Kovacs Eniké Agnes

A szuverén vagyonalapok szerepe a nemzetkozi
pénziigyi rendszerben

A kordbban passziv pénziigyi befektetékként tevékenykedS szuverén vagyonalapok manapsdg a
tékepiacok egyre aktivabb résztvevéi. Folyamatosan névekvé eszkézdllomdnyukkal megvan rd a
lehetéséglik, hogy jelentds hatdst gyakoroljanak mind az egész pénziigyi szolgdltaté dgazatra, mind a
nemzetkézi tékedramldsra. E tanulmdny dtfogd képet kivdn nydjtani a vagyonalapoknak a hitelvdlsdgban
betoltott szerepérdl, a gazdasdgi és pénziigyi rendszerre gyakorolt hatdsukrdl, majd felmeriil az
dtldthatdsdg, azaz a transzparencia hidnya, mely probléma abbdl ered, hogy az alapok mikédéstikkel,
befektetéseikkel kapcsolatban meglehetésen kevés informdciét szolgdltatnak, végiil pedig a szuverén
vagyonalapokkal kapcsolatos nemzetkézi szint(i kezdeményezésekrél lesz szo.
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A szuverén vagyonalapok, ahogy azt okkal allitjak is, nem felelések a globdlis pénziigyi
vélsdg kialakulasaért. Eppen ellenkezdleg, a kovetkezmények enyhitésében, a valsag
kezelésében kiemelkedd szerepet jatszottak. ,Ezek az alapok a likviditasi problémakkal
vagy csOdhelyzettel szembestilt pénziigyi kozvetitékben torténd részesedés-szerzéssel rovid
tavon hozzajarultak a pénziigyi valsag terjedésének megakadalyozasahoz, a csucsfesziiltség
mérsékléséhez” (Losoncz 2008a:19). Felhalmozott vagyonukkal lehetéségiik volt arra, hogy
segitséget nyujtsanak a likviditashidny bet6ltésében, s meg is tették ezt. Olyan nagy bankokat
mentettek meg a cs6dtél, mint példaul a Citibank vagy a Merrill Lynch. Szerepvallalasuk
nélkil a valsag ,fert6z6” tovaterjedése még stlyosabb lett volna. Hozza kell tenniink
azt is, hogy ezen befektetések kezdeményezdéi nem a szuverén vagyonalapok voltak. Az
érintett pénzintézetek vezetdi fordultak személyesen a vagyonalapokhoz, részvételiiket
kérve az wjrat6késitésben. Mind ez idaig egyik vagyonalap sem kivant aktiv részt vallalni
a pénzintézetek vezetd testiiletében, pedig a befektetéseik mértéke feljogositana ket ra
(Demarolle-Johanet 2008).
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A szuverén vagyonalapok és a hitelvalsag

A hitelpiaci valsag kezdete 6ta 2007-2008-ban az allami vagyonalapok kozel 83 milliard
dollart' fektettek be a megrendiilt nyugati pénziigyi intézményekbe, leggyakrabban
atvalthato kotvények formajaban. Viszonyitasképpen, 2006-ban a vagyonalapok nyugati
pénzintézetekbe torténd befektetéseit minddssze 1,7 millidrd dollarra értékelték. A Deutsche
Bank Research (2008) is kiemeli, hogy a valsag kapcsan a gyengélkedd pénzintézetekbe
torténd befektetések igen nagy hangsulyt képviseltek. Ez az 4j tendencia jelentds torzulast
valtott ki a szuverén vagyonalapok altal eszkozolt befektetések szerkezetében: agazati
szinten a pénziigyi szektor felé, teriileti szinten pedig az Egyesiilt Allamok irdnyéba térténd
koncentracid jellemzi a vélsdg kezdete 6ta — kiilonds tekintettel 2007 novemberétél 2008
juliusaig - tart6 iddszakot.

Blancheton-Jégourel (2009) tanulmanydban rendszerezi a szuverén vagyonalapok nyugati
pénzintézetekbe eszkozolt befektetéseit 2007-2008-ban. Megallapithat6, hogy a nyugati
pénzintézetek t6keemelésében leginkabb 7 orszag alapjai vettek részt. A két legaktivabb
orszag Szingapur és Katar volt. Szingapur példaul - két alapja révén — a befektetések
teljes Osszegének 36 szazalékat kitevd nagysagu tokét juttatott a fejlett vilag megrendiilt
pénzintézetei szamara (1. dbra).

1. dbra
A pénzintézeteknek nyujtott t6ke orszagok szerinti eredete, 2007-2008
(az egyes orszagok alapjai altal nyujtott toke/dsszesen nyujtott toke)
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Forrds : Blancheton-Jégourel (2009:7)

" Blancheton-Jégourel (2009) felhivja arra a figyelmet, hogy el6fordulhatnak olyan miiveletek, melyeket nem hoztak
nyilvdnossdgra, igy valészinti tehdt, hogy a 83 millidrd dolldr egy alulbecsiilt adat.
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Erdekes, hogy a befektetések célpontjai a legtobb esetben amerikai, brit, illetve svdjci
pénzintézetek voltak. A német, francia, spanyol vagy olasz bankok kimaradtak a szuverén
vagyonalapok ,bevasarlasaibol”, pedig ezen eurdpai bankoknak is sziikségiik lett volna
alaptOke-emelésre. Felmeriil a kérdés, hogy a vagyonalapok talan tudatosan a céloztak-e
meg a legjovedelmezébb nyugati pénzintézeteket? Az efféle stratégia ugyanis inkabb
a vagyonalapok opportunista viselkedésérdl tanuskodik, s els6sorban nem egyfajta
nemzetkozi bankrendszert megvalté elhatarozas huzodik meg mogotte. Az alapok
motivacidjatol eltekintve azonban kijelenthetjiik, hogy szerepvallaldsukra mindenképpen
sziikség volt, s annak stabilizalé hatasa egyértelmu (Blancheton-Jégourel 2009).

