A szuverén vagyonalapok

BIEDERMANN ZSUZSANNA
A szuverén vagyonalapok allami tulajdonban lévé befektetési alapok, amelyek konkrét
makrodkonomiai célokat szem eldtt tartva egy bizonyos orszag elkiilonitett vagyondanak
kezeléset vegzik. Mivel egyre jelentosebb tokedallomannyal rendelkeznek, tevékenységiik,
befektetési stratégiajuk irant is megnott az érdeklodés. Bar a vailsag soran nagyrészt
stabilizalo befektetéseik voltak, kordntsem homogén csoportrol van szo. Létrehozasuk céljat,
miikodesiik transzparencidajat, menedzsmentjiik elszamoltathatosagat tekintve nagyban
kiilonboznek egymastol. Megitélesiik ellentmondasossaga protekcionizmushoz vezethet a
befektetési célorszagokban, recessziohoz a vilaggazdasagban, ezért a jelenleg érvényben lévo,
nem kotelezé Santiagoi elvek pontositisra szorulnak.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: ES8, G15, G23, G28.
A szuverén vagyonalap elnevezést elséként Andrew Rozanov hasznalta 2005-6s ,,Ki birtokolja
a nemzetek vagyonat?” cimili cikkében, a fogalom azota A&ltalanosan elterjedtté valt.
Ugyanakkor a szuverén vagyonalapok jelentdsége is ugrasszerlien megnétt a nemzetkozi
pénziigyi rendszerben az elmult években.
Nyugaton akkor figyeltek fel a szuverén vagyonalapok intenzivebbé valo szerepére, amikor
2006-ban a Dubai Ports World t6bb amerikai kiko6td tulajdonjogét is megszerezte. A nyugati
sajto eleinte ellenséges allaspontja a valsag sordn megvaltozott. Szamos szuverén vagyonalap
tokeinjekcigja ,,végsd mentsvar” volt, és eltolta a vilaggazdasagi erdviszonyokat a fejlodo
vilag felé (Barbari—Bortolotti, 2012).
A Kozel-Kelet olaj- és gazexportdr orszagai vagy az Azsiaban alacsony munkaerékoltséggel
nyugati piacra termeld orszagok jelentds felesleget halmoztak fel. Ezt a tobbletet gyakran a
hazai inflacios problémak elkeriilése, a tartalékok diverzifikaldsa vagy a jovO generacidinak
érdekében kiilfoldon fektetik be az allamok. Tehat hatalmas befektetési lehetdségeket keresd
tékeallomany van allami kezekben. Az allami befektetések nagy része Kinabol, a Kozel-
Keletrdl vagy Azsiabol szarmazik (OECD, 2011). A huszonegyedik szizad nemzetkozi
pénziigyi rendszerének meghatdrozd aktorai az allamok szerepének ismételt megerdsodését
jelzik.
A szuverén vagyonalapok legitimitasarol €s specidlis jellegérdl rengeteg irds jelent meg a

2011-es libiai események kapcsan, amikor a Lybian Investment Authority eszkdzeit zaroltak.
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A szuverén alapok szandékai, eszkozallomanyuk felhasznalasa, felépitésiik, kormanyzasuk,
hatasuk és teljesitményiik ismét az érdeklédés kozéppontjaba keriilt (Behrendt, 2011).
Cikkiinkben attekintjiikk a szuverén vagyonalapok korantsem egyértelmii meghatarozasat,
kialakulasanak torténetét, eszkoézallomanyuk forrasat és létrehozasuk céljat. Igyeksziink
valaszt adni arra a kérdésre, hogy a szuverén vagyonalapok mukodésével kapcsolatos
félelmek megalapozottak-e, foleg a valsag soran tanusitott befektetdi magatartasuk alapjan. A
valsag nemcsak a szuverén vagyonalapokkal kapcsolatos percepciokat valtoztatta meg, hanem
az alapok is ujragondoltak befektetési stratégiajukat. Az utolsd részben ezen atalakulast
vessziik goreso ala.

A fogalom értelmezése
A szuverén vagyonalapoknak nincs altalanosan elfogadott definicidjuk, miikodtetésiikkel
kapcsolatban azonban kiemelhetdk bizonyos altalanos jellemzdk.
Eredetileg a szuverén vagyonalapokat olyan eszkdzallomanyként definidltak, amelyek nem a
hagyomdnyos nyugdijalapok korébe tartoznak, és nem egyeznek meg az orszag
tartalékallomanyéval sem. Ez a definicié azonban nem sz6l arrél, hogy a vagyonalap forrasai
honnan szarmaznak, illetve milyen céluak befektetései, tevékenysége: a meghatarozas
kiegészitésre szorul (Rozanov, 2011).
Az IMF el6szor 2007-ben a Global Financial Stability Reportban tett kisérletet a fogalom
meghatarozasara: ,,A szuverén vagyonalapok altalaban specialis befektetési alapok, amelyeket
az allam hozott létre vagy tulajdonol és kiilfoldi eszk6zok folott rendelkeznek, hosszl tava
célokat szem el6tt tartva” (IMF, 2007, 45.0.). Ezzel a meghatarozassal az a probléma, hogy
vannak olyan vagyonalapok, amelyek inkabb vagy kizarélag a hazai piacokon fektetnek be
(példaul elsé hisz évében a szingaptri Temasek Holdings, a Khazanah Nasional Berhad
Malajziaban, a State Capital Investment Corporation Vietnamban, a Samruk-Kazyna National
Wealth Fund Kazahsztanban, a Mumtalakat Holding Company Bahreinben, a Mubadala
Development Company Abu Dhabiban, az Oman Investment Fund Omanban), igy a fenti
definicionak nem felelnek meg.
Az IMF még a valsag eldtt alapitott egy, a szuverén vagyonalapok tevékenységének
szabalyozasaval foglalkoz6 munkacsoportot — International Working Group of Sovereign
Wealth Funds (IWG) —, amelynek hosszabb definicioja igyekszik az eszkozok forrasat is
tisztazni. ,,A szuverén vagyonalapok olyan meghatarozott céllal létrehozott befektetési alapok
vagy szervezetek, amelyeket a mindenkori kormany tulajdonol. Az allam altal 1étrehozott
alapok miikddését makrodkonomiai célok hatarozzdk meg, eszkozoket tulajdonolnak,

