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A szuverén alapok jogi hattere és nemzetgazdasagi
szerepvallalasa

szuverén alap — pénzpiac — nemzeti vagyon — Magyar Nemzeti Bank

A jové nemzedékeinek joléte, valamint az allamok és nemzetek jovéképében lé-
nyeges helyet elfoglalé stratégiai célok fontos eszkdzei a szuverén alapok. Ezek a
jogi és gazdasagi szempontbdl egyarant rendkivil érdekes intézmények mar hosz-
szu ideje mikddnek, mégis viszonylag kevéssé ismertek, dsszehasonlitva példaul
a fedezeti alapok (hedge fundok) sztarmenedzsereinek ismertségével. Ez bizonyos
szempontbdl érthetd is, hiszen utébbiak a befektetéik szamara mesés vagyono-
kat keresnek — de ezt rovid tavon teszik, rendkivili kockazatok felvallalasa mellett.
Ugyanakkor a jévé generacidinak boldogulasahoz és a hosszu tavu célok megvalé-
sitdsahoz az el6bbiek — vagyis a szuverén alapok — jarulhatnak hozza jelentésebb
mértékben. E tanulmany szerzbje éppen emiatt érzi ugy, hogy tanulmanya — ,Pro
Futuro” — hozzajarulhat ahhoz, hogy a szuverén alapok alkalmazasanak eléremutato
nemzetkdzi példait hazai viszonyok kozt is népszerisitse. Ekd6zben dsszehasonlitd
jogi szemléletben kerll sor az intézmény nemzetkozi szabalyozasanak elemzésére,
majd annak dsszevetésére a hazai szabalyozasi kornyezettel.

A szuverén alapok olyan befektetési alapok,' amelyeket az allamok (vagy az alla-
mok jegybankjai) hoznak létre és mikddtetnek. A szuverén alapok a 2007—2008-as
pénzlgyi valsag idején kerlltek elészor reflektorfénybe azzal, hogy fehér lovagként?
avatkoztak be és mentették meg az amerikai és eurdpai t6kepiacok néhany emb-
lematikus vallalatat attol, hogy cs6dbe menjenek. Ezt kovetéen 2016-ban ismét az
erdeklédés kdzéppontjaba kerlltek mint az allami intézményi alapok sajatos formai.
Napjainkban ugyanis a szuverén alapok jelent6s portfélidatrendezésre kényszeril-
hetnek, amennyiben a kdolaj ara ismét a 30—40 USD kozotti arfolyamszintre suly-
lyedne, és ott tartésan régziilne is. Ebben az esetben ugyanis akar 404 milliard USD

* Dr. Kecskés Andras egyetemi docens, Pécsi Tudomanyegyetem Allam- és Jogtudomanyi Kar Gazdasagi
és Kereskedelmi Jogi Tanszék, kecskes.andras@ajk.pte.hu. A tanulmany a Magyar Tudomanyos Akadémia
Bolyai Janos Kutatasi Oszténdijanak tamogatasaval késziilt.

' A befektetési alapok olyan intézményi befekteték, melyek magan- és intézményi befekteték megtakaritasait
portfolidelven megosztva kezelik. Az alapkezel6 altal meghatarozott befektetési politika ellenérzését a fiig-
getlen letétkezel® végzi azzal, hogy felligyeli, hogy a befektetés a meghatarozott eszkézosztalyban és azon
belll is kibocsatoi limitek betartasaval torténjen.

2 Fehér lovagnak nevezik a felvasarlasok soran a barati kezet nyujté felvasarlo tarsasagot. Ezzel az ellensé-
ges felvasarlo (fekete lovag) altal inditott tranzakciot hiusitja meg. Hatasara tdbbnyire a tarsasag vezetése
is a helyén marad.
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t6két is kivonhatnak a globalis részvénypiacokrol az allami alapok befektet6i.® Ennek
az az oka, hogy az alapok felett tulajdonosi jogokat gyakorld allamok koéltségvetései-
nek sziiksége lehet ezekre a forrasokra, az alacsony kéolajar miatt kiesé bevételek
poétlasa érdekében. Masrészt a szuverén alapok piaci helyzetét* jelentésen atalakit-
hatja, ha Szaud-Arabia — a varakozasokkal 6sszhangban — 2017-ben létrehozza a
legnagyobb (kétezer milliard USD volumen(i) alapjat.® S6t ezzel a tranzakcioval a
globalis — harmincezer milliard USD volumeni — t6kepiacon is kdzel 20%-0s arany-
ban szereznének részesedést a szuverén alapok.

A témakér Magyarorszagon is kilondsen aktualis kérdéseket vethet fel, amennyi-
ben figyelembe vesszik, hogy az utébbi két évben a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
monetaris politikajanak eredményeképp® jelentés pénziigyi tartalék képzsdétt, mely-
nek lehetséges (és eredményes), de eddig még Magyarorszagon nem alkalmazott
felhasznalasi modja lehetne egy — a jegybank altal kezelt — szuverén alap létreho-
zasa.

A jogi szabalyozasi hattér kérdései a befektetési alapok esetén is meghatarozok.
Ugyanakkor a szuverén alapok kezelésének és mikodtetésének terlletén a jogi
szabalyozas jelentésége amiatt nyer az el6z6nél is nagyobb hangsulyt, mert az alta-
luk kezelt forrasok kozpénzbdl szarmaznak, és felettiik az allam kozvetett iranyitasi
jogokat gyakorol, mégpedig a kdzjogi szervek (Kormany, Orszaggyilés) szamara a
jegybanktorvény altal keletkeztetett iranyitasi jogokon keresztiil.

Magyarorszagon a jegybank, az allam és a kormanyzat kapcsolata tekintetében
nehéz megfelel6 elhatarolasokat tenni pusztan jogszabalyi rendelkezésekre ta-
maszkodva. Ugyanis a jogszabalyok alapjan csak kdzvetve, ezt csak logikai 6sz-
szeflizéslik utan lehet egyaltalan megkisérelni. Eltérd logikai lancolat esetében igy
akar lényegesen eltéré eredményt jelent6 allaspontra is lehet jutni. A tovabbiakban
kisérletet teszlink azon jogszabalyok értelmezésére, melyek nem a szuverén alapok
szabalyozasara jottek Iétre, de azokra hatast gyakorolnak. Tulajdonképpen szaba-
lyozas hianyaban keressiik a jelenlegi jogszabalyok adta keretrendszert egy szu-
verén alap szamara. A részvénytarsasagi formaban mikodé Magyar Nemzeti Bank
(MNB) felett a 2013. évi CXXXIX. torvény 5. § (1) bekezdése alapjan az allam mint
részvénytulajdonos gyakorolja a tulajdonosi jogokat. A 2013. évi CXXXIX. térvény 1. §

3 http://www.portfolio.hu/finanszirozas/bajban_az_olajnagyhatalmak_repul_a_csaladi_ezust.227586.html
(2016. 05. 11.).

4 A 2016. februari adatok (IWGSF-adat) alapjan 7,088 ezer milliard USA-dollart kezeltek a szuverén alapok.
Lasd http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (2016. 05. 12.).

® http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-01/saudi-arabia-plans-2-trillion-megafund-to-dwarf-all-
its-rivals (2016. 05. 12.).

8 Az MNB 2013. évi eredménye 26,3 milliard forint nyereség volt, mig a devizaarfolyam-valtozasbél szarmazo
eredménye 200,3 milliard forint volt ugyanebben az évben. Az MNB 2014. évi eredménye mar 27,4 milliard
HUF nyereség volt, a devizaarfolyam-valtozasbdl szarmazé eredmény ekkor 511 milliard forint 6sszeget
ért el. 2015-ben az MNB eredménye 95 milliard forint volt, ebbdl 50 milliard forint osztalék formajaban a
koltségvetésbe befizetésre kerll. Az osztalékfizetést kdvetéen 2016-ra az MNB eredménytartaléka igy 108
milliard forintra csékkent. A fentiek alapjan lathatd, hogy 2013—14-ben &sszesen 53,7 milliard forint nettd
nyeresége volt a jegybanknak, a devizaarfolyam-valtozasbdl szarmazé eredmény pedig 6sszesen 711,3
milliard forint 6sszegii volt ugyanezen idészakban. Az MNB déntése alapjan ez utébbi eredmény terhére, de
az eredménytartalékkal szemben elszamolva kerilt a 260 milliard forint az alapitvanyokba.
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(2) bekezdése kimondja, hogy a Kormany és mas szervezetek nem befolyasoljak
a Magyar Nemzeti Bankot (MNB) tevékenysége soran. A tulajdonosi jogok gyakor-
lasakor az allamot az allamhaztartasért felelés miniszter képviseli, aki kormanytag.
Ezért a Kormany — kozvetetten — meghatarozé befolyast gyakorol a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) felett, viszont az egyes jegybanki szervek tagjait a Kormany kézvetlendl
nem utasithatja. A részvényes képviseletében ugyanis fontos dontések szilethetnek
a 2013. évi CXXXIX. torvény 6. § (1) bekezdése alapjan a létesit6 okiratrdl és annak
modositasardl, illetve egyéb lényeges kérdésekrdl. Emellett a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) elnékének személyére a miniszterelndk tesz javaslatot, a 2013. évi CXXXIX.
torvény 10. § (1) bekezdése szerint. A Magyar Nemzeti Bank elntke szobeli és iras-
beli beszamolasi kotelezettséggel tartozik az Orszaggylésnek a 2013. évi CXXXIX.
torvény 2. §-a, valamint 131. § (1)—(2) bekezdése értelmében. A 2013. évi CXXXIX.
torvény 9. § (4) bekezdés c) pontja pedig a monetaris tanacs tagjai egy részének
megvalasztasat az Orszaggylés hataskorébe utalja.

