Kovacs Eniké Agnes

Novekvo allami szerepvallalas a vilaggazdasagban:
szuverén vagyonalapok

A kordbban passziv pénziigyi befektetékként tevékenykedS szuverén vagyonalapok manapsdg a
t6kepiacok egyre aktivabb résztvevéi. E tanulmdny dtfogo képet kivdn nydjtani ezekrél a nemzetkézi
gazdasdgi rendszerben egyre jelent8sebbé vdlé szereplékrl. Attekinti kialakuldsukat, céljaikat és a
térnyerésiikben szerepet jdtszo fébb tényezbket, véglil pedig bemutatja befektetési tevékenységliket.

JEL kéd: E58, F21, F30, G15

Kulcsszavak: szuverén vagyonalapok, sovereign wealth funds (SWFs), dllami befektetési alapok,
nemzetkézi t6kedramlds, felzdrkdzé piaci gazdasdgok

Az eddig kevésbé emlegetett, bar mar korabban is meglévé, féleg a felzark6zé piaci orszagok
kormanyai altal 1étrehozott szuverén vagyonalapok jelent6sége, piaci sulya nagymértékben
felértékel6dott az elmult évtizedben. Az amerikai jelzaloghitel-piacrél 2007-ben kiindulé
globalis likviditasi valsig nyoman napjainkban még nagyobb figyelmet kapnak: a
pénziigyi rendszerbe eszkozolt t6keinjekcidikkal komoly szerepet jatszottak a gazdasagi
valsag enyhitésében. Az elsGsorban olajdollarokon és feldolgozéipari termékek exportjan
meggazdagodott alapok folyamatosan novekvo eszkzalloménnyal rendelkeznek, s megvan
ra a lehet8ségiik, hogy jelent6s hatast gyakoroljanak mind az egész pénziigyi szolgaltatd
agazatra, mind a nemzetkozi tkearamlasra.

A szuverén vagyonalapok fogalma, torténeti el6zményei és céljai

A szuverén vagyonalapok, angol elnevezésiikon sovereign wealth funds (SWFs), allami
tulajdonban 1évé befektetési alapok, amelyek egy adott nemzetgazdasag elkiilonitett
vagyonanak kezelésével foglalkoznak. A nemzeti vagyonalapok alapveté feladata a
kiilkereskedelem révén felhalmozott pénztobblet, a kilfoldi valutaban keletkezett
megtakaritasok minél jovedelmezdbb eszkozokbe torténd befektetése, s igy az allami
vagyon gyarapitdsa. Az intézményi befektet6k csoportjaba tartoznak, ugyanugy, mint
a fedezeti alapok, a nyugdijalapok vagy a kilonb6zé célu befektetési alapok. Lényeges
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kiillonbség azonban, hogy a nemzeti vagyonalapok tulajdonosai és miikodtetdi kizdrélag az
egyes orszdgok kormdnyai.

Jellemzden olyan - f8legkozel-keleti és dzsiai — orszagok esetében beszélhetiinkilyen dllami
befektetési alapokrol, melyek nyersanyag- illetve feldolgozdipari termékexportjuk révén
évek Ota pozitiv fizetésimérleg-egyenleggel rendelkeznek, s igy kiilfoldi eszkozallomanyuk
egyre csak halmozddik. A teljesség igénye nélkil, csak példaként emlitve néhdnyat, ilyenek
az Egyesiilt Arab Emirségek, Kina, Oroszorszag, Szingapur, Szaud-Arabia, a fejlett orszagok
koziil pedig Norvégia.

Az alapok forrasa leggyakrabban a kdolaj-, foldgaz-, valamint feldolgozoipari
termékexport révén felhalmozott kereskedelmi tobblet, de 1éteznek koltségvetési tobbletbdl,
nyugdijtartalékokbdl, privatizaciés bevételekbdl, allami megtakaritasokbdl finanszirozott
alapok is. Forrashoz juthatnak tovabba — mint példaul Kina vagyonalapja — kozponti banki
transzfer révén, amikor is hivatalos devizatartalékainak egy részét a jegybank az ilyen
alapokhoz helyezi. Eszkozallomanyuk kiilfoldi kotvényekbdl, részvényekbdl, ingatlanokbdl
vagy mds egyéb pénziigyi instrumentumokbol all (IMF 2008; Maslakovic 2009).

Habér nem létezik egységesen elfogadott definicié' a szuverén vagyonalapokat illetden,
néhany elemet Beck-Fidora (2008) és masok alapjan mindenképpen kiemelhetiink, mivel
azok az ilyen tipusu alapok kozos jellemzéinek tekinthet6k:

o Allami tulajdonban vannak. A befektetések dsszegét, jellegét, idépontjét illetden vagy

egy minisztérium, vagy a kormany altal kijelolt szakért6i garda dont.

o Mis nagy intézményes befektet6kkel, mint példaul a befektetési- vagy biztositasi
alapokkal szemben a szuverén vagyonalapoknak altaldban nincsenek részvényesek
vagy biztositottak felé irdnyulo kotelezettségei. Ebbdl kifolydlag jellemzden kevésbé
transzparensek a muikodésiiket és a befektetési stratégidjukat illetben (Aizenman-
Glick 2008).

o Az ilyen alapokat a monetaris hatdsagok hivatalos devizatartalékaitdl elkiilonitve
kezelik.

o Miikodésiikre, befektetéseikre dltalaban a hosszu tavi szemlélet jellemz6.

o Tavlati céljaik kozott gyakran szerepelnek olyan konkrét makrookonémiai célok, mint
példaul a jovo generdcidi szamara torténé megtakaritas, a jolét biztositasa, a nemzeti
jovedelem diverzifikaldsa vagy a hullamzo kiilkereskedelmi bevételek kisimitasa.

Az alapokat meg kell kiilonboztetniink az alabbi, szintén allami irdnyitasd intézményektdl,
melyek ugyancsak végeznek befektetési tevékenységet, mitkodésiik, céljuk, jellegiik mégis
eltér a szuverén vagyonalapokétodl (Demarolle-Johanet 2008):

o Kozpontibankok. Létezikugyankapcsolatakozpontibankokésaszuverénvagyonalapok
kozott, mint példaul Norvégia és Kina esetében, ahol a pénziigyminisztérium nevében
akozponti bank egy osztalya kezeli az alapokat, de a szuverén vagyonalapok két ponton
is killonboznek a monetaris hatosagoktol: céljaik és befektetési portfolioik is eltéréek.
Mig a szuverén vagyonalapok alapvetd célja az allami megtakaritasok befektetése
minél jovedelmez8bb eszkozokbe, addig a kozponti bankok elsdsorban a monetaris-
és arfolyampolitikaért felelések. A befektetési portfoliot illetGen az alapok a minél

" A Nemzetkézi Valutaalap fizetésimérleg-statisztikdkért felelGs bizottsdga (IMF Committee on Balance of Payments
Statistics) jelenleg egy pontos, dltaldnosan elfogadhaté definicié megalkotdsdn dolgozik azzal a céllal, hogy elGsegitse
a témdval kapcsolatban kutaték munkdjdt.
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szélesebb kord diverzifikdcidra torekednek, s hossza tava szemlélet jellemzi Oket.
Portfolidjukban taldlhatunk hosszu lejarata allamkotvényeket, vallalati kotvényeket,
részvényeket, ingatlanokat, derivativdkat s kozvetlen kiilfoldi befektetéseket is, a
kozponti bankok pedig inkabb a kevésbé kockazatos kotvényekbe s olyan biztonsagos
eszkozokbe fektetnek be, melyek konnyen és gyorsan likviddé alakithatok. Az &
esetiikben a rovid tavi idéhorizont dominal, mivel a biztonsagi eléirasok megkovetelik
egy bizonyos foku likviditas fenntartasat, azért hogy az esetleges arfolyamvaltozasokra,
fizetésimérleg-problémdkra reagalni tudjanak (Aizenman-Glick 2008).