menedzselnek vagy igazgatnak a pénziigyi célok elérése érdekében. Befektetési stratégiajuk



része a kiilfoldi pénziigyi befektetés. A szuverén vagyonalapok anyagi alapjat a fizetési
mérleg tobblete, hivatalos valutatranzakciok, privatizacios bevételek, fiskalis tobblet és/vagy
az aruexport adja” (IWG, 2008). Ez a definici6 Rozanov szerint nem szerencsés, mert
kimaradnak azok a vagyonalapok, amelyek csak a hazai piacokon fektetnek be, nem tartoznak
korébe azok a kozponti bankok vagy monetaris hatosdgok, amelyek folos tartalékokkal
rendelkeznek. Valdszinli, hogy ezzel a ,,folosleggel” a hatdsagok eldbb-utébb szuverén
(befektethetd) vagyonként fognak szdmolni. Szintén kimaradnak a definici6 hatalya alol a
szuverén uralkodok tulajdonaban 1évo alapok, amelyek ugyan elvileg maganszemélyek
tulajdondban allnak, bizonyos orszagokban azonban nem olyan éles a hatarvonal az uralkodo
vagyona ¢és a kdzvagyon kozott (Rozanov, 2011).
Kovdcs Eniké Agnes szerint a szuverén vagyonalapok olyan allami tulajdonban 1évé
befektetési alapok, amelyek egy bizonyos orszag elkiilonitett vagyonanak kezelését végzik,
konkrét makrookondmiai célokat szem el6tt tartva (Kovdcs, 2010).
Katharina Pistor a szuverén alapok valsagban betoltott szerepét vizsgalva arra jutott, hogy
olyan kormanyok altal finanszirozott alapokrdl van szd, amelyek a folos tartalékokat fektetik
be bel- és kiilfoldon (Pistor, 2009).
A Monitor Company Group gy hatdrozza meg a szuverén vagyonalapokat, mint 1. kdzvetlen
allami tulajdonban 1év6, 2. mas allami pénzintézetektdl elkiilonitetten menedzselt befektetési
alapok, amelyeknek 3. f6 kotelezettsége nem a nyugdijfizetéssel fiigg Gssze, 4. kiilonb6z6
pénziigyi eszkozokbe fektet be a haszon reményében, 5. nyilvanossa tett befektetéseinek
jelentds része kiilfoldon tortént. A Monitor Company Group az els6 feltétel kapcsan kivételt
tesz az Egyesiilt Arab Emiratusok esetében, ahol minden emiratusnak van egy szuverén
allamhoz hasonld dontési joga, kizdrja azonban az alaszkai vagy albertai alapokat, mert az
amerikai szubnaciondlis szint dontési jogkorét az allami szintnél alacsonyabbnak tartja
(Barbari—Bortolotti, 2011).
Az egyszerliség kedvéért a tovabbiakban (hacsak kiilon nem jelezziik) Rozanov kifogasai
ellenére ebben a tanulméanyban a szuverén vagyonalap, illetve szuverén alap kifejezések alatt
a santiag6i elveknek (a szuverén vagyonalapokkal foglalkozé munkacsoport) megfeleld
entitasokat értjiik.

A szuverén vagyonalapok tokevagyonanak anyagi fedezete, tipizalas
Altaldban azok az orszagok rendelkeznek szuverén vagyonalappal/alapokkal, amelyeknek
nyersanyag- €s feldolgozoipari exportjuk révén tobb éve folyo fizetésimérleg-tobbletiik van és
kiilfoldi eszkozallomanyuk meghaladja az ,,optimalis tartalékszintet”. Ugyanis minden orszag

rendelkezik hivatalos tartalékokkal, amelyek fontos szerepet jatszhatnak a kormany



gazdasagpolitikajaban: devizapiaci intervencid segitségével befolyasolhatd a hazai valuta
arfolyama, sokkok idején a gazdasag szereploit kiilfoldi pénzhez lehet juttatni. A megfeleld
mennyiségl tartalék azt is jelzi a pénziigyi piacok fel¢, hogy az orszag ki tudja egyenliteni a
kiilfolddel szembeni fizetési kotelezettségeit. Az atmeneti fizetésimérleg-deficit is
finanszirozhat6 a jegybanki tartalékkal, valamint természeti katasztrofak, vészhelyzet esetére
is biztosithatja a tartalék a sziikséges ,,puffert” (Dani—Té6ros, 2011).

A szuverén vagyonalapok csoportositasa a szakirodalomban tobb szempont szerint torténik,
az egyik példaul a téke forrasa. Vannak nyersanyag- (commodity), illetve nem nyersanyag-
(non-commodity) alapu szuverén alapok (Beck—Fidora, 2008). Nyersanyagexportbol
szarmazik a szuverén alapok tékevagyonanak 58 szdzaléka. A nyersanyag altaldban kdolaj
vagy foldgaz, de példaul Botswana dasvanykincsekbdl, Kiribati foszfatbol, Chile pedig
vOrosrézbdl szdrmazd exportbevételeibdl alapitotta szuverén vagyonalapjat. Nem
nyersanyagalapl, azaz hivatalos kiilfoldi valutatartalékbol, a kormanyzati blidzsétobbletbdl,
nyugdijtartalékbol vagy privatizacios jovedelembdl szarmazik a szuverén vagyonalapok
eszkozallomanyanak 42 szazaléka. A nem nyersanyagalapu csoport eszkdzallomanyanak
aranya az elmult években novekedett és varhatdan tovabbra is emelkedni fog. (2002-ben még
23 szazalék volt a nem nyersanyagalapu, 77 szazalék a nyersanyagalapu szuverén alapok
aranya) (The CityUK, 2013).

