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Vezetdi osszefoglald

Magyarorszag a kovetkezd években torténelmi jelentdségii stratégiai dontés
elott allhat: amennyiben jelentds, kozvagyon eredetii vagyonelemek kertil-
nek ismét kozosségi kontroll ald, azok sorsa alapvetden meghatarozhatja az
orszag gazdasagi fejlodését a kovetkezo évtizedekben. A valodi kérdés nem
az, hogy mekkora vagyont lehet visszaszerezni, hanem az, hogy miként lehet
azt egyszeri politikai és koltségvetési esemény helyett tartos nemzeti értékké
alakitani.

A tanulmany erre kinal atfogd valaszt a Nemzeti Innovacios és Jovotoke
Alap létrehozasanak koncepcidjaval. A javaslat Iényege egy professzionali-
san kezelt, atlathato és politikai ciklusoktdl részben fiiggetlen szuverén va-
gyonalapba keriiljon, amely feladata nem a mult konfliktusainak kezelése,
hanem Magyarorszag jovébeli versenyképességének, innovacios kapacitasa-
nak és gazdasagi szuverenitdsinak megerdsitése lenne.

A legsikeresebb orszagok — Norvégia, Szingapir, frorszig vagy részben az
Egyesiilt Kiralysag, de akar a kozel és tavolkeleti orszagok is — a nemzeti
vagyont nem elkoltotték, hanem befektették. A felhalmozott téke hosszu ta-
von stabil hozamot termel, mikozben finanszirozza az innovaciot, az infra-
struktarat, a technoldgiai fejlédést és a gazdasagi modernizaciot.

A koncepci6 szerint a potencialisan tobb ezer milliard forintos visszaszer-
zett indulé vagyon éves szinten akar 100-300 milliard forintnyi fejlesztési
forrast generalhatna an¢lkiil, hogy az alaptoke csokkenne. A hozamok olyan
stratégiai terililetekre irdnyulhatnanak, mint a mesterséges intelligencia, a
biotechnologia, az energetikai atallas, a digitalizacid, az egyetemi kutatas-
fejlesztés, valamint a KKV technologiai felzark6zésa, de akar hagyoményo-
sabb kozoktatas és egészségiigy is emlithetd. Igy a visszaszerzett vagyon
nem egyszeri bevétellé, hanem folyamatos ndvekedést termeld nemzeti esz-
kozz¢ vélna.

A javasolt alap egyuttal 01j tarsadalmi szerzédést is megtestesithet. Uzenete
egyszeri ¢s kozérthetd: a kozvagyonbdl szarmazoé érték nem eltiinik, ha-
nem a magyar tarsadalom jovdjét épiti. A cél nem a mult sérelmeinek kon-
zervaldsa, hanem egy olyan intézmény létrehozasa, amely generaciokon at-
ivelden szolgalja a gazdasagi fejléddést, az innovaciodt €s a nemzeti jolét gya-
rapitasat. Ez egyszerre gazdasagpolitikai, intézményi és nemzetstratégiai
program: a visszaszerzett vagyonbol nem egyszeri koltségvetési forras, ha-
nem Magyarorszag elsé valédi jovotoke-alapja johet 1étre — egy olyan
nemzeti tokeintézmény, amely a multbol szdrmaz6 vagyont a jové noveke-
désének motorjava alakitja.



1. Problémafelvetés

A magyar gazdasag egyik alapvetd problémédja az elmult masfél évtizedben
forrasok, kozbeszerzések, stratégiai részvénycsomagok ¢és alapitvanyi konst-
rukciok kovetkeztében tobb ezer millidrd forintnyi vagyon kertilt politikailag
erésen koncentralt strukturakba. Ezzel parhuzamosan Magyarorszag innova-
ci0s ¢és technoldgiai finanszirozasi rendszere tovabbra is alultokésitett maradt
nemzetk6zi Osszehasonlitisban. Mikozben a fejlett szuverén vagyonalap
(sovereign wealth fund, SWF) modellek — példaul Szingaptr, Norvégia vagy
részben Szaud-Arabia esetében — a nemzeti vagyon egy rész¢ét tudatosan stra-
tégiai technoldgiai és infrastruktira-befektetésekre forditjak, addig Magyar-
orszagon a kdzvagyon jelentOs része nem termeld, hanem politikailag koz-
vetitett tOkestrukturakba szervezddott.

1.1. A visszaszerzett vagyon sorsa stratégiai kérdés

A vagyonvisszaszerzésrol sz6lo kozpolitikai vitak jellemzden arra koncent-
ralnak, hogy mekkora 0sszeg szerezhetd vissza, illetve milyen jogi eszko-
zokkel lehet az allami eredetli vagy kdzvagyonbdl szarmazd eszkozoket is-
mét kozosségi tulajdonba vonni. Legalabb ennyire fontos kérdés azonban,
hogy mi torténik a visszaszerzett vagyonnal ezt kovetéen. Nemzetkozi ta-
pasztalatok alapjan a vagyonvisszaszerzési programok hosszu tava gazdasagi
hatasa nem elsdsorban a visszaszerzett 0sszeg nagysagatol, hanem annak fel-
hasznalasi modjatol fligg. Amennyiben a visszaszerzett vagyon egyszeri
koltségvetési bevételként jelenik meg, rovid 1d0 alatt beépiil a folyo kiadasok
finanszirozasaba, igy gazdasdgfejlesztési hatasa korlatozott marad. Ezzel
szemben, ha a vagyon 6nallo, professziondlisan kezelt befektetési alapba ke-
ril, akkor tartésan fennmarad6 nemzeti tokévé alakithatd, amely hosszu té-
von is képes hozamot termelni.

A modell stratégiai lényege

tovabbi
vagyon hozam- vagyon-
visszaszerzés termelés képzés
o ) () ) )
vagyonalap innovécid és
ndvekedés



A magyar helyzetet kiilondsen indokoltta teszi ez a megkozelités. Az elmult
masfél évtizedben létrejott vagyoni struktarak jelentds része nem fogyasztasi
céli vagyonként, hanem részvénycsomagok, vallalati részesedések, ingatlan-
portfoliok, alapitvanyi eszkozok és befektetési alapok formdjaban létezik.
Ezek gazdasagi természetiikbol fakadoan alkalmasak lehetnek arra, hogy egy
nemzeti vagyonalap vagy innovacids befektetési alap induld eszkozalloma-
nyat képezzék. A cél ezért nem pusztan a multbeli vagyonmozgasok korrek-
cioja, hanem egy uj, produktiv nemzeti tokeallomany létrehozésa Iehet.

A kérdés stratégiai jelentés€gét tovabb noveli, hogy Magyarorszag egyik leg-
nagyobb fejlddési korlatja a hosszl tdva innovacios finanszirozas hidnya.
A kutatéas-fejlesztés, a technoldgiai modernizacid, a deeptech vallalkozasok,
az energetikai atallds vagy az ipari digitalizacid olyan teriiletek, amelyek
gyakran nem képesek rovid tdvon megtériilld magantokét bevonni. Egy tobb
ezer millidrd forintos indulé vagyonnal rendelkezd alap ugyanakkor képes
lehet évtizedeken keresztiil biztositani a sziikséges fejlesztési forrasokat
anélkiil, hogy folyamatos kdltségvetési tamogatéasra szorulna. Ebben az érte-
lemben a visszaszerzett vagyon nem egyszeri bevételi forrasként, hanem a
jovobeli gazdasagi novekedés egyik intézményi alapjaként értelmezhetd.

1.2. Politikai kommunikacié és tarsadalmi legitimacioé

A visszaszerzett vagyon hasznositdsa nem pusztan pénziigyi, hanem politikai
és tarsadalmi legitimacios kérdés 1s. A 2026 utani politikai helyzetben azok
a valasztok, akik rendszerszinti valtozast vartak és jelentds felhatalmazast
adtak a kormanyvaltasra, joggal varjak el, hogy a korabban politikailag kon-
centralt vagyonelemek visszaszerzése ne maradjon elvont jogi vagy pénz-
iigyi folyamat.

A kozvélemény szamara lathatova kell tenni, hogy a visszaszerzett kozva-
gyon nem egyszerlien visszakeriil az allamhoz, hanem kozvetleniil érzékel-
hetd tarsadalmi és gazdasagi értéket teremt. A szuverén vagyonalap modell-
jének nemcsak tokemegorzési és hozamtermelési funkcioval kell rendel-
keznie, hanem vilagos tarsadalmi kommunikacioés funkcioval is. A modell
alapelve az lehet, hogy az alaptdke érinthetetlen marad, ugyanakkor az éves
hozam meghatarozott, szabalyalapu része olyan, kozérthetéen bemutathatéd
célokra fordithato, amelyek dsszhangban vannak a tarsadalmi elvarasokkal.

A magyar kontextusban kiilondsen fontos lehet annak hangsulyozasa, hogy
a cél nem egyes gazdasagi szereplok vagyonanak ujraelosztasa, hanem a koz-
vagyon eredetli eszk6z0k kozérdekli hasznositasa. A kommunikacid kozép-
pontjaban ezért nem a ,,visszavétel”, hanem a ,,jovéépités” logikajanak
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kell allnia. A tarsadalom szamara konnyebben elfogadhato és tamogathato
egy olyan narrativa, amely szerint a visszaszerzett vagyonbol kutatas-fejlesz-
tési programok, egyetemi innovacios kozpontok, technologiai startupok,
energetikai beruhazasok vagy regionalis fejlesztési projektek valdsulnak
meg, mint egy olyan megkozelités, amely kizardlag a miltbeli konfliktusokra
fokuszal.

A rendszervaltast koveteld valasztok, akik jelentds felhatalmazast adtak a Ti-
sza Partnak, joggal varjak el, hogy a visszaszerzett vagyonok eredménye
lathaté legyen a kozvélemény szamara. Ez nem azt jelenti, hogy az alap
kampanyeszk6zz¢ valhat, hanem azt, hogy az éves hozam felhasznalasat koz-
érthetden, atlathatoan és tarsadalmi hatasként kell bemutatni. Példaul iskola-
fejlesztések, egészségiigyi fejlesztések, innovacios programok ¢€s kutatdsi
Osztondijak, digitalis kozszolgaltatasok vagy magyar KKV-k technologiai
adaptacioja, helyi pilotprogramok formajaban. A kommunikacios tizenet 1¢-
nyege az lehetne:

A visszaszerzett vagyon hozama konkrét, mérheté és lathato kbzérdeki
fejlesztésekben tér vissza az allampolgarokhoz.”

A politikai kommunikacié szempontjabol kulcsfontossagu, hogy az alap ne
véljon lathatatlan, technokrata pénziigyi intézménnyé. Evente nyilvanosan
be kell mutatni, hogy az alap mekkora hozamot ért el, ebbdl mennyit forga-
tott vissza, és mennyit forditott konkrét tarsadalmi célokra. A kommunikéci-
oban nem elegendd absztrakt pénziigyi adatokat kozdlni; konkrét torténe-
tekre, telepiilésekre, iskolakra, egészségiigyi intézményekre, vallalkozasokra
¢és innovaciods projektekre kell leforditani az eredményeket. A modell politi-
kai ereje éppen abban allhat, hogy a valasztok szamara vilagossa teszi:

A visszaszerzett vagyon nem bosszu, nem egyszeri osztogatas és nem koltségve-
tési lyukak betomése, hanem kbzdsségi tbke, amely mindenki szamara hasznot je-
lent hoz.

A korabban politikai alapon szétosztott vagyon igy tarsadalmilag ellendriz-
hetd, piaci alapon kezelt, de kozérdekii célokat szolgald nemzeti tokévée ala-
kulhat. Ez egyszerre erdsitheti a kormanyzati elszamoltathatosdgot, a va-
gyonvisszaszerzés tarsadalmi tdmogatottsagat és az alap hosszua tavu politi-
kai védelmét.

A kommunikécids modellnek ugyanakkor szigortian el kell kiiléniilnie a po-
litikai klientiraépitéstol. Az alap hozamanak felhasznaldsa nem valhat kor-
manyzati kampanykasszava vagy partpolitikai timogatési rendszerré. A fi-



nanszirozott programokat nyilt, atlathato, versenyalapu eljarasokban kell ki-
valasztani, elore rogzitett szakmai €s tarsadalmi hatasmutatdk alapjan. A kor-
manyzati kommunikéci6 feladata nem az egyedi dontések politikai kisajati-
tasa, hanem annak bemutatasa, hogy a visszaszerzett vagyonbdl szarmazé
hozam milyen mérhetd kozérdekli eredményeket hozott 1étre.

A vagyonvisszaszerzés sikeressége nem csupan jogi vagy gazdasagi kérdes,
hanem jelent6s mértékben fligg a tarsadalmi elfogadottsagtol €s a politikai
legitimaciotol is. A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy azok a
programok miikodnek tartdsan, amelyek képesek a visszaszerzett vagyont
nem bossziként, politikai megtorldsként vagy rovid tavu Gjraelosztasi esz-
kozként bemutatni, hanem a kdzosség jovOjét szolgald nemzeti eréforras-
ként. A norvég, alaszkai vagy részben a szingapuri példak arra utalnak, hogy
a tarsadalmi tamogatottsag akkor a legerdsebb, ha az allampolgarok vilago-
san érzékelik a vagyonkezelés hosszu tavu elonyeit.