o Allami nyugdijalapok. Ezen allami intézmények célja a jové nemzedékeinek
nyugdijanak biztositasa. Forrasuk kiilonboz6 jarulékokbdl szarmazik, s a jovére
vonatkozdan - ellentétben a szuverén vagyonalapokkal - meghatarozott fizetési
kotelezettségeik vannak. Tovabba a nyugdijalapok altalaban nincsenek olyan kozvetlen
kapcsolatban a kormanyzattal, mint a nemzeti vagyonalapok.

o Allami tulajdonv véllalatok. Ezek jogilag gazdasagi tirsasag, nem pedig befektetési alap
formdjaban miikodnek. Els6dleges feladatuk a javak és szolgaltatasok termelése, nem
pedig befektetési tevékenység, noha az ilyen vallalatok vasarlasai révén is megjelenhet
egy allam befektetéként a nemzetkdzi pénziigyi piacokon.

Amikor a szuverén vagyonalapokrol beszéliink, tudnunk kell, hogy nem 4j jelenséggel
allunk szemben. Habar az utdbbi években keriiltek csak igazan a figyelem kozéppontjaba,
ilyen alapok mar az 1950-es évektdl kezdve léteznek. Féleg a nyersanyagokban, kiilondsen
az olajban gazdag Perzsa-6bol menti orszagok voltak az élenjardi ilyen alapok létesitésének.
Kuvait vagyonalapja, a Kuwait Investment Authority példaul 1953 ota létezik, célként
tlizve ki azt, hogy az olajexportbol szarmazo6 tobbletjovedelmet befektetve csokkentse
Kuvait véges olajkészleteitdl vald fiigg6ségét. Szingapir pedig 1974-ben alapitotta Temasek
Holdings of Singapore nevii vagyonalapjat, melynek forrasa, ellentétben az el6zével, nem
az olajbevételekbdl, hanem teljes egészében kiilkereskedelmi bevételtobbletbdl szarmazik.
Ezek azéta is 1étez6 s igen komoly eszkézallomannyal rendelkezé alapok (UNCTAD 2008).

Az elgondolas tehdt, hogy a kormdanyok a rosszabb idékre elSretekintve megtakaritast
eszkozolnek, nem mai ,talalmany”, s Kiribati allam példajat latva ugy tlnik, mikodik.
Kiribati, egy csendes-dcedni orszag, 1956-ban allitotta fel Revenue Equalisation Reserve
Fund nev alapjat, melynek forrasa a tragyaként hasznalt guand-banydszatbdl szarmazott.
Mara mér a guané-készletek rég kimeriiltek, de a felhalmozott pénz megmaradt. Evi 10
szazalékos hozammal, a 400 millié dollar értékd eszkozallomannyal rendelkezd alap
nagyban hozzajarul a sziget GDP-jének emeléséhez. Hasonlo célokkal, a nyersanyagforrasok
kimertilésére gondolva nem egy orszag koveti ezt a példat (The Economist 2008).

Az 1970-es éveket gyakran emlegetik a szuverén vagyonalapok alakuldsanak masodik
nagy hulldmaként. Az olajarrobbanas kovetkeztében meggazdagodott orszagok, mint
példaul az Egyesiilt Arab Emirségek vagy Szaud-Arabia ujabb alapokat hoztak létre,
egyrészt azzal a céllal, hogy ,felszivjdk” az olajexport nyoman hirtelen keletkezett nagy
pénzmennyiségeket, elkeriilve igy a gazdasdg esetleges tullendiilését, masrészt pedig
megtakaritasként azokra az idékre, amikor az olajarak alacsonyabbak lesznek vagy az
olajkészletek kimeriilnek.

Az elmault években a szuverén vagyonalapok tulajdonaban levé eszkozok nagymértékii
novekedését, valamint Gjabb alapok keletkezését tapasztalhattuk. Az ezredforduldval
elérkeztiink tehdt az allami vagyonalapok torténetében a harmadik nagy hullimhoz, mely
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hullam az el6z6 kettdnél sokkal nagyobb és erdteljesebb. A magas olaj- és nyersanyagarak,
a vilagszinten dllandésult nagy fizetésimérleg-egyenl6tlenségek eredményeképpen az
olajexportdr orszagok és mas, komoly exporttevékenységet folytato fejlodé orszagok igen
jelentds devizatartalékokat halmoztak fel, az ilyen alapok egyik legfébb forrasat képezve.
Az ilyen ,,ujsztilott” alapokra példaként hozhaté fel a China Investment Corporation (CIC),
Kina 2007-ben alapitott szuverén vagyonalapja, valamint Oroszorszag 2008-ban létrehozott
allami alapja (Balin 2008; Beck-Fidora 2008).

Ahogyan fentebb mar szo esett réla, a szuverén vagyonalapoknak, mint minden
befektetnek, az a célja, hogy az eszkdzeire juté hozamot maximalizdlja. Ez nagyon atfogd
és altalanos célkittizés. Felmertl hat a kérdés, hogy vajon mi motivilja a nemzetdllamokat,
amikor arrdl dontenek, hogy szuverén vagyonalapot hoznak létre, vagyis milyen céllal
kiilonitik el vagyonuk egy részét?

Az allami vagyonalapok szamos célt szolgalhatnak. A fébb célok alapjan otféle
vagyonalap-tipust killonboztethetiink meg (IMF 2008):

1) Stabilizdciés alapok, melyeknek 6 célja az, hogy az adott orszag gazdasagat és
koltségvetését fiiggetlenitse a nyersanyagok, er6forrasok (rendszerint olaj) ardban
bekovetkezett ingadozasoktol. A bevételforrdasok koncentricidja veszélyt jelenthet egy
orszag gazdasagara. Az erdforrasok, nyersanyagok arainak hirtelen emelkedése vagy
Osszeomlasa varatlan konjunktdrat, illetve ellenkezd esetben recessziot idézhet eld.
Igy a gazdasdg és a koltségvetés teljes mértékben kiszolgaltatotta vélik, s a szoban forgd
er6forrasok drainak ingadozasa, valamint az illet szektort fenyegeté gazdasagi sokkok
nem vart valtozasokat idézhetnek el6é. Ezen hullimzasok tompitasara nydjtanak megoldast
a stabilizacids alapok, melyek a kedvez6bb idészakok sordn felhalmozott jovedelmeket
gyljtik Ossze a rosszabb id6kre, példaul krizis esetén az dllam a szuverén vagyonalapban
Osszegyljtott vagyondt felhasznalhatja a gazdasag ujraélesztésére. Mindehhez azonban
kellen megfontolt gazdasagpolitikara van sziikség, amikor is a dontéshozdk belatjak, hogy
felel6tlen dolog pazarlé beruhdzasokra elszorni a pénzt, illetve a politikusok ujravalasztisa
érdekében tulkoltekezni (Vdradi 2006; Balin 2008:4).