Mivel a szuverén alapok mikodésuk soran a jegybank iranyitasa alatt, annak
egyes stratégiai céljait valdsitjak meg, igy a fentiek alapjan vilagosan lathato, hogy
az allami és a kormanyzati szféra a szuverén alapok felett is gyakorol befolyast,
mely azonban a jogszabalyok értelmében inkabb tulajdonosi, mintsem iranyitasi jo-
gokra terjed ki.

A jogszabalyi hattér kozjogi vetlletei, a gazdasagi hatékonysag tékepiaci jogi
alapjai, valamint a menedzsment tarsasagi jogi kotédése, a jogi kérdésfelvetések
és megoldasok nemzetkdzi viszonylatban is széles palettajat tarja az olvaso elé, s e
tanulmany csupan ezek egy részének megvalaszolasara vallalkozhat, elérebocsat-
va, hogy a jovében szamos Ujabb kérdés meriilhet fel az allami/kormanyzati — tehat
szuverén — alapkezelési tevékenységgel kapcsolatban.

A legérdekesebb magyar jogi kérdésfelvetés éppen azzal all 6sszefiiggésben,
hogy a szuverén alapok mikodésérdl, ellentétben tobb mas orszag jogi szabalyoza-
saval, kulén jogszabaly nem rendelkezik. Emiatt a j6vében potencialisan alapithato
magyar szuverén alap(ok) csak a vonatkoz6 gazdasagi kbzjogi és az alapkezelésre
vonatkozo tékepiaci jogi szabalyok hatarmezsgyéjén lavirozhatnak, de semmilyen
konkrét jogszabalyi rendelkezés nem specifikalja sajatos jogi statuszukat és nem
alkot tobbletkdvetelményeket miikddésukre nézve.

A fentieken tulmenéen annak megvalaszolasara is kisérletet tesziink, hogy a szu-
verén alapok allami tulajdonosi szempontjai hogyan és milyen mértékben egyeztet-
hetbk 6ssze az intézményi befektetbi szerepkdrrel? Lényeges kérdés az is, hogy az
egyes eltérd nemzetallami érdekek — mind befektetbi és célorszagi vonatkozasban
— milyen szabalyozasi megoldasokkal hangolhatok 6ssze?

1. A szuverén alapok meghatarozasa

A szuverén alapok fogalmi meghatarozasakor érdemes elézetesen definialni,
hogy mennyiben élveznek szuverenitast a sz6 hagyomanyos értelmében és meny-
nyiben tekintheték befektetési alapoknak a tradicionalis befektetésialap-fogalom te-
kintetében.
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1.1. Mennyiben mutatnak szuverén vonasokat a szuverén alapok?

A szuverenitas legkiterjedtebb jelentése szerint olyan allapotra utal, melynek ala-
nya nincs alavetve mas személy vagy csoport hatalmanak. Jean Bodin francia jog-
tudds, a szuverenitas tananak kimunkaléja ugy tartotta, hogy a szuverenitas nem
mas, mint a fejedelem altal gyakorolt teljhatalom.” Thomas Hobbes angol filozéfus
is hasonloképp vélekedett a szuverénrél, az 6 megfogalmazasa szerint ,[ajz egy és
oszthatatlan szuverenitas megtestesitéje az allamfé”.® John Austin, a 19. szazadi
angol jogfilozéfus a szuverén fogalmat olyan személyként vagy csoportként (tes-
tuletként) definialta, amely a ,tarsadalom tulnyomé tébbségének engedelmességét
élvezi”, valamint ,nem tartozik engedelmességgel mas evilagi hatalomnak”.® Figye-
lemre méltdé Carl Menger'® nézete a szuverenitasrél, amely szerint szuverén az, aki
szlikség esetén a jogszabalyokkal szemben is képes érvényesiteni az akaratat. E né-
z6pont mar el6revetiti az allami szuverenitas-tananak a meghaladasat, amelynek
egyik iranya Hugo Krabbe jogszuverenitas tanaban csucsosodott ki. Krabbe szerint
a szuverenitas személytelen hatalom, amely a jogszabalyokban rejlik. Ez tehat azt
jelenti, hogy a szuverenitas nem az egyes személyek akaratan nyugszik, hanem
,az emberek lelkierején megnyilvanulé jogtudaton”," emiatt a jogot tekinti a legfébb
szuverénnek. Végezetil fontosnak tartjuk felidézni Visegrady Antal professzor al-
laspontjat a szuverenitas Iényegérdl, amely szerint a szuverenitas ,az allamhatalom
nélkiilézhetetlen ismérve, annak politikai és jogi kifejez6dése”."?

Ennek értelmében a szuverén alap — elnevezésével ellentétben — mégsem szuve-
rén a szé allambolcseleti értelmében, de tény, hogy a tulajdonosi jogokat és az iranyi-
tasi és ellendrzési jogok egy részét a szuverén allamot képviseld kormanyzati szervek
— Magyarorszagon akar az Orszaggy(lés — gyakoroljak felette. A szupranacionalis
szervezetek viszonylataban értelmezheté allami szuverenitasi korlatok persze ebben
az esetben jelentés tényezévé valnak (példaul az eurdpai uniés tagsagbdl faka-
doé jogharmonizacios kotelezettség), hiszen a befektetési alapok jogi szabalyoza-
si hatterének a szupranacionalis jog képezi az alapjat. llyennek tekintheté az EU
Alternative Investment Fund Management direktivaja, amely az alternativ befek-
tetési alapok kezelésének eurdpai szabalyait fekteti le. E szabalyokhoz képest a
nemzeti (tagallami jogok) nem allapithatnak meg enyhébb kritériumokat (példaul
a tékekovetelmények tekintetében), igy a szuverén alapokra vonatkozé szabalyok
megallapitasakor az allam sem a klasszikus értelemben vett szuverenitas legkiter-
jedtebb keretei k6zott alkot jogszabalyt. Ebbdl adéddan ugy véljuk, hogy a szuverén
alap kifejezés hasznalata nem a legpontosabb, bizonyos orszagok tekintetében sze-
rencsésebb lenne allami alapoknak nevezni azokat.

7 VisecrADY Antal: A jog- és allambdlicselet alapjai. Dialog Campus, Budapest—Pécs, 2001, 229-232.

8 VISEGRADY: i. m., 229-232.

¢ Bix, Brian: John Austin. In: Stanford Encyclopedia of Philosophy. Stanford University, 2006. Elérhetd: http://
plato.stanford.edu/.

0 Carl Menger (1840—1921) kbzgazdasz, az osztrak kdzgazdasagi iskola egyik alapitdja.

" VISEGRADY: i. m., 229-232.

2 VISEGRADY: i. m., 232.
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Mégsem meglepd az elnevezés. Nem szabad ugyanis elfelejteni, hogy a szuve-
rén alap kifejezést™® eredetileg az Egyesiilt Allamokban kezdték alkalmazni, mely
féderativ allamként nincs olyan mértékben kitéve a szupranacionalis szervezetek
altal diktalt jogi szabalyozasi trendeknek, mint példaul az Eurdpai Unié tagallamai.

A szuverenitas ezért a befektetési alapok viszonylataban semmiképpen sem je-
lentheti, hogy a szuverén alapok mas alapoknal kiterjedtebb mozgasteret, kedvezébb
szabalyozasi kornyezetet vagy allami tobbletgaranciakat élvezhetnének. Ez teljesen
ellentétes lenne a szabadpiac koncepcidjaval. Sokkal inkabb arrél van szd, hogy
ezek az alapok a szuverén (elsGsorban az allam) gazdasagi céljainak el6mozditoi.

E tanulmany a tovabbiakban a szuverén alapok mikddése tekintetében a szuve-
renitast e fent vazolt keretek kdzott értelmezi. A szuverén alapokat a tovabbiakban
az alabbi szerint hatarozzuk meg: szuverén az alap (példaul az allam) célja, ha a tar-
sadalom (tulnyomo) tobbsége vagy egésze szamara hosszabb (stratégiai tavlatban)
elérhetbek azok a gazdasagi elényok, amelyek koltségvetési vagy gazdasagpoliti-
kaja révén el6alltak. Szuverén az alap abban a tekintetben, ha az igy keletkezett
forrasokat mint piaci feltételek mellett miikddtetett (tehat szuverenitast nem élvezd)
befektetési alap kezeli, és hasznait a szuverén mikodtetd stratégiai céljai szerint
juttatja vissza a tarsadalomnak.

1.2. Mennyiben mutat befektetési alap jelleget a szuverén alap?

A befektetési alap egy olyan pénziigyi eszk6z, befektetési forma, mely a csopor-
tos befektetési el6nyeit kihasznalva t6két von be nyilvanos vagy zart kérben. Azzal,
hogy a befektetdk professzionalis vagyonkezelbre bizzak a megtakaritasaikat, gya-
korlatilag szakértelmet vasarolnak. Ennek a szakértelemnek valds ara is létezik, ez
pedig a vagyonkezelési dij. Ezt a dijat az alap kezeldje a kezelt vagyonra és éves
idészakra vetitve hatarozza meg.
idészak alatt, mint egy passzivan kezelt alap esetében ez torténik. A passziv ala-
pok jellemzben egy tézsdeindex vagy mas dsszetett pénzigyi mutatd dsszetételét
kovetik le, azaz ezt a portféliét masoljak le, és csak a portfélié valtozasai szerint
valtoztatnak az alapok portfélidjan is.