Kommunikacioé és legitimacié

Nemzeti Innovacios és Jovotoke Alap

ATLATHATOSAG FUGGETLENSEG KOZERDEKU HASZON
*éves jelentés *szakmai menedzsment sinnovacio
*nyilvanos portfélié * politikai ciklusokon *oktatas, egyetemek
« qudit tulmutaté iranyitas «KKV-k
*energetika
«technolégia

Tarsadalmi bizalom

Hosszu tavu stabilitas

A legitimacido szempontjabol kulcsszerepet jatszik az atlathatésag is. A
nemzetkdzi SWF-ek sikerének egyik alapja, hogy miikddésiik nyilvanos,
rendszeresen auditalt és vilagos szabalyok szerint torténik. A magyar modell
esetében ezért kiillondsen fontos lenne a nyilvanos beszamolas, a fliggetlen
ellendrzés ¢€s a tarsadalmi elszdmoltathatésag intézményeinek kialakitasa.
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Minél egyértelmiibb a kapcsolat a visszaszerzett vagyon és a kdzérdek fej-
lesztési célok kozott, annal erdsebb lehet az alap tarsadalmi tdmogatottsaga.

Politikai szempontbol a legerdsebb iizenet nem az lehet, hogy ,,mennyi pénzt
sikertilt visszaszerezni”’, hanem az, hogy a visszaszerzett vagyonbol milyen
Uj nemzeti kapacitasok jonnek létre. Egy innovécios és jovotoke-alap igy
nem csupan pénziigyi intézményként, hanem a gazdasagi modernizacio, a
technologiai felzarkozas és a generaciok kozotti vagyonépités szimboluma-
ként is mikodhet. Ez a megkozelités lehetdvé teszi, hogy a vagyonvissza-
szerz¢s kérdése a politikai konfliktusok vilagabdl a hosszl tavi nemzetstra-
tégiai gondolkodas keretei koz¢ kertiiljon.



2. A vagyon

2.1. Mennyi vagyon mobilizalhat6?

Az interneten elérhetd tanulmanyok és elemzések alapjan mar koérvonalazo-
dik egy szakmailag is hivatkozhatd narrativa: a potencialisan visszaszerez-
hetd vagyon nagysagrendje tobb ezermilliard forintos kategdriaba kertilhet,
ha a KEKVA-kat, magantokealapokat és stratégiai részvénycsomagokat is
figyelembe vessziik.! A legerésebb, tobbszor visszatéré szam 3.000-5.000
milliard Ft kozotti vagyon lehet kdzvetleniil vagy kozvetve visszafordithato,
ismét allami kontroll ald visszahelyezhetd. Tehat nem az a 6 allitas, hogy
5.000 ezer Mrd-ot vissza lehet szerezni, hanem, hogy tobb ezer milliard fo-
rintnyi kdzvagyon eredetii eszk6z kertilt olyan struktarakba, amelyek politi-
kai dontéssel 1étrejottek, és amelyek jogi-strukturdlis Gjrarendezése esetén
részben vagy egészben ismét kozvetlen allami kontroll alé keriilhetnek. Ha a
korrupcidbol, allami vagyonatruhdzasokbol, alapitvanyi konstrukciokbol és
piaci torzulasokbdl eredd veszteségek egy részét sikeriilne ténylegesen visz-
szaszerezni vagy Ujraszervezni, az mar olyan nagysagrendil tokeallomanyt
jelenthetne, amely egy magyar szuverén vagyonalap (SWF) indulo tokéjének
alapjat képezhetné.

A mintegy 3.000-5.000 Mrd Ft kb. egyenlé illetve tobb mint a Mol Nyrt.
piaci kapitalizacidja; fele vagy kevsebb mint az OTP Nyrt. Nemzetkozi 0sz-
szehasonlitasban a 10-14 Mrd US$-ral a 45-50. legnagyobb SWF lenne a
magyar vagyonalap, ekkora talalhaté Japanban (JIC, Japan Investment Cor-
poration, 12.2), Gordgorszagban (HCAP Growthfund, 12), Chile-ben (ESSF,
Economic and Social Stabilization Fund, 11), vagy az USA-ban (PWMTF,
Permanent Wyoming Mineral Trust Fund, 11.1).

A 2018-ban megjelent The Costs of Corruption Across the EU cimii jelentés
Magyarorszag esetében azt becsiilte, hogy a korrupcié éves szinten mint-
egy 20 milliard eur6 GDP-veszteséget okoz (7.500 Mrd Ft), ami akkor a
magyar GDP tbb mint 11%-4nak felelt meg.? A tanulmany szerint ez az

! https://iwww.szeretlekmagyarorszag.hu/hirek/negy-lepeshen-vennek-vissza-az-5-ezer-
milliardos-ner-vagyont-2/

https://www.youtube.com/watch?v=jiH7Pw1VIwc
https://24.hu/fn/gazdasag/2026/04/16/kekva-mcc-tisza-allami-vagyonvisszaszerzes/
https://www.forbes.hu/uzlet/milliardok-allam-mcc-mol-allam-tisza-reszveny-penz-alapit-
vany/

https://www.vg.hu/penz-es-tokepiac/2026/04/mcc-reszvenyeivel

2 The Greens/EFA: The costs of corruption across the EU. (https://www.greens-
efa.eu/en/article/document/the-costs-of-corruption-across-the-european-union)
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Osszeg kozel 6tszorose volt az oktatasra forditott allami kiaddsoknak, mint-
egy két és félszerese az egészségligyi raforditdsoknak, valamint meghaladta
a teljes szocialis kiadasi koltségvetést is. A szerzOk hangsulyozzak, hogy a
korrupcid gazdasagi koltsége nem pusztan az eltulajdonitott vagy pazarld
modon felhasznalt kozpénzekbdl all, hanem a beruhdzasok elmaradasabol, a
verseny torzuldsabol, a kiilfoldi mikodotoke visszatartdsabol, valamint az
intézményi bizalom romlasabol fakado hosszu tavi novekedési veszteségek-
bdl is. A korrupcio altal okozott gazdasagi kar nagysagrendje olyan mérték,
hogy annak akar részleges mérséklése is érdemi forrasokat szabadithatna fel
oktatési, egészségligyi, innovacids és fejlesztéspolitikai célokra. A kutatés
ugyanakkor nem ténylegesen eltiint vagyonnak, hanem a korrupcié altal ge-
neralt becsiilt makrogazdasagi veszteségnek tekinti ezt az 6sszeget, amely a
gazdasag potencialis teljesitménye és a tényleges kibocsatas kozotti kiilonb-
ségben jelenik meg.

Bird Ferenc, az Integritas Hatosag clnoke a DE! Akciokozosségnek adott
2026 juniusi interjuban arrdl beszélt, hogy az elmult harom évben politikai
nyomasgyakorlassal, biintetdeljarassal és a csaladjat érintd megfélemlitéssel
probaltak ellehetetleniteni a hatosadgot, amely az unids pénzek szabalyszer(i
felhasznalasanak kulcsfontossagu 6re.® Biré konzervativ becslése szerint a
korrupcio6 az elmilt 16 évben mintegy 60.000 Mrd Ft-jaba keriilhetett Ma-
gyarorszagnak. Tobbek kozott a Balasy-csoport 1300 millidrd forintos kom-
munikacids koltéseit, a Mészaros-birodalom kozbeszerzési dominanciajat és
az akér ezermillidardos nagysagrendii Gondoséra-programot is a vizsgalt
tigyek kozott emlitette.

A magyarorszagi vagyonvisszaszerzeés lehetséges nagysagrendjének becslé-
sekor fontos kiilonbséget tenni a kdzvetleniil elkobozhaté vagyon, az allami
eredetii, de magan- vagy alapitvanyi struktarakba kiszervezett eszk6zok, va-
lamint a teljes rendszerszintii allami vagyonatrendez6dés kozott. A nemzet-
kozi szakirodalom és az eurdpai gyakorlat alapjan a ténylegesen visszaszer-
zett vagyon altaldban joval kisebb, mint az azonositott vagy feltételezett koz-
vagyon-veszteség, ugyanakkor a magyar eset sajatossaga, hogy az elmult

3 https://iwww.portfolio.hu/percrol-percre/841808/kitalalt-az-allami-hivatal-vezetoje-60-
ezer-milliard-forintot-lophattak-el-magyarorszagon-ket-miniszter-is-meguzente-hogy-all-
jon-le-1038480
https://telex.hu/belfold/2026/06/08/biro-ferenc-integritas-hatosag-elnoke-vizsgalat-eljaras-
video-egyenes-beszed

https://www.reddit.com/r/hungary/com-
ments/1tzhv51/16_%C3%A9%v_%C3%Alra 60 ezer milli%C3%Alrd_de akci%C3%B3k
%C3%B62%C3%B65s%C3%A9g/
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masfél évtizedben a vagyonkoncentracid jelentds része nem klasszikus pri-
vatizacios logikaban, hanem allami dontésekkel 1étrehozott alapitvanyi, rész-
vényesi ¢és magantdkealap-struktirdkon keresztiil tortént. Az Eurdpai Unid-
ban az Europol ¢és az Europai Bizottsag becslése szerint a blincselekménybdl
szarmazo vagyon mindossze mintegy 1-2%-a keriil tényleges elkobzasra. Ez
arra utal, hogy a vagyonvisszaszerzés hatékonysaga intézményi és politikai
kérdés is, nem pusztan biintetdjogi probléma. Magyarorszag esetében azon-
ban nem kizardlag klasszikus biin6z6i vagyonokrol beszélhetiink, hanem
olyan allami eredetli vagyonelemekrdl is, amelyek specialis kozérdekii va-
gyonkezeld alapitvanyokba (KEKVA), magantdkealapokba vagy stratégiai
vallalati részesedésekbe keriiltek. A jogi bizonyithatosag, a nemzetkozi tu-
lajdonosi struktirdk, a piaci kompenzacios kotelezettségek és az alkotma-
nyos korlatok miatt a ténylegesen mobilizalhaté vagyon ennél varhatdan jo-
val kisebb lenne. Ugyanakkor mar a vagyon 20—-30%-anak visszairanyitasa
is elegendd lehetne egy tobb szdzmilliard vagy akar ezermillidrd forintos
stratégiai szuverén befektetési vagyonalap létrehozasahoz.

A 2020-as évek kozepére tobb elemzés és sajtobecslés szerint a KEKVA-
rendszerhez kapcsolodd vagyon meghaladta a 3.000 milliard forintot
(3.058,7 Mrd Ft). Ebbe (1) egyetemi infrastruktuara, (2) részvényvagyon, (3)
ingatlanok, (4) alapitvanyi részesedések és (5) osztaléktermeld stratégiai esz-
kozok egyarant tartoznak. Kiilondsen jelentdés a Mathias Corvinus Collegi-
umhoz (MCC) kapcsolodo részvényvagyon, amely MOL- és Richter-része-
sedéseken keresztiil tobb szadz milliard forintos értéket képvisel. A MOL je-
lenlegi, hozzéavetdleg 3.000-3.500 millidrd forintos piaci kapitalizacidja
alapjan egy 10%-os tulajdonrész értéke megkozelitdéleg 300-350 milliard fo-
rint. Ehhez tarsul a tovabbi 10% Richter-részvény, kb. 230 milliard forint
(piaci kapitalizacié 2.300 milliard forint), valamint az ezekbdl szarmazé osz-
talékbevételek. Tehat pusztan az MCC-hez juttatott stratégiai részvényva-
gyon kb. 500-600 Mrd Ft nagysagrendii lehet. A MOL részvények tovabbi
10 szazalékat birtokl6 Maecenas Universitatis Corvini Alapitvany, a Buda-
pesti Corvinus Egyetem fenntartdja szintén itt emlithetd. Mar ezek a tételek
onmagukban is jelzik, hogy a stratégiai részvényvagyon nagysagrendje Ma-
gyarorszagon tobb szazmilliard: MCC 500-700 + Corvinus 200-300 = 800-
1000 milliard forintos kategoriaba esik.

A belfoldi offshore keretében a magantokealapok szerepe szintén meghata-
roz6. A Nemzeti Tokeholding adatai szerint az allam mintegy 2.067 milliard
forint kotelezettséget vallalt ilyen alapokban, amelyek jelentés része NER-
kozeli korokhoz kothetd. A hivatalos kozlés szerint ,,a belfoldi tékealapok
vonatkozasadban ez Osszesen 2.816 milliard forint jegyzett tokét jelent,
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amelybdl az allami kotelezettségvallalas mértéke mintegy 2.067 milliard fo-
rint”. Az 4llami eredetli forrasokbdl kozvetve vagy kozvetleniil finansziro-
zott magantdkealapokban akar 2.600 milliard forintot meghaladé vagyon is
koncentralodhat, amit a magyar allam kiilonb6z6, NER-hez bek6tott magan-
tokealapokon keresztiil juttatott barati iizleti korok kezelésébe. Pontosabban
juttatott papiron, mert a pénz egy részét még nem folyodsitottak az allami ban-
kok, tékealapok.* Ezek az eszkozok kiilonosen relevansak egy esetleges va-
gyonvisszaszerzési stratégia szempontjabol, mivel strukturalt pénziigyi for-
maban jelennek meg, igy elvileg alkalmasak lehetnek egy késobbi allami
vagy szuverén befektetési alapba torténd integralasra is. A magantdkealapok
a kozbeszerzéseken is jol szerepelnek: az érdekeltségiikbe tartozod 83 cég
2021 és 2024 kozott 2600 milliard forint értékben nyert el allami tendereket.®

Az MBH Bank (amely az MKB Bank, a Takarékbank és a Budapest Bank
Osszeolvadasaval jott 1étre) az allamot eredetileg megilletd, becslések szerint
mintegy 55%-os tulajdoni hanyad hianya jelents kozvagyon-veszteséget
okozhatott. Ennek értéke kb. 350—400 milliard forintra tehetd. Indokolt lehet
annak vizsgalata, hogy az allami szerepvallalas ¢s tokejuttatasok ardnyaban
fennall-e olyan tulajdonosi vagy pénziigyi kovetelés, amely részben vagy
egészben visszaérvényesithetd lenne pénziigyi kompenzacié vagy tulajdon-
rész formajaban. Az iigy stratégiai jelentdségét noveli, hogy az MBH Bank
tobb jelentds, a NER gazdasagi koréhez kapcsolddo vallalkozés és média-
csoport finanszirozasaban is meghatarozo szerepet jatszik.