2) Takarékalapok, melyeknek célja, hogy a nem megujuld, el6bb vagy utobb kimeriild
nyersanyagoknak és energiaforrasoknak kdszonhet6 tobbletjovedelembdl olyan diverzifikalt
eszkozportfdliot alakitson ki, mely a j6v6 generdcidi szamara is biztositja majd a folyamatos
jovedelemaramlést s ezzel a biztonsagos és kényelmes megélhetést. Célként szerepel ezen
tal az an. ,holland kér” hatasainak enyhitése®.

A fent emlitett két célt képviseld alapokra kittiné példa Norvégia allami nyugdijalapja az
un. Government Pension Fund-Global, az Egyestilt Arab Emirségek Abu Dhabi Investment
Authority elnevezésli alapja, valamint az Oroszorszag altal 2004-ben létrehozott Oil and
Gas Fund (Beck-Fidora 2008).

2 Az 1960-as években Hollandia nemzeti vagyona nagymértékben megnévekedett, miutdn az Eszaki-tengerben nagy
foldgdzkészleteket fedeztek fel. Az er6forrdsok kiakndzdsdnak és eladdsdnak hatdsdra a holland nemzeti valuta felérté-
kelédott, a nem olajexporttal foglalkozé dgazatok veszitettek versenyképességlikbél, a szekunder szektor ésszesziikiilt.
Innen ered a ,Dutch disease” néven is emlegetett mechanizmus, mely arra a kiilénés jelenségre utal, amikor a nemzeti
jovedelem nagymérték(i névekedése folytdn, a vdrt pozitiv kbvetkezményekkel ellentétben a nemzetgazdasdgra nézve
kdros hatdsok lépnek fel. A jelenség dltaldban valamilyen természeti er6forrds felfedezése kapcsdn kertil el6, de bdrmely
mds olyan eseményhez is kapcsolédhat, amely nagymértékdi devizabedramldssal jar egytitt. A ,holland kér” fenyegetése
ellen megolddsul szolgdl, ha a hirtelen keletkezett nagy mennyiségti jovedelmet nem engedik be teljes egészében a gaz-
dasdgba, hanem példdul szuverén vagyonalapokban kiilénitik el azt. A holland kérrdl bévebben ldsd: Ebrahim-zadeh
(2003).



Névekvé dllami szerepvdllalds a vildggazdasdgban 153

3) Tartalék-befekteté alapok, melyek kezelésében allo eszkozok gyakran a kozponti
bankok tartalékeszkozeiként vannak nyilvantartva. Amikor kilfoldi valuta aramlik egy
orszagba, az rendszerint az adott gazdasag kozponti bankjanak tartalékai kozé keriil,
s kilonbozd allampapirokban, amerikai kincstarjegyekben tartjak azokat. Ezek az
alacsony kockazata eszkozok kisebb hozamot igérnek, mint a részvények vagy mas egyéb
befektetések, igy a devizatartalékok allampapirokban val6 tartdsdnak alternativ koltsége
magas. Amint tehat a tartalékok biztonsaggal meghaladjék azt a szintet, amely a kozponti
bankoknak sziikséges az esetleges sokkok kivédésére, valamint a likviditas biztositasdra,
a kilfoldi eszkozok egy része ezen specialis alapokba keriil. Az ilyen alapok gyakran
konkrét hozamcélokkal rendelkeznek, és kockazatosabb befektetéseket eszkozolnek, mint
a kozponti bankok. Feladatuk az, hogy noveljék a tartalékeszkozok befektetéseire jutd
hozamot. JellemzG6en dzsiai feltorekvd piacgazdasagok hoznak létre ilyen tipust alapokat,
mivel felhalmozott devizatartalékaik meghaladjak a fizetésimérleg-korrekcidkra vagy az
esetleges intervenciokra sziikséges pénzmennyiséget. A felhalmozott tartalékok forrasa
ezen orszagok esetében elsésorban nem a nyersanyagokhoz, hanem sokkal inkabb a fix
arfolyamrendszerek alkalmazasahoz kapcsolodik.

Példaként hozhato fel Szingapar 1981 Ota létezé6 Government of Singapore Investment
Corporation alapja, valamint a még csak 2 éve 1étez8 China Investment Corporation, mely
a kinai kiilfldi tartalékok egy részének menedzselésével foglalkozik (Beck-Fidora 2008;
Deloitte 2008; UNCTAD 2008).

4) Fejlesztési alapok, melyek rendszerint tarsadalmi-gazdasagi projekteket finansziroznak,
valamint olyan iparpolitikakat tdmogatnak, melyek hozzajarulhatnak a nemzeti kibocsatas
novekedéséhez. Vannak olyan alapok, melyek kifejezetten timogatjak a hazai ipar fejldését
el6segit6 technologiatranszfert, valamint a multinacionalis vallalatok befektetéseit. Ha az
alap kellden nagy részesedést szerez egy vallalatban, akkor olyan igazgatdsagot nevezhet ki,
mely sajat céljait szolgalja, azaz kiilfoldi tOkebefektetést eszkozol az alap anyaorszagaban.
gy megvalésulhat a technoldgiatranszfer, a kutatas-fejlesztési tevékenységhez sziikséges
kapacitasok kiépitése, 0j technoldgiak, valamint a tuddst6ke atadasa. Példaként emlithetjiilk
Szingapur vagyonalapjat, melynek stratégidjaban megjelennek hasonlé célkittizések (Balin
2008).

5) Rendkiviili nyugdijtartalék-alapok, melyek a kormany esetleges elére nem latott, elére
nem kalkulalt nyugdijfizetési kotelezettségeire biztositanak fedezetet az egyéni nyugdij-
hozzajaruldsokon kiviili forrasokbdl.

Ezek a célok sokszor Osszetettek, akar egymast atfedGek, és idével véltozhatnak is. Az
alapoknak altalaban nem csak egy kizardlagos céljuk van. A fenti 6t tipus valamelyikébe
tartozds inkabb csak a dominans célt jeloli egy adott alap esetében. Példdul Botswana és
Oroszorszag stabilizcids alapjainak célrendszerébe — ahogyan a felhalmoz6dé tartalékok
egyre inkdbb meghaladtdk a rovid tava stabilizacidhoz sziikséges pénzosszeget -
megtakaritasi cél is beépiilt. Lathato tehat, hogy minél nagyobb tékével rendelkezik egy alap,
annal tobb célt képes egyszerre szolgdlni. A kiilonféle célok ugyanakkor nagymértékben
meghatarozzak az alapok befektetési horizontjat, valamint a kockazatokkal és hozamokkal
szembeni elvarasait, igy menedzselésiiknek kiilonb6z6 mdédjai alakultak ki. Egy stabilizacids
célt kitiz6 alap példaul nagyobb sulyt fektet a likviditasra, és rovidebb tavu befektetésekben
gondolkozik, mig egy megtakaritasi célt alap esetében a likviditas iranti igény alacsonyabb,
és a hosszabb tavu befektetésekben érdekeltebb (IMF 2008).
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Az alapok vagyoneredet szerinti csoportositasa, rangsora és teriileti
elhelyezkedése