Habar - ahogy arrdl mér sz6 esett kordbban - a pénzintézetekbe torténd befektetések
kezdeményez6i nem feltétleniil a vagyonalapok voltak, azért az a tény, hogy ilyen komoly
részt véllaltak a likviditashidny betoltésében, arrdl tanuskodik, hogy nekik is érdekiikben
allt efféleképpen cselekedni. Vegyiik tehdt sorra azokat a tényezéket, amelyek hozzdjarultak
ahhoz, hogy a valsag idején a pénzligyi szektorba irdnyuld befektetések ilyen kiemelked
szerepet kaptak (Deutsche Bank Research 2008:9):

o Eltekintve a valsag kapcsan felmertilt piaci kortilményekt6l, a pénziigyi szektor sokaig
vonzé befektetési célpontot jelentett. 2006-ban az amerikai bankok részvényeinek
hozama atlagosan 12,3% volt, mig az EU-25 orszagaiban 16,9%. Még a valsag kezdeti
kibontakozasakor is ugy vélték, hogy a legnagyobb bankok kozép- és hosszu tavon
jelentés novekedési potenciallal rendelkeznek.

e A pénziigyi ,zlirzavar’ kedvezé — habar meglehetdsen volatilis — koriilményeket
teremtett a vagyonalapok szamara, ugyanis a bankok és pénzintézetek részvényeinek
arai 2007 kozepétdl jelentds mértékben csokkentek, igy relative olcsé befektetésekké
valtak.

e Ha stratégiai oldalrol kozelitiink, azt mondhatjuk, hogy a nagy, jo hirnevii
pénzintézetekben torténd részesedésszerzés mindenképpen eldnyt jelenthet a
késébbiekben. A befektetés akdr jo alapul szolgalhat egy szorosabb {izleti kapcsolat
kialakuldsahoz, amely kedvez6 lehet mind a vagyonalap orszaganak bankszektora,
mind ipara szamara.

e Végiil pedig a valsag hatasainak enyhitésében val6 aktiv kozremtikodés kifejezetten jo
szinben tiintette fel a szuverén vagyonalapokat, melyekkel - kiillondsen a befektetéseik
mogott meghizddd szandékokkal — szemben a nyugati vildg igen erds ellenérzéseket
taplalt.

A szuverén vagyonalapok befektetései ugyan enyhitették a likviditdshianyt, de nem oldottak
meg a problémat. A valsag elmélyiilésével tobb neves pénzintézetnek — mint példaul a
Merrill Lynchnek vagy a Citigroupnak is — hatalmas veszteségeket kellett leirniuk. Ahogy
a részvénydrak tovabb csokkentek, a nyugati bankokba valo befektetések titeme is lassult,
s nem egy kezdeményezés bukott meg. Példaul a koreai vagyonalap (Korea Development
Bank) és a Lehman Brothers kozotti targyalas is még a befektetési bank fizetésképtelenné
valasa el6tt meghitsult. A bankvildg egyik legrégebbi és legmegbizhatobbnak tartott
pénzintézetének beddlésével aztan 2008 8szén betetdzott a valsag. Mint sok mas befektetd,
a szuverén vagyonalapok is nagyot buktak a pénzintézetekbe eszkozolt befektetéseiken. A
14. dbra mutatja a f6bb nagybankok részvénydrainak szazalékos valtozasat.
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2. dbra
A nyugati nagybankok részvényarainak szazalékos valtozasa
(az SWF-k altal eszkozolt befektetés idGpontja és 2008. 10. 16. kozott)
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Forrds: Deutsche Bank Research (2008:11)

A Nyugaton elszenvedett veszteségek kovetkeztében a szuverén vagyonalapok moédositottak
befektetési stratégidgjukat, s egyre inkabb sajat nemzeti projektjeik finanszirozasara
koncentralnak. Persze nem allt le teljesen a Nyugat felé iranyul6 érdeklédés sem, példa erre
a Qatar Investment Authority két nyugati bankba — Crédit Suisse és Barclays — torténd 2008.
végi befektetése. Bar az is igaz, hogy a kozel-keleti alap magas pénziigyi kovetelményeket
tamasztott: piaci értékiik alatt vasarolta meg a kotvényeket, és kiillondsen kedvezd kamatlabat
harcolt ki maganak (Szentkirdlyi 2008; Blancheton-Jégourel 2009).

A transzparencia kérdése

A szuverén vagyonalapok iranyitasat, eszkozallomanyat, stratégidjat illetben nincsen
egységes, nyilvanos kozzétételt kotelez6vé tevd intézmény. Sok esetben az intézményes
rendelkezéseket, a befektetési stratégiakat, az elszamolasi kotelezettségre, valamint a
miikodésre vonatkozd szabalyokat nyilvanosan nem kozlik az alapok. Habar az alapok
egyértelmuen fontos szerepet jatszanak az adott nemzet gazdasagpolitikajanak alakuldsaban,
néha mégis nagyon nehéz megallapitani, hogyan is integralédnak a gazdasagpolitikai
keretrendszerbe, illetve milyen hatdast gyakorolnak a makrookondmiai adatsorokra.
A szuverén vagyonalapok tevékenysége jelentdsen befolyasolhatja a soron kovetkezd
generaciok életét, a jovedelem eloszlasat, a fogyasztdi magatartdst, a hazai megtakaritast, s
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ilyen mdédon fontos lenne, hogy kell6 ismerettel rendelkezziink miikédésiikr6l. Informacié
hianyaban akar az is konnyen el6fordulhat, hogy a gazdasagpolitikusok, valamint
egyéb piaci szerepldk téves kovetkeztetéseket vonnak le egy adott orszag gazdasagi
teljesitményérdl, kiillondsen, ha olyan nagy alapokrol van sz6, mint az Abu Dhabi Investment
Authority, mely tobb mint 600 milliard dollarnyi eszkézallomannyal rendelkezik. Jelenleg
az allami vagyonalapokrdl szol6 statisztikak meglehetdsen hidnyosak. Bizonyos orszagok,
mint Norvégia vagy Kanada esetében efféle problémak nem meriilnek fel. Ezen alapok a
transzparens miikodés példaképei, amelyek rendszeresen részletes jelentésben szamolnak
be befektetéseikrdl (IMF 2008).