A csoportosan kezelt vagyon a méretgazdasagossag és a portfélié diverzifikacié
elényeit is felhasznalja a befektetések forgatasa soran. igy az alapok tulajdonosai
nemcsak szélesebb kdrben, de kisebb megtakaritasokkal nehezen (vagy egyaltalan
nem) elérhetd pénziigyi eszk6zokbe is fektethetnek alacsonyabb kockazat mellett.

A befektetési alap vagyona azonban a portfélidkezelési és bizomanyosi megbiza-
soktdl eltéréen elklldonul nemcsak mérleg, de jogalanyi szinten is az alapkezelé mint
vagyon kezelésével megbizott személy vagyonatél. Ebben a tekintetben a bizalmi
vagyonkezelés egyes sajatossagait is visszatlikrozi a befektetési alapok miikddése.
Egy 6nallé jogalany, a letétkezeld végzi a befektetési tevékenységek ellendrzését.
Az ellen6rzés soran vétéjoggal élhet, ha az adott befektetési megbizas nem felel

8 Részletesen lasd az 1.3. alfejezet els6 bekezdését.
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meg a befektetési alap befektetési politikajaban meghatarozottaknak. Az alapok je-
lent6s részénél az adminisztrativ és marketingfeladatokat is harmadik személy vég-
zi. Azzal, hogy a vagyon elkillonitése de facto is megtorténik, a befektetdk jelentds
garanciat kapnak a vagyonuk megérzésére. igy a befekteték pénze biztonsagban
van, de ez nem egy hozam vagy t6kegarancia-intézmény, mert az alapok hozama
a befektetési politikatol fiiggben valtozhat akar pozitiv, akar negativ iranyban. A ho-
zamok konnyebb attekintését az évesitett hozamszamitas és nettd eszkdzérték'
intézménye segiti.

A befektetési alap tehat alkalmas egy meghatarozott vagyon elkiilonitett, profesz-
szionalis kezelését biztositani megfelel6 intézményi garanciat biztositva ezzel a va-
gyon eredeti tulajdonosanak. Ebbél a szempontbdl tekinthetd a szuverén alap is
befektetési alapnak. A kezelbi jogok ebben az esetben atadasra kertlilnek az alapke-
zel6é szamara a befektetési politika mentén, de a tulajdonosi jogok a bizalmi vagyon-
kezelésnél sziikebb moédon értelmezheték a vagyonkezel6é vonatkozasaban, mert
csak és kizarélag az adott befektetési politika altal meghatarozott eszkbzosztalyok
keretében gyakorolhatja az alapkezeld az atruhazott tulajdonosi jogokat. Ebben a
viszonylatban inkabb a bizalmi vagyonkezeléshez hasonlit a szuverén alap miikéad-
tetése, mert a szuverén alap is egy altala meghatarozott kedvezményezetti kor sza-
mara (pl. a késdbbi generacidok szamara) valasztja az alapkezelési format és nem
a —rovid vagy koézéptavon érvényesuld — sajat céljainak a megvaldsitasahoz, ahogy
azt egy befektetési alap tulajdonosa teszi.

Egy fontos kiilbnbségre kiilon is érdemes felhivni a figyelmet. Ez pedig a be-
fektetési alapok passziv jellege. Mig az allam a szuverén alapok kezelése soran a
tulajdonosi jogait folyamatosan és aktivan gyakorolja, azaz aktiv tulajdonos, addig
a befektetésijegy-tulajdonosok még a képviseleti és szavazati jogaikkal sem élhet-
nek, hiszen a befektetési jegyeik ilyen jogokat nem testesitenek meg. A befektetési
jegy tulajdonosa, amennyiben nem elégedett az alapkezel§ teljesitményével, akkor
csak a ,labaval szavazhat®, azaz kiléphet az alapbdl, eladhatja befektetési jegyeit.
Emiatt a befektetési alapként valé miikodés csak abban a kizarélagos esetben ki-
nalhat a szuverén alapok szamara alkalmas jogi format, ha az alapkezeld az allam
100%-os (kizarolagos) tulajdonaban all. Emiatt fontos, ahogy a nemzetkdzi gyakor-
lat visszaigazolja, hogy a szuverén alapok kilon jogszabaly alapjan mikodjenek.
Amennyiben ugyanis csak a befektetési alapokra vonatkozo jogszabalyok alapjan
Iétesliinének és mikddnének, akkor az allam mint tulajdonos mozgastere jelentésen
szlkilne (példaul a befektetési korlatok és a kozzétételi kotelezettségek miatt). Eb-
ben a vonatkozasban érhetd tetten a szuverén alapok legszuverénebb vonasa: ha
az altalanos szabalyok szerint nem is, de a szuverén (tehat az allam) altal alkotott
specialis jogszaballyal elénydsebb szabalyok szerint miikddhetnek.

A netté eszkbzérték megmutatja egy portfélié 6sszes kdveteléseinek és kotelezettségeinek egy adott id6-
pontra esd kllonbségét. Ez a nettd eszkdzérték egyegységnyi befektetésre, egy befektetési jegyre vetitve
is meghatarozhatd, ha a portfélié nettd eszk6zértékét elosztjuk a befektetési jegyek szamaval.
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1.3. A szuverén alap fogalma

A szuverén alapok elnevezést els6é alkalommal'® Andrew Rozanov'® befektetési
bankar hasznalta, és azokat az allami alapokat jeldlte vele, melyek a koltségvetési
tobbletek ,melléktermékeiként” jonnek létre, a kedvezd makrogazdasagi, kereske-
delmi és fiskalis egyenlegnek készdonhetéen, melyek hosszu tavu tervezés és kolt-
ségvetési megszoritasok eredményeképp alakultak ki.

Az Onszabalyozasi mechanizmusok teruletén meghatarozo jelentéségi Interna-
tional Working Group of Sovereign Funds (IWGSF)' munkacsoport ennél egysze-
riibben fogalmaz. Allaspontjuk szerint a szuverén alap egy olyan speciélis befektetési
alap, amely felett egy allam kormanya rendelkezik. Az adott allam kormanya az ala-
pot makrogazdasagi'® célokra hozza létre. A szuverén alap pénzigyi céljai teljesitése
érdekében allami eszkdz- és vagyonkezelést folytat és olyan pénzligyi stratégiakat
valésit meg, melyek része a kiilfoldi pénzigyi eszkdzokbe torténé befektetés is.

A fenti nézépontkllonbség alapjan sziikségesnek véljik sajat definicionk meg-
alkotasat, hogy a tovabbiakban egységes fogalmi keretek koézott vizsgalhassuk
a szuverén alapok miikddését. Allaspontunk szerint a szuverén alap a) atmeneti
id6szakban és korlatozott mértékben rendelkezésre allé allami forrasokat kezel6;"®
b) hosszu tavu nemzetgazdasagi célokat megvaldsitd; c) sajat vagyonkezelb szer-
vezetet vagy fiiggetlen vagyonkezel6t alkalmazé; d) nagyobb részben az adott nem-
zetgazdasagon kiviil pénziigyi eszk6z6kbe fektets; e) bnallé jogi személyiséggel
rendelkezd vagy az adott allam pénziigyminisztériumanak vagy jegybankjanak k6z-
vetleniil vagy kbzvetve alarendelt jogalany.

A tovabbiakban tehat a fenti definicié alapjan vesszik sorra a szuverén alapok
altal kezelt forrasokat, az altaluk megvaldsitani kivant makrogazdasagi célokat, e
célok megvaldsitasanak jogi és szervezeti formait, valamint a megvaldsitast biztosi-
t6 vagyonkezelési és vagyonallokacios stratégiakat.

5 Rozanov, Andrew: Who Holds the Wealth of Nations? Central Banking Journal, 2005/5. Lasd még https:/
web.archive.org/web/20080529122341/http://www.ssga.com/library/esps/Who_Holds_Wealth_of_Nations_
Andrew_Rozanov_8.15.05REVCCRI1145995576.pdf, 1. (2016. 05. 12.).

6 Andrew Rozanov befektetési bankar. Tébbek kdzott a Union Bank of Switzerlandnél (UBS), a State Street
Advisorsnal dolgozott és intézményi befektetd tUgyfelekkel foglalkozott. Jelenleg a Permal Advisory Group-
nal dolgozik ligyvezet6 igazgatoként, és intézményi befektetd Ugyfeleknek hosszu tavu portféliéépitéshez,
kockazatkezeléshez, alternativ befektetésekhez és kis valdszinliséggel bekdvetkez6, de nagy veszteséget
okoz6 pénzlgyi kockazatok (tail-risk) kezelésére ad tanacsokat.

7 Aszuverén alapok nemzetkdzi munkacsoportja (International Working Group of Sovereign Funds — IWGSF)
2009-ben alakult, a Santiago Elveket elfogadjak. A globalis halézat célja az egylttmiikddés erdsitése és a
legjobb gyakorlatok és vallalatiranyitasi példak megosztasa. Lasd http://www.ifswf.org/ (2016. 05. 11.).