A szakirodalom (Maslakovic 2009:2-5; Aizenman-Glick 2008:2) a t6ke forrasat illetGen
a vagyonalapok két f6 csoportjat kiillonbozteti meg: a nyersanyagbdl, illetve a nem
nyersanyagbdl finanszirozott alapokat.

o Nyersanyagexportbdl szarmazik a szuverén alapok altal kezelt globalis t6kevagyon
nagy része, kozel 60 szdzaléka. Erdemes megjegyezni, hogy amikor a szuverén
vagyonalapok t6kéjének forrasat illeten nyersanyagrol beszéliink, akkor az alatt
féleg a kdolajat és a foldgazt értjiik. Ugyan léteznek mas egyéb nyersanyagexportbdl
finanszirozott alapok, — mint példdul Chile vagyonalapjanak forrasa a vorosréz,
Botswana alapjanak a gyémant és kiilonb6z6 asvanyok, mig Kiribati esetében a foszfat
—, de ezen alapok hozzajaruldsa a vagyonalapok 0sszes t6kéjéhez igen csekély, csupan
csak 0,9 szazalék.

o A nem nyersanyagbdl finanszirozott alapok kezelése alatt allo eszkozérték pedig
megkozelitéleg 40 szazalékot képvisel az Osszes szuverén vagyonbol. Ezen alapok
tulajdonosai tulnyomo részt feldolgozoipari termékeket exportald dzsiai orszagok,
melyek novekvé valutatartalékaik egy részébdl hozzak létre alapjaikat. Koztik a
legjelentésebbek Kina és Szingapur.

Jelenleg a Sovereign Wealth Fund Institute’ altal a szuverén vagyonalapokrol felallitott
rangsorban 52 alap szerepel, melyek Osszesitett eszkzallomanyat az intézet 3811,7 milliard
dollarra becsiilte 2009 oktoberében. A vildg szuverén t6kevagyonat illetden erételjes
koncentracié figyelheté meg, ugyanis az els6 15 alap kezeli a globalis t6kevagyon kozel 90
szazalékat (1. tablazat).

1. dbra
A 10 leggazdagabb nemzetallam a szuverén alapokban kezelt
vagyon nagysaga alapjan

milliard dollar 0 200 400 600 800 1000

Kina 787,4
Egyesiilt Arab Emirségek
Norvégia

Szald-Arabia

Szingapur

Kuvait

Oroszorszag

Hong Kong

Libia

Katar

Forrds: A Sovereign Wealth Fund Institute™ adatai alapjdn*

3 A Sovereign Wealth Fund Institute a szuverén vagyonalapok tanulmdnyozdsdval foglalkozé szervezet, melynek f6
célja, hogy ismeret nytjtson a szuverén vagyonalapoknak a vildggazdasdgra, politikai rendszerekre, pénzligyi piacokra,
kereskedelemre gyakorolt hatdsairdl.

* http://www.swfinstitute.org/funds.php
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Habar a legnagyobb szuverén vagyonalap, az Abu Dhabi Investment Authority az
Egyesiilt Arab Emirségekben mikodik, a nemzeti vagyonalapokban kezelt vagyon alapjan
Osszességében mégis Kina all el6l a nemzetéllamok rangsoraban (1. abra). 4 vagyonalapjdban
Osszesen 787,4 millidrd dollar értékd t6két kezel, amely a szuverén vagyonalapok
menedzselése alatt allé Osszes eszkoz kozel egyotod részét (20,6%) képezi. A Sovereign
Wealth Fund Institute 2009 augusztusi rangsoraban Kina még, ugyan nem sokkal, de
elmaradt a hosszu id6n 4t élen jard Egyesiilt Arab Emirségek mogott. A legfrissebb adatok
azonban igazoltak a varakozasokat. A szakérték ugyanis agy vélték, hogy az export révén
felhalmozott kiilfoldi valutatartalékoknak koszonhet6en Kina hamarosan atveszi majd az
elsé helyet (Weisman 2007).

A 2. dbra térképén is jol latszik, hogy mely tertileteken koncentralddik az allami
befektetési alapok vagyona, s azt is észrevehetjiik, hogy az eurdpai kontinens — Norvégia,
Oroszorszag, Franciaorszag és Irorszdg kivételével — nem igazén jeleskedik a szuverén
vagyonalapok 1étrehozasaban.

2. ébra
A szuverén vagyonalapok mérete és teriileti elhelyezkedése
(milliard dollar)
W SWFs s 350mads G L/ {{:\‘ : ““i;; i
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Forrds: A Sovereign Wealth Fund Institute™ adatai alapjdn5

A Sovereign Wealth Fund Institute a t6keérték teriiletenkénti szazalékos megoszlasarol is
rendelkezik informacidkkal: az allami kezelésti befektetési alapok vagyonanak 44 szazaléka
olajban gazdag kozel-keleti orszagoké, 35 szazaléka jelentds devizatartalékokkal rendelkez
azsiai orszagoké. Az eurdpai orszagokban létesitett alapok tulajdonaban az Gsszes tékeérték
17 szézaléka talalhatd, mig az amerikai kontinensre illetve egyéb tertiletekre juté hanyad

2-2 szazalék, ahogyan azt a 3. abra szemlélteti.

* http//www.swfinstitute.org/research/worldmapswf.php médositva a Sovereign Wealth Fund Institute 2009 oktdberi
adatai alapjan.
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3. abra
A szuverén vagyonalapokban kezelt 6sszes t6ke teriiletenkénti megoszlasa
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Forrds: A Sovereign Wealth Fund Institute™ adatai alapjdn®

A szuverén vagyonalapok térnyerése

Ezek az allami tulajdonban 1év6 alapok, az intézményes befektet6k egy ujabb csoportjat
alkotva a nemzetkozi pénziigyi piacok egyre jelentésebb szereplivé valnak, s a jovoben
gazdasagi sulyuk névekedése varhatd. Habdr a szuverén vagyonalapok kezelése alatt all6
globalis tékevagyon még messze elmarad a nyugdijalapok, befektetési alapok, valamint
biztositd tarsasagok tulajdonaban levd eszkozértéktdl, megeldzik viszont a fedezeti- és a
magantdke alapokat (4. abra).

A vagyonalapok felé irdnyulé nagy figyelem harom uj jelenségnek tulajdonithaté
(Demarolle-Johanet 2008):

o Akezelésiik alatt 4ll6 vagyonérték nagymértékben novekszik, az elmult 3 évben példaul
18 szazalék koriili éves atlagos novekedési iitemet tapasztaltak. Az International
Financial Services London (IFSL) tgy becsiili, hogy 2015-ig az allami tékealapok
vagyona megkétszerezédik.

o Az utébbi évtizedben a szuverén vagyonalapok szama tobb mint kétszeresére nétt.
Egyre tobb nemzetallam dont vagyonalap létrehozdsa mellett. Mindez annak a
kovetkezménye, hogy bizonyos nemzetgazdasagok évrdl évre pozitiv folyd fizetési
mérleggel zarnak, s igy kilfoldi eszkozallomanyuk egyre csak halmozddik. Az allam
befektetések révén gyarapitani kivinja Osszegylijtott vagyonat, igy dllami irdnyitdsu
vagyonalapot hoz létre azzal a céllal, hogy novelje az eszkozeire juté hozamot.