A Carl Linaburg és Michael Maduell altal a Sovereign Wealth Fund Institute intézetnél
kifejlesztett Linaburg-Maduell transzparencia index lehetévé teszi, hogy a szuverén
vagyonalapokat a transzparencia fiiggvényében rangsoroljuk. A mutatészam tiz alapelvre
éptl, melyek mindegyike a transzparens viselkedés egy-egy ismérvét jelenti. Minden egyes
ilyen alapelv, annak teljesitése esetén 1-1 pontot ér, igy az index maximalis értéke 10. Ahhoz
hogy a Sovereign Wealth Fund Institute megfelelden transzparensnek mindsitsen egy
alapot, 8 pontot kell elérni. A besorolas valtozhat, ha egy alap a mikodését illetéen Gjabb
informacidkat bocsat ki. Jelenleg Norvégia nyugdijalapjat (Government Pension Fund-
Global) tartjak a ,legtisztabb” alapnak a befektetési szandékokat, valamint a transzparens
mukodést illeten, igy az index megalkotdsakor, az alapelvek feldllitdsakor ezt az alapot
vették figyelembe.

Az alacsony értékkel rendelkezé alapok befektetéseivel kapcsolatban méltan meriilnek
fel aggodalmak, kiillondsen akkor, ha a részesedésszerzés mogott nemcsak gazdasagi,
hanem politikai, stratégiai célok is megbujni latszanak. Megemlitve néhdnyat a nagyon
»titokzatosnak” vélt alapok koziil (indexértékeikkel egytitt), ilyenek példaul a kovetkezok:
Abu Dhabi Investment Authority, Egyesiilt Arab Emirségek (3); State Administration of
Foreign Exchange, Kina (2); Revenu Regulation Fund, Algéria (1).

Ezzel szemben a méretiiket, hozamukat, portfolidjukat illetGen részletes informaciokat
kozzétevd alapok befektetéseit a vallalatok szivesebben fogadjik, s kevésbé gyanakvoak.
A transzparens miikodés néhany példaképe: Government Pension Fund-Global, Norvégia
(10); Temasek Holdings, Szingapur (10); Alaska Permanent Fund, Egyesiilt Allamok (10).

3. dbra
A Linaburg-Maduell-transzparenciaindex alapelvei

1. Az alap informacidkat kozol a torténetét illetden, beleértve a megalapitas céljat, a
vagyon eredetét és tulajdonosi strukttrajat.

2. Az alap rendszeresen kozol fliggetlen konyvvizsgalo altal feliilvizsgalt éves
beszamolot.

3. Az alap kozli a kiilonb6z6 cégekben vallalt részesedésének szazalékos értékét,
illetve részesedéseinek foldrajzi helyét.

4. Az alap kozli teljes portfolidjanak piaci értékét, hozamat, valamint informaciot
biztosit a menedzsment dijazasat illetéen.

5. Az alap iranyelveket allit fel az erkolcsi, etikai szabvanyokat, befektetési politikat
illet6en, valamint ezeket érvényre is juttatja.

6. Az alap vilagos stratégiaval és célokkal rendelkezik.
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7. Ha sziikséges, az alap kiegészit6 informaciot kozol, valamint vilagosan azonositja
a tulajdonaban levé vallalkozasokat és kapcsolatait.
8. Ha sziikséges, az alap bemutatja a kiils6 alapkezeldket.
9. Az alap sajat, 6nall6 internetes oldalt mikodtet.
10. Az alap kozli székhelyének cimét, illetve egyéb, a kapcsolatfelvételt lehetévé tevo
informaciot, mint példaul telefon- és faxszamot.

Forrds: Sovereign Wealth Fund Institute™?

Vajon mitdl fiigg az, hogy egy alap mennyire transzparens? Egyes alapok miért kozolnek
tobb informaciot miikodésiikrdl, mint masok? Elsé gondolatunk az, hogy nyilvanvaléan az
alap menedzsmentje felel6s azért, hogy milyen jellegli kommunikacié valésul meg az alap
és a kilvilag kozott. Azonban tudjuk, hogy a menedzsment altalaban csak az ,,ligynok”
szerepét tolti be, ki tehdt a ,,megbizd”? A megbizo, azaz a tulajdonos a vagyonalapok esetében
pedig mindig az allam. Igy a transzparencia kérdése visszavezethetd egészen odaig, hogy
milyen az allam intézményrendszere. Ez utobbi vajon timogatja-e az informaciok nyilvanos
kozzétételét, s fontos-e a kormany szamara, hogy polgarainak elszamoljon az allam pénzével?
Demokratikus berendezkedésti allamoknal ez kovetelmény, amely a vagyon felel3sségteljes
kezelésére 6sztonoz, s rendszeres szamadast kovetel meg.

A 4. dbra az alapok miikodésének atlathatosaga és a demokratikus intézmények fejlettsége
kozotti kapesolatot mutatja. Miel6tt ratérnénk a kapott eredmény elemzésére, szolok néhany
szot az abra elkészitésérdl. Két valtozonk van: a transzparencia és a demokratikus intézmények
fejlettsége. A dolgozat elején talalhato 1. tablazatban levé alapokkal dolgozunk, mégpedig ugy,
hogymindenalaphozakétvaltozo egy-egy megfelel6 értékét rendeljiik hozza. A transzparencia
valtozé értéke minden alap esetében az 1. tablazat utolsé oszlopaban szerepld Linaburg-
Maduell-transzparenciaindex, melyet egy 1-t6l 10-ig terjed intervallumon értelmeziink. A
demokratikus intézmények fejlettsége valtozd pedig a Worldwide Governance Indicator® egyik
alindexének (Voice and Accountability, azaz ,Hangadas és elszamoltathatdsag”) megfeleld
értéke, melyet a [-2,5;2,5] intervallumon értelmeziink. Ez az alindex tulajdonképpen a
demokratikus intézmények fejlettségének fokat jelzi egy adott orszagban.

Lathatjuk, hogya demokratikus berendezkedésti orszagok alapjainak transzparenciaindexe
altalaban az 1-t6l 10-ig terjedd intervallum felsé felében helyezkedik el. Ezzel ellentétben
pedig a demokratikus intézmények fejlettségére alacsony pontot kapd orszagok alapjainak
zOme a transzparens miikodést illetGen is alacsony pontot ért el. Egyértelmtien Osszefliggés
fedezheté fel tehat az alapok miikodésének atlathatosaga és a tarsadalmi berendezkedés
kozott. Ez aggodalomra adhat okot, mivel ha az alapok befektetéseit illeté informaciohiany
gyenge demokratikus intézményrendszerrel parosul, akkor nagyobb az esélye annak, hogy
az allam a vagyonalapjat felhasznalva stratégiai célokat érvényesitsen (Beck-Fidora 2008).

