intézményi befektet6k megtakarita-
sait portféliéelven megosztva kezelik. Az alapkezel6 altal meghatarozott befektetési politika ellen6rzését
a figgetlen letétkezels végzi azzal, hogy felugyeli, hogy a befektetés a meghatirozott eszkozosztilyban
és azon beliil is kibocsatéi limitek betartasaval torténjen.

Fehér lovagnak nevezik a felvasarlasok soran a barati kezet nytjto felvasarl6 tarsasagot. Ezzel az ellensé-
ges felvasarlo (fekete lovag) altal inditott tranzakciét hiasitja meg. Hatasdra tobbnyire a tarsasag vezetése
is a helyén marad.
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1 A2016. februdri adatok (IWGSF-adat) alapjan 7088 ezermilliard USA-dollart kezeltek a szuverén alapok.
Lasd www.swiinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (Letoltés: 2017. médjus 12.).

Az MNB 2013. évi eredménye 26,3 Mrd forint nyereség volt, mig a devizaarfolyam-valtozasbél szarmazé
eredménye 200,3 Mrd forint volt ugyanebben az évben. Az MNB 2014. évi eredménye mar 27,4 milliard
forint nyereség volt, a devizadrfolyam-véltozasbol szirmaz6 eredmény ekkor 511 Mrd forint 6sszeget ért
el. 2015-ben az MNB eredménye 95 Mrd forint volt, ebb6l 50 Mrd forint osztalék formdjaban a koltség-
vetésbe befizetésre kertil. Az osztalékfizetést kovetden, 2016-ra az MNB eredménytartaléka igy 108 Mrd
forintra csokkent.

Andrew Rozanov befektetési bankar. Tobbek kozott a Union Bank of Switzerlandnél (UBS), a State
Street Advisorsnal dolgozott, és intézményi befektets tigyfelekkel foglalkozott. Jelenleg a Permal Adviso-
ry Groupnal dolgozik tigyvezetd igazgatoként, és intézményi befektets tigyfeleknek hosszi tavi portfé-
li6épitéshez, kockazatkezeléshez, alternativ befektetésekhez és kis valoszintiséggel bekovetkezs, de nagy
veszteséget okoz6 pénziigyi kockdzatok (tail-risk) kezelésére ad tandcsokat.

<

A szuverén alapok nemzetko6zi munkacsoportja. A globilis halézat célja az egytttmiikodés erdsitése és a
legjobb gyakorlatok és vallalatirdnyitasi példdk megosztisa. www.ifswf.org/ (Letoltés: 2016. mdjus 11.).
A makrogazdasdg egy nemzetgazdasagi vagy ennél magasabb szintl gazdasagi egység, ahol az egyes val-
lalkozasok, maganszemélyek, onkormanyzatok és az adott dllam mint gazdasagi szerepldk teljesitménye
aggregit, azaz Osszesitett médon jelenik meg. Ennek kovetkezményeként az egyes szereplok teljesitmé-
nye és miikodése erSsitheti, de ki is olthatja egymast. A mikrogazdasagi szint az egyes — 6nall6 — gazda-
sagi egységek szintje.

Példaként emlithetd a nyersanyagforrasok bevétele azon idészakbél, amikor az adott nyersanyag hosszi

évtizedekre jellemz6 dtlagara folé emelkedik, egyes ipardgak felfutdsabol szairmazé dtlag feletti export-

arbevételbol szarmazé devizatartalék felhalmozédasa vagy az dllami vagyon hasznositasabol szarmazo
egyéb egyszeri bevételek (privatizaci6, koncessziéba adds).

A nem szuverén allamhoz kéthet6 alapok kozott a Texas Permanent School Fund volt az elsé hasonlé

alap, melyet 1854-ben hozott létre a jogalkot6 2 millié USD alapt&kével. 2016-ra az alap dltal kezelt tGke

elérte a 34,5 milliard USD-t. Azonban mivel Texas allamdnak olajbevételeibol épitkezik az alap, nem
tekinthet6 szuverén dllam alapjanak, hiszen Texas az Egyesiilt Allamok tagallama mar 1845-6s csatlako-
zasanak id6pontjatol.

' Az dllami olajbevételek ebbe az alapba (GRF) folynak be. Ebbdl az alapbdl kertlt at 1976-ban a kés6bb
létrehozott alapba (FGF) a vagyon 50%-a, és évente az olajbevételek 10%-a is az alapon keresztiil kertiil
it a masik (FGF) alapba. Evente az éves koltségvetés dont az alapbél torténé eszkozkivondsrol.