¢ http://www.swfinstitute.org/funds.php
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Kiilonosen figyelemre mélté Kina és Oroszorszag térnyerése, de olyan nyersanyag-
exportalo feltorekvé gazdasagokat is emlithetiink, mint példaul Brazilia, Libia,
Algéria, Venezuela.

o Befektetéseik jellege az utobbi idékben megvaltozott, manapsag eszkoz-portfolidjuk
széleskort diverzifikacidja jellemzi stratégidjukat. Egyre tobb alap fektet be klfoldi
vallalatok részvényeibe, s bizonyos esetekben befektetéseik révén jelentds befolyasra
tesznek szert, akar stratégiai fontossagu tertleteken is.

4. abra
Fébb intézményes befektetdk és a kezelésiik alatt allé eszkozértékek

Nyugdijalapok 25,0
Befektetési alapok
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Fedezeti alapok

Magantoke alapok
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Forrds : IFSL becslés, In: Maslakovic 2009:1

A szuverén vagyonalapok kezelése alatt alloeszkozok értékét és jovobeli novekedését illetden
tobbféle becslés 1étezik. Az eltérés egyik oka a szuverén vagyonalapok csoportjat konkrétan
meghatarozé definici6 hidnya. Egyes szerz6k ugyanis a szuverén vagyonalapok kategdriat
szélesebb korben, masok szlikebben értelmezik. Ami az eszkozallomanyt illeti, a statisztikdk
elkészitését neheziti, hogy sok alap nem bocsat ki informaciot a kezelése alatt all6 vagyonrol,
igy ilyen esetben becsiilt adatok allnak rendelkezésiinkre. Egyes tanulmanyok (példaul IMF
2008:7), az alapok t6kevagyonat illetden konkrét adatok helyett intervallumokat kézolnek,
azaz egy adott alap tulajdonaban levé lehetséges vagyon alsé és felsd hatarat adjak meg.
Amig az alapok nem szolgaltatnak kell$ informaciét mikodésitikrol, eszkozeikrél, valamint
befektetéseikrdl, addig nem meglepd, hogy a kiilonb6z6 tanulmanyokban szerepl6 adatok
eltérnek (1. tablazat).
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1. tablazat
Az allami befektetési alapok kiilonb6z6 szakirodalmak szerint
becsiilt vagyona
Forras Jelenlegi becsiilt vagyon Jovébeli becsiilt vagyon
(milliard dollar) (milliard dollar)

Maslakovic (2009:1) 3900 8000 mrd $ 2015-re
Sovereign Wealth Fund Institute 3811,7 n.a.
Aizenman-Glick (2008:1) 3100 13000 mrd $ 2018-ra
UNCTAD (2008:20) 5000 n.a.
Truman (2008:1) 5300 n.a.
Odonnat (2008:3) 2800 12000 mrd $ 2015-re
Balin (2008:2) 3190 na.
IMF (2008:6) 2000-3000 6000-10000 mrd $ 2013-ra
Prometheus (2009:1) 1500-3500 15000 mrd $ 2015-re
Lyons (2007:1) 2200 13400 mrd $ 2017-re
Deutsche Bank Research (2008:1) 3600 150000000r1r111r31$$22001105—_r:e

A novekedésben szerepet jatszo tényezé6k: nyersanyagarak
és nemzetkozi tartalékok

A nyersanyagarak - koztiik a kdolaj, foldgaz - noévekvd tendencidgja a nyersanyag-
kitermel8 orszagok vagyondt fokozatosan gyarapitja az arak emelkedésével egytitt. Mivel
az ilyen orszagokban jellemzéen allami monopodlium a nyersanyagexport, vagy pedig a
maganszektor szerepl6inek nyersanyagexportbdl szairmazo jovedelmét az allam keményen
megadoztatja, az allami vagyon egyre csak halmozodik. A nyersolaj vilagpiaci dranak
alakulasat az elmult években Gsszességében novekvd tendencia jellemzi. Kilonosen nagy
mértékli novekedést figyelhettiink meg 2007 elejétdl, mely 2008 elsé félévében is még
folytatddott. Mivel a szuverén vagyonalapok kozel kétharmada kéolaj-és foldgazexportbol
finanszirozott, nem meglepd, hogy ebben az iddszakban vagyonuk ugrasszerti névekedésnek
indult, tovdbba egyre tobb alap keletkezésének lehettiink tanui. 2008 masodik felétdl
az amerikai jelzalogpiaci vélsag hatasa érvényesiilt, s az olajarak radikalis csokkenését
tapasztalhattuk. A nyersanyagarak zuhandasa az olajjévedelmekbdl finanszirozott alapok
bevételeit meglehetdsen negativan érintette. Azonban hosszu tavon azt varjuk, hogy a
nyersolaj ara tovabb novekszik, gyarapitva a vagyonalapok eszkozallomanyit, illetve adott
esetben lehetvé téve tjabb alapok létrehozasat (McNatt 2009).
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5. dbra
A kiilkereskedelmi mérlegek kiegyensulyozatlansaga
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Forrds: Maslakovic [2009] 2. 0.”

A szuverén vagyonalapok térnyerésében jelentGs szerepet jatszo masik tényez6 a nemzetkozi
tartalékeszkozok nagymértéki felhalmozasa, mely az évek 6ta folyamatosan kereskedelmi
tobblettel rendelkez6 felzarkozo piacgazdasagokra, féleg dzsiai orszagokra jellemzd. Mara a
feltorekvé gazdasagok a ,vilaggazdasag hitelez6ivé” valtak, s komoly nemzeti tartalékaikkal
jelentds pénziigyi hatalmat képviselnek. Tiz évvel ezel6tt mas volt a helyzet. Az 1997-99-es
azsiai valsag idején a feltorekvd piacgazdasagok kereskedelmi mérlegét deficit jellemezte.
Az elmult évek soran azonban jelentés vagyonatrendez6dés ment végbe. Mig a fejlett
gazdasagok novekvé fogyasztasuk révén egyre csak halmoztak fizetésimérleg-hianyukat,
addig a feltérekvé - kiilonosen a dél-amerikai, valamint a délkelet-azsiai — gazdasagok
egyenlegének javulasa, épp ellenkezéleg, igen szembetiind®. Ezekben a térségekben ugyanis
a magas munkatermelékenységnek tulajdonithaté feldolgozdipari novekedést nem kovette
nagyobb hazai koltekezés, igy a megtakaritasok a befektetéseknél nagyobb mértékben
novekedtek, teret engedve az exportbdl szarmazo kiilfoldi eszkozok felhalmozasanak. Ezek
az eszkozok kozponti banki tartalékként halmozodtak, s egy évtizeddel ezel6tt a likviditas
biztositasa végett még féleg aranyba, kulfoldi allamkétvényekbe és devizaba fektették
Oket. Az elmult években egyre jellemzbbb, hogy a felhalmozott devizatartalékok egy részének
kezelésére a jelentls tartalékokat felhalmozé orszdgok dllami vagyonalapokat hoznak létre,
melyek aztdn az eszkozok diverzifikdldsa révén nagyobb hozamot realizélnak.

7 A grafikont Marco Maslakovic [2009] alapjdn, az International Financial Services London (IFSL) dltal 6sszegydijtétt ada-
tok felhaszndldsdval készitettem, mely adatok az aldbbi honlaprdl let6lthetSk:
http://www.ifsl.org.uk/upload/Sovereign_Wealth_Funds_2009.xls Letéltve: 2009.07.26.