8 A makrogazdasag egy nemzetgazdasdagi vagy ennél magasabb szintli gazdasagi egység, ahol az egyes

vallalkozasok, maganszemélyek, dnkormanyzatok és az adott allam mint gazdasagi szereplék teljesitménye
aggregat, azaz 6sszesitett modon jelenik meg. Ennek kdvetkezményeként az egyes szerepldk teljesitmé-
nye és mikddése erdsitheti, de ki is olthatja egymast. A mikrogazdasagi szint az egyes — 6nallé — gazdasagi
egységek szintje.
Példaként emlithet6 a nyersanyagforrasok bevétele azon idészakbdl, amikor az adott nyersanyag hosszu
évtizedekre jellemzd atlagara folé emelkedik, egyes iparagak felfutasabdl szarmazo atlag feletti exportarbe-
vételbdl szarmazo devizatartalék felhalmozédasa vagy az allami vagyon hasznositasabol szarmazoé egyéb
egyszeri bevételek (privatizacid, koncesszidba adas).
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2. A szuverén alapok torténeti attekintése

A szuverén alapok els6é formai a mai fogalomhasznalatunk?® szerint az 1950-es
években jottek létre. A Kbzel-Keleten 1953-ban alakult meg Kuvaitban a Kuwait
Investment Authority (KIA), mert az olajértékesitésbdl szarmazé allami bevételek
ez idd szerint mar forradalmi ndvekedést értek el. Emiatt az olajbevételek hosszu
tavu (stratégiai) felhasznalasara alakitottak ki olyan jogi megoldast, melynek alapjan
egy vagyonkezel6 szervezet (a KIA) kezeli a kuvaiti szuverén alapokat — a Kuwait
General Reserve Fundot (GRF)?' és a Kuwait Future Generation Fundot (FGF).?
Ez utébbi alapba folyik be Kuvait éves olajbevételének 10%-a.2® 2016 februarjaban
Osszesen 593 milliard USA-dollart tett ki a két alap Osszesitett t6kéje. Az alapok
nemzetgazdasagi sulyat jelzi, hogy az igazgatétanacs elndke a pénzigyminiszter,
tagja az olajugyi miniszter, a jegybank elndke, a pénzigyminisztérium allamtitkara
és tovabbi 6t fliggetlen szakért6.?* Kozilik harman kizarélagos tevékenységként
végzik munkajukat.

1956-ban egy kis csendes-Oceani szigetallamban — Kiribatiban — alakult a vilag
masodik szuverén alapja, a Kiribati Revenue Equalisation Fund.?> Az alap azzal a
céllal jott l1étre, hogy a guandbanyaszat jovedelmébdl a késébbi nemzedékek is ré-
szeslilhessenek. A cél megvalosult, hiszen bar a foszfat eléallitasara hasznalt guané
banyaszata mara rég megszlint, az alap vagyona mégis 400 milli6 USD-re nétt,
melynek 10%-o0s hozama 2008-ban a GDP kdzel 16,5 szazalékaval?® névelte a szi-
get koltségvetését.

A szuverén alapok létesitésének kdvetkezd hullama az 1970-80-as években a
két nagy olajvalsag® hatasara kovetkezett be. 1973 és 1978 kozott az egyes olajex-
portald allamok olajbevételei a kdzel 6tszordsére nétt olajarak hatasara jelentésen
megugrottak. Az olajarrobbanas hatasat azonban a piac nem itélte fenntarthatonak,

20 A Texas Permanent School Fund volt az els6 hasonl6 alap, melyet 1854-ben hoztak létre 2 milli6 USD
alaptékével. 2016-ra az alap altal kezelt t6ke elérte a 34,5 milliard USD-t. Azonban mivel Texas allamanak
olajbevételeibl épitkezik az alap, nem tekinthet szuverén allam alapjanak, hiszen Texas az Egyesiilt Alla-
mok tagallama.

Az allami olajbevételek ebbe az alapba (GRF) folynak be. Ebbél az alapbdl kertilt at az 1976-ban a késébb

létrehozott alapba (FGF) a vagyon 50%-a, és évente az olajbevételek 10%-a is az alapon keresztlil kertl at

a masik (FGF) alapba. Evente az éves koltségvetés doént az alapbdl térténé eszkdzkivonasrol.

22 Az 1976-ban létrehozott alap (FGF) célja a kiilfoldi eszkdzok kezelése.

2 Lasd http://www.kia.gov.kw/en/ABOUTKIA/Pages/GRF.aspx (2016. 05. 14.).

2 Az 1982. évi 42. torvény 3. cikkelye alapjan az 6t fliggetlen tagbol harom nem viselhet mas allami hivatalt,
és mindegyik tagot 4 évre nevezik az Emir rendeletével (Amiri Decree).

2 http://www.economist.com/node/10533428 (2016. 05. 14.).

2 http://www.economist.com/node/10533428 (2016. 05. 14.).

27 Az els6 nagy olajvalsag 1973 oktdberében kezdédott az OPEC embargdjaval, amelynek hatasara a nyers-
olaj ara 3 USD-r6l 12 USD-re nétt az embargd végére, 1974 marciusara. Az embarg6 oka az 1973-as jom
kippuri haboru volt. A habortban ugyanis, miutan Egyiptom és Sziria Iégitamadast inditott I1zrael ellen, az
Egyesiilt Allamok hat napon beliil elkezdte fegyverekkel timogatni Izraelt. Ez volt az az esemény, amire az
OPEC az embargoéval reagalt. Az 1979-es vagy masodik nagy olajvalsag az irani forradalom kitérése miatt
alakult ki. A vilag nyersolaj-kitermelése az irani forradalom miatt mindéssze négy szazalékkal csokkent, de
a nyersolaj ara egy év alatt kdzel megduplazodott, elérve a 39,5 USD csucsot, majd ezt kdvetden egy kozel
huszéves arfolyamesés kdvetkezett be a nyersanyag araban.
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hiszen a névekedés a valésagban az OPEC?® 6sszehangolt megallapodasainak volt
kdszonhet6. Amig a 2000-es évek elején a nyersanyagarak szarnyalasa adott im-
pulzust a szuverén alapok létrejottének, addig 2009-et kdvetben a pénziigyi valsag
adott ujra dinamizmust a nem nyersanyagokra alapozott, de éppen a valsagok hata-
sait csOkkenteni képes alapok szamanak névekedéséhez.

3. A szuverén alapok tokéjének forrasai

A szuverén alapok t6kéjének lehetséges forrasait alapvetéen négy egymastdl jol
elklonithetd kategdériaba sorolhatjuk

a) A szuverén alapok forrasainak szambavételekor elsé helyen allhatnak a feltart
nyersanyagok kitermelése altal biztositott hasznok. Az olajkitermel6 allamok olajbe-
vételei mellett a szinesfém és a gyémant kiemelked6é szerepet tolt be napjainkban,
ezek a példak azonban korantsem tekinthetdk kizarélagosnak. Erdekes visszassag,
hogy hosszu tavon a nyersanyag alapu ndvekedés gazdasagi recessziot eredmé-
nyezhet, melyet jol illusztral a holland betegségként®® ismert kedvezétlen hatas-
mechanizmus, melyet alabb részletesen ismertetiink. Emiatt fontos, hogy a nyers-
anyag-kitermelés és értékesités/ felhasznalas utjan keletkezd koltségvetési tobblettel
megfeleléen — példaul szuverén alapok kézbeiktatasa utjan — gazdalkodjon az allam.

Lényeges felhivni a figyelmet arra, hogy az innovacié szerepe — bar nem termé-
szeti, hanem humaneréforras gyimolcse — ugyanolyan fontos napjainkban, mint a
f6ld méhének kincsei. Az Egyesiilt Allamok Kalifornia és Seattle tagallamainak inno-
vaciés kdzpontjai, az innovativ alapokon Ujraépuld izraeli gazdasag, illetve a dél-kore-
ai szamitastechnikai innovacié nemzetgazdasagi sulya egytdl egyig alatamasztja az
innovativ agazatok eléretorésének nemzetgazdasagi szinten is leképezddd eldnyeit.

b) A jelentés devizatartalékok, melyek a kilkereskedelem tartdés pozitiv mérlegé-
nek hatasara ugrasszeriien megndvekedhetnek, ragyogo lehetéséget kinalnak egy
stratégiai célt szolgald szuverén alap indulétékéjének biztositasahoz. Példaul a Ma-
gyar Nemzeti Bank (MNB) 2012 és 2015 kozott folytatott devizagazdalkodasi politi-
kaja miatt a korabban allokalt jegybanki devizatartalékok HUF-ban felértékelédtek,
amely a Magyar Nemzeti Bank (MNB) mérlegében arfolyamnyereség formajaban
jelentkezett.

Az igy keletkezett tobblet felhasznalasara t6bb lehetéség is kinalkozik. Ezek egyi-
ke lehetne egy (vagy tébb) magyarorszagi szuverén alap létrehozasa és mikodteté-
se. Megalapozottan beszélhetlink tdbb alaprdl, mert a szuverén alapok kezelése te-

28 Az Olajexportérok Nemzetkozi Szervezete (Organization of the Petroleum Exporting Countries — OPEC).
A kormanykozi szervezet 1960. szeptember 10. és 14. k6z6tt 6t orszag (Iran, Irak, Kuvait, Szaud-Arabia és
Venezuela) részvételével jott 1étre azzal a céllal, hogy koordindlja és egyesitse a tagorszagok olajpolitikajat.
Jelenleg tizenharom tagja van a bécsi székhelyl szervezetnek. A kés6bbiekben az alapité tagokhoz csat-
lakozott Algéria, Angola, Ecuador, Indonézia, Libia, Nigéria, Katar és az Egyesult Arab Emirségek. A vilag
kéolajkészleteinek tébb mint felét ellendrzése alatt tartja a szervezet, de a kitermelés viszonylatdban ez az
arany nem éri el az 6tven szazalékot.