Az optimalis tartalékszint meghatarozasara szamtalan modszer all rendelkezésre, bizonyos
orszagokban azonban barmelyik szamitast is vessziik alapul, az elfogadott és sziikséges
referenciaértéket a rendelkezésre 4llo tartalékok mennyisége jelentdsen meghaladja.
Jellemzben ezek az (4ltalaban nyersanyag- €s feldolgozodipari exportjuk révén meggazdagodo)
orszagok alapitanak szuverén vagyonalapokat, hogy tobbletforrasaikat kiilonb6zd célokbol
befektessék.

A szuverén vagyonalapok befektetéseinek célja lehet tobbek kozott a kormanyzati bevételek
volatilitasanak kikiiszobolése (a koltségvetés fliggetlenitése példaul a nyersanyagéarak
vilagpiaci ingadozasatol), a jovO generaciol szamara a jOlét biztositasa, az optimalis
tartalékszinten  feliili  tartalékok hozamanak novelése (esetleges kockdzatosabb
befektetésekkel), technologiatranszfer, know-how szerzése célzott kiilfoldi befektetésekkel.
Ezen kiviil léteznek rendkiviili nyugdijtartalék-alapok, amelyek a kormany elére nem lathaté
nyugdijfizetési kotelezettségeinek teljesitése céljabol invesztalnak (IMF, 2008).

A szuverén vagyonalapok kozvetlen tokebefektetésének mértéke 2012-ben lecsokkent 57

milliard dollarra (ez hat év 6ta a legalacsonyabb érték), de az év végére kezdett visszatérni a



befektetési dinamizmus. Harom évvel korabban, befektetési aktivitdsuk eddigi cstcsan 46
szazalékkal magasabb volt ez az érték (The CityUK, 2013).

2005 ota a szuverén vagyonalapok befektetéseinek mintegy harmada a pénziigyi szektorba
vandorolt, de jelentés Osszegeket invesztaltak az energiaszektorba ¢és kiilonféle
infrastrukturalis projektekbe is. 2012-ben jelentds ndvekedésnek indult a fogyasztasi
cikkekbe, informdcios technoldgidba és ingatlanba aramlé szuverén befektetések mértéke. A
célorszagok koziil 2005 6ta az Amerikai Egyesiilt Allamok vezeti a listat (ide aramlik a
szuverén befektetések mintegy 6tode), de jelentds Osszegek érkeznek Nagy-Britannidba,
Kindba, Svajcba, Németorszagba ¢s Katarba is. A fejlodé orszagokba egyre tobb befektetés
iranyult az elmult években, ez a tendencia valdszintlileg er6sodni fog a tovabbiakban (The
CityUK, 2013).

Az [. tablazat a legjelentdsebb szuverén vagyonalapokat rangsorolja eszkdzalloméanyuk

nagysaga alapjan.

1. tablazat
A legjelentésebb szuverén vagyonalapok rangsora
Alapitas
Orszag Szuverén vagyonalap neve Eszkozallomany (milliard USD) éve
Norvégia Government Pension Fund Global 737,2 1990
EAE-Abu
Dhabi Abu Dhabi Investment Authority 627 1976
567,9 (becslés a rendelkezésre allo
Kina SAFE Investment Company kozvetett adatok alapjan) 1997
Szaud-
Arabia SAMA Foreign Holdings 532,8 n. a.
Kina China Investment Corporation 482 2007
Kuvait Kuwait Investment Authority 342 1953
Kina— Hong Kong Monetary Authority
Hongkong  Investment Portfolio 326,7 1993
Government of Singapore
Szingaptir  Investment Corporation 247,5 1981
175,5 (az Olaj Stabilizacios Alappal

Oroszorszag National Welfare Fund egyiitt) 2008
Szingapur ~ Temasek Holdings 173,3 1974




Kina National Social Security Fund 160,6
Katar Qatar Investment Authority 115

2000
2005

Forras: Sovereign Wealth Fund Institute, 2013. julius.

Kialakulasuk torténete, vilaggazdasagban betoltott szerepiik
Az els6é szuverén vagyonalapokat az 6tvenes években alapitottak. A szuverén alapok ma is
1étezo elodjének (tevékenysége alapjan a szervezet megfelel az IMF-féle szuverén vagyonalap
California Public Employees Retirement System (CalPERS). A harmincas évekig visszanytlo
torténetének felvazoldsa érdekes lehet abbol a szempontbol, hogy a jelenleg miikodo
vagyonalapok viselkedésére nézve kovetkeztetéseket vonhatunk le.
A CalPERS-t 1932-ben, a nagy gazdasagi vilagvalsag idején alapitottak, a kaliforniai nyugdij-
megtakaritasok befektetésére, kezelésére. Eleinte csak kotvényekkel foglalkozhatott, de 1953-
ban bdvithette a befektetéseit ingatlanokkal, majd 1967-ben részvényekkel és 1984-t6l
kiilfoldi befektetésekkel. Viszonylag hosszii torténete sordn a politikusok i1d6rdl iddre
igyekeztek sajat céljaikra felhasznalni a CalPERS készleteit, illetve tobbszor felmertilt a
privatizalas lehetdsége is. (Wharton Leadership Center, 2010). Ugyanakkor a CalPERS arrol
is ,,hires”, hogy igyekszik sajat politikai elképzeléseit keresztiilvinni azoknal a vallalatoknal,
amelyekbe befektet (Winder, 2010). Ez utobbi tendencia mar a szuverén vagyonalapok
intenzivebb vildggazdasagi szerepével kapcsolatban felmeriilé aggodalmak témakorébe
tartozik, amelyrdl a késdbbiekben részletesen is lesz szo.
Napjaink szuverén vagyonalapjai szempontjabol a CalPERS esete ramutat egyrészt arra a
problémara, hogy az aktualis politikai vezetés hajlamos sajat céljai elérése érdekében
befolydsolni az orszdg szuverén alapjanak vagy alapjainak befektetési tevékenységét,
masrészt arra, hogy az alapok tevékenysége fokozatosan, de dinamikusan boviil.
A legrégebbi, ,klasszikus értelemben vett” szuverén vagyonalapot, a kuvaiti alapot (Kuwait
Investment Authority) azért hoztak 1étre 1953-ban, hogy az olajbol szarmazd bevételeket
befektesse és csokkentse Kuvait olajbevételektdl valo fiiggését. Kuvaitot nem sokkal késdbb
Kiribati kdvette, amely 1956-ban dontott Ggy, hogy a guanobol szarmazé bevételeit befekteti,
a jovO generaciol jolétének biztositasa érdekében szuverén vagyonalapot hoz létre (Wharton
Leadership Center, 2010).
Az alapitas masodik nagy hullama a hetvenes évekre tehetd, és az olajarrobbandsokhoz
kapcsolodik. Ekkoriban alapitottdk tobbek kozott az Abu Dhabi Investment Authorityt,
valamint a szingapuri Temasek Holdingsot (De Bellis, 2011). De a kanadai Alberta’s Heritage