2 http//www.swfinstitute.org/research/transparencyindex.php

3 A Kaufmann, Kraay és Mastruzzi dltal kidolgozott Worldwide Governance Indicator mutatészam az egyes nemzetek
kormdnyainak jellemzésére szolgdl. A mutatészdm hat alindexbél éplil fel, melyek mindegyike egy -2,5-t6l 2,5-ig terjedé
skdla tetszéleges értékét veheti fel. A magasabb érték jobb teljesitményt jelez. Az alindexek az egyes orszdgok kormdny-
zdsdnak kulcsdimenziéit ragadjdk meg. Miutdn egy orszdgot minden komponens szempontjdbol megvizsgdlnak, 6ssze-
sitik a pontokat és a hat alindex dtlaga egy aggregdilt értéket ad, amit a szerz6k nyomdn ,,KKM governance average”-nek
neveziink. A 6 alindex: (1) hangadds és elszamoltathatésdg, (2) politikai stabilitds és erészakmentesség, (3) a kormdny
hatékonysdga, (4) a szabdlyozds mindsége, (5) a tdrvény szabdlyozé ereje, (6) a korrupcid kontrolldldsa (Aizenman-
Glick 2008). A témdrdol bévebben Idsd: Kaufmann et al (2009), http://www.govindicators.org.
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4. dbra
A transzparencia és a demokracia kapcsolata

A transzparencia és a demokracia kapcsolata

Transzparencia
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Demokratikus intézmények fejlettsége

Forrds: A Sovereign Wealth Fund Institute™ és a Worldbank adatai alapjdn*
A szuverén vagyonalapok hatasa a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi rendszerre

Lattuk tehat, hogy a szuverén vagyonalapok a pénziigyi piacok egyre aktivabb szerepléi,
igy mindenképpen fontos kérdés, hogy milyen hatassal vannak a nemzetkozi gazdasagi és
pénzligyirendszerre. Azt azonban szem el6tt kell tartanunk, hogy habar méretiik folyamatos
novekedést mutat, eszkozallomanyuk a nemzetkozi pénzpiaci rendszerben talalhato 6sszes
pénziigyi eszkoz értékéhez viszonyitva egyelére csekély®. A vagyonalapok tevékenységével
kapcsolatban felmeriil6 pozitiv, illetve negativ hatasok hozzajarulnak ugyan a nemzetkozi
pénziigyi rendszer stabilizaldasahoz vagy épp destabilizalasahoz, de a rendszer egészének
mukodését azonban sok mas egyéb tényezd is befolyasolja.

* http://www.swfinstitute.org/funds.php, http://info.worldbank.org/governance/wgi/pdf/wgidataset.xls Voice and
Accountability alindex 2008-as értékei. Letoltve: 2009.c09.c15.

> Az International Financial Services London becslése szerint az intézményes befektetSk 6sszes eszk6zdllomdnya a szu-
verén vagyonalapokkal egytitt 70,3 billié dolldr. A szuverén vagyonalapok kezelése alatt dllé 3,9 billié dolldr ennek csak
5,5 szdzalékdt képviseli (Maslakovic 2009:1).
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A szakirodalom ugy véli, hogy a szuverén vagyonalapok egyfajta stabilitast biztositanak a
nemzetkdzi pénziigyi piacok szamara, ugyanis olyan hosszu taivon gondolkodo befektetSkrol
van sz6, akik a rendelkezésiikre 4116 likviditassal jelentds pénziigyi forrast tudnak biztositani
sziikség esetén. Mivel rendszerint nem folyamodnak leverage hasznélatahoz, a piaci trendek
nem befolyasoljak olyan kozvetlentiil 6ket. Recesszid idején — a befektetdk nagy tobbségével
ellentétben — nem kényszeriilnek befektetéseik visszaszoritdsara a megfelelé likviditas
hidnydban. Igy a piaci mélypontok idején befektetéseikkel segithetik a koriilmények
stabilizaldsat. A 2007-2008-as pénziigyi valsag kapcsan is lathattuk, hogy jelentds szerepet
jatszottak a sokkhatasok enyhitésében, a likviditashidny betoltésében (Gieve 2008).

Tovabbi pozitivumként emlithetd, hogy a vagyonalapok komoly érdekl6dést mutatnak a
feltorekvé piacok irdnt, s ezzel a magatartassal nagyban eldsegitik a fejl6d6 orszagok globalis
pénziigyi rendszerbe, valamint vildggazdasagi kapcsolatrendszerekbe torténd integraciojat,
tézsdéik megerdsodését (Balin 2008).

A vagyonalapok befektetési stratégidjat napjainkban a széles korli diverzifikdcid
jellemzi. Portfolidjukban egyre inkabb csokken a kisebb kockazatu, alacsonyabb hozamu
allampapirok részaranya, ugyanakkor egyre gyakrabban fektetnek be kiilonbozé
kockazatosabb eszkozosztalyokba. Ha a korabban az allampapirpiacokon befektetett
pénzekkel most a részvénypiacokon lépnek fel, ugy a vilag részvénypiacainak likviditasa
novekedni fog. A tézsdéken jegyzett véllalatok részvényei iranti kereslet nagyobb lesz, ami
magasabb drakat von maga utdn. A szuverén vagyonalapok nagyobb kockazatvallalasi
hajlanddsdga kiilonosen kedvezd lesz a kockazatosabb cégek szdmara, melyek igy
konnyebben jutnak majd finanszirozasi forrashoz. Ezzel szemben a kevésbé kockazatos
vallalatok, allami szervek szamara némiképp megnehezedik a forrasszerzés (Balin 2008).

Ugyanakkor, ha a nagyobb hozam reményében egyre tobb piaci szereplé eszkozol
kockazatos befektetéseket, akkor az egységnyi kockazatos befektetésre juté hozam csokkenni
fog, igy a részvények kockazati prémiuma® is kisebb lesz. A Morgan Stanley becslése
alapjan a szuverén vagyonalapok térnyerésével a részvények kockazati prémiuma 80-110
bazisponttal csokken az elkovetkezendd tiz évben. Mindezzel parhuzamosan, ahogyan az
allamkotvények iranti kereslet csokken, gy né majd azok hozama (De Nederlandsche Bank
2008:19).