2 A fogalmat az Economist brit gazdasagi folyoirat vezette be 1977-ben, és a kdzgazdasagi modellt V. Max
Corden és J. Peter Neary k6zgazdaszok 1982-ben dolgoztak ki.
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riletén mar nagyobb gyakorlattal rendelkezd orszagok jellemzéen belféldi és kilpia-
cokon kereskedd — tehat legalabb két — elkllonitett befektetési alapot hoznak Iétre.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan az orszagok jelentés része nemcsak a de-
vizatartalékok felértékel6désébdl fakadd hasznot, de magat a devizatartalékot is
szuverén alapok kdzbeiktatasaval kezeli, mert a devizatartalékot — mint biztonsagi
tartalékot — nem felhasznalni, hanem felhalmozni térekszik, néhany lényeges kivétel
mellett, hiszen az erés valutaval rendelkezé orszagoknak (példaul Svajc) a devizatar-
talék felhalmozasa egyidejlileg deficit névekedését is jelenti. Szemléletmddbeli val-
tozasnak vagyunk tanui, hiszen korabban a jegybankok a devizatartalékra csak mint
pénzeszkézre (likvid eszkdzre) tekintettek, napjainkban azonban mar mint befekte-
tési eszkozt veszik tekintetbe azokat, mialtal szereplik egyre inkabb felértékel6dik.°

c) A kéltségvetés forrasai kiilénésen a pozitiv szaldoés zarszamadassal végzédott
években lehetnek szuverén alapok forrasai. Ezek azonban a rovid, kdzéptavu politi-
kai ciklusok miatt csak ritkan és rovid ideig allnak rendelkezésre.

Kinaban az utobbi tiz évben a redlgazdasagi fejlédés és a jelentésen exportorien-
talt gazdasagi modell nagy kuilkereskedelmi mérlegpozitivumot eredmeényezett, ami
a gyakorlatban koltségvetési tobbletben manifesztalédott. Kinaban ebbdl a néveke-
désbdl tobb szuverén alap sarjadt ki, melyek akkor is hasznot hajthatnak tarsadalmi
szinten, ha az orszag az elmult évtized gyakorlatatol eltéréen belsé piaci alapokra
helyezi a gazdasagi sulypontjait.

Latszoélag azonban a kinai alapkezel6k szamara kevésbé fontosak az elhatarolasi
szempontok, és tébb olyan hibrid — csak elemeiben szuverén — alapot is mikdod-
tetnek, melyek kizarélag a belsé piac fejlesztését célozzak, és ezen bellil is egyes
agazatok és régiok fejlesztéséért szavatolnak.

Kinaban a 2008 és 2016 kozott felhalmozott rossz hitelkonstrukcidk probléma-
janak megoldasa érdekében is alternativat jelent a regionalis bankokban szerzett
allami tulajdonrészek tovabbi ndvelése.

Markans ellenpélda ugyanakkor az Egyesiilt Allamok gyakorlata 2010-et kévets-
en, hiszen a Barack Obama elndk nevéhez kothetd bankmentd jogszabalycsomag,
az ugynevezett Troubled Assets Relief Program (TARP) altal kivitelezett tékeemelés
nem szuverén alapok, hanem kozvetlen allami tulajdonszerzés utjan valosult meg.
Ennek oka a demonstrativ politikai célokban keresendd, mellyel a kormanyzat a va-
lasztoi igényeket kivanta kiszolgalni azzal, hogy az allamnak kiterjedtebb felligyeleti
szerepkort biztositott a 2007—-2009-es pénziigyi valsagban érintett ,rossz bankok”
mikdodését érintéen.

Ezek utdn még a legenyhébb kifejezéssel élve is ironikus végkifejlet, hogy a
kommunista Kina befektetési alapok utjan, mig a pénzpiaci kapitalizmus hazaja, az
Egyesiilt Allamok kozvetlen allami tulajdonlas Gtjan kivanta kézben tartani pénziigyi
agazatanak egy részét.

3 A Norvég Szuverén Alap esetében ezt az elvet jol tikrozi a legnagyobb elérheté hozam elsédleges célként
valo kitlizése. Lasd BAckeR, Larry Cata: Sovereign Investing and Markets Based Transnational Rule of Law
Building: The Norvegian Sovereign Fund in Global Markets. American University International Law Review,
2013/1, 30.
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d) Az allam tulajdonaban all6 részvény (és mas értékpapir)-portfolidk atrende-
zése és szuverén alapkezelés utjan térténé hasznositasa szintén hozzajarulhat a
szuverén alapok forrasainak bévliiléséhez. Az ilyen eszkdzok kdzvetlen (példaul ap-
port utjan) vagy kozvetett aton torténd (privatizaciés folyamatbdl vagy koncesszios
szerz8désbdl szarmazo bevétel) atadasa és hasznositasa hosszabb tavon engedi
érvényesllni a tdbbletforrasok nyujtotta elényoket.

A szuverén alap ugyanis nemcsak révid lejarati eszkdzokbe fektetve tudja di-
verzifikalni tékéjét, hanem hosszu lejaratu tulajdonosi jogokat megtestesité (equity)
tipusu eszkdzokbe is. Ezzel a hozamlehetbségek kore is radikalisan bévilhet, ami
azeért elényds, mert a kockazatok kerllése utjan kezelt pénzpiaci eszk6zok hoza-
ma®' nem minden esetben biztosit az inflaciét meghaladé hozamot, mialtal a pénz-
Ugyi eszkoztartalék értéke erodaldédhat. llyen esetben a szuverén alap kozbeiktata-
sanak masik fontos elénye a diverzifikaci6®? lehetésége, ugyanis ezzel nemcsak a
nyilvanos részvények, de a zartkor(i kibocsatok értékpapirjai®® is elérhetévé valnak.
Ezt a potencialis befektetési palettat tovabb szinesithetik az alternativ befektetések
is, mint példaul a nem sajat kitermelésil, hanem a vilagpiacon vasarolt nyersanya-
gok, devizak, vagy az ilyen portfoliokon fennallé vagyoni jogok.3*

4. A szuverén alapok jogi statusza

A szuverén alapok jogi helyzete a jegybankkal és az illetékes minisztériummal/
minisztériumokkal valo kapcsolatbdl vezethet6 le. A valutatartalékot kezel6 jegybank
szerepe és az illetékes minisztérium (példaul gazdasagi vagy pénzigyminisztérium)
szerepvallalasa a szuverén alapok mikodtetésében lehet 6nalld, illetve egylttes
szerepvallalas, de az is el6fordulhat, hogy a szuverén alap egyik szervtél sem fligg
és egyiknek sincs alarendelve. E konstellacié a szuverén alapok szamara harom
miikédési modellnek ad kereteket.

a) A legnagyobb 6nallésagot biztositd forma az elkiloniilt jogi személyiséggel ren-
delkez8 szazszazalékos allami tulajdonban Iévé részvénytarsasag. Ebben az eset-
ben az allam tulajdonosi jogait az illetékes tarcan (példaul a pénziigyminisztériu-

31 A pénzpiaci eszk6zbk olyan pénziigyi instrumentumok, melyek lejarata egy éven beliili. A pénzpiaci esz-
kdzok piacat egésziti ki a tékepiac, ami az éven tuli lejaratt instrumentumok szamara nyuijt kereskedési
felUletet.

32 Adiverzifikacié olyan eljaras, melynek soran a kezelt vagyon tdbb befektetési eszkdz igénybevételével keril
megosztasra, csokkentve ezzel a portfolié rendszerszintli kockazatat. A diverzifikalt befektetési portfolio
nem garantalja a veszteségek elkerilését, de a kimagasldéan nagy kockazatot az atlagos — piaci, agazati
vagy mas — rendszerszintli kockazati értékre csdkkenti.

33 A zartkorl értékpapir-kibocsatas szabalyai globalis viszonylatban is minden esetben szilikebb befektetdi
korre szoritjak az értékpapirjegyzést vagy -atvételt. Jellemz6en a zartkdrl kibocsatas természetétdl fligget-
lendl, limitalt értéken és limitalt befektet6i részvétellel kerilhet sor ilyen kibocsatasra. A sziikebb tulajdonosi
vagy befektet6i kor meghatarozasaval egyidejlleg csokken a potencialisan allokalhaté forrasok volumene,
ugyanakkor kevesebb kotelezettség keletkezik a nyilvanossag iranyaban térténd kézzétételre.