Found is 1976-o0s sziiletésli, vagy emlithetnénk az 1980-ban alapitott omani State General
Reserve Fundot (amelynek alapjat nemcsak az olaj-, hanem a f6ldgazjovedelmek is adtak).
A legjelentdsebb szuverén vagyonalapok alapitasi hullama még napjainkban is tart: a 1étezo
vagyonalapok nagy részét az elmult tiz évben alapitottdk. 2007 és 2009 kozott példaul
vagyonalapot hozott Iétre Kina, Chile, Kazahsztan, Franciaorszag, Oroszorszag, Szaud-Arabia
és Brazilia is, 2011-ben Olaszorszag, Mongolia, Nigéria, Ghana és Papua Uj-Guinea. 2012-
ben pedig Kazahsztan (egy ujabb alapot), Angola, Ausztralia, és Panama. Olyan orszagok is
rendelkeznek ma mar alapokkal, mint D¢l-Korea, Venezuela, Iran vagy Algéria (SWF
Institute, 2013).

1. abra

A szuverén vagyonalapok foldrajzi eloszlasa
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Tehat mind foldrajzilag, mind gazdasagilag sokkal szélesebb skalan mozognak (lasd az 1.
abrat), mint a korabbi alapitasi hullamok alapjai. Sok esetben nem is afféle ,,gazdasagi
tulfitottség” levezetésérdl van sz9, mint az Gtvenes vagy hetvenes években (Balin, 2009).

A szuverén vagyonalapokkal foglalkoz6 intézet statisztikait alapul véve ma Osszesen 73 alap
miikddik. Ezek mind méretiikben, mind szdmukat tekintve olyan tOkeerdt képviselnek,
amelyet a nemzetkdzi pénziigyi rendszer nem hagyhat figyelmen kiviil.

Kezdetben a szuverén vagyonalapok meglehetOsen szerény szerepléi voltak a globalis
pénzpiacoknak, azonban az eszkozallomanyuk az ezredfordul6 utan — egyrészt az égbe szokod
olajarak, masrészt a délkelet-dzsiai orszagok olcsd6 munkaerdre ¢épitd exportvezérelt

gyarapodasanak koszonhetéen — jelentdsen megemelkedett.



A tobbletjovedelmeket nem feltétleniil célszerli a gazdasagba pumpalni, mert zavarokhoz
vezethetnek (inflacid, nem exporttal foglalkozo agazatok romld versenyképessége stb.). A
varatlanul felfedezett és likviditasra valthatdé természeti erd6forras Un. ,,holland koérhoz”
vezethet: az arfolyam-felértékelddés tonkreteheti a hagyomanyos iparégakat.l A természeti
er6forras kiaknazasahoz kapcsolddd ipardgak dinamikus fejléddése mellett mas iparagak
lemaradnak a technoldgiai fejléddésben, és késdbb, amikor a természeti eréforrast teljesen
kiaknéztak, esetleg nem tudnak elég gyorsan ,,felnéni” mas orszagok ipardgaihoz (Krugman,
1987).

A ,holland koért” Hollandian kiviil szamos mas hasonld helyzetbe keriilé orszagban is
megfigyelték, példaul Oroszorszdgban a kétezres években (olaj- és foldgazkitermelés
hatasara, Oomes—Kalcheva, 2007), vagy Norvégiaban és Nagy-Britanniaban 1970 és 1990
kozott (az Eszaki-tengerben felfedezett olajleléhelyek hatasara, Bjornland, 1998).

A Lholland korral” tehat a nyersanyagjovedelmekkel rendelkezd orszdgok kiizdhetnek.
Szamos mas orszag is dontott azonban ugy, hogy tobbletjovedelmét nem a nemzetgazdasagba
vezeti vissza,” hanem igyekszik rentdbilisan befektetni, ennek érdekében szuverén
vagyonalapot hoz 1étre (vagy mar meglévd szuverén vagyonalapja rendelkezésére bocsatja a
tobbletjovedelmet).

Béar a 2007-ben kezdédott masodrendli jelzélogpiaci valsag, amely atterjedt a pénziigyi
szektorra is, rovid idére megrenditette a szuverén vagyonalapok eszkozallomanyanak
gyarapodasat (2002 és 2007 kozott meghatszorozodott az eszkdzallomanyuk), napjainkban
ismét dinamikusan novekednek.