A szuverén vagyonalapok térnyerésében a nyersanyagarak novekedése, illetve a
vilaggazdasagban kialakulé nagy gazdasagi egyenlGtlenségek jelentds szerepet jatszanak.
Gieve (2008) kiemeli, hogy a vagyonalapok a gazdasagi rendszer kiegyensulyozatlansaganak
eredményei, ugyanakkor az egyensuly helyreallitdi is egyben. Az alapok azon doéntése
ugyanis, hogy az olcsé megtériilésti — f6leg amerikai - allamkotvények helyett egyéb
jovedelmezGbb befektetési lehet6ség utdn néznek, annak a kifejez6dése, hogy ezek a
feltorekvé gazdasagok nem kivanjak tovabb finanszirozni a fejlett orszagok fizetésimérleg-
hianyat. Az allamkotvények iranti kereslet csokkenésével a kamatldbak emelkednek, ami
az iparosodott orszagok nemzeti valutdjanak leértékel6déséhez vezet. A megemelkedett
kamatlab dragabba teszi az allamkotvényt kibocsatd gazdasag szamadra a kiilsé finanszirozas
lehetdségét, a leértékel6dott valuta pedig megdragitja az importot. Ez Osszességében a
megnovekedett hazai kereslet csokkentésére 0sztonzi az érintett deficites gazdasagot, s igy
a folyamat a globalis gazdasagi egyensulytalansagok felolddsahoz vezet. Az egyenstlyhoz

¢ A kockdzati prémium a részvény vdrhaté hozama és a kockdzatmentes hozam (az dllampapir hozama) kézotti k-
16nbség
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azonban az is szlikséges, hogy a masik oldalon a tobblettel rendelkezé allamok néveljék a
hazai keresletet, s kicsit rugalmasabb arfolyampolitikat folytassanak.

Ezen pozitiv makrookonomiai hatasokkal szemben azonban néhanyan ugy vélik, hogy a
vagyonalapok, még ha csak atmeneti jelleggel is, de meg tudjak zavarni a pénziigyi rendszer
stabilitasat. Ennek a gyokere pedig a transzparencia hidnyara vezethet6 vissza. Ahogy azt
mar lattuk, a vagyonalapok befektetési stratégiai altalaban nem ismertek. Marpedig ha
valamit nem tudunk bizonyossaggal, akkor kalkulaciokkal dolgozunk. A piaci szerepléknek
a szuverén alapokra vonatkozé helytelen varakozasai nyoman azonban szamos kedvezétlen
hatas jelentkezhet, példaul az Gn. mispricing, azaz a téves armegallapitas. A piac volatilitasat
fokozhatjak ezenkivill a piaci szereplék bizonytalan informaciékon nyugvé reakcidi. Ha
példaul ugy vélik, hogy egy vagyonalap egy bizonyos szektorban részesedést akar szerezni, a
kovetkezmény konnyen az lehet, hogy az ezen szektorban levé vallalatok részvényeinek ara
megemelkedik. Es ha az el8bbi intuicié nem igazolddik be, az arak gyorsan 6sszeomlanak.
Az ilyenféle kockazatokat csakis egy nagyobb foku transzparenciaval védhetjiik ki (De
Nederlandsche Bank 2008).

A tevékenységiikkel kapcsolatban felmeriilé aggodalmak masik része politikai szinezetd.
Sokan ugy vélik, hogy a szuverén vagyonalapok befektetései mogott nem kizardlag csak
a vagyonmaximalizalds - mint gazdasagi cél - huzddik meg, hanem esetenként politikai
megfontolasok is megbujnak. Novekvd térnyerésiik félelmet kelt, ha arra gondolunk,
hogy piaci erejiiket stratégiai célokra, politikai befolyasszerzésre is felhasznalhatjak, amely
egyuttal még nagyobb bizonytalansdgot sziilne az egyébként sem tdl stabil pénziigyi
rendszerben. Nem is beszélve arrol, hogy ilyen fajta viselkedésiikkel konnyen protekcionista
intézkedéseket” valthatnak ki a befektetéseik célorszagait jelenté gazdasagokban, mely
a nemzetkozi aru- és szolgaltatds-kereskedelmet is negativan érintené. A stratégiai
fontossagu iparagak, illetve vallalatok szuverén vagyonalapok felvasarlasaival szembeni
védelme jogos, amikor a kiilfoldi befektetd tevékenysége veszélyezteti a nemzetbiztonsagot
vagy karos hatassal van a hazai versenyre. Egyes orszagokban a protekcionista viselkedés
antiglobalizacids eszmékkel is parosul. Ugyanitt meg kell jegyezniink, hogy pozitivan
értékeljik mindazon alapok tevékenységét, melyek befektetései soran tisztan csak gazdasagi
szempontok érvényesiilnek, mivel ezek az alapok racionalis dontéseikkel globalis szinten
javitjak a forrasok allokaciojat (Aizenman-Glick 2008; Lyons 2007).

A szuverén vagyonalapok jelenléte és er6sodése tulajdonképpen a nemzetkozi gazdasagi
és pénziigyi kapcsolatokat érintd két forradalmi véltozasra hivja fel a figyelmiinket. Egyfell
egy nagymértékli nemzetkozi vagyonatrendezédésnek vagyunk szemtanti. Mig korabban
a nemzetkozi pénziigyek teriiletén az iparosodott, fejlett gazdasagoknak — mint példaul
az Egyesiilt Allamoknak - volt meghatarozé szerepe, addig napjainkban egyre inkabb a
feltorekvé orszagok befolyasajellemz6. Masfeldl pediga szuverén vagyonalapok térnyerésével
erésodni latszik a vagyon magankézbdl allami kézbe valé aramlasanak tendencidja. Ugyanis
ezek az allami irdnyitas alatt levé intézmények a maganbefektet6k vagyonat vasaroljak
meg. A kiilonb6z6 maganszektorbeli vallalatokban poziciot szerezve gyakorlatilag részben