A jegybank Pallas Athéné Domus Meriti Alapitvanya (PADME) koré
szervezddott atlathatatlan — cégek, magantdkealapok, alapkezeldk, alapok al-
kotta — halozatban kezelt vagyon dsszege mintegy 500 milliard forint.® Ebbél
407 milliard forint kozpénz, aminek egy része, az Allami Szamvevészék
(ASZ) jelentése alapjan mintegy 200 millidrd forintnyi vagyon elveszett.
Az MNB alapitvanyok elbuktak a kozpénz 95%-at. A 266 milliard forintnyi
adofizetdi pénzbdl alig 13 milliard maradt. Az Optima Befektetési Zrt. jel-
zései alapjan a tulajdonosi és felligyeleti korok mar 2024 elején értestilhettek
arrdl, hogy a vallalatcsoport miikodésében stlyos likviditasi és fizetoképes-
ségi kockdzatok jelentek meg. A késObbi belsd vizsgalatok arra a kdvetkez-
tetésre jutottak, hogy a rendszer stabilizdlasahoz kiilsé beavatkozéasra ¢€s
nagysagrendileg tovabbi 400 milliard forintos tékejuttatasra lenne sziikség.
Az MNB eredetileg 266,4 milliard forintnyi vagyont juttatott az alapitvanyi

4 https://telex.hu/gazdasag/2026/05/24/magantokealapok-vagyonvisszaszerzes-kozpenz

S https://transparency.hu/hirek/tobb-mint-1300-milliard-magantokealapokba/

® https://24.hulfn/gazdasag/2025/04/14/mnb-alapitvany-padme-bunszervezet-eltunt-milli-
ardok-felelosseg/
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rendszerbe, amelyet késébb tovabbi jelentds forrasok egészitettek ki, koztiik
a Neumann Janos Egyetem Alapitvany szamara biztositott mintegy 127,5
milliard forintos tékejuttatas. A Budapesti Metropolitan Egyetem (METU)
2021-ben keriilt az MNB-alapitvanyi kor érdekeltségébe egy tobb szinten
kozbeiktatott vallalati és magantdkealap-struktirdn keresztiil.

2026-ban kiilondsen nagy figyelmet kapott a Nemzeti Kulturalis Alap (NKA)
¢s a 4iG-csoport koriil kialakult szerzodéses és finanszirozasi vita, amely a
vagyonvisszaszerzési €s kozvagyon-kezelési diskurzus egyik fontos példa-
java valt. A kozéleti vitak kdzéppontjaba elsdsorban a Honvédelmi Minisz-
térium és a 4iG Ur és Védelmi Technolégiak Zrt. kozott megkotott, mint-
egy 1.311 milliard forint értékii keretszerzdés keriilt. A nyilvanossagra ke-
riilt adatok szerint az NKA a Kiemelt Kulturélis Programok Ideiglenes Kol-
légiumén keresztiil mintegy 11,3 milliard forintnyi tdmogatéast osztott szét
egyedi dontésekkel, 616 kedvezményezett kozott. A botrany ezt kovetden
tovabb mélyiilt, amikor tobb szerepld és sajtoforras mar arrdl beszé€lt, hogy a
kampanyidészakban kiosztott, vitatott vagy politikailag motivaltnak tekintett
tamogatasok teljes volumene elérhette a 17 milliard forintot.

A Virosi Civil Alap ehhez képest szerényebb léptekd, a program keretében
a Miniszterelnokség tobb litemben 0sszesen mintegy 23,6 milliard forint ta-
mogatast osztott szét civil szervezetek szamara. Az elemzés szerint a tdmo-
gatasok iddzitése, teriileti koncentracidja és kedvezményezetti szerkezete
arra utalhat, hogy a forraselosztas részben politikai szempontok mentén tor-
tént. Itt nem feltétleniil a kzpénzek kozvetlen visszaszerzése lenne, hanem
inkabb a politikai és intézményi feleldsségi viszonyok feltarasa.

2.2. Miért nem elég a koltségvetési visszacsatornazas?

A vagyonvisszaszerzési programok egyik legfontosabb stratégiai kérdése
nem az, hogy mekkora 0sszeg szerezhetd vissza, hanem az, hogy mi torténik
a visszaszerzett vagyonnal ezt kovetdéen. A hagyomanyos koltségvetési lo-
gika szerint az egyszeri bevételek az allamhaztartasba kertilnek, ahol rovid
1d6 alatt beéplilnek a folyo kiadasok finanszirozdsaba. Ennek kovetkeztében
a visszaszerzett vagyon elvesziti 6nallo identitasat, nem valik lathatova a tar-
sadalom szamara, és hosszu tavon sem hoz létre 1j nemzeti vagyont. A kolt-
ségvetési rendszer természetébdl fakaddan az ilyen egyszeri bevételek jel-
lemzden a hiany csokkentésére, miikodési kiadasokra vagy rovid tavu politi-
kai prioritasok finanszirozasara forditodnak, igy gazdasagfejlesztési hatasuk
korlatozott marad.
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Ezzel szemben egy szuverén vagy stratégiai befektetési alap 1étrehozasa
lehetdvé teszi, hogy a visszaszerzett vagyon tartds nemzeti tokévé alakuljon.
Az alap miikddésének lényege, hogy az induld vagyon nem keriil elkoltésre,
hanem befektetések forméjaban fennmarad, mikdzben a hozamok egy része
fejlesztési célokra hasznélhato fel. Ez egyszerre biztosit vagyonmegoOrzést és
folyamatos forrast a jovobeli beruhazasok szamara. Egy 3 000—5 000 milliard
forintos indul6 vagyon esetében mar mérsékelt, évi 4-6%-os atlagos hozam
mellett is 120-300 milliard forintnyi éves fejlesztési forras keletkezhet, mi-
kodzben az alap vagyona hosszu tavon tovabb ndvekszik.

Koltségvetés vs. SWF
Visszaszerzett vagyon (1000 Mrd Ft)

Koltségvetés Szuverén vagyonalap (SWF)
Egyszeri bevétel/kiadas Tartds toke
5 év mulva: 0 Ft 5 év mulva: ~1100-1300 Mrd Ft
10 év mulva: 0 Ft 10 év mulva: ~1200-1800 Mrd Ft
Nincs hozam Evi 20-60 Mrd Ft fejlesztési forras

A nemzetkozi tapasztalatok egyértelmiien azt mutatjak, hogy a sikeres szu-
verén vagyonalapok egyik legfontosabb elonye a politikai ciklusoktol vald
részleges fiiggetlenség.

A norvég Government Pension Fund Global esetében példaul az olaj- és gaz-
bevételeket nem kdzvetleniil a koltségvetés finanszirozasara hasznaljak fel,
hanem egy elkiilonitett alapban kezelik. A norvég allam csak a varhato hosz-
szl tava redlhozam egy meghatarozott részét hasznalhatja fel évente, igy az
alap képes meg0rizni €s gyarapitani a nemzeti vagyont a jovO generacioi sza-
mara. Ennek eredményeként Norvégia az olajvagyont nem egyszeri fogyasz-
tassa, hanem tartos pénziigyi eszkézallomannya alakitotta.

Hasonlo logika figyelheté meg Alaszkaban is, ahol az Alaska Permanent
Fund az olajbevételekbdl felhalmozott vagyont kezeli. Az alap hozamanak
egy részét kozvetleniil visszaosztjak a lakossagnak, mikdzben az alaptdke
fennmarad és tovabb novekszik. A modell egyik legfontosabb tanulsaga,
hogy a kdzds nemzeti vagyonbdl szarmazo6 jovedelem hosszl tavon is fenn-
tarthatova valhat, amennyiben a toke megdrzése elsddleges cél marad.

Az ir Ireland Strategic Investment Fund (ISIF) egy masik fontos példat kinal.
Az alap részben a korabbi nyugdijalap vagyonara €piilt, de ma mar kifejezet-
ten gazdasagfejlesztési és innovacios célt szolgal. Az ISIF minden befekte-
tésénél egyszerre vizsgalja a pénziigyi megtériilést és az ir gazdasagra gya-
korolt hatast. Ennek eredményeként az alap nemcsak hozamot termel, hanem
1j beruhazasokat, munkahelyeket és innovacids kapacitasokat is 1étrehoz.
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A szingapuri Temasek és GIC péld4ja azt mutatja, hogy az allami eredetli
vagyon professzionalis, piaci alapu kezelése jelentOs technoldgiai és gazda-
sagi fejlodést generalhat. Szingapur a felhalmozott allami vagyont nem révid
tavu koltségvetési célokra hasznalta fel, hanem globalis befektetési portfo-
liova alakitotta, amely ma mar stratégiai technologiai, infrastrukturalis és in-
novacios befektetések révén tamogatja az orszag versenyképességét.

A magyarorszagi helyzetben ez kiilonosen fontos tanulsag. Az esetlegesen
visszaszerzett allami eredetli vagyon egyszeri koltségvetési bevételként né-
hany év alatt eltlinne az allamhaztartds rendszerében. Egy szabdlyalapu, at-
lathatd és professzionalisan mikodtetett magyar szuverén vagyonalap
ugyanakkor képes lenne arra, hogy a visszaszerzett vagyonbdl tartds nemzeti
tokét hozzon létre. Ez a modell nem csupan pénziigyi értelemben jelentene
elényt, hanem intézményi garanciat is nyljtana arra, hogy a vagyon hosszu
tavon a gazdasdgi modernizaciot, az innovaciot és a versenyképességet szol-
galja, ne pedig rovid tava koltségvetési vagy politikai célokat.

Osszességében tehat a kiilonbség a két megkdzelités kozott az, hogy mig a
koltségvetési felhasznalas egyszeri fogyasztast eredményez, addig a szuve-
rén vagyonalap logikéja a vagyon tartdos megdOrzésére, gyarapitasara és a jovo
generaciol szamara torténd hasznositasara épiil. A nemzetkozi tapasztalatok
alapjan ez a modell joval nagyobb valoszinliséggel képes hosszu tava gazda-
sagi ndvekedést, innovacids fejlddést és tarsadalmi hasznot 1étrehozni.
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3. Nemzetkozi szuverén vagyonalapok: jégya-
korlatok és magyar tanulsagok

3.1. Fogalom

A szuverén vagyonalapok (sovereign wealth funds, SWF) olyan allami tu-
lajdonu befektetési alapok, amelyek célja a nemzeti vagyon hosszu tava ke-
zelése, meglrzése és gyarapitasa. Ezek az alapok jellemzden a korményzat
altal felhalmozott pénziigyi tobbletekbdl, exportbevételekbdl, devizatartalé-
kokbol vagy egyéb allami eredetii forrasokbol jonnek 1étre. A modern érte-
lemben vett SWF-¢k a globalis pénziigyi rendszer meghatarozo szerepléivé
valtak, és mara nemcsak pénziigyi stabilizacios funkciot toltenek be, hanem
stratégiai fejlesztési, technologiai és geopolitikai eszkdzként is miltkddnek.”

Az elso klasszikus, szuverén allam altal 1étrehozott modern SWF a Kuwait
Investment Authority volt 1953-ban, amely az olajexportbdl szarmazo tn.
petrodollar bevételek kezelésére jott 1étre. Az intézménytipus az 1970-es
években foleg a Kozel és Tavol-Keleten terjedt el, de eurdpai és amerikai
példakkal is talalkozhatunk.® A 2000-es évekre az SWF-ek globalis jelentd-
sége gyorsan megndtt. Eszkozallomanyuk mara tobb ezer milliard dollaros
nagysagrendet ért el, igy jelentds hatast gyakorolhatnak a globalis pénz- és
tékepiacokra. Az SWF-ek ugyanakkor kozel sem tekinthetok homogén in-
tézményeknek: miikddésiik, kockazatvallalasuk és politikai szerepiik jelen-
tésen eltérhet.’

A szuverén vagyonalapok létrehozasa jellemz6en olyan helyzetekben torté-
nik, amikor az allam jelentds koltségvetési tobblettel rendelkezik, illetve
kiilsé eladdsodottsdga alacsony. Ilyen esetben nem mindig célszerli vagy
gazdasagilag hatékony a teljes tobbletlikviditast azonnali fogyasztasra fordi-
tani vagy egyszeri pénziigyi tartalékként tartani. Ez kiilonosen igaz a nyers-
anyag-exportalo orszagokra, ahol az allami bevételek jelentds része olajbol,
foldgazbol, rézbdl vagy mas természeti er6forrasbol szarmazik. Ezeknek a
bevételeknek harom alapvetd sajatossaga indokolja az SWF-ek 1étrehozasat:
az 4rak magas volatilitasa, a kitermelés kiszamithatatlansdga, valamint a ter-

7 Alhashel, B. (2015). Sovereign wealth funds: A literature review. Journal of Economics
and Business, 78, 1-13.

8 Johnson, S. (2007). The Rise of Sovereign Wealth Funds. Finance & Development, 57.

® Boubakri, N., Fotak, V., Guedhami, O., & Yasuda, Y. (2023). The heterogeneous and
evolving roles of sovereign wealth funds: Issues, challenges, and research agenda. Journal
of International Business Policy, 6(3), 241-252.
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mészeti er6forrasok kimerithetdsége. A klasszikus nyersanyagalapu model-
lek mellett ugyanakkor megjelentek olyan nem nyersanyag-exportér orsza-
gok is — példaul Kina vagy Szingapur —, amelyek kereskedelmi tobbletekbdl,
devizatartalékokbdl és pénziigyi eszkdzokbdl épitettek fel jelentds szuverén
vagyonalapokat.