A szuverén vagyonalapokkal foglalkoz6 intézet (Sovereign Wealth Fund Institute) becslése
szerint 2013 novemberében dsszesen mintegy 6020 milliard dollar a szuverén vagyonalapok
eszkozallomanya. Osszehasonlitisképpen: ez kevesebb, mint a vildg GDP-jének3 tiz

szazaléka, a tokepiaci kapitalizacio mértékének pedig 11,026 szazaléka (a World Federation

1 A jelenségre el6szor Hollandidban figyeltek fel, ahol 1959-ben jelentés foldgazmezOket fedeztek fel,
ez pedig realarfolyam-felértékelddéshez vezetett. Ennek oka, hogy a kiilkereskedelmi forgalomba keriilé aruk
szektora kettévalik: a gyorsan novekvo (természeti eréforrashoz kapcsolddo) agazatok elszivjak a munkaerdt a
lemaradé éagazatoktdl (direkt deindusztrializacid). A természeti eréforrashoz kapcsoldédd tdbbletjovedelmek
elkoltése miatt n6 a killkereskedelmi forgalomba nem keriil6 aruk iranti kereslet, és a munkaerd iranti kereslet is
megemelkedik ebben a szektorban (indirekt deindusztrializacid). A belfoldi aruk relativ ara a kiilkereskedelmi
forgalomba keriilé arukhoz képest megemelkedik (van Wijnbergen, 1984).

2 Ennek oka lehet példaul a kozcélu befektetési programok alacsony hatékonysaga, a gazdasag abszorpcios
képességének hatarai, kiilonosen a fejlédo orszagokban (Berg et al., 2012).
® Lasd: CIA [2013].



of Exchanges, 2012. decemberi adatai alapjan). Ezek a szamadatok nem feltétleniil tiikr6znek
kiemelkedd vilaggazdasagi szerepet, azonban folyamatosan és dinamikusan novekednek.
2009 jaliusadban példaul még a vilag GDP-jének 5 szézalékat, a tOkepiaci kapitalizacio kilenc
szazalékat tette ki a szuverén alapok eszkézallomanya (Kern, 2009).
Vilaggazdasagban betoltott szerepiik tehat ugrasszerien nd, éppen ezért mukodésiikkel,
szandékaikkal és atlathatosagukkal kapcsolatban is egyre tobb kérdés meriil fel.
Miikodésiikkel kapcsolatban felmeriilo félelmek
A szuverén vagyonalapokkal kapcsolatban megfogalmazott egyik legfontosabb félelem, hogy
befektetéseiket nem hasznaljak-e majd nemzeti stratégiai célok megvaldsitasara, esetleg a
befektetési célorszadg politikdjanak befolyasolasara. Masként fogalmazva, vajon pénziigyi
vagy politikai megfontoldsok vezérlik-e ezeket az dallami tulajdonban 1évé alapokat
befektetési céljaik megvalasztdsakor? A valsdg elétt gyakran hangoztatott kétségek
(nemzetbiztonsagi kockéazatot jelent, ha t0l nagy részesedést szereznek bizonyos
kulcsfontossagti szektorokban, globalis pénziigyi instabilitdst okozhatnak, ha hatalmas
befektetéseiket hirtelen elmozditjdk, ha szavazati tobbséggel birnak, szavazhatnak a
megszerzett vallalat érdekeivel ellentétesen, a befektetd orszag érdekeinek megfeleléen)
azonban egy ideje eliilni latszanak, hiszen a valsag alatt a vagyonalapokhoz kothetd
befektetések nagy része stabilizald jellegii tékeinjekcio volt.
A kozvélemény kételyeit akkor Ilehet a legkOonnyebben eloszlatni, ha az alapok
eszkozallomanyuk nagysagardl, tervezett stratégidjukrol, befektetési céljaikrol részletesen,
atlathatéan beszamolnak, adataikat hozzaférhetové teszik, menedzsmentjiik elszamoltathato.
A fentiekre iranyuld gyakorlat az egyes orszdgokban meglehetdsen eltérd. A szuverén
vagyonalapok mind 1étrehozasuk céljat, mind tevékenységiiket tekintve is nagyban
kiilonboznek egymastol. Korantsem homogén befektetdi csoportrol van szo.
Edwin M. Truman, a Peterson Intézet kutatoja 2007-ben kidolgozott egy pontozasi rendszert,
amely a szuverén vagyonalapok ,,viselkedését” tipizalja atlathatosadg és elszamoltathatdsag
alapjan. A pontozéas 33 kiilonb6zo jellegzetességet vizsgal, ezek a tulajdonsdgok egyenld
stllyal esnek latba, és az eredmények Gsszesitése utan egy szdzpontos skalava alakitja ket a
kutat6. Minél magasabb pontszamot ér el ezen a skdldn egy szuverén vagyonalap, annal
transzparensebb ¢és elszamoltathatobb a tevékenysége. 2007 utan 2013-ban megismételte a
vizsgalatot, és tjabb szuverén alapokat vont be a vizsgalodasba. 2013-ban a legmagasabb

pontszamot kapott szuverén vagyonalapok kozott szerepel Norvégia, Uj-Zéland, Chile, USA



(Alaszka) és irorszég.4 A legalacsonyabb pontszamot Katar, az Egyesiilt Arab Emiratusok,
Angola, Libia, valamint Egyenlitdi Guinea szuverén vagyonalapjai kaptak. A pontszdmok
rendkiviil széles skalan mozognak a legmagasabb 98 ponttol (Norvégia) a legalacsonyabb 2
pontig (Egyenlitéi Guinea). A vizsgalt alapok koziil tizenkét alap pontszama magasabb 80-
nal, tizenoté pedig alacsonyabb harmincnél. Truman kiemeli, hogy nem azonosithatd egy
homogén csoport sem (Truman, 2008).