34 Az alternativ befektetések kdre gyakorlatilag a hagyomanyos részvény, kétvény, készpénzjellegl eszkdzo-
kon kivll es6 pénziigyi instrumentumok. Ebbe a kategoriaba tartoznak a nyersanyagok, a devizak, a keres-
kedelmi célu ingatlanok, a fedezeti alapok (hedge fundok), a kockazati t6ketarsasagok és a mikincsek.
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mon) keresztil gyakorolja. A tarsasagot jellemz8en az alapité orszag a sajat tarsa-
sagi joga alapjan hozza létre. Az ilyen szuverén alapokra kinal példat a szingapuri
szuverén alap, a szingapuri kormany befektetési részvénytarsasaga, amelyet GIC
Private Limited (Government of Singapore Investment Corporation Private Limited)
elnevezéssel hoztak létre, és amelynek a szingapuri allam az egyetlen tulajdonosa.?®

b) A kézjogi formaban létrehozott és mikodtetett szuverén alapok nem a polga-
ri jog vagy az 6nallé tarsasagi torvény rendelkezései szerint jonnek létre, hanem
jellemzéen kilon jogszabaly hozza létre Oket, és valamely allami szerv hatasko-
rében vagy onallé allami szerv formajaban miikddnek. Ez a megoldas nem a fej-
lett orszagok altalanos gyakorlatat tikrézi, hanem a fejl6dé orszagok szabalyozasi
gyakorlataban — kimondottan az olajtermeld allamok praxisaban — realizalodik. Erre
szolgaltat példat a Kuvaiti Befektetési Hatésag (Kuwait Investment Authority — KIA),
melyet Kuvait 47. szamu térvénye (The Law No. 47.%) hozott létre, illetve e térvény
rendelkezései alapjan folytatja miikodését.

c) A szuverén alapok kbzjogi szervek alegységei is lehetnek, ilyenkor azonban
csak az allam vagy jegybank egyes vagyontargyait kezelik. Ebben a konstellaciéban
mindsul a legsziikebbnek a mozgasterik, mert mikodésik felett a jegybank és az il-
letékes minisztérium — a jogi szabalyozastol fliggéen — kilon-kilon vagy egylttesen
gyakorol koézvetlen iranyitasi és felligyeleti jogkordket. Mivel elkiilonilt jogi szemé-
lyiséggel az ilyen alapok nem rendelkeznek, a velik szemben érvényesitett igények
a jegybankkal vagy az allami szervekkel szemben fennallé igényeknek mindsilnek.
Masik részrél az allam vagy a jegybank rajtuk keresztiil kozvetleniil fektet be és kezel
forrasokat. Az ilyen alapok ezért nem is mindsiilnek befektetési alapnak a sz6 szigoru
tusi szerepét toltik be. Erre a megoldasra szolgaltat példat a norvég szuverén alap, a
Norway’s Government Pension Fund Global.®” A norvég szuverén alap vagyonkeze-
Iését a norvég jegybank vagyonkezelési részlege (Norges Bank Investment Manage-
ment — NBIM) kezeli a norvég pénziigyminisztérium megbizasabol.

A fentiek alapjan korvonalazédik a szuverén alapok kettés jogallasa. Az allam
tulajdonosi szerepe ugyanis mindharom esetben markansan megjelenik, bar elté-
ré formaban. Ugyanakkor jellemz&en 6nallé jogalanyként az intézményi befekteték
piacan is megjelennek a tarsasagi formaban miikodé alapok vagy a kozjogi alapke-
zelék. Nagysagrendjeik miatt és a befektetéseik stratégiai arculata okan, kiilénésen
érzékennyé valhat a kapcsolat az alapito orszag és a célorszag kézOtt a szuverén
alapok mikodése miatt. Emiatt fontos kitérni arra, hogy az ugynevezett szenzitiv
iparagakba torténd befektetések esetén a célorszag ellenallhat, védekezési reakcioi

35 A szingapuri kormany befektetési alapja, a GIC Private Limited (Government of Singapore Investment Cor-
poration Private Limited) 1981-ben alakult a szingapuri kormany devizatartalékai kezelésére.

% Atorvény 1. cikkelye ugy fogalmaz, hogy egy fiiggetlen allami hatdsag jon létre Kuvaiti Befektetési Hatosag
néven, a pénziigyminisztériumhoz csatolva. A székhelye a kuvaiti allam, de kiilféldon is lehetnek irodai. Lasd
www.kia.gov.kw/en/Pages/KIALaw.aspx (2016. 05. 16.).

3 A Norvég Jegybanki Vagyonkezel6 (Norges Bank Investment Management — NBIM) a Norvég Jegybank
vagyonkezeléssel foglalkozé szervezeti egysége, amely a norvég olajalapot a hivatalos nevén a The
Government Pension Fund Globalt (GPFG) és a norvég valutatartalékok egy részét kezeli az 1998. évi
megalakulasa ota.
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pedig sokrétliek és erbteljesek lehetnek. Kiléndsen érdekes, hogy éppen fejlett
orszagok esetén valt kérdésessé az utébbi tiz év gyakorlataban, hogy egyaltalan
fel tudnak-e késziilni az ilyen jellegli kihivasokra. Az Egyesiilt Allamok stratégiai
iparagait példaul meglepte és felkésziiletlentl érte, amikor Kina a 2007-2009-es
pénzugyi valsag utan jelentés részesedéseket szerzett ezekben az agazatokban.
Befektetévédelmi®® és nemzetgazdasagi érdekekre hivatkozva a fejlett orszagok k-
I16nb6z6 jogszabalyokat® alkottak ezeknek az agazatoknak a védelmében.

Példaként szolgal az Egyesiilt Allamokban tapasztalhaté megddbbenésre a
Foreign Investment and National Security Act of 2007 létrejotte, amely a kilfoldi
befektetések nemzetbiztonsaggal 6sszefiiggé kérdéseit szabalyozta Ujra, a Defense
Production Act of 1950 721. §-anak kiegészitésével.*® Ugyanis a korabbi szabalyo-
zas még az erre a célra létrehozott bizottsag (Committtee on Foreign Investments
— CFIUS) formalis vizsgalata nélkul is engedélyezte kilféldiek tulajdonszerzését bi-
zonyos stratégiai agazatokban. Ez tortént a térvény megalkotasat kdzvetlenul meg-
el6z6 felvasarlasi tranzakcio esetében is. A Kdzel-Keleten kikotdket zemelteté gaz-
dasagi tarsasag (a Dubai Ports International — DP World)*' ugyanis felvasarolta azt
a — szintén kikotoket izemeltets, angol nyilvanosan miikddd — részvénytarsasagot,*
mely az Egyesiilt Allamok legfontosabb keleti partvidéki kikétdi lizemeltetését lat-
ta el. Az Egyesiilt Allamok lakossaganak felnaborodasat kévetéen azonban a DP
World az Amerikaban mikddd kikoték tzemeltetési jogait egy egyesiilt allamokbeli
jogalany részére értékesitette.

A tovabbiakban érdemes attekinteni a szuverén alapokra vonatkozé nemzetkdzi
ajanlasi szintl szabalyozast is. Ennek keretein belll ejtink roviden szét az ugyne-
vezett Santiago Elvek*® tartalmarél és azokroél a célokrol, melyeket eléiranyoznak.

5. A Santiago Elvek

A Szuverén Alapok Nemzetk6zi Munkacsoportja (International Working Group of
Sovereign Funds — IWG) 2008. aprilis 30. és majus 1. kdzott alakult meg az Egyesiilt
Allamokban, Washington D.C.-ben. Harmadik ilését a chilei Santiagéban tartotta,
ahol a munkacsoportban képviselettel rendelkezé 28 orszag* elfogadta azokat az

%8 Lasd Leg, Yvonne C. L.: The Governance of Contemporary Sovereign Wealth Funds. Hastings Business
Law Journal, 2010/1, 204.

39 Lee:i. m., 209.

4 Lee:i. m., 204.

41 Atarsasag tulajdonosa az Egyesult Arab Emirségek.

42 A The Peninsular and Oriental Steam Navigation Company szamos, az USA keleti partjan (New York, New
Jersey, Philadelphia, Baltimore, New Orleans, Miami) m{ikodé kikotét izemeltet.
A Santiago Elvek (Santiago Principles) elnevezés a chilei févarosrol kapta a nevét, ahol a részt vevd szuverén
alapok 2008. oktdber 11-én elfogadtak a Szuverén Vagyonalapok Altalanosan Elfogadott Elvei és Gyakorla-
tai ,Santiago Elvek” elnevezési dokumentumot (Sovereign Wealth Funds Generally Accepted Practices and
Rules ,Santiago Principles”). https://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/new101508b.htm (2016.
06. 16.).
A munkacsoportban képviselettel rendelkezé orszagok: Ausztralia, Azerbajdzsan, Bahrein, Botswana, Ka-
nada, Chile, Kina, Egyenlitéi Guinea, Iran, irorsza’g, Dél-Korea, Kuvait, Libia, Mexiko, Uj-ZéIand, Norvégia,

43

44
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elveket és gyakorlati szempontokat, melyeket a szuverén alapok miikédésére nézve
megfelelének tartottak.

Az ajanlasok A szuverén alapok altalanosan elfogadott elvei és gyakorlata, vagyis
L~Santiago Elvek” néven 2008 oktdéberében kerlilt elfogadasra a munkacsoport altal.