Az SWF-ek miikodésének egyik legfontosabb eleme a szabalyalapt iranyi-
tas. A legtobb alap esetében meghatarozzak, hogy az allami bevételek mek-
kora része kertilhet az alapba, milyen feltételek mellett lehet az alapbol pénzt
kivonni, illetve milyen tipusu eszkozokbe fektethetd a vagyon. Ezek az ugy-
nevezett felhalmozasi, kivonasi és befektetési szabalyok biztositjak, hogy az
alap ne rovid tavu politikai érdekek, hanem hosszl tavli gazdasagi és tarsa-
dalmi célok alapjan mitk6djon.

A modern SWF-ek tehat egyszerre toltenek be stabilizacios, vagyonmegor-
z¢ési, fejlesztéspolitikai és stratégiai funkciodt. A 2020-as évekre egyre inkabb
olyan intézményekké valtak, amelyek nemcsak pénziigyi hozamot termel-
nek, hanem technoldgiai modernizaciot, iparpolitikai célokat és geopolitikai
pozicidépitést is szolgalnak. Magyarorszag szempontjabol ezért a szuverén
vagyonalapok nemzetkozi tapasztalata kiilondsen relevans lehet egy olyan
modell kialakitdsdban, amely a visszaszerzett vagy allami eredetli vagyon
hosszl tava, piaci alapt és innovacidorientalt kezelését célozza.

A nemzetkdzi szuverén vagyonalapok rendkiviil elterjedtek a vilagban, 65
orszagban megtalalhatok. A tapasztalatok alapjan azonban jol lathato, hogy
nincs egyetlen univerzalis modell. Az egyes orszagok gazdasagi szerkezete,
geopolitikai helyzete, nyersanyagkitettsége ¢és fejlesztéspolitikai céljai jelen-
tésen eltéré intézményi megoldasokat hoztak létre.’® Az alapok hosszu tavi
stabilitdsa szempontjabol kulcsfontossagu: a foldrajzi diverzifikécio, az esz-
kozosztalyok kozotti megosztas, a politikai ciklusoktol vald fiiggetlenség,
valamint a vilagos kockéazatkezelési szabalyrendszer.'! A magyarorszagi al-
kalmazhatdsag szempontjabol ezért nem egyetlen kiilfoldi példa mechanikus
atvétele lehet célszerti, hanem tobb nemzetk6zi modell elemeinek kombina-
cidja, kiilondsen, hogy a bevételi oldal egyszeri forrasbol szarmazik.?

10 Chhaochharia, V., & Laeven, L. (2008). Sovereign wealth funds: Their investment strat-
egies and performance.

11 Balding, C. (2011). A portfolio analysis of sovereign wealth funds (pp. 43-70). London:
Imperial College Press.

12 James, A., Retting, T., Shogren, J. F., Watson, B., & Wills, S. (2022). Sovereign wealth
funds in theory and practice. Annual review of resource economics, 14, 621-646.
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A vilag legjelentésebb szuverén vagyonalapjai

Orszag Alap Eszkozok  Alapi- Forras
Mrd US$ tas
Norvégia Government Pension Fund Glo- 2,044 1990 Olajés gaz
bal
Kina China Investment Corporation 1,332 2007 Nem aru-
cikk
Egyestlt Arab Abu Dhabi Investment Authority 1,128 1976  Olajés gaz
Emirségek
Kina SAFE Investment Company: 1,000 1997 Nem aru-
State Administration of Foreign cikk
Exchange
Kuvait Kuwait Investment Authority 1,029 1953  Olajés gaz
Indonézia Danantara Indonesia Sovereign 1,000 2025  Asvanyok
Fund és nem
arucikk
Szald-Arabia  Public Investment Fund 925 1971  Olajés gaz
Szingapur GIC Private Limited: Government 800 1981 Nem aru-
of Singapore Investment Corpo- cikk
ration
Szingapur Monetary Authority of Singapore 600 1971 Nem aru-
cikk
Katar Qatar Investment Authority 557 2005 Olajésgaz
Hongkong Exchange Fund (Hong Kong) 525 1935 Nem aru-
cikk
Kina National Council for Social Secu- 414 2000 Nem &ru-
rity Fund cikk

Sovereign Wealth Fund Institute (2025): Top 100 Largest Sovereign Wealth Fund
Rankings by Total Assets. (https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-

fund)

3.2. SWF - tipusok

A szuverén vagyonalapok nem egységes intézménytipust jelentenek, hanem
olyan allami tulajdonu befektetési strukturak gylijtéfogalmat, amelyek eltérd
makrogazdasagi, fiskalis és fejlesztéspolitikai célokat szolgalnak. Az elmult
évtizedekben az SWF-ek a globdlis pénziigyi rendszer meghatarozo szerep-
18iv¢é valtak: mig kordbban elsésorban az olajexportdr orszagok tartalékalap-
jaiként mikodtek, mara egyre inkabb hosszl tavu stratégiai, technologiai és
geopolitikai eszk6zként jelennek meg. A kiilonb6z6 SWF-tipusok kozds jel-
lemzdje, hogy hosszu tavu, stratégiai allami vagyonkezelést valositanak meg,
ugyanakkor funkcidjuk orszagonként jelentdsen eltérhet. Mig egyes model-
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lek elsésorban stabilizacios vagy nyugdijfinanszirozasi célt szolgalnak, ad-
dig masok fejlesztéspolitikai, technoldgiai vagy geopolitikai eszkozként mii-
kodnek. A magyarorszagi kontextusban kiilondsen a stratégiai fejlesztési ala-
pok ¢s a tartalék befektetési alapok modellje lehet relevans, mivel ezek ké-
pesek egyszerre biztositani a hosszu tdvii vagyonmegdrzést, a piaci alapt ho-
zamtermelést €s az innovacios, technologiai modernizacios célok finansziro-

zasat.

A szuverén vagyonalapok tipusai

Alaptipus

Célja

Példak

Stabilizacios alapok
(Stabilization funds)

Kézhasznu nyugdijtar-
talék alapok

(Public benefit pension
reserve funds)

Megtakaritasok vagy
jovo generacios ala-
pok

(Savings or future gene-
ration funds)

Stratégiai Fejlesztési
Allami Vagyonalapok
(Strategic Development
Sovereign Wealth
Funds, SDSWF)
Konkrét iparagakat
célzé alapok

(Funds targeting speci-
fic industries)

Tartalék befektetési
alapok

(Reserve investment
funds)

Devizatartalék eszko-
Zok

(Foreign currency
reserve assets)

Makrogazdaségi stabilitas
biztositasa, pénzlgyi valsa-
gok hatasainak enyhitése.

Nyugdijrendszer fenntarthato-
saganak biztositasa, kozfi-
nanszirozas stabilitasa.

Hossz( tavu vagy jové gene-
racidknak szant vagyongyara-
pitas.

Nemzeti stratégiai fejleszté-
sek és infrastruktdra beruha-
zasok finanszirozasa.

Adott iparag vagy szektor ta-
mogatasa és fejlesztése.

Allami vagyon vagy tartalék
(tobblet bevétel) eszkzok ha-
tékony befektetése.

Devizapiaci stabilitas fenntar-
tasa és kiilfoldi kotelezettsé-
gek finanszirozasa.

Orosz Nemzeti JOléti Alap (Russian
National Wealth Fund), Chilei Stabili-
zacios Alap (Economic And Social
Stabilization Fund, Chile)

Norvég Kormanyzati Nyugdijalap
(Government Pension Fund of Nor-
way), Japan Nyugdijalap Befektetési
Alap (Government Pension In-
vestment Fund, GPIF), Kanadai
Nyugdijalap (Canada Pension Plan)
Alaszka Allami Alap (Alaska Perma-
nent Fund)

Szaldi Kdzberuhézasi Alap (Public
Investment Fund, PIF), Abu Dhabi
Fejlesztési Alap (Abu Dhabi In-
vestment Authority)

Emirates Aviation Industry Fund,
Orosz Technologiai Fejlesztési Alap
(Russian Foundation for Technologi-
cal Development)

Szingapuri GIC (Singapore GIC,
Government Investment Corpora-
tion), Kinai Kormanyzati Befektetési
Alap (China Investment Corporation)

Kinai és Japan devizatartalékok,
USA Federal Reserve eszkozei

Vértesy L. (2026). Nemzeti vagyongazdalkodas. GEI: Gazdasagelemz0 Intézet.
(https://www.investopedia.com/terms/s/sovereign_wealth_fund.asp)
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A stabilizacios alapok elsddleges célja a makrogazdasagi ingadozasok tom-
pitasa ¢és a valsagkezelés. Ezeket jellemzden nyersanyag-exportalo orszagok
hozzék 1étre annak érdekében, hogy a nyersanyagarak volatilitdsa ne okoz-
zon hirtelen koltségvetési vagy monetaris sokkokat. Az ilyen alapok a kon-
junktara idészakaban tartalékot képeznek, amelyet valsadg idején lehet fel-
hasznalni. Jo példat jelent erre az orosz Nemzeti Joléti Alap vagy a chilei
stabilizacios alap. Ezek a modellek kiilondsen olyan gazdasagokban fonto-
sak, ahol az allami bevételek jelentOs része egyetlen exportterméktol fiigg.

Ezzel szemben a kozhaszni nyugdijtartalék alapok a joléti rendszerek
fenntarthatosagéhoz kapcsolddnak. Ezek célja a nyugdijrendszer hossza tavi
finanszirozasi stabilitdsdnak biztositasa, kiilondsen az eloregedd tarsadal-
makban. A legismertebb példa a norvég Government Pension Fund Global,
amely az olajbevételek hosszu tava befektetésével a vilag egyik legnagyobb
allami vagyonalapjava valt. A japan GPIF vagy a kanadai nyugdijalap pél-
daja azt mutatja, hogy az allami nyugdijvagyon professzionalis, piaci alapt
kezelése onmagaban is jelentds globalis pénziigyi szereplt hozhat létre.
Ezek az alapok tipikusan diverzifikalt portfoliokat épitenek ki, részvény-,
kotvény-, infrastruktira- és ingatlanbefektetésekkel. A megtakaritasi vagy
jovo generacids alapok hosszu tavu vagyonmegOrzeési €és vagyonfelhalmo-
zasi funkciot toltenek be. Ezek 1ényege, hogy az aktudlis er6forras-bevételek
vagy koltségvetési tobbletek ne azonnali fogyasztasra keriiljenek, hanem a
JOvO generécioi szamara is megOrizzék azok értékét. A fentiekhez hasonld
logika alapjan miikodik az alaszkai allami alap is, amely részben kozvetlen
lakossagi kifizetések formdjaban osztja vissza az eréforras-jaradékot.

Az elmult években kiilondsen felértékelddtek a stratégiai fejlesztési allami
vagyonalapok (Strategic Development Sovereign Wealth Funds — SDSWF).
Ezek mar nem csupan pénziigyi megtériilési céllal miikddnek, hanem koz-
vetlen gazdasagfejlesztési, infrastruktura- és iparpolitikai eszkozként is szol-
galnak. A szaudi Public Investment Fund vagy az Abu Dhabi Investment
Authority példdja azt mutatja, hogy az SWF-ek egyre inkabb technoldgiai
modernizacios és gazdasagi diverzifikacios stratégiak kdzponti intézménye-
ivé valnak. A szatdi Vision 2030 program vagy a NEOM projekt jol szem-
1€lteti, hogy az ilyen alapok nem pusztan befektetnek, hanem teljes j gazda-
sagi 0koszisztémak 1étrehozéasat finanszirozzak.

Egy sajatos alcsoportot jelentenek a konkrét iparagakat célzo alapok, ame-
lyek egy-egy stratégiai szektor fejlesztésére koncentralnak. Ezek célja lehet
a technologiai felzarkozas, a nemzeti iparpolitika tamogatasa vagy bizonyos
kulcsagazatok globalis versenyképességének erdsitése. Az Emirates Avia-
tion Industry Fund vagy az orosz technologiai fejlesztési alap jol mutatja,
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hogy az 4llami vagyonalapok egyre inkabb innovacios és technoldgiai poli-
tikai eszkdzként miikodnek. A 2020-as évekre kiillondsen felértékelddtek az
Al-, chipgyartasi, energetikai és digitalis infrastruktira-befektetések.

A tartalék befektetési alapok elsdsorban az allami tartalékok és devizatobb-
letek hatékony piaci hasznositasat szolgaljak. Ilyen esetben az allam nem
pusztan passzivan 6rzi a felhalmozott pénziigyi eszk6zoket, hanem profesz-
szionalis vagyonkezelésen keresztiil probal hossza tdvi hozamot elérni. A
szingapuri GIC vagy a China Investment Corporation jé példdja annak, ho-
gyan valhat az 4llami vagyonkezelés egyben nemzetkdzi befektetési straté-
giava is.® Ezek az intézmények ma mar a globalis pénzpiacok legnagyobb
intézményi befektetdi kozé tartoznak. Végiil a devizatartalék eszkozok
olyan allami pénziigyi tartalékokat jelentenek, amelyek elsddleges célja a
monetaris stabilitas és a kiils6 fizet6képesség biztositasa. Bar ezek technika-
ilag nem minden esetben klasszikus SWF-ek, miikodésiik logikaja részben
hasonlo: az allam nagy volumenti pénziigyi eszkozallomanyt kezel stratégiai
célbol. Kina és Japan devizatartalékai, illetve bizonyos értelemben az ameri-
kai Federal Reserve eszkozallomanya is ilyen rendszerként értelmezheto.