Hasonlo kezdeményezés a Sovereign Wealth Fund Institute két kutatdja, Carl Linaburg és
Michael Maduell kérdéive. A két kutatd a szuverén vagyonalapok transzparenciajara
vonatkozé tizpontos skalat dolgozott ki 2008-ban. A tiz, nyilvdnossagra hozott adatokat
vizsgalé skala minden egyes szempontjanak® , teljesitése” egy pontot ér. Ezen a skalan 2013-
ban tiz szuverén vagyonalap (tobbek kozott Chile, Szingaptr, Norvégia, Uj-Zéland) ért el
maximalis pontszdmot (10 pont), és 6t vagyonalap (Venezuela, Mauritania, Kiribati, Brunei,
Algéria) minimalis pontszdmot (1 pont).

Jelenleg ez az emlitett két modszertan all rendelkezésre a szuverén vagyonalapok
transzparencidjanak ¢€s elszamoltathatosaganak mérésére. Mivel egyre jelentdsebb toke
Osszpontosul a szuverén vagyonalapoknal, mind az &llampolgarok, mind a nemzetkozi
kozosség nyomdst gyakorol az alapokra annak érdekében, hogy egyre tobb informaciot
hozzanak nyilvanossagra, tevékenységiiket sztenderdizaljak, tegyék szabalyozottabba,
kiszamithatobba.

Az IMF tobbek kozott erre az igényre valaszul alapitotta a szuverén vagyonalapok
tevékenységének szabalyozasaval foglalkozo munkacsoportot (International Working Group
of Sovereign Wealth Funds), amely az alapokkal torténd egyeztetés eredményeként 2008
oktoberében hozta nyilvanossagra az Altalanosan Elfogadott Elvek, Gyakorlatok
Gylijteményét, vagy mas néven a Santiagdi elveket. Ezen elvek gyakorlatilag a szuverén

vagyonalapok onszabalyozasanak eszkozei.

* A norvég Kormanyzati Nyugdijalap (Government Pension Fund) nemcsak a legtdbb forrassal rendelkezik,
hanem a legmagasabb pontszammal is.

® 1. Az alap létrehozasanak célja, vagyonanak eredete, tulajdonosi szerkezete, 2. fiiggetlen évenkénti jelentést ad
ki, 3. a tulajdonolt vallalatokban tulajdonosi részaranyt, a vallalatok foldrajzi elhelyezkedését nyilvanossagra
etikai irdnymutatast, beruhazasi stratégiat ad ki, és ahhoz tartja is magat, 6. vilagos stratégiaja és megjelolt céljai
vannak, 7. ha léteznek, nyilvanossagra hozza leanyvallalatait és elérhetoségiiket, 8. megnevezi kiilsés

menedzsereit, 9. van sajat weboldala, 10. megadja fohadiszallasa cimét és elérhetdségét.
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A santiag6i elvekben lényegében felhivjak a befektetok figyelmét arra, hogy jelent6sebb
beruhazasok elott egyeztessenek a célorszdg kormanyaval, valamint befektetési terveikrdl
folyamatosan hozzanak nyilvanossagra adatokat. A santiago6i elvek tiszteletben tartdsa nem
kotelezo, a szuverén vagyonalapok onkéntes alapon érvényesithetik azokat. Azok az alapok,
amelyek elvileg a santiagéi elvek alapjan szervezik milkodésiiket, tagjai a Szuverén
Vagyonalapok Nemzetkézi Foruménak. (International Forum of Sovereign Wealth Funds
(IFSWF). A santiagoi elvek elfogadasa ota eltelt idoszak gyakorlata alapjan megallapithato,
hogy a tagok meglehetdsen szelektiven veszik csak figyelembe a santiagoi elveket. Ennek
ellenére az IFSWF tagjai a Truman-féle tipizalasban atlagosan valamivel magasabb
pontszamot érnek el (65 pont), mint a szervezeten kiviil miikddd szuverén vagyonalapok (42
pont) (Bagnall-Truman, 2013).
Azonban maguk a santiagéi elvek sem olyan egyértelmiiek. Nem fogalmaznak meg vilagos
eldirasokat, hogy a szuverén vagyonalapoknak mely informacidkat kellene nyilvanossagra
hozniuk. A santiagdi elvek azt sem szabalyozzak, hogy az eszkozallomanyra vonatkozo
adatokat kozz¢ kell-e tenni. Az alapok mintegy nyolcvan szazaléka mégis megteszi. Az sem
magatol értet6dd, hogy kiilonbséget kell-e tenni a szuverén vagyonalapok rendelkezésére allo
eszk6zok és a hivatalos tartalékok kozott, a szuverén vagyonalapok mintegy hatvan szdzaléka
megkiilonbozteti egymastol a kettét. A Santiagdi elvek nem kotelezik a tagallamokat, hogy
hozzék nyilvanossagra befektetéseik adatait (példaul valuta-Osszetételét), de az alapok
mintegy harmada mégis k6zol erre vonatkoz6 adatokat. A konyvvizsgélat eredményét is az
alapok kozel fele elérhetdvé teszi a kozvélemény szamara. A Santiagdi elvek tehat inkabb
csak iranyadok, semmint konkrét eldirast tartalmazé szabalyok (Bagnall-Truman, 2013).
Szerepiik a valsag soran
A valsag egyrészt megvaltoztatta a szuverén vagyonalapokkal kapcsolatos percepcidkat és
félelmeket. Masrészt a szuverén vagyonalapok befektetési stratégidja is megvaltozott.
Mindkét transzformaci6 jelentds hatissal lehet a vilaggazdasdgi folyamatok alakulasara,
hiszen az alapok tOkevagyona folyamatosan né és befektetéseik egyre hangsulyosabb szerepet
toltenek be a nemzetkdzi tokedramlas rendszerében.
A vaélsag ramutatott arra, hogy a szuverén vagyonalapok eszkozallomanyara sziikség van, a
kormanyok gazdasagi tamogatasért fordultak az alapokhoz. A stabilizacids alapok eszkdzeit a
novekvd fiskalis deficit leszoritdsara hasznaltdk, vagy gazdasagélénkitd csomagok
finanszirozasaban vettek részt. Ezek a tevékenységek tobbnyire a szuverén vagyonalapok
alapitaskor megjelolt feladatoknak felelnek meg. A valsdg soran azonban szdmos alap részt

vett hazai bankok vagy vallalatok ,,megmentésében” is. Egyesek eszkozeiket segitségképpen
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hazai bankokban helyezték el, vagy a bankok rekapitalizaciojabol vallaltak részt. Bizonyos
orszagokban a szuverén vagyonalapokat a betétesek vagyondnak garantilasara hasznaltak,
vagy helyi részvények vasarlasara a piacok beinditisa és a befektetéi bizalom ndvelése
érdekében (Kunzel et al., 2010).