7 Példdul a Dubai Ports Worldnek le kellett mondania arrdl, hogy felvdsdrolja a P&O kikété- és hajozdsi vdllalat amerikai
kikétéit, mivel nemzetvédelmi szempontbdl az amerikai kongresszus nem tartotta biztonsdgosnak. Ezenkiviil az dllami
tulajdonu kinai olajtdrsasdg CNCCO (China National Offshore Oil Corporation) azon szdndéka is megbukott 2005-ben,
hogy felvdsdrolja az Egyesiilt Allamok kilencedik legnagyobb kéolaj- és féldgdzkitermels vdllalatdt, az Unocalt. (Lyons
2007, Foxnews.com: China’s Unocal Bid Raises Political Red Flags http://www.foxnews.com/story/0,2933,160656,00.
html Letéltve: 2009. 09. 13.)
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allamositjak azokat. A szuverén vagyonalapokon keresztiil torténé dllami beavatkozds a
szabadpiaci verseny torzitdsahoz, valamint az egyéni jolét maximalizalasanak elvén nyugvd
liberalis piacgazdasag egyensulyanak megbomldsahoz vezethet. Ez a vagyonatrendezédés
gyakorlatilag egy ujfajta dllamkapitalizmus kialakuldsanak irdnyaba mutat (Truman 2008;
Losoncz 2008b).

A nemzetkozi forumok Uj napirendi pontja

Az utobbi években a nemzetkézi forumokon rendszerint napirenden szereplé téma a
szuverén vagyonalapokat érintd szabdlyozas, az atlathatosag és a megbizhatdsag fokozasa.
Fontos, hogy a nemzetkozi piacok szerepldi, valamint az érintettek biztositva legyek afeldl,
hogy a szuverén vagyonalapokat illetéen gondosan kidolgozott szabalyozasok vannak
érvényben, s hogy a befektetések mogott gazdasagi, nem pedig politikai megfontolasok
allnak. A Nemzetkozi Valutaalap és a Vilagbank 2007. oktober 19-én tartott éves gytilése
soran a G7 orszagok pénziigyminiszterei a nemzetkozi szervezetek — nevezetesen a
Nemzetkozi Valutaalap és az OECD - aktiv kozremiikodését kérték a vagyonalapokat
érint6 nemzetkozi politikak kidolgozasaban (Demarolle-Johanet 2008; Losoncz 2008b).

Nemzetkozi Valutaalap — A nemzeti vagyonalapokra vonatkozé magatartdsi kédex

A Nemzetkozi Valutaalap tamogatasaval 2008. daprilis 30-an létrejott a szuverén
vagyonalapokkal foglalkozd nemzetkézi munkacsoport (International Working Group of
Sovereign Wealth Funds — IWG), melynek mtikodésében a Nemzetkozi Valutaalapon kiviil
23 szuverén vagyonalap-tulajdonos orszag is részt vett. A kezdeményezés célja egy globalis
magatartdsikodexkidolgozasavolt, melyiranyelveket fogalmaz megaszuverénvagyonalapok
szamara. Az n. Altaldnosan Elfogadott Elvek és Gyakorlatok® — melyet 2008. oktéber 11-
én hoztak nyilvanossagra — a transzparensmikodést, valamint a szuverén vagyonalapok
és a fogado orszagok kozotti egyiittmikodést hivatott eldsegiteni. A magatartasi kodex 24
onkéntes alapon kovetendd alapelvet tartalmaz, melyek olyan tertileteket érintenek, mint az
alapok iranyitasi/intézményi strukturaja, a kockazatkezelés, az informaciok atlathatésaga/
kozzététele, valamint az elszamoltathatdsag. A dokumentum az elvek mogott meghuzodo
célokat is magyarazza, valamint a szuverén vagyonalapok legjobb gyakorlatait gyijti 6ssze,
példakat hozva fel az egyes elvek alkalmazasara. Az alapelvek felallitasakor a kovetkezd
négy {6 cél érvényre juttatasat szorgalmaztak (IWG 2008:4):

1. Stabil nemzetkozi pénziigyi rendszer, valamint nyitott befektetdikornyezet fenntartasa.

2. A befektetés célorszagaiban érvényben levd szabalyozoi elirasoknak valo megfelelés.

3. A befektetés gazdasagi és pénziigyi megfontolasokon nyugodjon, a kockazat és
hozamszempontok figyelembevételével.

4. A szuverén vagyonalap transzparens és stabil szervezeti felépitésének biztositasa,
amely gondoskodik a mukodés ellendrzésérdl, a kockazatkezelésrdl, valamint a
beszamolasi kotelezettségrol.

A magatartasi kodex egyrészt timpontot nydjt az Ujonnan alakulé vagyonalapoknak
tevékenységiiket illetben, masrészt eldsegiti, hogy szélesebb korben elfogadotta és
megbizhatéva valjon a szuverén vagyonalapok miikodése. Ezéltal nagyban hozzajarulhat

& Generally Accepted Principles and Practices for SWFs (GAPP), révidebb elnevezésén Santiago Principles
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a protekcionista intézkedések megakadalyozasahoz, valamint a nemzetkozi pénziigyi
rendszer stabilitasanak megérzéséhez. Az onkéntes jelleg ellenére a GAPP-alapelvek nagy
eldrelépést jelentenek. A Nemzetkozi Valutaalap ahelyett, hogy egyoldaltan allitott volna
fel szabalyokat ezen allami befektetékre vonatkozoéan, bevonta 6ket a munkacsoportba,
megadva ezdltal a lehetGséget, hogy az alapok maguk is részt vegyenek az dket érintd
politika kialakitasdban. Az alapelvek elkészitésében az OECD, a Vildgbank és az Eurdpai
Unid is érintettek voltak (Deutsche Bank Research 2008; Hammer et al 2008).