3.3. Eurdpai példak

Az eurdpai szuverén vagyonalapok ¢és allami stratégiai befektetési alapok
Osszehasonlitasa alapjan jol lathatd, hogy Eurdépaban az SWF-ek jelentdsen
eltérnek a klasszikus kozel-keleti vagy azsiai modellektdl.

Szuverén vagyonalapok modelljei Eurépaban

Modell cél Példak
Megtakaritasi / gene-  Vagyonmegdrzés, jovO generaciék  Norvég GPFG
racios alap finanszirozésa
Stratégiai fejlesztési Beruhazasosztonzés, foglalkozta-  ISIF, Growthfund, UK
alap tas, gazdasagfejlesztés NWF
Allami holdingmodell  Stratégiai vallalatok tulajdonosi ke-  OBAG, Solidium,

zelése Parpublica
Innovaciés-iparpoliti-  Technoldgiai és ipari modernizaci6  CDP Equity, Made in
kai alap Italy Fund

Vértesy L. (2026). Nemzeti vagyongazdalkodas. GEI: Gazdasagelemz0 Intézet.

Mig Norvégia, Szaud-Arabia vagy Abu Dhabi esetében az alapok elsédleges
forrasa jellemzden nyersanyag-exportbol szarmazik, addig az eurdpai alapok

18 Liu, Z. Z. (2023). Sovereign funds: How the Communist party of China finances its
global ambitions. In Sovereign Funds. Harvard University Press.
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tobbsége nem olaj- vagy géazjaradékra épiil, hanem allami tulajdont véllala-
tokra, privatizacios bevételekre, allami részesedésekre, fejlesztési politikakra
vagy koltségvetési forrasokra. Emiatt az eurdpai modellek inkabb stratégiai
fejlesztési és allami holdingjellegi intézményekként mitkodnek, mint klasz-
szikus nyersanyag-alapu megtakaritasi alapok.

A legismertebb és leggyakrabban hivatkozott modell a norvég Government
Pension Fund Global (GPFG), amely mara a vilag legnagyobb szuverén va-
gyonalapjava valt, tobb mint 2 billi6é dollaros eszkézallomannyal. A norvég
modell egyik legfontosabb sajatossaga a szigoruan szabalyalapi miikodés.
Az olaj- és gazbevételek nem kozvetleniil a koltségvetésbe keriilnek, hanem
az alapba, amely hosszu tavu befektetési stratégiaval kezeli azokat. A modell
lényege, hogy az aktudlis nyersanyagbevételek ne rovid tavu fogyasztast fi-
nanszirozzanak, hanem generacidkon ativeld nemzeti vagyonna alakuljanak.
A norvég rendszer kiillonosen fontos eleme az atlathatdsag: részletes éves je-
lentések, nyilvanos portfoliok, parlamenti kontroll és szigoru etikai befekte-
tési szabalyok biztositjak a legitimacidt. A magyar alkalmazhat6sag szem-
pontjabol elsésorban ez a transzparencia- €s szabalyalapti mitkodési modell
relevans.

A masodik csoportot a stratégiai fejlesztési alapok alkotjak. Ide sorolhatd
az ir Ireland Strategic Investment Fund (ISIF), a gérég Growthfund vagy
részben a brit National Wealth Fund. Ezek az alapok nem elsésorban vagyon-
mego0rzési céllal miikddnek, hanem gazdasagfejlesztési, beruhdzasosztonzési
¢és versenyképességi funkciot téltenek be. Az ir ISIF torvényi mandatuma
példaul kifejezetten a nemzeti gazdasagi aktivitas és foglalkoztatas novelése,
mikdzben piaci megtériilési elvarasokat is kovet. Az alap tudatosan torekszik
arra, hogy minden befektetett eur6 mellé tovabbi magantdkét vonzzon be. Az
ir modell 1ényege, hogy az allam létrehozott egy stratégiai befektetési alapot,
amelynek kettds mandatuma van: piaci alapon kell befektetnie, de gy, hogy
kozben gazdasagi hatast is érjen el frorszagban. Ezt nevezik ,,double bottom
line” modellnek: egyszerre kell kereskedelmi megtériilést és hazai gazdasagi
hasznot produkalnia. Az ISIF-et az ir National Treasury Management
Agency kezeli, és hivatalos mandatuma szerint kereskedelmi alapon fektet
be az ir gazdasagi aktivitas €s foglalkoztatas tAmogatasara. Hasonlo logika-
val miikodik a gorog Growthfund, amely a gorog allami vagyon moderni-
zalasat, az allami vallalatok értéknovelését és az infrastruktura fejlesztését
célozza.

A harmadik csoportba a nemzeti holdingjellegii allami vagyonkezeldk tar-
toznak. Ide sorolhatd az osztrdk OBAG, a finn Solidium, a portugél
Parpublica vagy részben a spanyol SEPI. Ezek az intézmények elsdsorban az
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allam tulajdonédban 1év0 stratégiai vallalatok részesedéseit kezelik. Az oszt-
rak OBAG példaul olyan kulcsvéllalatokban rendelkezik tulajdonnal, mint
az OMYV, az Austrian Post vagy a Telekom Austria. Ezek az alapok kevésbé
miikddnek klasszikus pénziigyi befektetoként, inkabb professzionalis allami
tulajdonosi holdingként, amely a stratégiai vallalatok értékének megdrzésére
¢és novelésére torekszik.

A negyedik csoportot az iparpolitikai és innovacios célu befektetési ala-
pok jelentik. Ilyen példaul az olasz CDP Equity vagy a Fondo Nazionale del
Made in Italy, amelyek kifejezetten az olasz stratégiai vallalatok versenyké-
pességének erdsitését, a technologiai fejlesztéseket €s az ipari szuverenitast
célozzék. Ezek az alapok mar kdzelebb allnak a modern szaudi vagy szinga-
puri modellekhez, mivel nem pusztan pénziigyi hozamot keresnek, hanem
tudatos gazdasagstratégiai eszkozként miikodnek. Az allam itt aktiv tulajdo-
nosi ¢és fejlesztési szerepet vallal.

A brit National Wealth Fund egy 11 tipust eur6pai modellként értelmezhetd.
Bar formalisan SWF-ként hivatkoznak ra, mitkodése inkabb nemzeti fejlesz-
tési és zoldipari beruhazasi alaphoz hasonlit. Célja nem elsdsorban va-
gyonmegOrzés, hanem a magantdke ,,becsatornazéasa” olyan teriiletekre, mint
a zOldenergia, a karbonmentesités, a hidrogénipar vagy az ipari moderniza-
cid. A brit modell kiilondsen érdekes abbol a szempontbol, hogy az allami
téke multiplikatorhataséra épit: viszonylag korlatozott allami forréas segitsé-
gével probal nagysagrendileg nagyobb maganberuhdzasokat generalni.

Szuverén vagyonalapok Eurépaban

Orszag Alap Eszko6zok Forras
Mrd US$
Norvégia Government Pension Fund of Norway 2,044 Olaj és gaz
frorszag Ireland Strategic Investment Fund 28.3 Nem arucikk
Future Ireland Fund
Gorégorszag ~ Growthfund 12.0  Nem arucikk
Ausztria Osterreichische Beteiligungs AG 32.0 Nem érucikk
Olaszorszag CDP Equity, Fondo nazionale del Made 11.0 Olaj és gaz,
in ltaly Nem arucikk
Spanyolorszag  Cofides, Sociedad Estatal de Participa- 6.00 Nem arucikk
ciones Industriales
Dénia Danish Growth Fund 4.00 Nem arucikk
Export and Investment Fund of Den-
mark
Svédorszag Forvaltningsaktiebolaget Stattum - -
Portugalia Parpublica - -
Finnorszag Solidium - -
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Egyesiilt Ki- National Wealth Fund (United King- 37.0 Nem arucikk
ralysag dom)
Vértesy L. (2026). Nemzeti vagyongazdalkodas. GEl: Gazdasagelemzd Intézet.; Top 100
Largest Sovereign Wealth Fund Rankings by Total Assets. (https://www.swfinsti-
tute.org/fund-rankings/sovereign-wealth-fund)

3.4. Egyéb nemzetkozi példak

A szingapuri GIC és Temasek-modell ezzel szemben sokkal inkdbb profesz-
szionalis, kereskedelmi logikaji vagyonkezelési rendszerként miikodik.
Szingapur nem klasszikus nyersanyag-exportdr orszadg, hanem kereskedelmi
¢és pénziigyi tobbletekbdl épitette fel szuverén vagyonkezeld rendszerét. A
Temasek Holdings kiilonosen érdekes példa, mert nem pusztan pénziigyi be-
fektetoként miikodik, hanem aktiv tulajdonosi és stratégiai szerepet vallal
technologiai, infrastruktira- és innovaciods vallalatokban. A szingapuri mo-
dell egyik kulcsa a professzionalis menedzsment és az operativ politikai be-
avatkozas minimalizalasa. Az allam kijel6li a stratégiai célokat, ugyanakkor
a napi befektetési dontéseket piaci logikaval miikodd szakmai menedzsment
hozza meg. Magyarorszag szamara ez a modell kiilondsen fontos lehet abbol
a szempontbodl, hogy miként lehet az allami eredetii vagyont politikailag ke-
vésbé vezérelt, professzionalis €s hosszu tava tokekezeléssé alakitani.

Az alaszkai Permanent Fund sajatos legitimaciés modellt képvisel. Az alap
az allam olajbevételeinek kezelésére jott 1étre, azonban a hozam egy részét
kozvetleniil visszaosztjak az allampolgéaroknak. Ez a rendszer nemcsak gaz-
dasagi, hanem politikai és tarsadalmi stabilizacios funkciot is ellat: a lakos-
sag kozvetlentil érzékeli a kozos eréforrasokbol szarmazod vagyon eldnyeit.
A magyar kontextusban nem feltétleniil a kozvetlen lakossagi osztalék mo-
dellje a legfontosabb tanulsdg, hanem az, hogy az SWF-ek hosszl tavu tér-
sadalmi legitimécidja erdsodik, ha az allampolgarok kozvetleniil is érzékelik
azok pozitiv hatasat — példaul oktatasi, innovacids vagy regiondlis fejlesztési
programokon keresztiil.

A chilei stabilizacios alap egy masik fontos tanulsagot hordoz: a nyersanyag-
arak ciklikussagabol fakadd makrogazdasagi kockazatok kezelését. Chile a
rézexportbdl szarmazo tobbletbevételeket nem kozvetleniil koltségvetési ki-
adasokra forditja, hanem stabilizacios alapba helyezi, amely valsaghelyzet-
ben vagy gazdasagi visszaesés idején hasznalhat6 fel. Ez a modell jol mu-
tatja, hogy az SWF-ek nemcsak fejlesztési, hanem makrogazdasagi stabiliza-
cids szerepet is betdlthetnek. Magyarorszag esetében ez elsdsorban a kiilsé
sérilékenység, az EU-forrasoktol vald fliggdség és az allamaddssag finan-
szirozési kockazatai miatt lehet relevans.
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A szaadi Public Investment Fund (PIF) mar egy 0j generacids, stratégiai
fejlesztési SWF-modellt képvisel. A PIF nem egyszeriien pénziigyi megté-
rilésre torekszik, hanem a teljes gazdasagi szerkezet atalakitasanak eszkoze.
A Vision 2030 program keretében a szatudi allam az olajfiiggdség csokken-
tése érdekében technologiai, energetikai, turisztikai és infrastrukturalis meg-
aprojekteket finansziroz. A NEOM okosvaros-projekt, a globalis technolo-
giai befektetések vagy az Al- és zoldenergia-fokusz jol mutatja, hogy az
SWF-ek a 2020-as évekre mar nem pusztan vagyonmegdrz6 intézmények,
hanem aktiv gazdasagfejlesztési és technoldgiai modernizécios eszkdzok.
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4. Mikodési elvek

4.1. A befektetési portfélio

A modern szuverén vagyonalapok (SWF-ek) befektetési portfolioja jellem-
zOen sokkal diverzifikaltabb, mint egy hagyomanyos nyugdijalapé vagy al-
lami tartalékalapé. A cél altaldban nem egyetlen szektor vagy orszag finan-
szirozasa, hanem a hosszu tava kockazattal korrigalt hozam (risk-adjusted
return) maximalizalasa, mikdzben bizonyos stratégiai célok is érvényesiil-
nek. A legnagyobb SWF-ek (Norvég GPFG, GIC, Temasek, Mubadala,
ADIA, PIF) portfolidiban jellemzden az alabbi eszkdzosztalyok jelennek
meg:

Eszkozosztaly Jellemz6 Példak
arany

Tézsdei részvények 40-70% Microsoft, Apple, Novo Nordisk, ASML,
Nestlé

Kotvenyek 10-40% = Allampapirok, vallalati kétvények

Ingatlan 5-15% Irodah&zak, logisztikai kozpontok, lakoin-
gatlanok

Infrastrukturalis befekte- 5-20% Replléterek, kikoték, energiahalozatok

tések

Private Equity 5-20% Nem t6zsdei ndvekedési vallalatok

Venture Capital 1-10% = Startupok, deeptech cégek

Alternativ befektetések 0-15% Hedge fundok, nyersanyagok, speciélis
alapok

Vértesy L. (2026). Nemzeti vagyongazdalkodas. GEI: Gazdasagelemz6 Intézet a GPFG,
GIC, Temasek, Mubadala, ADIA, PIF adatai alapjan

A norvég Government Pension Fund Global példaul elsésorban globalis
részvény- és kotvényportfolioként miikodik. Vagyonanak koriilbeliil 70%-a
részvényekben, 25-30%-a kotvényekben, kisebb része pedig ingatlanokban
¢s megujuld infrastruktardban talalhat6. A modell célja elsdsorban a hosszu
tava vagyonmegOrzés és hozamtermelés. A szingapuri Temasek és Muba-
dala ezzel szemben joval aktivabb befektetd. Jelentds sulyt képvisel naluk:
mesterséges intelligencia, félvezetdipar, biotechnoldgia, fintech, digitélis
infrastruktura, adatkdzpontok, zoldenergia. A 2020-as években kiilondsen
felértékelddtek az ugynevezett strategic growth sectors, vagyis a stratégiai
novekedési agazatok: Al és gépi tanulas, chipgyartas, kvantumtechnologia,
energiatarolas, hidrogéntechnoldgia, robotika, Giripar, vizgazdalkodas, egész-
ségipari technologidk.
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Az ujabb trendek alapjan az SWF-ek szerepe a 2020-as évekre tovabb bo-
vilt. Egyre nagyobb hangsulyt kapnak a technolégiai és digitalis eszk6zok,
az Al a kiberbiztonsag, a félvezetdipar, valamint a zoldenergia- és ESG-be-
fektetések. Az eurdpai orszagok, de Kina vagy Szingapur SWF-jei ma mar
stratégiai technologiai befektetoként miikodnek, mikdzben a fenntarthatosag
és az energiadtmenet is kozponti szerepet kap.* Az SWF-ek altal kezelt va-
gyon globalisan mar megkozeliti a 8 billié dollart, igy ezek az intézmények
a nemzetkozi pénziigyi rendszer egyik legfontosabb szerepldivé valtak.