Amikor a szuverén alapok eszkozeit hazai célokra kell felhasznélni, a rendkiviil hosszu
idéhorizonttal dolgozd és csak kis mennyiségben likviddé tehetd eszkozokkel bird alapok
csak jelentés veszteségek aran tudjak kisegiteni kormanyaikat. A valsag tehat szdmos alap
helyeznek. A Korea Investment Corporation (KIC) példaul 0j eszkézrendszerezést vezetett be
2009 utdn: az eszkozoket aszerint csoportositjdk, hogy milyen szerepet jatszanak a
portfolioban. Vannak ndvekedési eszkozok, stabilizacios eszkozok és inflacios fedezeti
eszkozok. A KIC az 0 rendszer segitségével végzi portfolidja finomhangolasat a valsag utan
(noveli az inflacios fedezeti eszk6zok aranyat és befektetéseit a fejlodd orszagokban és
csokkenti a fejlett orszagoktol vasarolt allamkotvények aranyat) (Chin, 2011).

A valsag soran a szuverén vagyonalapok nemcsak a hazai, hanem a nemzetkozi gazdasagban
is stratégiai befektetéseket hajtottak végre. A pénziigyi valsag lehetdség volt abbol a
szempontbol, hogy a szuverén vagyonalapok javitsanak altalanos megitélésiikon. A kordbbi
félelmekre racafolva tobb milliard dollart koltdttek tobbek kozott arra, hogy kimentsék az
amerikai pénzpiac egyes Oriasait. Azonban a kiilfoldrél érkezé toke sem bizonyult
elegenddnek a veszteségek elkeriilésére. A részvényarak esésével a szuverén vagyonalapok is
oOriasi veszteségeket konyvelhettek el 2007 és 2009 kozott. 2008-ban egyes vagyonalapok
elvesztették teljes portfolidjuk értékének harminc (!) szazalékat (Kunzel et al., 2010).

A veszteségek komoly vitakat generaltak a forrasorszagokban, sok esetben az alapok
menedzsmentjének levaltdsdhoz vagy egyes menedzserek menesztéséhez, a befektetési
stratégia Ujragondoldasdhoz vezettek. A norvég szuverén befektetési alap példaul a valsag
40 szazalékkal csokkent. A kormény vizsgalatot inditott, amelynek soran harom felkért
fiiggetlen szakértd arra a megallapitasra jutott, hogy a menedzsment dontéseit dsszevetve egy
véletlenszerlien megvalasztott portfélibcsomaggal, nem mutatkozik jelentésebb eltérés. A
menedzsment iizleti sikerrel valaszolt a tamadasokra: 2009 elsé kilenc hoénapjaban 22
szazalékos profitot termelt (Economist, 2010).

A vélsag soran a vilag legnagyobb pénziigyi vallalataiban, értéktézsdéiben ¢és
iparvallalataiban is jelentds részesedést szereztek a szuverén vagyonalapok. Ennek

eredményeképpen bizonyos alapok, amelyek kordbban tudatosan tavol tartottdk magukat az
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aktivabb fellépéstdl ¢és a lathatd, nagyobb vallalati részesedéstol, most ,,bevasaroltak”
magukat olyan csoportokba, mint a UBS, Morgan Stanley vagy a NASDAQ-OMX. Ez azt is
jelenti, hogy részesedésiik olyan szintet ért el, amikor jova kell hagyniuk a menedzsment
dontéseit, tehat ,,kénytelenek” aktivabb részt vallalni a vallalatiranyitasbol (Balin, 2010).

A passzivitas azért sem kifizetddd, mert a szuverén vagyonalapokat sok kritika érte a
tdvolmaradasért. Ha egy intézményi befektetd teljes egészében tavol tartja magit a
menedzsment ellenérzésétdl és a vallalatiranyitastol, nem tesz eleget a részvényesek iranti
kotelezettségének. Kiilondsen égetd ez a kérdés valsagok idején, amikor a részvényesek
tobbek kozott a nagyobb kaliberi befektetoktdl (is) varjak a kézremiikodést a nehézségek
megoldasaban (Houget—Nugee—Rozanov, 2009).

A szuverén vagyonalapok tehat donthetnek az aktivabb szerepvallalas mellett (ami azonban
Ohatatlanul ellenérzést ébreszthet a célorszagban), amely akkor valosziniibb, ha hosszl tavi
befektetésrél van sz6, amelynek ,,sorsa” felett 6rkddni igyekeznek. Ebben az esetben akar
pozitiv szerepiik is lehet, hiszen egy visszafogottabb befektetési stratégia mellett tehetik le a
voksukat, amely ha elég sok vallalatnal megtorténik, akar hozzajarulhat egy stabilabb
nemzetkdzi gazdasagi rendszer kialakuldsdhoz. Ha a passziv stratégiat valasztjak és rovid tava
befektetésként tekintenek részesedésiikre, akkor valoszintileg igen kis befolyast gyakorolnak
majd a vallalati kultarara (Balin, 2010).