2 Az 1976-ban létrehozott alap (FGF) célja a kilfoldi eszkozok kezelése.
¥ www.kia.gov.kw/en/ABOUTKIA/Pages/GRF.aspx (Letoltés: 2017. mdjus 14.).
Az 1982. évi 42. torvény 3. cikkelye alapjan az ot fiiggetlen tagb6l harom nem viselhet mds dllami hiva-
talt, és mindegyik tagot négy évre nevezik az emir rendeletével (Amiri Decree).
Az els6 nagy olajvalsag 1973 oktéberében kezd6dott az OPEC embargdéjaval, amelynek hatdsara a nyers-
olaj ara 3 USD-r6l 12 USD-re nétt az embargé végére, 1974 marciusara. Az embargé oka az 1973-as jom
kippuri habort volt. A hdbortaban ugyanis, miutin Egyiptom és Sziria légitimadast inditott Izrael ellen,
az Egyesiilt Allamok hat napon beliil elkezdte fegyverekkel timogatni Izraelt. Ez volt az az esemény, ami-
re az OPEC az embargéval reagélt. Az 1979-es vagy masodik nagy olajvalsag az irani forradalom kitorése
miatt alakult ki. A vildg nyersolaj-kitermelése az irdni forradalom miatt mindossze négy szazalékkal csok-
kent, de a nyersolaj ara egy év alatt kozel megduplazédott, elérve a 39,5 USD csticsot, majd ezt kovetSen
egy kozel huszéves arfolyamesés kovetkezett be a nyersanyag araban.

Az Olajexportérok Nemzetkozi Szervezete (Organization of the Petroleum Exporting Countries,

OPEC). A kormanykozi szervezet 1960. szeptember 10. és 14. kozott 6t orszdg (Irdn, Irak, Kuvait, Szatud-

Arabia és Venezuela) részvételével jott 1étre azzal a céllal, hogy koordinalja és egyesitse a tagorszagok

olajpolitikajat. Jelenleg tizenhdrom tagja van a bécsi székhelyti szervezetnek. A késGbbiekben az alapité

tagokhoz csatlakozott Algéria, Angola, Ecuador, Indonézia, Libia, Nigéria, Katar és az Egyesult Arab

Emirségek. A vilag kéolajkészleteinek tobb mint felét ellendrzése alatt tartja a szervezet, de a kitermelés

viszonylatdban ez az ardny nem éri el az 6tven szdzalékot.
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A szingaptri kormany befektetési alapja, a GIC Private Limited (Government of Singapore Investment
Corporation Private Limited) 1981-ben alakult a kormany devizatartalékainak kezelésére.

A torvény 1. cikkelye gy fogalmaz, hogy egy fliggetlen dllami hat6sag jon létre Kuvaiti Befektetési Ha-
tésag néven, a Pénziigyminisztériumhoz csatolva. A székhelye a kuvaiti dllam, de kulfoldon is lehetnek
irodai. Lasd www.kia.gov.kw/en/Pages/KIALaw.aspx (Letoltés: 2017. majus 16.).

A Norvég Jegybanki Vagyonkezel6 (Norges Bank Investment Management, NBIM) a norvég jegybank
vagyonkezeléssel foglalkozé szervezeti egysége, amely a norvég olajalapot, hivatalos nevén a The Go-
vernment Pension Fund Globalt (GPFG) és a norvég valutatartalékok egy részét kezeli az 1998. évi
megalakuldsa 6ta.

A tarsasag tulajdonosa az Egyesiilt Arab Emirségek.

A The Peninsular and Oriental Steam Navigation Company szamos, az USA keleti partjan (New York,
New Jersey, Philadelphia, Baltimore, New Orleans, Miami) mtikodé kikotét izemeltet.

A munkacsoportban képviselettel rendelkez6 orszagok: Ausztralia, Azerbajdzsan, Bahrein, Botswana,
Kanada, Chile, Kina, Egyenlit6i-Guinea, Iran, irorszég, Dél-Korea, Kuvait, Libia, Mexiko, Uj—Zéland,
Norvégia, Katar, Oroszorszag, Szingapur, Kelet-Timor, Trinidad és Tobago, Egyesiilt Arab Emiratusok
és az Egyesiilt Allamok. Allandé megfigyelsként vesznek részt a tanacskozasokon: Oman, Szatid-Arabia,
Vietnam, a Nemzetkozi Gazdasagi Egytittmtikodés Szervezete (OECD) és a Vilagbank.

Az elnevezés a chilei f6varosra utal. Sovereign Wealth Funds Generally Accepted Practices and Rules,
,Santiago Principles”. Lasd még www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/new101508b.htm.
Lasd IWG-honlap: www.iwg-swf.org/pubs/eng/santiagoprinciples.pdf.