OECD - A kiilfoldi befektetéseket fogado orszdgok legjobb gyakorlatai

A kilfoldi tékebearamlast és befektetéseket illetden minden orszagnak megvannak a sajat
szabalyozasai, legyen az mennyiségi vagy mindségi korlatozas, valamilyen tékebearamlast
ellen6rz6 mechanizmus, vagy akar a kiilfoldi t6ke kozvetlen kitiltasa a gazdasagbol. Nagyon
sok orszagban a kiilfoldi befektet6k magas belépési korlatokkal szembesiilnek, amely az
értékes tokéhez, ismerethez vald hozzdjutast gyakran megakadalyozza, s a novekedési
lehetGségek hataran beliilre kényszeriti a nemzetgazdasagot. Az ilyenfajta megszoritasok
gyakran politikai megfontoldsok eredményei, melyek a gazdasagi racionalitast, valamint
a kulfoldi befektetSket hattérbe szoritjak. A szuverén vagyonalapok befektetéseinek
atlathatatlansaga, kiszamithatatlansaga is sok esetben Ovatossagra, protekcionista
viselkedésre készteti a fogad6 orszagokat. Neheziti a szabad befektet6i 1égkor biztositasat,
hogy nincsen nemzetkozileg elfogadott megallapodas, amely iranymutatast adna a nemzeti
kormdnyoknak a kiilf6ldi befektetésekkel szembeni korlatok megfelel$ alkalmazasat, illetve
lebontasét illetden (Deutsche Bank Research 2008).

2007 6szén a G7 arra kérte fel a Gazdasagi Egytittmtikodési és Fejlesztési Szervezetet®,
hogy a nyilt befektet6i kornyezet biztositasa és fenntartdsa érdekében hatarozza meg a
szuverén vagyonalapok befektetéseinek fogadasaval szembeni legjobb gyakorlatokat,
alapelveket. Mivel az OECD mar régebb ota foglalkozik a kilfoldi befektetésekkel
kapcsolatos korlatozasok, valamint a protekcionizmus problémajaval, a megbizatds
lényegében a kérdéskor szuverén vagyonalapokra valo Kkiterjesztését jelenti a szervezet
szamara.'” Valaszként az OECD Investment Committee (Befektetésekért Felels Bizottsag)
2008 aprilisaban egy elézetes jelentést tett kozzé ,, Szuverén Vagyonalapok és a fogadé
orszdgok politikdi” cimmel (Sovereign Wealth Funds and Recepient Country Policies).
Ezzel itmutatast kivannak nyujtani a fogad6 orszagok kormanyainak abban, hogy milyen
politikat alkalmazzanak a szuverén vagyonalapok befektetéseivel szemben. Az OECD célja,
hogy a fogadd orszagok csak a nemzetgazdasag védelme érdekében valoban sziikséges
protekcionista intézkedéseket hozzak meg, elkertilve a felesleges vagy a befektetéshez képest
aranytalan mértékd korlatozasokat. A munkaban részt vett a 30 OECD-tagorszag, 14 nem
OECD-tag, akik csatlakoztak a projekthez, valamint az Eurdpai Bizottsag. Ezenkivil az

° Organization for Economic Co-operation and Development, a tovdbbiakban OECD

19" Az OECD ezt a kérdést a mdr folyamatban levé ,Freedom of Investment, National Security and »Strategic« Industries”
(Befektetési szabadsdg, Nemzeti biztonsdg és Stratégiai Ipardgak) projekt szerves részeként kezeli. Az OECD Investment
Committee 2006-ban inditotta el ezt a kezdeményezést, melynek célja, hogy nemzetkézi szinten, kormdnykézi férumo-
kon véleménycserére adjon lehetéséget azt illetéen, hogy a nemzetgazdasdgok kormdnyai hogyan tudjdk 6sszehangol-
ni a nyilt befektetési kbrnyezet megteremtését és fenntartdsdt, valamint a kiilfoldi befektetésekkel szembeni nemzetbiz-
tonsdgi megfontoldsokat, tékekorldtozdsokat, kiilénés tekintettel a stratégiai ipardgakban (OECD [2008a]).
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tizleti, tarsadalmi élet kiillonboz6 szerepldivel és a vagyonalapokkal folytatott konzultaciok
is nagyban hozzdjarultak az eredményességhez (OECD 2008b).

A jelentésben a bizottsag kiemelte a vagyonalapok befektetéseinek elényeit mind a hazai
gazdasagra, a fogado orszag gazdasagara, valamint a nemzetkozi pénziigyi rendszerre
nézve, s megerdsitette, hogy a mar eddig érvényben levé eszkozok alkalmasak arra, hogy a
szervezet tiamogassa a fogado orszagokat a szuverén vagyonalapokkal kapcsolatos kihivasok
kezelését illetden. A kiilfoldi befektetkkel valo igazsagos bandasmdd érdekében a projekt
résztvevéi egyetértettek abban, hogy az alabbi alapelveket minden tagallamnak tisztelnie
kell a kiilfoldi befektetések szabalyozasakor (OECD 2008b:5):

— diszkrimindciémentesség: a hasonld befektetdket hasonlé médon kell kezelni,

— transzparencia és kiszdmithatésdg: a korlatozasokrdl szol6 informéciokat elérhet6vé,

valamint a lehet6 legatlathatobbad kell tenni,

— ardnyossdg: a befektetéseket érintd korlatozasok mértéke nem lehet nagyobb annal,

mint ami a nemzetbiztonsagi érdekek megvédéséhez sziikséges,

— elszamoltathatdsdg.

Abizottsag feladata tehat, hogy ezeket az elveket érvényre juttassa a szuverén vagyonalapokat
illetéen is, valamint hogy minden alapelvre vonatkozéan kidolgozza a legjobb gyakorlatot.
A felallitott keretrendszer mind az alaptulajdonos-, mind a fogadd orszagok szamara
kolcsonosen elényds szitudciot teremthet, ahol a vagyonalapok a fogadd orszagok piacain
igazsagos banasmodban részesiilnek, s bizalmat szavazva nekik kevésbé szembesiilnek
protekcionista intézkedésekkel. A projekt zardjelentését 2009 marciusaban publikaltak.'

A szuverén vagyonalapokkal kapcsolatos eurdpai uniés politika

A szuverén vagyonalapok térnyerésével, befektetéseikkel, s azok motivacioival kapcsolatos
aggodalmak az Eurdpai Unid orszagaiban is felszinre keriiltek az utobbi években. Attol
tartanak ugyanis, hogy ezek az allami tulajdonban levé alapok politikai befolyasszerzésre
hasznaljak majd fel meger6sodott gazdasagi hatalmukat. Az esetleges stratégiai célu
befektetések kivédése érdekében tobb orszag sajat politikai valaszlépés érvénybe léptetésén
gondolkodik. A tagorszagok kozil kiillondsen bizalmatlan Franciaorszag, valamint
Németorszdg, mely utébbi példaul torvényi eszkozokkel probalja megvédeni ipari-
technoldgiai vallalatait az union kiviili kiilfoldi befekteték felvasarlasaitol. A tagallamok
egyéni, eltérd reakcioi azonban konnyen az egységes piac toredezettségéhez vezethetnek.
Az Eurépai Unid, melynek egyik alapelve a tékearamlds szabadsaga melletti elkotelezettség,
a tovabbiakban is biztositani kivanja piacai nyitottsagat (Csabai 2008; Eurépai Bizottsdg
2008b).