A Santiago Elvek 24 ajanlasbdl all, melyek kozil jogi szempontbol az alabbit tart-
juk fontosnak kiemelni:

A tizenhatodik ajanlas szerint a szuverén alapnak nyilvanossagra kell hoznia,
hogy az alap vezetése milyen tarsasagiranyitasi modellben, milyen célokkal és mi-
lyen médon végzi — a tulajdonostdl fliggetlendl — a munkajat. A jol felépitett felels
tarsasagiranyitasra jo példa a Koreai Investment Corporation (KIC).*® A KIC eseté-
ben kétszintl iranyitasi rendszerrél beszélhetiink. A legfelsé dontéshozé szerv az
Iranyité Bizottsag (Steering Committee). Az Iranyitd Bizottsag kilenc fébdl all. Hat
kiils6 tagot a Potencialis Civil Tagokat Jel6l6 Bizottsag (Civil Member Candidate
Nomination Committee) jeldl az lizleti szférabol*é kétéves terminusra, mellettik a
Stratégiai és Pénzigyminisztérium képvisel6je, a Koreai Jegybank elndke és a KIC
elsd szamu vezetdje (CEO of KIC) tagjai még a bizottsagnak. Az Iranyité Bizottsag
hataskorébe tartoznak a hosszu tavu stratégiai és a legfontosabb gazdasagi, jogi és
személyi dontések. Ezenfellil az alapité okirat megvaltoztatasatol, a kozép- és hosz-
szu tavu befektetési politika meghatarozasan keresztil a tékeemelésekig, valamint
a mérleg jovahagyasaig terjed az Iranyité Bizottsag dontési hataskore. A Befektetési
és Kockazatkezelési Albizottsag (Investment and Risk Management Subcommittee)
a kdzép- és hosszu tavu befektetési stratégiaval dsszefiiggésben tamogatja az
Iranyité Bizottsag munkajat. Az Iranyitd Bizottsag munkajat két albizottsag segi-
ti, mégpedig a Tervezési Feladatokat Mérlegeld Albizottsag (Budget Deliberation
Subcommittee) a KIC miikddtetéséhez jarul hozza, addig a Javadalmazasi Albizott-
sag (Compensation Subcommittee) a teljesitményértékeléshez nyujt tamogatast.

6. A szuverén alapok jogi helyzete Magyarorszagon

Magyarorszagon az eddigiek szerint nem beszélhetiink szuverén alapokrdl és
olyan specialis jogszabalyrdl sem, amely kifejezetten szuverén alap formaban m-
kodd szervezet felallitasarol rendelkezne és miikddését szabalyozna. Mindazonaltal
a hazai gyakorlatban is megjelentek olyan vagyonkezelési formak, melyek a kiilénb-

Katar, Oroszorszag, Szingapur, Kelet-Timor, Trinidad és Tobago, Egyesiilt Arab Emiratusok és az Egyesiilt
Allamok. Allando megfigyeléként vesznek részt a tanacskozasokon Oman, Szaud-Arabia, Vietnam, a Nem-
zetkozi Gazdasagi Egylttmikédés Szervezete (OECD) és a Vilagbank.

4 A Korean Investment Corporation (KIC), vagyis a Koreai Befektetési Részvénytarsasag 2005-ben alakult
azzal a céllal, hogy a Dél-Korea kormanya altal rabizott vagyonelemeket kezelje az orszag belfdldi pénzugyi
rendszerének fejlesztése érdekében, és hogy tamogassa a hazai pénziigyi rendszer kilfoldi befektetéseit,
valamint hogy ezen pénzintézetek részére kilfoldi tarsbefektetéseket (co-investment) tarjon fel.

4 Azok jelolheték tagként, akik legalabb tizéves egyetemi kutatéi multtal vagy nemzetkdzi pénzigyi intéz-
ménynél szerzett — az elndki rendelettel meghatarozott ideji — gyakorlattal, vagy pénziigyi befektetési teri-
leten legalabb tizéves lgyvédi vagy kdnyvvizsgaloi gyakorlattal rendelkeznek, a Koreai Befektetési Rész-
vénytarsasagrol sz616 térvény, vagyis a Korea Investment Corporation Act (Act No. 7393) 11. § 1. bekezdése
szerint.
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ségek mellett is erés rokon vonasokat mutattak a szuverén alapokkal. llyenek voltak
tobbek kdzott a privatizéciés szervezetek az 1990-es években (példaul AVU, APV
Rt.), a befektetési alapok (példaul OTP EMDA Szarmaztatott alap és OTP Supra
szarmaztatott befektetési alap), az alternativ befektetési alapokat menedzselé tar-
sasagok (példaul Plotinus Nyrt.) és bizalmi vagyonkezeléssel foglalkozé tarsasagok
(példaul Concorde Zrt.). Ezekben a jogintézményekben fellelheték a szuverén ala-
pok jellegzetességeinek egyes elemei.

6.1. Az allami vagyon kezelése 2007-ig

Az allami vagyon kezelésének Uj szemléletmddja az 1987 és 1990 kozotti ido-
szakra tehetd ,spontan privatizaciéval” dsszefiiggésben merilt fel. A folyamat az
1987. évi 28. tvr. hatalybalépésével indult, amely megengedte,*” hogy egy jogi sze-
mély részvétele esetén mar maganszemeélyek is részt vehettek rt.-k kft.-k, alapitasa-
ban allami feliigyelet mellett. Az 6nkormanyzé vallalatok vezetése ugyanis tudato-
san inditotta el az adott allami vallalat privatizacidjat az allam szemsz6gébél spon-
tdn modon, mivel az allam jogi eszkdzok hianyaban beavatkozni mar nem tudott.
A folyamatot az 1989. évi XIIl. térvény tette atlathatéva az allam és a gazdasag tobbi
szerepl@je altal. A torvény 5. § (1) bekezdése az atalakulas soran ugyanis eldirta a
vagyonmérlegek készitését és annak kuiilsé és belsd szervezetek altali jbvahagyasat
is. Ezzel az allami vagyon nagyobb védelmet kapott a spontan privatizacidoban torté-
né szabalyozatlan maganositasaval szemben.

Az allami vagyon 1992-t6l két j6l elhatarolhatd cél mentén kertilt felosztasra. Egy-
részt az allami tulajdonnak privatizacié soran értékesitésre szant elemei, amirél az
idélegesen allami tulajdonban lévé vagyon értékesitésérdl, hasznositasarol és vé-
delmérél sz6l6 1992. évi LIV. térvény rendelkezett. A tdrvény az Allami Vagyonigy-
nokséget (AVU) ennek lebonyolitasara hozta létre.4® A 1992. évi LIV. térvény 5. §-a
értelmében az AVU mint koltségvetési szerv gyakorolta az allam tulajdonosi jogait.
Tényleges vagyonkezelGi tevékenységét az 1992. évi LIV. térvény 18. § (1) bekez-
dése alapjan az Orszaggydilés altal elfogadott Vagyonpolitikai Iranyelvek*® hataroz-
tak meg. Erdemes megjegyezni, hogy az 1992. évi Vagyonpolitikai Iranyelvek 3.2.
pontja — igaz csak a privatizacio esetére vonatkoztatva, de — lehetéséget nyujtott az
idéleges allami tulajdonban lévé eszk6z6k™ esetében a tulajdonosi jogok gyakorldja
részére a befektetési alapokba, portfolibcsomagokba vald athelyezésre. Habar igy
csak az atmenetileg allami tulajdonban Iévé vagyon esetében kerllt sor vagyonke-
zelésre, de mégis példaul szolgalt az 6nalld koltségvetési szerv formajaban elkiilo-
ndlt vagyonkezelési tevékenységre. E tevékenységet — az 1992. évi CVI. térvény
8. § (1) bekezdés értelmében — a tovabbi szabalyok éves szinten kapcsoltak dssze
az adott évi koltségvetéssel, ezért kerllt sor egyuttes targyalasukra is. Az allami

47 Lasd http://mek.niif.hu/02100/02185/html/394.html (2016. 09. 20.).

48 1992. évi LIV. torvény Il. fejezet.

4 71/1992. (XI. 6.) OGY hatarozat az 1992. évi Vagyonpolitikai Iranyelvekrdél.

%0 Ezek alatt az eszkdzok alatt az allam tulajdonosi részesedéseit értjiik egyes tarsasagokban.
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vagyon masik része tartos allami tulajdonban maradt, amelyeket a tartésan allami
tulajdonban marado vallalkozéi vagyon kezelésérdl és hasznositasarol szol6 1992.
évi LIIl. térvény 1. § (2) bekezdése altal létrehozott Allami Vagyonkezeld Rt. kezelé-
sébe és hasznositasara adta.

Az 1995. évi XXIX. tbérvény az allami tulajdonban lévé vallalkozoi vagyon érté-
kesitésérdl nevével ellentétben nemcsak az idélegesen, hanem a tartésan allami
tulajdonban maradé vagyonnal®' is foglalkozott. E torvény 1. § (3) bekezdése hozta
létre az Allami Privatizacios és VVagyonkezeld Rt.-t (APV Rt.). Az APV Rt. az idéleges
vagyon értékesitése — azaz a privatizacios tevékenység és a tartos allami tulajdon
vagyonhasznositasa — kdrében gyakorolta az allam tulajdonosi jogait.