Prudens sz6 eredeti jelentése: 6vatos, kortltekintd. A pénziigyi gazdasagi szférdban azt jelenti, hogy az
egyes tranzakciok csak akkor keriilnek rogzitésre a pénziigyi és szamviteli rendszerben, ha azok pénz-
ugyileg is teljestilnek, azaz a szerz6d6 fél mar kifizette a szerzédés ellenértékét. A pénziigyi intézmények
esetén pedig a prudens mtikodés olyan uzletpolitikat foglal magaban, mely nemcsak biztositja a jovedel-
mez6séget, de ezzel egyidejiileg a folyamatos rovid tava likviditast (fizet6képességet) és a hosszi tava
likviditast (szolvenciat) is.

A benchmark vagy irdnyad6 mutat6 az az értékmérd, amihez képest a valtozas kimutathaté. A befekte-
tések viligdban a kockdzatmentes kamatldb benchmarkja az adott orszig harom hénapos diszkontkincs-
tarjegyének hozama, részvénypiacok esetén pedig az adott t6zsdeindex értéke.

A részleg tobb mint 6tszdz munkatarsa 35 orszagbol szarmazik, és Oslo mellett Londonban, New York-
ban, Szingapturban és Sanghajban rendelkezik képviselettel. Lasd még www.nbim.no/en/organisation/
about-us/.

A The Government Pension Fund of Norway két kiilondllé szuverén alapbdl 4ll, az egyik a The Govern-
ment Pension Fund Global, a korabbi nevén The Government Petroleum Fund. A masik norvég szuverén
alap a The Government Pension Fund Norway, a kordbbi nevén The National Insurance Scheme Fund.
Compliance: angol elnevezés, a megfelelést jeloli. Jogi és pénziigyi értelemben a vonatkozo6 szabélyok-
nak torténé megfelelés és a szabdlyok altal meghatdrozott magatartds megvalositasa. Egyre szélesebb
korben terjed el a tarsasagiranyitasban az 6nall6, compliance vezet6 altal irdnyitott f6osztaly, vagy mas
néven elnevezett, 6nall6 szervezeti egység, mely az egyre szélesebb korti és komplexebb feladatokat
fogja 0ssze, és koordindlja a szabalyoz6 hatésagok altal meghatarozott jogszabalyi kornyezetnek torténd
megfeleléstdl a vallalkozas sajat belsd szabadlyainak torténé megfelelésen at az esetenként egészen szigo-
ru etikai és pénzmosasi eljarasi és technikai feltételnek torténs megfelelésig.

A GIC Private részvények mellett jelents mértékben fektet ingatlanokba, pénzpiaci és fix hozami eszko-
z0kbe, és specialis befektetéseket is eszk6zol, példaul privat t6ke és hedge fundokba is fektetve a ra bizott
vagyont. Az alap azon kevés szuverén alapok egyike, mely a legmagasabb AAA mindsitéssel rendelkezik
(Standard & Poor’s), és Aaa mingsitéssel bir a Moody’s hitelmingsité tarsasignal. Erdemes megjegyezni,
hogy Szingapur egy masik, kizarélag részvényekbe fektets szuverén jellegti alappal is rendelkezik, szin-
tén az orszag devizatartalékainak kezelésére. A Temasek Holding azonban inkdbb egy részvénybefekteté-
si alap, melynek a szingaptri kormany a tulajdonosa, ugyanis a részvénybefektetés utan adot fizet, és csak
ebbe az eszkozosztalyba teljesit befektetéseket. A Temasek Holdings a GIC-val megegyezé mindsitéssel
rendelkezik.
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3 Lasd GIG-honlap befektetési stratégia, www.gic.com.sg/our-business/investment-framework.

A Korea Investment Corporation (KIC), a Koreai Befektetési Részvénytarsasag 2005-ben alakult azzal a
céllal, hogy Dél-Korea kormanya dltal rabizott vagyonelemeket kezelje az orszag belfoldi pénziigyi rend-
szerének fejlesztésére, timogassa a hazai pénziigyi rendszer kiilfoldi befektetéseit, és ezen pénzintézetek
részére kulfoldi tarsbefektetéseket (co-investment) tarjon fel.

Azok jelolhetdk, akik legaldbb tizéves egyetemi kutat6i miulttal, vagy nemzetkozi pénziigyi intézménynél
szerzett, meghatarozott idejii gyakorlattal, vagy pénzigyi befektetési teriileten legalabb tizéves tigyvédi
vagy konyvvizsgaloi gyakorlattal rendelkeznek. A Koreai Befektetési Részvénytarsasagrol szol6 torvény,
Korea Investment Corporation Act (Act No. 7393) 11. § 1. bekezdése szerint.

A Koreai Befektetési Részvénytarsasagrol szol6 torvény, a Korea Investment Corporation Act (Act No.
7393) 19. § 3. bekezdése és a 20. § 2. bekezdése szerint.
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