8 Persze mindkét orszdgcsoportban vannak kivételek: Kanada, Japdn, Németorszdg példdul még mindig a ,hitelez6k”
kézé tartozik, mig sok fejlédé piacgazdasdg, koztiik nem egy kozép-, kelet-eurdpai, valamint afrikai orszdg deficittel ren-
delkezik.
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A szuverén vagyonalapok erésodése a nemzetkozi kereskedelem egyensulytalansdgara
hivja fel a figyelmet. Mint ahogy azt az 5. dbra is szemlélteti, a tobblettel rendelkez6
orszagok megtakaritdsa és nagymértékii eszkoz-felhalmozasa mogott a deficittel rendelkezd
orszagok - koztiik kimagasloan az Egyesiilt Allamok - tulzott kereslete és eladésodésa all
(Aizenman-Glick 2008; Gieve 2008).

A tartalékeszkozok felhalmozasaval kapcsolatban Balin (2008) arra hivja fel a figyelmet,
hogy az 0Osszes devizatartalék® 80 szdzaléka 20 dllam kezében van, melyek koziil 18 maér
rendelkezik vagyonalappal, vagy tervbe van véve annak létrehozasa az elkovetkezendd 6t
évben. A szuverén vagyonalapok ndvekedési liteme a jovében varhatéan nagyobb lesz,
mint a hivatalos devizatartalékok novekedési iiteme, ugyanis idével nem csak a tartalékok
felhalmozddasa, hanem a befektetéseken realizalt hozam is hozzdjarul majd az alapok
vagyonénak gyarapoddsihoz. Igy nem kizart, hogy par év mulva a vagyonalapok kezelése
alatt allé eszkozok nagyobb értéket képviselnek majd, mint a devizatartalékok osszesen.

A szuverén vagyonalapok mint befekteték

A szuverén vagyonalapokat a szakirodalom (Blancheton-Jégourel 2009; IMF 2008)
els6sorban konzervativ, hosszi tavi befektetékként emelgeti, melyek egyfajta stabil
részvényesi jelenlétet biztositanak annak a véllalatnak, amelybe befektetnek. A tapasztalatok
szerint a legtobb esetben nem torekednek tobbségi tulajdon megszerzésére, passziv
befektet6kként viselkednek, akik nem kivdnnak igazan részt venni a dontéshozatalban, s
nem élnek szavazati jogukkal sem. Mondhatnank akar, hogy ,idealis” befektetékrdl van
sz0, azonban latni fogjuk, hogy nem minden vagyonalap érdemli ki ezt a megtisztel$ cimet.

Az alapok nagy része — egy-két kivételtdl eltekintve — nem szolgaltat kell¢ informaciot
mikodésérdl, igy a befektetéseikkel kapcsolatban sok esetben nem rendelkeziink konkrét,
pontos adatokkal. A rendelkezésre all6 informdciok alapjan azonban elmondhatjuk, hogy
a vagyonalapok befektetési stratégidjat napjainkban a széleskord diverzifikacio jellemzi.
Portfdlidjukban egyreinkabb csokken akisebb kockazatu, alacsonyabbhozamu allampapirok
részaranya, ugyanakkor egyre gyakrabban fektetnek be kiilonb6z6 kockazatosabb
eszkozosztalyokba. A nemzeti vagyonalapok jelentds részvénypoziciokkal rendelkeznek, s
a befektetések tulnyomo részét kilfoldon realizaljak. A transzparens miikodésérdl hires,
befektetéseit nyilvanosan kozzé tevé norvég alap — Government Pension Fund-Global -
példaul eszkozeinek 40 szazalékat részvényekben tartja, a maradékot pedig fix megtériilésu
értékpapirokban. Ot kontinensen tébb mint 3000 véllalat, valamint pénziigyi intézmény
tékéjében rendelkezik részesedéssel. Ezek a részesedések viszont szinte soha sem haladjak
meg a vallalat t6kéjének 1%-at. A norvég alap célja, hogy 2010-re eszkoz-allokdcidjaban a
részvények 60%-os aranyt képviseljenek (IMF 2008:9; El Hafdhi 2008).

A piaci elemz6k Ggy becsiilik, hogy a szuverén vagyonalapok viszonylag nagy
részesedésekkel birnak a feltorekvd piacokon (Azsia, Kozel-Kelet, Eszak-Afrika), melyek
bar joval volatilisebbek, hosszii tdvon magasabb megtériilést biztositanak. Nyilvanvalo
tehat a magasabb kockazatvallalas.

Amikor a szuverén vagyonalapokat fo6bb céljaik szerint csoportositottuk, szo esett arrol
is, hogy a célok jelentés mértékben meghatdrozzék az alapok befektetési stratégiait. Egy

? Azinternational Financial Services London a hivatalos devizatartalékok 6sszegét 7400 millidrd dolldrra becsiili a 2008-
as év végén (Maslakovic 2009).
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stabilizdciés alap, melynek célja az orszag jovedelemdramdban esetlegesen bekovetkezd
ingadozasok kisimitasa, elsdsorban olyan eszkozokbe fektet, melyek nem tdl kockazatosak, s
szlikség esetén konnyen és gyorsan likviddé alakithatok. Az ilyen alapok {6 feladata az, hogy
recesszio esetén a felhalmozott vagyont felhasznalva enyhitsék a gazdasagot érinté sokkot.
Igy gyakorlatilag 4lland6 készenlétben kell 4llniuk, tehdt befektetéseiket illetéen a rovid
tavi megkozelités dominal. Ezzel szemben a t6bbi négy tipusu alap (takarékalap, tartalék-
befekteté alap, fejlesztési alap, rendkivilli nyugdijtartalék-alap) céljanak megfeleléen
rendszerint hosszabb tavu stratégiat valaszt (IMF 2008; Blancheton-Jégourel 2009).

A célok sok esetben még azt is meghatarozzak, hogy milyen tipusu véllalatokban, milyen
iparagakban véllaljon tulajdonrészt egy vagyonalap. Az allami jovedelem kisimitasat célzé
alapoknal példaul jellemz6, hogy kontraciklikus befektetéseket eszkozolnek. Ez azt jelenti,
hogy olyan iparagakba és orszagokba fektetik pénziiket, amelyek jobban teljesitenek
akkor, amikor a vagyonalap-tulajdonos orszag gazdasiga gyengébb. Erre a stratégiara
példa Norvégia és Szaud-Arabia, ahol a természeti eréforrasokba torténé befektetések
helyett inkabb a bankszektorba, technoldgiaba és iparvallalatokba eszkozolt befektetések
dominalnak. A kontraciklikus stratégia Szingapur esetében pedig, épp ellenkezéleg, a
nyersanyagba torténé befektetéseken érhetd tetten (Balin 2008).

Egyes alapok kizardlag nyilvanosan jegyzett pénziigyi eszkozokbe - részvényekbe,
kotvényekbe - fektetnek be, masok az alternativ eszkozosztalyokat (fedezeti alapok,
magantéke alapok, ingatlan) sem zarjak ki. A szuverén vagyonalapokkal foglalkozé
nemzetkozi munkacsoport (IWG)'? altal elvégzett felmérés szerint sok olyan alap van, mely
bizonyos kockazatos eszkozosztalyokba nem fektethet be szabadon, vagy nem hasznélhat
a fedezeti alapok altal elGszeretettel alkalmazott spekulacids technikakat. A megkérdezett
alapok 60%-a példaul nem fektethet be a tézsdén kiviili piacokon, mig nagy tobbségiik
nem vehet fel k6lcsont, nem hasznalhat tékeattételt, illetve nem folyamodhat szarmazékos
termékekhez, csak abban az esetben, ha mindezt kockazatfedezés céljabol teszi (Blancheton
- Jégourel 2009).