Az Europai Bizottsag elnoke, José Manuel Barroso kijelentése szerint: ,,Eurépanak a
jovében is nyitottnak kell maradnia a kiilfoldi befektetések elott. A nemzeti vagyonalapok
nem mumusok: Uj tékét hoznak és hozzajarulnak a pénziigyi piacok stabilitdsahoz. Olyan
megbizhatd, hosszu tava befektetéseket kindlhatnak, amelyekre vallalatainknak sziikségiik
van” (Eurdpai Bizottsdg 2008a:1).

""" OECD [2009]: Building Trust and Confidence in International Investment. Report by countries participating in the
,Freedom of Investment” process. OECD, March 2009. http://www.oecd.org/dataoecd/18/47/42446942.pdf Letéltve:
2009.09.17.
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Ugyanakkor az Eurdpai Uni6 is azon az alldsponton van, hogy az alapok miikodésének

atlathatosagat, kiszamithatdsagat mindenképpen javitani kell, ha el akarjuk keriilni a

piaci szereplék protekcionista intézkedéseit. A bizottsag 2008 februarjaban a szuverén

vagyonalapokra vonatkozdan egy kozos unios megkozelités érvényre juttatasat javasolta.

Ezen kozos politika sziikségességét az Eurdpai Kozosségek Bizottsaga tobb okbol is

indokoltnak s a nemzeti szintdi intézkedéseknél el6nydsebbnek tartja (Eurdpai Bizottsdg

2008b):
— Mivel a nemzeti vagyonalapokkal kapcsolatban felmeriilé problémak minden
nemzetgazdasagot egyarant érintenek, ezért nemzetkozi szinten torténd kezelésiik
minden orszag szamara kedvezé.

— A kozos fellépés tovabbi el6nye, hogy egyfajta biztonsagot teremthet a szuverén
vagyonalapok esetleges stratégiai célt befektetéseivel szemben.

— A kihivasok kezelésére alkalmazott mddszerek egységessége a szuverén vagyonalapok
szamara is egyértelmivé teszi, hogy befektetési dontéseik meghozatalakor mire
forditsak figyelmiiket.

— A bels6 piac megfelel6 miikodésének és egységének fenntartasa csak gy valdsulhat
meg, ha az 6sszehangolatlan nemzeti szint(i intézkedések helyett kz6s megoldassal
all el6 az Eurdpai Unio.

— Az unié azon kereskedelempolitikai céljat, hogy megnyissdk a harmadik orszagok
piacait az unids befektet6k elStt, nagyban megnehezitené, ha a kozos fellépés
helyett bels6, nemzeti szintd korldtozasokat allitandnak fel a szuverén vagyonalapok
befektetéseivel szemben.

Osszefoglalas

A szuverén vagyonalapok gazdasagi valsag soran tanusitott szerepvallaldsai egyértelmiien
stabilizadlé hatasuak voltak a nemzetkézi pénziigyi rendszer szempontjabol. Segitséget
nydjtdé magatartdsuk sokat javitott megitélésiikon, sokan a pénziigyi rendszer
megment6iként tdvozolték Gket. Mig imdzsuk pozitiv irdnyba mozdult, a romlé piaci
helyzet kovetkeztében a 2008-as év hatalmas veszteségekkel zarult a szuverén vagyonalapok
szamara. J6llehet a vildggazdasagi visszaesés ideje alatt inkabb a sajat orszaguk gazdasaganak
felélesztésére fektették a hangsulyt, a szuverén vagyonalapok tovébbra is a hatarokon
atnyuld vallalatfelvasarlasok, részvénypiaci tranzakciok aktiv szerepl6i maradtak. Egyre
tobb vallalatnak van sziiksége friss tékére, a szuverén vagyonalapok pedig készen allnak
a befektetésre. Ezek a kozel-, tavol-keleti, valamint norvég befekteték mar korantsem
keltenek olyan félelmet a nyugati orszagokban, mint akar csak egy évvel ezelStt (Bayart
2009). A transzparencia hianya tovabbra is megoldandé probléma, de ugy tlinik, hogy a
nemzetkdzi szinten tett 1épéseknek koszonhetGen a kapitalista vilag lassan megbaratkozik
az 4llami vagyonalapok befektetéseivel. Habdr a nemzeti vagyonalapok koziil tobben is
kinyilatkoztattak, hogy elkertilik a stratégiai poziciok megszerzésével jaré befektetéseket,
tovabbra sem art az 6vatossag, hiszen folyamatosan @jabb alapok jonnek létre. S ahol az
allam jelen van, ott a gazdasagi érdekek mellett a politikai érdekek is felbukkanhatnak.
Erdekes lehet az a kérdés, hogy vajon a magyar gazdasdg széméra milyen véltozdsokat
hoz majd a szuverén vagyonalapok térnyerése? Random Roger népszert tézsdei blogger
igy nyilatkozik: ,,Az orszdgalapok dldasos tevékenységébdl az olyan nagy koltségvetési
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hidnnyal rendelkezd orszagok is profitdlhatnak, mint Uj-Zéland, Térokorszag, Izland és
Magyarorszag” (Csabai 2008:106). Annyi biztos, hogy a szuverén vagyonalapok jelentés
mértéki finanszirozasi forrast tudnak biztositani, amire hazanknak is nagy sziiksége lenne.
Egyel6re azonban tgy tlinik, hogy Magyarorszdg még nem tartozik a vagyonalapok legf6bb
befektetési célpontjai kozé. Nem kizart azonban, hogy hamarosan itt is egyre gyakrabban

e

hallunk majd ezekrél a friss t6kével rendelkez6, allami irdnyitasu befektetési alapokrol.
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