4.2. Hozamfelhasznalas és technolégiai transzfer

Egy ilyen alap miikodési logikdja szintén nemzetkdzi szuverén vagyonala-
pok gyakorlatahoz kapcsolodhatna. Az SWF-ek forrasai és befektetési stra-
tégiai orszagonként jelentdsen eltérnek. A legtobb alapot druexportbol szar-
mazd6 bevételek vagy kozponti banki devizatartalékok finanszirozzak, ugyan-
akkor a befektetési portfoliok rendkiviil diverzifikaltak lehetnek. Az alapok
befektethetnek részvényekbe, kotvényekbe, ingatlanokba, infrastrukturaba,
technologiai vallalatokba, nyersanyag-kitermelési projektekbe vagy akér
stratégiai iparagakba is.

A nemzetkozi példak — kiilondsen a norvég Government Pension Fund Glo-
bal, a szingapuri GIC és Temasek, illetve bizonyos stratégiai fejlesztési ala-
pok, a modern SWF-ek fejlodése jol mutatja, hogy az allami szerepvallalas
ma mar nem pusztan tulajdonlast jelent, hanem technoldgiai €s stratégiai po-
zicionalast is. A 2020-as ¢vekre az SWF-ek egyre inkabb Al-, chipgyartasi,
energetikai, z6ldipari és digitalis infrastruktira-befektetéseket finansziroz-
nak.’® A magyar modell esetében ezért az allami szerepvallalasnak is ezen a
szinten kellene megjelennie: nem rovid tava koltségvetési logikaban, hanem
hosszu tavu technoldgiai és innovacios allamstratégiaként (példaul Al-, ener-
getikai és ESG-alapu befektetések).

A modell tobbféle képpen képzelhetd el: (1) egyik legfontosabb eleme a téke
¢s a hozam szétvalasztasa lenne, a masik (2) egy folyamatosan tékésedd alap,
harmadik (3) a ketté Stvozete.®

4 Liu, Z. Z. (2023). Sovereign funds: How the Communist party of China finances its
global ambitions. In Sovereign Funds. Harvard University Press.

15 Bahoo, S., Alon, I., & Paltrinieri, A. (2020). Sovereign wealth funds: Past, present and
future. International Review of Financial Analysis, 67, 101418.

16 Bernstein, S., Lerner, J., & Schoar, A. (2013). The investment strategies of sovereign
wealth funds. Journal of Economic Perspectives, 27(2), 219-238.
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Szcenarié szamitas 1000 Mrd Ft-os lépcsdkkel

Toékemegorzéssel évente:

Alaptdke 4% éves hozam 5% éves hozam 6% éves hozam
1000 Mrd Ft 40 Mrd Ft 50 Mrd Ft 60 Mrd Ft
2000 Mrd Ft 80 Mrd Ft 100 Mrd Ft 120 Mrd Ft
3000 Mrd Ft 120 Mrd Ft 150 Mrd Ft 180 Mrd Ft
4 000 Mrd Ft 160 Mrd Ft 200 Mrd Ft 240 Mrd Ft
5000 Mrd Ft 200 Mrd Ft 250 Mrd Ft 300 Mrd Ft

Az alap miikodése soran a tokeallomany hosszl tdvon érinthetetlen maradna,
mikozben csak a hozam meghatarozott része keriilne felhasznalasra fejlesz-
téspolitikai célokra. Egy 1.000-5.000 milliard forintos nagysagrendii alap
mar évi 4-6%-os atlagos hozam mellett is 40—300 milliard forintos éves for-
rast biztosithatna innovacids, kutatas-fejlesztési és technologiai programok
finanszirozasara.

Tokésedéssel, 10 év utan:

Indulé téke 4% éves hozam 5% éves hozam 6% éves hozam
1000 Mrd Ft 1480 Mrd Ft 1629 Mrd Ft 1791 Mrd Ft
2 000 Mrd Ft 2961 Mrd Ft 3258 Mrd Ft 3582 Mrd Ft
3000 Mrd Ft 4 441 Mrd Ft 4 887 Mrd Ft 5373 Mrd Ft
4 000 Mrd Ft 5921 Mrd Ft 6516 Mrd Ft 7 163 Mrd Ft
5000 Mrd Ft 7 401 Mrd Ft 8 144 Mrd Ft 8 954 Mrd Ft

Egy 5 000 Mrd Ft-os alapnal mar a puszta éves hozam is 200-300 Mrd Ft/év,
10 éves tokésitéssel pedig 7.000-9.000 Mrd Ft kozotti vagyon johetne 1étre.
Hosszabb tavon, tékésitett mitkodés mellett az alap vagyona tobb évtized

alatt tobbszorosére novekedhetne, hasonléan a norvég vagy szingaplri mo-
dellekhez.

A harmadik szcenari6 abbdl indul ki, hogy a létrehozott szuverén vagy inno-
vaciés vagyonalap éves hozamanak: 50%-at minden évben visszaforgatjak
az alapba (t6késités), a masik 50%-at pedig fejlesztési, innovacios vagy kolt-
ségvetési célokra hasznaljak fel. Ebben az esetben az alap vagyona tovabb
novekszik, mikdzben folyamatos éves finanszirozasi forrast is biztosit.

Evesen felhasznalhaté forras:

Alaptéke 4% hozam — 2% 5% hozam — 2,5% fel- 6% hozam — 3% fel-
felhasznalas hasznalas hasznalas

1000 Mrd Ft 20 Mrd Ft/év 25 Mrd Ft/év 30 Mrd Ft/év

2 000 Mrd Ft 40 Mrd Ft/év 50 Mrd Ft/év 60 Mrd Ft/év

3000 Mrd Ft 60 Mrd Ft/év 75 Mrd Ft/év 90 Mrd Ft/év

4000 Mrd Ft 80 Mrd Ft/év 100 Mrd Ft/év 120 Mrd Ft/év

5000 Mrd Ft 100 Mrd Ft/év 125 Mrd Ft/év 150 Mrd Ft/év
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Az alap vagyonanak novekedése 10 év alatt

Indulé vagyon 4% hozam 5% hozam 6% hozam
(2% reinvesztalva) (2,5% reinvesztalva) (3% reinvesztalva)
1 000 Mrd Ft 1219 Mrd Ft 1280 Mrd Ft 1 344 Mrd Ft
2000 Mrd Ft 2438 Mrd Ft 2 560 Mrd Ft 2688 Mrd Ft
3000 Mrd Ft 3 657 Mrd Ft 3 840 Mrd Ft 4031 Mrd Ft
4 000 Mrd Ft 4 876 Mrd Ft 5120 Mrd Ft 5375 Mrd Ft
5000 Mrd Ft 6 095 Mrd Ft 6 400 Mrd Ft 6 719 Mrd Ft

A hozam felhasznalhato: (1) innovacios transzferprogramokra; (2) magyar
concept alapokra; (4) kdzszolgaltatasi digitalizacidra; oktatési, egészségiigyi,
agrar- és zoldtechnoldgiai pilotokra.

A szuverén vagyonalapok tobb mechanizmuson keresztiil képesek hozzaja-
rulni a gazdasagi novekedéshez. (1) Egyrészt lehetévé teszik, hogy az allam
a koltségvetési tobbleteket, nyersanyagbevételeket vagy stratégiai vagyono-
kat ne révid tava fogyasztasra forditsa, hanem hosszl tavli, hozamtermeld
befektetésekké alakitsa, ezaltal stabilizalva a gazdasagi ciklusokat és novelve
a nemzeti tokeallomanyt. (2) Az SWF-ek egyre inkabb stratégiai fejlesztési
¢és innovaciofinanszirozasi szerepet toltenek be: infrastruktiraba, technolo-
giai véllalatokba, energetikai atallasba, kutatas-fejlesztésbe €s digitalis rend-
szerekbe fektetnek, ami hozzajarulhat a termelékenység javulasdhoz és a
gazdasagi szerkezet modernizaciojdhoz. (3) A tiirelmes toke szerepe: mivel
az SWF-ek hossza idéhorizonton mitkddnek, képesek olyan stratégiai beru-
hazasok finanszirozasara is, amelyek piaci kornyezetben tul kockazatosnak
vagy lassan megtériildnek szamitananak. (4) Ugyanakkor a pozitiv ndveke-
dési hatas erésen fligg az intézményi mindségtdl: a transzparens, professzio-
nalis és politikailag részben levalasztott alapok jellemzden hatékonyabban
tamogatjak a gazdasagi fejlodést, mig a gyenge governance-rendszerti SWF-
ek konnyen valhatnak alacsony hatékonysagu, politikailag vezérelt vagyon-
kezeld struktarakka.’

A magyar modell egyik sajatossadga az lehetne, hogy a klasszikus stabiliza-
ci6s vagy nyugdijalap-funkcid helyett elsdsorban innovaciofinanszirozasi és
technologiai modernizécios szerepet toltene be. Az alap befektetési politikaja
igy nem csupan pénziigyi hozamra koncentralna, hanem stratégiai tudas- és
technologiatranszferre is. A cél nem kizarolag kiilfoldi eszk6zok passziv bir-
toklasa lenne, hanem olyan nemzetk6zi innovacios 6koszisztémakba valo be-

17 Affuso, E., Istiak, K. M., & Sharland, A. (2022). Sovereign wealth funds and economic
growth. Journal of Asset Management, 23(3), 201.
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kapcsolodas, amelyek késdbb magyarorszagi vagy eurdpai adaptaciot is le-
hetové tesznek. Az alap tehat nem csak pénziigyi befektetd legyen, hanem
technoldgiai transzferkapu: (1) kisebbségi részesedés kiilfoldi innovativ
cégekben; (2) befektetési szerzédésben magyar/EU pilotlehetdség; (3) ma-
gyar egyetemek, KKV-k, allami szervek bevonasa; (4) regulatory sandbox
Magyarorszagon; (5) EU-s skalazas: Horizon Europe, EIC, InvestEU, EIB
egyiittmiikodés. Igy a befektetés kettés hozamot ad: pénziigyi megtériilést
¢és technoldgiai tudastranszfert.

Magyarorszag jelenlegi, mintegy 9,6 millids népességével szamolva az 5.000
milliard forintos alap koriilbeliil 520.000 forintnyi vagyont jelentene minden
magyar allampolgarra vetitve. (Ez nagyjabol 1.300 eurénak felel meg fejen-
ként.) Egy ilyen mutatoval Magyarorszag megkdzelitené az ir és gérdég mo-
dellek szintjét, mikdzben messze meghaladnd szamos dél- és kelet-eurdpai
orszag allami befektetési kapacitasat. Az évi 4—6%-os atlagos hozammal sza-
molva az alap évente 200—300 milliard forint bevételt termelhetne. Egy fore
vetitve ez 20-31 ezer forintnyi éves hozamot jelentene. A tanulmanyban ja-
vasolt modell ugyanakkor nem a teljes hozam felhasznalasara épiil. A hosszu
tavl vagyonépités érdekében célszerii lenne a hozam felét visszaforgatni az
alapba, mig a masik felét innovacios, technoldgiai €s fejlesztéspolitikai cé-
lokra forditani. Ebben az esetben évente 100—150 milliard forintnyi fejlesz-
tési forras allna rendelkezésre, mikdzben az alap vagyona tovabb ndvekedne.
A nemzetkozi tapasztalatok alapjan ugyanakkor az ilyen alapok sikerét nem
a kozvetlen pénzkifizetések biztositjdk, a legtobb sikeres szuverén vagyon-
alap — igy a norvég, szingapuri vagy ir modell — nem kozvetlen készpénzjut-
tatasokra épiil. A tarsadalmi haszon elsésorban a magasabb termelékenysé-
gen, az innovacios kapacitasok boviilésén, az infrastruktira fejlesztésén, va-
lamint a gazdasagi novekedésen keresztiil jelentkezik. Ebben az értelemben
az egy fore jutd vagyon nem kozvetleniil kifizethetd 6sszegként, hanem ko-
z0s nemzeti tokeként értelmezhetd.