Lathatd tehat, hogy a vagyonalapok a befekteték heterogén csoportjat alkotjak. Kozos
vonasként emlithetjiik azonban, hogy a szuverén vagyonalapoknal altaldban nem jellemzé
a leverage hasznalata. Befektetéseiket tobbnyire sajat forrasbdl hajtjak végre, s igy nem
keletkezik harmadik féllel szemben fennalldé kotelezettségiik (Beck-Fidora 2008; Balin
2008).

A Deutsche Bank Research (2008:7) tanulmanya szerint a kovetkezd tendencidk jellemzik
a szuverén vagyonalapok befektetéseit:

o Az dzsiai gazdasdgok, &Gket kovetGen pedig a kozel-keleti allamok szuverén

vagyonalapjai a legaktivabb befektetok.

o A vagyonalapok legf6bb célpontjai észak-amerikai és eurdpai vallalatok. Ez azt jelenti,
hogyahagyomanyos észak-amerikai, valamint eurépai t6kepiacok a befektetések széles
skélajat kinaljak, nagyfoku likviditas jellemzi Gket, s képesek ezen allami befektet6k
hatalmas pénzmennyiségeit felszivni. A fent emlitett két térségen kivill Azsia is

1A szuverén vagyonalapokkal foglalkozé nemzetkézi munkacsoportot (International Working Group of Sovereign
Wealth Funds - IWG) 2008. dprilis 30-dn hoztdk létre, s m(ikddésében a Nemzetkdzi Valutaalapon kiviil 23 szuverén va-
gyonalap is részt vesz. A munkacsoport célja, hogy az alapok befektetési gyakorlatat illetéen olyan dltaldnosan elfoga-
dott alapelveket dllitson fel (Santiago Principles), melyek a transzparens miikodést szorgalmazzdk, s igy megkdnnyitik a
szuverén vagyonalapok és a fogaddorszdgok kézotti egytittmiikédést (Hammer et al 2008).
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jelentds befektetési célpont, s érdemes megjegyezni, hogy az ide iranyul6 befektetések
83%-a azsiai vagyonalapok befektetései, tehat un. intraregionalis befektetések.

o Az 1995 éta regisztrilt befektetések kétharmad részét az elmult 2 évben realizdltik.
A pénzigyi valsag kovetkeztében a nyugati pénzintézetekbe torténé tékeinjekciok
jelentdsen hozzajarultak a befektetések efféle koncentracidjahoz.

o A pénziigyi szolgdltato szektorba dramlik a legtobb befektetés.

6. dbra
SWE-befektetések szektoronként

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Pénzugyi szolgaltatasok 62%
Ingatlan
Energia

Szolgaltatasok

Technolégia
Infrastruktdra
Ipar

Nemzetvédelem, mez&gazdasag, egyeb

Forrds: Maslakovic (2009:6); Deutsche Bank Research (2008:7)

A felsorolast a World Investment Report 2008 megallapitasaival folytatjuk (UNCTAD
2008:20-24):

o A szuverén vagyonalapok befektetései f6ként a portfolio-befektetések csoportjaba
tartoznak, azaz az esetek nagy tobbségében nem szereznek 10%-os vagy annal
nagyobb részesedést abban a vallalatban, ahova befektetnek.

o A fenti megallapitdshoz azonban az is hozzatartozik, hogy napjainkban egyre tobb
alap 1ép fel kozvetlen kiilfoldi befektetéként is, 10%-ot meghalado részesedést szerezve
valamely megcélzott vallalatban.

o A szuverén vagyonalapok befektetési politikdjaban bekovetkezett valtozas, a
fokozottabb diverzifikalds és a nagyobb kockdzatvéllalds egyik jele, hogy az utobbi
par évben befektetési célponttd viltak a magantéke-, valamint a fedezeti alapok. Ez
gyakorlatilag azt jelenti, hogy - részesedést szerezve ezekben az intézményesiilt
befektetd tarsasagokban — eszkozeik egy részét kiils6 alapkezel6kre bizzak.

A szuverén vagyonalapok befektetési politikdjanak targyaldsakor elengedhetetlen, hogy
ne szoljunk néhany szot a kiils6 alapkezel6k szerepérSl. Ennek oka pedig az, hogy a
vagyonalapok dltal kézben tartott eszkozoknek a 44%-at" kiils6 megbizott alapkezel6k
kezelik. Beszéltiink mar réla, hogy a fix kamatozast eszkozok alacsony hozama egyre tobb

" Forrds: Blancheton-Jégourel (2009:6).
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vagyonalapot arra 6sztonoz, hogy jobb megtériilésti befektetési lehetdségeket valasszon.
Azonban a vagyonalapok menedzserei az ilyen kockazatos eszkdzosztalyokba tartozé
befektetéseket illetéen gyakran nem rendelkeznek kell tapasztalattal. Igy nem ritka, hogy
kiilsé szakembereket biznak meg bizonyos befektetések megvalositasaval, legyen szo itt
akar hagyomadnyos alapkezel6 térsasagokrol, akar specializaltakrdl, mint a fedezeti alapok
vagy a magantéke-tarsasagok. Néha egyszertien csak koltséghatékonysagi szempontbdl is
elényosebb mas alapkezelGkre bizni az eszk6zok egy részét, akik méretgazdasagossagukat
vagy jobb lehetdségeiket kihasznalva eredményesebbek (IMF 2008).

Az IMF munkacsoportja altal készitett felmérés soran a 21 megkérdezett szuverén
vagyonalap koziil csak kett6 jelezte, hogy eszkozeik menedzselését teljes egészében ,,hazon
belil” végzi. Ezzel szemben néhanyan Osszes eszkoziiket vagy eszkozeik nagy részét
kiilsé alapkezelSkre bizzak. A kiils6 alapkezelSk kivalasztdsa egyfajta befektetési dontés a
szuverén vagyonalapok szamara, mely igazodik a vagyonalap stratégidjahoz. A {6 szempont
leggyakrabban a kiilsé alapkezel$ teljesitménye, de néhany vagyonalap a szervezeti
struktarat, a szakértégardat, valamint a kiils6 fél befektetési filozofidjat is fontosnak tartja
(Hammer et al 2008).

Az eszkozok delegalasanak kivalo példaja a fedezeti-, valamint magant6ke alapokban
valé részesedésszerzés. Az Abu Dhabi Investment Authority-nek (ADIA) két amerikai
magantékealapban is komoly pozicidja van: Ares Management (20%) és Apollo Management
(9%). Az egyesilt allamokbeli Carlyle magant6ke-alap pedig 2007 szeptemberében
jelentette be, hogy 7,5 szazalékos részesedést ad Abu Dhabi egy mdsik alapjanak, a
Mubadala Development Company-nak. S hogy a fedezeti alapokra is emlitsiink egy példat,
az Investment Corporation of Dubai 2007 oktoberében 9,9%-os részesedést szerzett az Och-
Ziff Capital Management nevli amerikai arfolyam-fedezeti alapban. Ezen kiviil a dubai alap
az elmult években 6t amerikai kockdzatit6ke-alapba is befektetett. Ezek a tranzakciok is
mind azt a valtozast tiikrozik, hogy a vagyonalapok - a korabbi gyakorlattol eltéréen — mar
nem elsdsorban amerikai allamaddssagba, hanem kockazatosabb, ugyanakkor magasabb
hozamot kindl6 lehet&ségekbe fektetik vagyonukat (Blancheton-Jégourel (2009:6); Keresztes
(2007).