A valsag Osszességében hatarozottan hozzdjarult ahhoz, hogy a szuverén vagyonalapok
mitkddésével kapcsolatos kételyeket felemlegetd szereplék hangja elhalkuljon és lehetdségiik
legyen az aktivabb vallalatiranyitasra. 2007 ¢és 2009 kozott a szuverén vagyonalapok
segitséget nyujtottak tobbek kozott (a teljesség igénye nélkiil) a Citigroupnak (a Citigroupba
7,5 milliard dollarnyi befektetést invesztalt az Abu Dhabi Investment Authority, 6,88 milliard
dollart a Government of Singapore Investment Corporation), a Merrill Lynchnek (4,4
milliardot kapott a szingaptri Temasek Holdingtol, és tovabbi négymilliard dollart Kuvaittol
¢s Dél-Koreatdl), a Morgan Stanleynek (5 milliard dollaros tdkeinjekciot kapott a China
Investment Corporationtdl) (SWF Institute, 2008).

A pénziigyi valsdg soran tanUsitott viselkedésiik alapjan a szuverén vagyonalapok
ugyanolyannak bizonyultak, mint barmely mas racionélis, hozammaximalizalasra torekvo
pénzpiaci szerepld: amikor a részvényarak zuhanni kezdtek, pozitiv piaci fordulatban
reménykedve novelték befektetéseiket, majd amikor kétségessé valt, hogy a befektetések

valaha is megtériilnek, konzervativabb befektetések felé fordult a figyelmiik.
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Egyszer sem fordult el6 sem a valsag soran, sem azdta, hogy a szuverén vagyonalapok
hirtelen részvényeket vagy piaci részesedést adtak volna el negativ piaci folyamatokat
generalva, ahogy attol sokan tartottak a korabbiakban (Langland, 2009).
A valsag elott a vagyonalapok bizonyos célzott nyugati befektetésekkel kivivtak a nyugati
média nemtetszését, és hidba bizonygattak jo szandékukat és semlegességiiket, ugy tekintettek
rajuk, mint a ,,barbarokra a kapuk el6tt” (Barbary—Bortolotti, 2012). 2007-t61, amikor mar
sziikség volt az anyagi segitségiikre, a kritikai hangok visszaszorultak, és a szuverén
vagyonalapok nélkiilozhetetlen, ,,végs6é mentsvarként” tiintek fel (Warde, 2008).
Osszefoglalas
A szuverén vagyonalapok pénziigyi valsag soran betoltott stabilizald szerepe jelentdsen
javitott megitélésiikon. Szerepiik, jelentOségilk a nemzetkdzi gazdasagi rendszerben a
kozeljovoben valdsziniileg tovabb fog ndni. A ndvekedési eldrejelzések 12 és 20 milliard
dollar kozé taksaljak a szuverén vagyonalapok eszkozallomanyat 2020-ra (Houget—Nugee—
Rozanov, 2009).
A szuverén vagyonalapok felemelkedése szamos elonnyel és hatrannyal jar. A valsag soran
felszinre keriilt egyik legfontosabb eldny, hogy jelentds pénzeszko6zok allnak az alapok
rendelkezésére, amelyeket sziikség esetén hajlandok befektetni akar valsagban 1évo
pénzintézetekbe is.
Azonban a szuverén vagyonalapok befektetéseinek megitélése ellentmondésos. A 2007 el6tti
negativ médiavisszhang valamelyest csillapodott a vélsagban betdltott stabilizald szerepiik
hatasara. Kérdéses azonban, hogy tartos javulasrol vagy csak atmeneti allapotrol van-e szo.
Ha kevésbé lesz sziikség a szuverén vagyonalapok altal biztositott tokére, valdsziniileg ismét
feler6sodnek majd a kritikai hangok. Ez a folyamat akar pénziigyi protekcionizmushoz is
vezethet, amely hatranyosan érintené a vilaggazdasagot (Hildebrand, 2007).
Eppen ezért lenne rendkiviil fontos, hogy a szuverén vagyonalapok befektetési
tevékenységével kapcsolatban vildgos, minden alapra egyarant érvényes szabalyozas
sziilessen. A jelenleg érvényben 1év6 santiago6i elvek valojaban csak pontatlan iranymutatast
tartalmaznak, és csak azokra az alapokra vonatkoznak, amelyek oOnként vallaljak a
kotelezettségeket. Az utdbbi kozel 6t év gyakorlata alapjan megallapithatjuk, hogy még ez
utobbi csoport tagjai is meglehetdsen szelektiven veszik csak figyelembe a Santiagéi elveket,
az atlathatosag hianya pedig csokkenti a bizalmat az alapok irant.
Megallapithatjuk tehat, hogy a szuverén vagyonalapok novekvé szerepe a vilaggazdasagban

Uj félelmeket és lehetdségeket teremt. A valsdg sordn jatszott stabilizalo szerepiiknek
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koszonhetden megitélésiik pozitivan valtozott, térnyerésiik azonban tovabbi egyeztetéseket
tesz sziikségessé a vilaggazdasag zavartalan miikodése érdekében.
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Sovereign Wealth Fund

ZSUZSANNA BIEDERMANN

The role of sovereign wealth funds on international financial markets is intensifying. Before
the crisis, Western media often characterized them as ,,barbarians at the gate”, referring to
widespread fears regarding political implications of their direct investments. However,
sovereign wealth funds played a stabilising role during the crisis, often as lenders of last
resort, and incurred huge losses. Their high-profile investments of recent years thus reshaped
their public image as well as their investment strategies. However, since sovereign wealth
funds are not a homogeneous investor group, all have different standards of transparency and
accountability. Their own code of conduct, the Santiago Principles (2008) commit the funds
to basic principles of good governance and financial disclosure but many are failing to
comply fully. Since legal and regulatory environment for SWF activity is uncertain, concerns
about politically motivated investments will probably soon resurface and might lead to

financial protectionism, endangering global growth and the stability of financial markets.
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