4.3. Szabadpiaci és minimalis allami szerepvallalas

A szuverén vagyonalapokkal kapcsolatos egyik leggyakoribb kritika, hogy
az allam gazdasagi szerepvallaldsanak névekedését, az eréforrasok politikai
hetik. A nemzetkozi tapasztalatok ugyanakkor azt mutatjak, hogy a sikeres
szuverén vagyonalapok tobbsége éppen ellenkezd logika alapjan miikodik:
(1) nem a kozvetlen allami iranyitds, hanem (2) a professzionalis, piaci
alapu vagyonkezelés ¢és (3) a szabalyalapia intézményi keretek biztositjak
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eredményességiiket. A magyar modell kialakitasakor ezért alapvetd szem-
pont kell legyen, hogy az alap ne egy jabb iparpolitikai kézi vezérlésként,
allami fejlesztési tigyndkségként vagy politikai eszkdzként jelenjen meg, ha-
nem olyan intézményként, amely a magantdke-piaci logikat 6tvozi a hosszi
tava kozérdekkel.

A modern pénziigyi kozgazdasagtan egyik alapvetd felismerése, hogy a be-
fektetések hossza tavh sikerét nem az egyedi projektek kivalasztasa, hanem
a megfeleld portfolio-osszeallitas, diverzifikacid és kockazatkezelés hata-
rozza meg. Bodie, Kane és Marcus klasszikus befektetési tankonyve szerint
a professzionalis befektetdk egyik legfontosabb feladata nem a nyertesek ki-
valasztasa, hanem a kockazat és a varhaté hozam optimalis kombinacio-
janak kialakitasa.'® A modern portfolidelmélet alapjan az intézményi befek-
tet6k szamara a diverzifikalt portfoliok szisztematikusan jobb kockazat-ho-
zam kombindciot biztositanak, mint az egyedi, politikai vagy stratégiai meg-
fontolasok alapjan kivalasztott beruhazasok. Ennek megfelelden egy magyar
szuverén vagyonalap elsddleges feladata nem az lenne, hogy konkrét valla-
latokat vagy technoldgiakat kijelljon, hanem hogy professzionalis vagyon-
kezelésen keresztiil hosszl tdvi hozamot és stratégiai tudasimportot biztosit-
son.

A legsikeresebb SWF-ek jellemzéen haromszintii iranyitasi struktiarat al-
kalmaznak. Az els6 szinten az allam hatdrozza meg az alap mandatumat ¢€s
célrendszerét. A masodik szinten egy fliggetlen igazgatosag vagy kuratorium
feltigyeli a miikodést. A harmadik szinten pedig a befektetési dontéseket pro-
fesszionalis menedzsment és kiilsd vagyonkezel6k hozzak meg. A nemzet-
kozi SWF-ek jelentds része ma mar tigynevezett multi-asset portfolio meg-
kozelitést alkalmaz, amelyben a részvények, kotvények, infrastruktura-esz-
k6zok, magantdkealapok (private equity), kockézati tokealapok (venture ca-
pital), ingatlanok és alternativ befektetések egyetlen integralt portfolioban
jelennek meg. A cél nem az egyes befektetések maximalizaldsa, hanem a tel-
jes portfolio kockazattal korrigalt hozamanak (risk-adjusted return) opti-
malizalasa. A legfejlettebb alapok emellett un. endowment-modellt kovet-
nek, amelyet a Yale és a Harvard egyetemi alapjai tettek ismertté: a vagyon
jelentds részét magas novekedési potencidllal rendelkezd, de hosszabb 1do-
horizonton megtériil6 innovacios és technologiai befektetésekben tartjak, mi-
kozben a portfolio tobbi része biztositja a likviditast és a stabilitast. A szuve-
rén alapok egyre gyakrabban alkalmaznak co-investment, fund-of-funds,

18 Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. (2020, 10™ ed., 2014). Investments - Global edition.
McGraw Hill.; Bodie, Z., Drew, M., Basu, A., Kane, A., & Marcus, A. (2013). Principles of
investments. McGraw-Hill Education.
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venture debt, valamint patient capital konstrukciokat is, amelyek lehetévé
teszik, hogy a befektetett allami toke tobbszords volumenti magantokét vonz-
zon be.

Ez a modell figyelheté meg a norvég Government Pension Fund Global, a
szingapuri GIC és Temasek, valamint az ir Ireland Strategic Investment Fund
esetében is. Az allam tulajdonosként jelen van, de nem avatkozik be a napi
befektetési dontésekbe. Kiilondsen tanulsagos a norvég modell. A
Government Pension Fund Global formalisan a norvég allam tulajdona,
azonban a befektetési dontéseket a Norges Bank Investment Management
(NBIM) szakmai szervezete hozza meg. A parlament kizarolag a stratégiai
kereteket hatdrozza meg, mig az egyes részvények, kdtvények vagy alterna-
tiv eszk6zok kivalasztasa teljes mértékben szakmai alapon torténik. Ennek
eredményeként az alap tobb mint 70 orszagban és kozel 9000 vallalatban
rendelkezik részesedéssel, mikozben politikai beavatkozas nélkiil képes
hosszl tavon versenyképes hozamot elérni.

Hasonlo logika figyelheté meg a szingapuri Temasek Holdings mitkddésé-
ben. Bar a Temasek teljes egészében allami tulajdonban van, a vallalatot a
maganszektorhoz hasonl¢ vallalatiranyitasi szabalyok szerint miikddtetik. A
menedzsment teljesitményét piaci mutatok alapjan értékelik, a befektetési
dontések pedig nem politikai, hanem kereskedelmi szempontok szerint szii-
letnek. A Temasek egyik legfontosabb sajatossaga, hogy az allam nem ad
operativ utasitdsokat az alap szdmara, hanem kizardlag tulajdonosi és straté-
giai szerepet tolt be.

Az ir ISIF kiilonosen relevans példa Magyarorszdg szdmara. Az ISIF tor-
vényben rogzitett kettés mandatummal rendelkezik: minden befektetésnek
egyszerre kell pénziigyi megtériilést és pozitiv gazdasagi hatast generalnia
frorszag szamara. Ugyanakkor az alap nem tamogatasokat oszt ki, hanem pi-
aci alapon fektet be. Minden projekt esetében elvaras a pénziligyi megtériilés,
a tarsbefektetok bevondasa és a kockdzatmegosztas. Ez biztositja, hogy az alap
ne valjon koltségvetési vagy politikai eszkdzzé.

A magyar modell kialakitdsakor ezért célszerii lenne a ,,piacot helyettesito
allam” helyett a ,,piacot katalizalé allam” (catalytic investor) logikajat ko-
vetni. A cél nem az lenne, hogy az alap kozvetleniil vallalatokat miikodtessen
vagy allami fejlesztési programokat finanszirozzon, hanem hogy hosszi
tavu, tiirelmes tokét biztositson olyan teriileteken, ahol a piaci finanszirozas
onmagaban nem elegendd. Ilyen lehet példaul a deeptech, a mesterséges in-
telligencia, a biotechnoldgia, az energiatarolds, a kvantumtechnologia vagy
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a vizgazdalkodas. Ezeken a teriileteken a magantdke gyakran til révid ido-
horizonton gondolkodik, mik&zben a tarsadalmi és gazdasagi haszon jelentds
lehet.

A befektetési dontések meghozatalat ezért célszerii lenne nyilt versenyben
kivalasztott hazai vagyonkezelOkre bizni. A magyar alap miikodhetne ugy,
hogy az allam (szuverén) mint egy intézményi befektetd: meghatarozna a
célzott eszkdzosztalyokat, kockazati limiteket €s hozamelvarasokat, de az
egyes befektetési dontéseket kiilso szakértok hoznak meg. Ez nemcsak a po-
litikai befolyas kockazatat csokkentené, hanem lehetdvé tenné a nemzetkdzi
legjobb gyakorlatok és befektetési kompetencidk bevonasat is.

Az allam szerepe — a piaci verseny fenntartas érdekében — igy részben kor-
latozott (1) a jogi keretek kialakitasara, (2) a tulajdonosi feliigyeletre, (3) az
atlathatosag biztositasara, a (4) hosszu tdvi mandatumra és (5) a stratégiai
célok meghatarozasara korlatozédna. A vagyonkezelés és a befektetési don-
tések ugyanakkor professzionalis, versenyben kivalasztott piaci szereplok
kezében lennének. Ily modon a visszaszerzett vagyon nem egy ujabb allami
ujraelosztasi mechanizmust, hanem egy piackonform, hozamtermel6 és in-
novacioorientalt nemzeti tékealapot hozna létre, amely egyszerre szolgélja a
gazdasagi hatékonysagot és a hosszt tava kozérdeket. Ez a megkozelités
Osszhangban all a Santiago-elvekkel, amelyek a szuverén vagyonalapok at-
lathato, piaci alapua és felelds mitkodésének globalis standardjat jelentik. A
Santiago-elvek egyik legfontosabb iizenete, hogy az SWF-eknek pénziigyi és
gazdasagi megfontolasok alapjan kell befektetési dontéseket hozniuk, és ke-
rlilnitik kell a rovid tavl politikai célok érvényesitését. Ez kiilondsen fontos
egy olyan orszagban, ahol a vagyonvisszaszerzés politikailag érzékeny fo-
lyamat lehet.
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5. Szakpolitikai javaslatok

Egy magyar SWF-modell nem pusztan vagyonkezelési eszkozként értelmez-
hetd, hanem a nemzeti tokeujraszervezeés intézményeként is. A koncepcio 1é-
nyege az lenne, hogy a részben visszaszerzett, részben ujrastrukturalt allami
eredetli vagyonelemek — példaul stratégiai részvénycsomagok, alapitvanyi
vagyonok, magantdkealapokban 1év6 részesedések vagy egyes allami hol-
dingeszk6zok — ne egyszeri koltségvetési bevételként kertiljenek felhaszna-
lasra, hanem hosszu tdva, hozamtermeld nemzeti tOkealapba szervezddjenek.
Ez alapvetden eltérne a hagyomanyos fiskalis logikatol, ahol az egyszeri be-
vétel rovid id6 alatt beépiil az allamhaztartas miikodési kiadasaiba.

5.1. A javasolt magyar modell: Nemzeti Innovacios és
Jovotdke Alap

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a szuverén vagyonalapok sikeressége
nem elsésorban az induld vagyon nagysagan mulik, hanem azon, hogy az
alap milyen jogi, irdnyitasi €s politikai keretek kozott mikodik. A javasolt
forma a nemzetkozileg is ismert szuverén vagyonalap. A 6 szabalyok kozé
tartozik, hogy

a visszaszerzett vagyon automatikusan az alapba keriil;

a toke nem kolthetd el, csak a hozam egy része;

az alap piaci alapon, professzionalis vagyonkezelOkkel miikodik;
befektetési fokusz: kiilfoldi innovacid, deeptech, agritech, healthtech,
govtech, energetika, vizgazdalkodas, digitalis allam;

o kotelezd éves jelentés, fliggetlen audit, parlamenti és nyilvanos be-
szdmolo.

Ez illeszkedik a Santiago-elvekhez: jogi keret, vilagos kiildetés, fiiggetlen
iranyitas, atlathatosag, kockazatkezelés, kereskedelmi befektetési logika.®

A magyar modell sajatossaga abbdl fakad, hogy az indul6 vagyon nem klasz-
szikus nyersanyag-exportbol vagy tartos kiilkereskedelmi tobbletb6l szarma-
zik, hanem részben visszaszerzett, részben Gjrastrukturalt allami eredetii va-
gyonelemekbdl. Ide tartozhatnanak stratégiai részvénycsomagok, alapitva-
nyi vagyonok, magant6kealap-részesedések, allami holdingeszk6zok vagy

19 Bahgat, G. (2008). Sovereign wealth funds: dangers and opportunities. International Af-
fairs, 84(6), 1189-1204.
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egyes, kozvagyon eredetii pénziigyi struktarak. Ez 6nmagaban erésebb poli-
tikai érzékenységet jelent, mint a klasszikus olajalapi modellek esetében,
ezért az alap legitimacioja és miikodési szabalyrendszere kiemelt jelentdségii
lenne.?°

A nemzetkozi példak alapjan az allam szerepe elsésorban az alap stratégiai
kereteinek meghatarozasara kell, hogy korlatozdédjon. A norvég és szingapuri
modellek egyik legfontosabb tanulsaga, hogy az allamnak nem napi befekte-
tési dontéseket kell hoznia, hanem vilagos tulajdonosi és kdzpolitikai man-
datumot kell kialakitania. Magyarorszadgon is az allam szerepe elsdsorban
négy teriiletre koncentralodna:

alapito és tulajdonosi szerep: Az allam biztositand az indul6 va-
gyont, meghatarozna az alap hosszu tavu céljat, valamint rogzitené
azokat a kozpolitikai prioritasokat (innovacid, technoldgiai moderni-
zacio, energetikai atallas vagy stratégiai infrastruktara), amelyekhez
az alap mitkddése kapcsolddik. Ugyanakkor a napi miikodés és a be-
fektetési dontések mar nem kozvetlen politikai iranyitas alatt tortén-
nének. Az allam nem ,kivalasztja a nyerteseket”, hanem portfolio-
szabalyokat, kockazati limiteket és hozamcélt 4llit.%*

szabalyalapi miikodés: a sikeres SWF-ek miikdésének alapja a fel-
halmozasi, kivonasi és befektetési szabalyok eldzetes rogzitése. Tor-
vényi szinten kellene meghatdrozni: milyen vagyon keriilhet az
alapba; milyen feltételek mellett lehet pénzt kivonni az alapbol; mek-
kora rész hasznalhato fel évente; milyen tipust befektetések engedé-
lyezettek; €s milyen ardnyban kell a hozamot visszaforgatni.
intézményi fiiggetlenség: az allam tulajdonosi szerepe nem jelent
operativ politikai kontrollt, a befektetési dontéseket professzionalis
vagyonkezelok hozzak meg, szigoru teljesitmény- €s kockazatkeze-
1ési rendszerek mellett. Ennek egyes elemei: hossztt mandatumi ve-
zetOk; parlamenti ciklusokon tilmutatdé kinevezések; nemzetkozi
szakértdk bevonasa; kotelezd nyilvanos audit; éves parlamenti besza-
molo; és az un. Santiago-elvekhez igazod6 miikddés.