A befektetések mogott meghuz6doé motivacio:
gazdasagi vs. politikai érdekek

A szuverén vagyonalapok befektetési stratégiajat illetéen Demarolle-Johanet (2008) két £6
alaptipust kiilonboztet meg:

o Portfoli6 menedzsereknek (portfolio managers) nevezi az olyan alapokat, melyek
befektetéseik minél szélesebb korti diverzifikaldsara torekednek, s elsGsorban
tézsdei indexek teljesitményének fiiggvényében eszkozolnek befektetéseket. Céljuk a
lehet6 legmagasabb hozam elérése. Az ilyen alapok nem orientaljak befektetéseiket
egyes kiemelt szektorokra, s nem érdekeltek tobbségi tulajdon megszerzésében.
A diverzifikacié elvének biztositasa végett néha az egyes vallalatokban szerzett
részesedések maximumértékét is meghatarozzak. Ez a fajta megkozelités jellemzi
példaul Norvégiat (Government Pension Fund Global) vagy Szingapurt (Government
of Singapore Investment Corporation).
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o A stratégiai befektet6k'? csoportjaba tartozo alapok esetében a stratégiai megkozelités
sokkal nagyobb szerepet kap. Az ilyen alapok nagyobb teret engednek az iparagi
specializacidnak, s befektetéseikkel eldszeretettel céloznak meg bizonyos kivalasztott
szektorokat, melyek gyakran az allamigazgatas stratégiai céljait titkrozik. Arrél van
itt tehat sz6, hogy az allam egyes iparagak fejlesztése vagy a technologiatranszfer
fellenditése érdekében a szuverén vagyonalapjan keresztill olyan kiilfoldi cégek
részvényeit vasarolja meg, melyek segithetik céljai elérésében. Az ilyen alapok lehetéség
szerint olyan — az orszaguk fejlodését eldsegité — stratégiai szektorokba fektetnek be,
mint a félvezetGgyartas, autdipar, repiilégépipar, pénziigyi szolgaltatasok, valamint
az infrastruktdra- és energiaipar. Ezt a stratégiat példazza Abu Dhabi Mubadala
Development Company nevid alapjanak 8%-os részesedésszerzése az AMD-ben
(kaliforniai kozponta félvezetégyartd vallalat), illetve 5%-os jelenléte a Ferrariban
csakugy, mint a Qatar Investment Authority 20%-os része a londoni értéktézsdében.
Persze nem 4dltalanos érvényti, de elmondhatjuk, hogy az ilyen tipusu befektetések
koncentraltabbak, nagyobb stlytak, s a befektetés targyat képezé véllalat vezetésébe
vald beavatkozas is erételjesebb.

Habar passziv befektetékként ismertiik meg a szuverén vagyonalapokat, az elmult években
egyre gyakrabban taldlkozhattunk komoly részesedésszerzést eredményezd, idénként
stratégiai céla tranzakcidkkal, vallalatfelvasarlasokkal, melyek mind azt jelzik, hogy a
szuverén vagyonalapok a nemzetkozi részvénypiacok egyre aktivabb szerepléivé valnak.
Ez az esetenként mar-mar agresszivva valo befektet6i magatartas nem egy fejlett orszagban
komoly aggodalmak forrdsava valt.

Radon-Thaler (2008) arra hivja fel a figyelmet, hogy a szuverén vagyonalapokat nem
szabad ugyanolyan mddon kezelni, mint a t6bbi hagyomdnyos kiilfoldi befektet6t, ugyanis
az ilyen alapok befektetései mogott mindig valamely allam all. Amikor tehat részesedést
szereznek egy vallalatban, akkor az azt jelenti, hogy az a vallalat mdar nem teljes egészében
maganbefektetok tulajdona, hanem megjelenik valamely dllam szerepvallaldsa. Ha ez az adott
allam ugyanugy viselkedik, mint a maganbefektetdk, azaz kizérolag a profitmaximalizalas
motivélja, akkor nincs semmi okunk arra, hogy megkiilonboztessiik egyéb befektetéktol.
Ez igaz is példaul a fenti csoportositas "portfolio-menedzser’ tipusu befektetdi esetében.
Azonban koéztudott, hogy egy allamnak bizony sok esetben a gazdasagi célok mellett
politikai érdekei is vannak, melyeket részvényesként érvényre is juttathat. A vagyonalap-
tulajdonos allam a kérdéses vallalat belsé informacidihoz, kulcsfontossagt szaktudasahoz
hozzajutva példaul elésegitheti valamely hazai iparag fellenditését. El6fordulhat az is, hogy
- megfelel6 hatalom birtokdaban - bezdratja a véllalkozast, vagy delokalizdlja a termelést.
Egyértelmiien stratégiai célt titkkroz, amikor egy alap azért fektet be bizonyos viéllalatokba,
példaul olajtarsasagokba, hogy orszaganak nyersanyagellatdsat biztositsa.

Mindezidaig gy tlinik, hogy a szuverén vagyonalapok nem éltek ilyesféle politikai
befolyassal, s koziiliik tobben is kinyilatkoztattak, hogy elkeriilik a stratégiai poziciok
megszerzésével jard befektetéseket. A vagyonalapok tehdt lathatélag tavol akarnak maradni
a politikai zsarolas és kémkedés mindenféle gyanujatdl (Balin 2008).

'2Demarolle — Johanet (2008) munkdjdban a “befektetési alap” (investment funds) elnevezést haszndlja erre a csoport-
ra. Véleményem szerint a stratégiai befektet6k elnevezés kifejez6bb, igy én az utébbit haszndlom a csoportositds sordn,
illetve a késébbiekben is.
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Konkluzié

A szuverén vagyonalapok jelenléte és térnyerése tagadhatatlanul a nemzetkdzi gazdasagban
végbemend vagyonatrendezddésnek, a felzarkézé piaci gazdasigok erésodésének a
jele. A pénziigyi rendszert a kozelmultban megrazé gazdasagi vilagvalsag egyértelmtien
arra hivta fel a figyelmet, hogy hatalmas tékeallomdny halmozoédik egyes kozel-keleti,
valamint azsiai allamok tulajdonaban. Habar a politikai érdekeltségii befektetésektdl tartva
sok fejlett nyugati orszag fenntartassal kezeli az ilyen alapokat, a gazdasagi valsag soran
tanusitott segitséget nydjt6 magatartdsuk jelentsen javitott megitélésiikon. Erdemes tehét
megvizsgalni a vagyonalapoknak a hitelvalsagban betoltott szerepét, valamint noévekvé
térnyerésitk kapcsan a gazdasagi és pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasukat. Vizsgalando
tovabba az atlathatésag hianya is, mely abbdl ered, hogy az alapok miikodéstikkel,
befektetéseikkel kapcsolatban meglehetésen kevés informaciot szolgéltatnak.
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