2 Clark, G. L., Dixon, A. D., & Monk, A. H. (2013). Sovereign wealth funds: Legitimacy,
governance, and global power. Princeton University Press.

21 Bernstein, S., Lerner, J., & Schoar, A. (2013). The investment strategies of sovereign
wealth funds. Journal of Economic Perspectives, 27(2), 219-238.

Dixon, A. D., & Monk, A. H. (2012). Rethinking the sovereign in sovereign wealth
funds. Transactions of the Institute of British Geographers, 37(1), 104-117.

36



e az allam és a piac kapcsolatanak ajradefinialasa: a magyar SWF-
modell csak akkor keriilhetné el az allamkapitalizmus vagy klientl-
rafinanszirozas veszélyét, ha az adllam nem kozvetlen gazdasagi sze-
reploként, hanem stratégiai koordinatorként jelenik meg. A cél nem
az lenne, hogy az allam ,,nemzeti bajnokokat” hozzon létre politikai
alapon, hanem hogy hosszl tavu, tiirelmes tokét biztositson olyan in-
novacios és technologiai teriileteken, ahol a piaci finanszirozas révid
tavl logikaja onmagaban nem elegendo.

5.2. Magyarorszagi atultetés és litemezés

A magyar modellben cél a visszavett vagyon produktiv kézvagyonna alaki-
tasa. Alapként igy tartés nemzeti tokévé valik; csdkkenti a politikai ciklusok
hatasat; hozamot termel; atlathatobb, mérhetébb; az innovacids célokhoz
kothetd; erdsebb tarsadalmi igazsagossagi lizenete van: a jogtalan vagyonbol
kozérdeki, jovOorientalt vagyon lesz. Ebben az értelemben a vagyonvissza-
szerzés nem pusztan igazsagtételi vagy korrupcidellenes kérdésként jelenik
meg, hanem a nemzeti tokeszerkezet Ujraszervezésének és egy hosszu tavu
fejlesztéspolitikai stratégia kialakitasanak eszkozeként.

A javasolt vagyonalap létrehozéasa fokozatos, tobb szakaszra bontott folya-
matként képzelhetd el.

Idéhorizont

S . i Intézmé-

Elokészités, Indulas, Skalazas, nvesités

0-3 hénap 3-9 honap 9-18 honap yestes,

2-5év
* Vagyonleltar, alapitd + Alap létrehozasa, elsé « Nemzetkdzi +Eves

térvény, governance-  portfélio, kiilsé tarsbefektetések, EU- hozamfelhasznalasi

modell, vagyonkezel6k s partnerségek, szabaly, tarsadalmi
auditstandardok. kivalasztésa, magyarorszagi beszamolo, fliggetlen

pilotbefektetések. technoldgiai pilotok. teljesitménymérés.

Az els6, 0-3 honapos elokészitési szakaszban a legfontosabb feladat a po-
tencialisan alapba keriild vagyonelemek teljes kort feltérképezése és értéke-
1ése. Ezzel parhuzamosan sziikséges az alapito jogszabalyi keretrendszer ki-
dolgozésa, a governance-modell kialakitasa, valamint a nemzetk6zi audit- és
transzparencia-standardok meghatarozasa. Rogziteni sziikséges az alap hosz-
szu tavu mandatumat, a felhalmozasi €s kivonasi szabalyokat, valamint a be-
fektetési politika alapelveit. A 3-9 hénap koézotti indulasi szakaszban 1ét-
rej0het maga az alap intézményi struktardja, sor keriilhet az indul6 portfélid
kialakitasara, a vezetd testiiletek felallitasara, valamint a (nyilt palyazat utjan
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kivalasztott) vagyonkezeldk megbizéasara. Az els, korlatozott méretii pilot-
befektetések is elindulhatnak, amelyek lehetdséget teremtenek a mikodési
modell tesztelésére (sandbox) és finomhangolasara. A 9—18 honapos skala-
zasi szakaszban az alap fokozatosan bekapcsolodhat a nemzetkozi befekte-
tési Okoszisztémakba. Megjelenhetnek az elsd nemzetkozi tarsbefektetések
(co-investments), az eurdpai intézményi partnerekkel kialakitott egytittmii-
kodések, valamint azok a technologiai és innovacids pilotprogramok, ame-
lyek kozvetleniil kapcsolodnak a magyar gazdasag modernizaciojahoz. A 2—
5 éves intézményesitési szakaszban az alap mar teljes értékii, hosszu tava
befektetési intézményként mitkddhet. Ekkorra kialakulhat az éves hozamfel-
hasznalas szabalyrendszere, rendszeressé valhatnak a tarsadalmi és parla-
menti beszamolok, valamint megvalosulhat a fliggetlen teljesitménymérés és
nemzetkdzi benchmarking.

A fokozatos megkozelités elénye, hogy csokkenti az indulasi kockazatokat,
lehetdvé teszi a nemzetkozi jogyakorlatok adaptalasat, és biztositja, hogy a
vagyonkezelés professziondlis kapacitasai parhuzamosan épiiljenek ki az
alap novekedésével. Ez 0sszhangban all a norvég, ir és szingapuri tapaszta-
latokkal, ahol a sikeres SWF-ek nem egyszeri politikai dontésként, hanem
tobb év alatt felépitett intézményi struktiraként jottek 1étre.

Magyarorszag szamara ezért leginkabb egy hibrid modell tiinik alkalmaz-
hatonak. A legcélszerlibb megoldas egy olyan konstrukcié lehetne, amely 6t-
szingapuri GIC és Temasek professziondlis, piaci alapu vagyonkezelési lo-
gikdjat; valamint (3) a stratégiai fejlesztési SWF-ek innovacios és technolo-
giai fokuszat. Ebben az esetben a portf6lid harom pillérre épiilhetne:

Stabil hozamter- globalis ETF-ek, fejlett piaci Feladat: stabil 4-6%-0s
mel6 portfélio (60- részvények, allamkotvények, in-  hosszl tavi hozam.
70%) vestment grade vallalati k6tvé-

nyek, infrastruktura alapok
Stratégiai noveke- Al, biotech, chipgyartas, energe- = Feladat: magasabb hozam

dési portfélio (20- tika, klimatechnoldgia és technoldgiatranszfer.
30%)
Magyar innovaciés = egyetemi spin-offok, deeptech Feladat: a nemzetkozi be-
portfélié (10-15%) startupok, agrartechnoldgia, fektetések soran megszer-
egészségipar, vizipar, dual-use  zett tudas és kapcsolatrend-
technolégiak szer magyarorszagi haszno-
sitdsa

Befektetéselméleti szempontbdl ez kozel allna az ugynevezett endowment
modelhez (Yale, Harvard, Stanford), ahol a portf6lié egyszerre szolgélja: a
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tOkemegdrzést, a hosszl tavl realhozamot, a likviditast, és a ndvekedési po-
tencialt. Egy 3 000—5 000 milliard Ft-os magyar SWF esetében mar redalis
lenne, hogy évente 100-250 Mrd Ft innovacids és fejlesztési forrast biztosit-
son, mikdzben a vagyonallomany hossza tdvon tovabb novekszik. Ez lénye-
gében a norvég vagyonmegorzési modell és a szingapuri innovacios-befek-
tetési modell kombindciodja lenne.

Allami eredetii vagyon

részvény- MNB- magan-
KEKVA csomagok alapitvanyok t6kealapok stb.

Vagyonvisszaszerzés

Nemzeti Innovacios és Jovotoke Alap

Globalis befektetések Stratégiai portfolio Innovécios alapok

A 4

Eves hozam (4-6%)

50% Ujrabefektetés 50% fejlesztés (t6késités; KFI, oktatas,

Eredmények

Magasabb termelékenység  Technologiai felzarkozas Gazdasagi ndvekedés

A4

technologia)

Nagyobb nemzeti vagyon



A mintegy 3.000-5.000 Mrd Ft, ami 10-14 Mrd US$-nak felel meg a magyar
szuverén vagyonalap 45-50. lenne a nemzetkozi rangsorban. Magyarorszag
jelenlegi, mintegy 9,6 millids népességével szamolva az 5.000 milliard fo-
rintos alap koriilbeliil 520.000 forintnyi vagyont jelentene minden magyar
allampolgarra vetitve. Egy ilyen mutatoval hazdnk megkozelitené az ir és
gorog modellek szintjét, mikozben messze meghaladna szamos dél- és kelet-
europai orszag allami befektetési kapacitasat. Az évi 4—6%-os atlagos visz-
szaforgatott hozammal szamolva az alap évente 100—150 milliard forintnyi
fejlesztési forrast termelne, egy fore vetitve ez 10—15 ezer forintnyi éves ho-
zamot jelentene. De ebben az értelemben az egy fore juté vagyon nem koz-
vetleniil kifizethetd 6sszegként, hanem kdz6s nemzeti tokeként értelmezheto.

Egy ilyen modellben a visszaszerzett vagy allami eredetii vagyon hosszl tava
nemzeti innovacids és fejlesztési tOkealappa alakulna, és nem egyszeri kolt-
ségvetési bevételként tlinne el. A legtobb sikeres szuverén vagyonalap — igy
a norvég, szingapuri vagy ir modell — sem kdzvetlen készpénzjuttatasokra
¢épiil. Az alap miikodésének kdzéppontjaban nem pusztan a pénziigyi megté-
rtilés allna, hanem a technoldgiai modernizacio, a hazai innovacios 6koszisz-
téma fejlesztése, valamint a stratégiai gazdasagi autondémia erdsitése is. A
magyar modell ezért leginkabb az ir ISIF, a gérog Growthfund, az olasz CDP
Equity és részben a brit National Wealth Fund elemeit 6tvozhetné: vagyis
egy olyan stratégiai fejlesztési €s innovacios vagyonalapot, amely egyszerre
kezel allami részesedéseket, von be magantdkét, finansziroz technoldgiai
modernizaciot, €s hosszu tdvi nemzeti tOkeépitési funkciot 1at el. A tarsa-
dalmi haszon els@sorban a magasabb termelékenységen, az innovacios kapa-
citasok bdviilésén, az infrastruktura fejlesztésén, valamint a gazdasagi nove-
kedésen keresztiil jelentkezik.
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6. Szerzok

Nagy-Pal Levente nemzetkozi tapasztalattal rendelkezd
vezetd, politikai €s stratégiai tanacsado, valamint médiapiaci és
oktatastechnologiai vallalkozo. Tanulményait az Egyesiilt Al-
lamokban, Pennsylvanidban végezte, ahol szocioldgiai diplo-
mat szerzett. Palyafutasa soran dolgozott kdzvélemény és piac-
kutatasi vezetoként, europai parlamenti és kiilpolitikai teriile-
ten, valamint részt vett kormanyzati, gazdasdgdiplomaciai és
sportdiplomaciai projektek felépitésében. Korabban a Nemzeti
Sportkézpontoknal vezetdi és szervezetfejlesztési feladatokat latott el, ahol nagy
1étszamu szervezeti mitkodés hatékonyabba tételén dolgozott. 2022-ben a Civitas
Zrt. tulajdonosaként nevéhez flizédik a Fekete Konyv II. - Korrupcio és az allam
foglyul ejtése Magyarorszagon cimi konyv elkésziilte.

Dr. Vértesy Laszl6 jogasz, kozgazdasz, tanszékvezetd egye-
temi docens, gazdasag- €s szakpolitikai, szakértd. Tobb mint
htszéves palyafutdsa soran az akadémiai, az allami és a ver-
senyszféraban is szerzett vezet6i és szakért6i tapasztalatot. Je-
2 lenleg a Magyar Agrér- és Elettudoméanyi Egyetem Kozgazda-

‘ sagtudomanyi Tanszékének vezetdje, korabban kutatointézeti
‘ . alapitd vezérigazgatoként (Civitas Intézet - Fekete Konyv 1.),
valamint szdmos gazdasagi, jogi és kozigazgatasi, kdzpolitikai elemz0, tanacsadoi
és projekt résztvevéjeként (ASZ-KUT, MAV FKG, allami feladatkataszter, nkor-
manyzati konzorcium) dolgozott. T6bb mint 240 tudomanyos kdzlemény szerzdje.
Kutatasai és szakértoi teriiletei: gazdasagpolitika, a gazdasagi teljesitmény, a pénz-
iigyi rendszer, a kozigazgatas (allami miikodés, intézményi hatékonysag) €s a ver-
senyképesség, fenntarthatosag, tarsadalmi jolét.

Katona Jozsef okleveles kozgazda, valamint jogi szakokleveles
kozgazdasz. Palyafutdsa soran jelent0s vezetdi tapasztalatot
szerzett a magyar bankszektorban, az alapkezelési teriileten, va-
lamint a pénziigyi és iizleti tanacsadas vilagaban. Korabban a
Budapest Alapkezel6 ligyvezetd igazgato-helyetteseként dolgo-
zott, valamint vezet6 szerepet toltétt be a CIB és a Raiffeisen
Alapkezel6 informatikai teriiletén. Késobb a Budapest Bank
iigyvezetdjeként, tovabba a CIB Bank majd a Raiffeisen Bank
vezérigazgato- helyetteseként szerzett felsGvezetdi tapasztalatot. Oktatéi munkédja
soran pénziigyet tanitott a KVIF-en adjunktusként, valamint vallalati pénziigyeket
és banki ismereteket oktat jelenleg a Budapesti Corvinus Egyetemen. A
BossConnect orszagos mentorhalozat vezetdjeként is tevékenykedik, ahol
vallalkozok és tizleti szereplok szakmai tamogatasaban vesz részt.

Budapest, 2026 junius
41