6.2. A nemzeti vagyon kezelésének jogi hattere

A 2007. évi CIV. térvény az allami vagyonrdl két szempontbdl is érdekes. Egyrészt
a térvény lezartnak tekintette az intézményes privatizaciot,®? és igy a szabalyozas 6
céljanak a tartés vagyonkezelést rendelte. Ezért kerilt sor az allami vagyon fogal-
manak ujbdli meghatarozasara is, amelynek értelmében a torvény csak a tartésan
allami kezelésben maradt vagyoni elemekre vonatkozott. Masrészt létrehozott egy
Ujabb allami vagyonkezel részvénytarsasagot, a Magyar Nemzeti Vagyonkezel6
Zrt.-t (MNV Zrt.).58

E térvény az allami vagyonnal val6 gazdalkodas uj, korszer(i szabalyozasat tlizte
ki célul. Ennek keretében a 18. § az MNV Zrt.-t mint kizarélagosan allami tulajdon-
ban Iév6 zartkdrien mikodo részvénytarsasagot definialta, és annak vonatkozasa-
ban részletes mikddési és szervezeti szabalyokat allapitott meg. Noha fogalmilag
az allami vagyon kezelésérdl rendelkezett e torvény, hiszen nevesitette is az allami
tulajdonu tarsasagi részesedéseket, mind a konkrét pénzligyi eszkdzoket.5 Mégis,
tartalmat tekintve a jogszabaly rendelkezései inkabb a vagyon mdikodtetésére vo-
natkoztak, mint a sz6 szlk értelmében vett kezelésre.*®

A nemzeti vagyonrdl szolé 2011. évi CXCIV. térvény tobb Ujdonsagot hozott.
Egyrészt célként hatarozta meg ,a jové nemzedékek sziikségleteinek biztositasat”.
Masrészt a nemzeti vagyon kore tagabban kerult meghatarozasra, hiszen a helyi
onkormanyzatok vagyonat is bevonta.

A térvény 3. § 19. pontja szamos vagyonkezelb szervezetet nevesit. Ezek azon-
ban — szinte — kivétel nélkul az allami vagyon kezel6i voltak korabban is. Azért csak

5 1995. évi XXIX. térvény 7. §.

52 Az intézményes privatizacio tdmeges és tervezett itemben lebonyolitott eljarasok alapjan ment végbe, el-
lentétben a spontan privatizacié 1989-1992 kozotti idészakanak gyakorlataval, ahol a folyamat ad hoc jel-
leggel folyt le — gyakran a meglévé jogszabalyi keretek hézagainak kihasznalasa utjan.

53 A 2007. évi CIV. torvény Il fejezete.

54 A 2007. évi CIV. torvény 1. § (2) bekezdés c) és e) pontok.

% A vagyon mikodtetése és kezelése kozotti kilonbség egyaltalan nem lényegtelen. Mindkét tevékenység
portfolioszemléletben megy végbe, de mig a miikddtetés egy alapvetéen passziv portféliomenedzseri tevé-
kenységre utal, addig a kezelés aktiv tevékenység, melynek nélkiilézhetetlen eleme a vagyoni elemek sziik
hatarid6n belllli adasvétele és egymassal torténd felcserélése mas jogcimeken.
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szinte, mert a toérvény egy Uj vagyonkezeld format is létrehozott a vagyonkezeld fo-
galmanak meghatarozasakor. Ugyanis a 2011. évi CXCIV. toérvény 3. § 19. pontjanak
a g) alpontjaban mar lehetévé teszi a — toérvény altal — egyedileg kijel6lt jogi személy
bevonasat is vagyonkezel6i feladatokra. Ezzel megnyilt a lehet6ség akar egy — csak
részben allami tulajdonu, vagy akar teljes mértékben magantulajdonu — tarsasag
megbizasara vagyonkezeldi feladatok ellatasara. Ez a szuverén alapok esetében
szamos esetben alkalmazott gyakorlatot teszi lehetévé, mégpedig a tobb egymastol
flggetlen vagyonkezel6é megbizasat. A vagyon kezelése és hasznositasa ismételten
az lUzemeltetést és az értekmegdrzé kezelést jeldli ki 16 célul, de a térvény mar nem
tesz emlitést pénziligyi eszkdzokrél. Azonban a torvény a 16. §-ban nevesiti a spe-
cialis vagyonelemek kilén toérvényben meghatarozott szabalyok szerinti kezelését,
példaul a j6vé nemzedékek sziikségleteinek biztositasa érdekében.

Tovabbi lehetéségek allnak rendelkezésre a jegybanki és vagyonkezeldi tevé-
kenységek jogi szabalyozasanak elemzése soran. A befektetési vallalkozasokrol és
az arutbézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek szaba-
lyairdl szo6l6 2007. évi CXXXVIII. térvény 4. § 55. pontja lgyféltipustol fliggetlendl
hatarozza meg a portféliokezelés fogalmat. E jogszabalyban a magyar jegybank a
48. § (3) bekezdése szerint a szakmai Ugyfél kategériaban a kiemelt intézmények
kozott szerepel. igy a portféliokezelésre jogosult személynek a jegybank mint ki-
emelt szakmai ligyfél e torvény rendelkezései szerint is adhatna megbizast. Ekkor
azonban ésszeférhetetlenség allna fenn a két intézmény kozott, mert a jegybank a
Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXIX. térvény 4. § (9) bekezdése alap-
jan ellatja a pénziigyi kbzvetitérendszer feliigyeletét, igy paradox médon a portfélié
kezelésére jogosult személynek nemcsak megbizdja, de felligyeldje is lenne egy
személyben. E jogszabaly 4. § (8) bekezdése mégis szabalyozasi mintat kinal a
jogalkoténak azzal, hogy lehetévé teszi a magyar jegybank szamara, hogy kilon
térvényben meghatarozott jogkérében szanalasi hatésagként® jarjon el.

6.3. A nemzeti vagyon kezelésének lehetséges formaja: a szuverén alap

Az allami vagyon kezelésére vonatkozé jogszabalyok fenti attekintésével remekiil
illusztralhaté az a tény, miszerint — bar meglehetésen rendszerezetlen formaban,
de — adott a lehetéség a szuverén alapok mint az allam pénzlgyi eszkdzeinek keze-
Iésére hivatott jogi konstrukciok létrehozasara. Azonban ennek konzisztens jellegét
erbsitendd, a meglévé jogszabalyok rendszerszemléleti kibbvitésére és modosita-
sara lenne sziikség. Mindez kevésbé égetd szikségszerliség a szuverén alapok el-
inditasa tekintetében, de annal siirgetébb mikddtetésiik és kezelésiik vonatkozasa-
ban, hisz a fentiekbdl egyértelmien kidertl, hogy a magyar jogrendszer a szuverén
alapkezelés e vonatkozasaban tartalmazza a legtdbb deficitet.

%6 A szanélasi hatésag olyan dontési autoritast gyakorld pénzugyi intézmény, amely diszponalhat a nemzet-
gazdasag szempontjabol kiemelt jelentéséggel bird tarsasagok felszamoléinak kijeldlése és a felszamolasi
folyamat lebonyolitasanak egyes kérdései targyaban.
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Alegfontosabb kdvetkeztetés mégis az, hogy a fent emlitett jogi formak énmaguk-
ban talan alkalmasak, de semmiképpen sem idealisak arra, hogy szuverén alap mu-
kddésének keretéll szolgaljanak. Ebbél a szempontbdl tehat célszeriibb lenne egy
céliranyos jogi format keletkeztetni. E specialis kérdéskordkben kilon jogszabalyi
rendelkezésnek akkor is helye lenne, ha a szuverén alap egy — az allam kizarélagos
tulajdonaban Iév6 — gazdasagi tarsasag formajaban mikddne. Ez a megoldas azon-
ban kivételt képez nemzetkozi viszonylatban is, hiszen az igy miikédd szuverén alap
tekintetében sokkal nehezebb megjeleniteni az allami iranyitas és ellenérzés szem-
pontrendszerét. Nem véletlen, hogy vilagszerte csupan egyetlen szuverén alap va-
lasztotta a legegyszeriibbnek tiné megoldast, mégpedig a fentiekben mar tdbbszoér
hivatkozott szingapuri szuverén alap.

7. Konkluzié

A szuverén alapok allami tulajdonosi szempontjainak vizsgalata soran felmeril a
kérdés, hogy ezek a tulajdonosi érdekek milyen mértékben egyeztetheték 6ssze a
szuverén alapok intézményi befektetdi szerepével a befektetési célorszagok érde-
keinek és jogszabalyi kdrnyezetének valé megfelelés viszonylataban.

Megallapithatjuk, hogy bar ezek a problémak elsé pillantasra varatlanul érték a
fejlett célorszagok jogalkotéit, mégsem alakitottak ki egyértelm( jogszabalyi tilal-
mat mas orszagok szuverén alapjaival szemben. Ehelyett még mindig fenntartjak a
bizalmat a piac énszabalyozé6 mechanizmusainak iranyaban, és a valaszt ajanlasi
formaban a Santiago Elvek elfogadasaval kivantak megadni a kihivasokra.

Mindezek alapjan felmeril a kérdés, hogy érdemes lenne-e Magyarorszagon is
Iétrehozni egy hasonl6 alapot? A valasz egyértelmien igen. A forras ugyanis rendel-
kezésre all, mivel a jegybank a HUF-leértékeléshdl jelentds nyereséget szarmazta-
tott. A szuverén alapok miikédéséhez hasonld jellegzetességek mar megfigyelheték
a jegybank jelen helyzetben alkalmazott befektetési politikajaban is.5”

Allaspontunk szerint mindez kériiltekinté szakmai elékészité munkaval és meg-
felelé jogalkotdi szandékkal roévid vagy kdzéptavon megvaldsithatd. Az elkilonilt
vagyonkezel® szervezet a devizatartalékok kezelésével egyitt mar USD milliardok-
ban értelmezhetd indulévagyonnal kezdhetné meg mikddését. A szuverén alapok
ugyanis megfelelé prudens befektetési stratégiaval, tébbszintl portféliokezeléssel
(Szingapur GIC-alapjanak gyakorlata), felel6s tarsasagiranyitassal (Dél-Korea KIC-
strukturaja), kompetens szakemberekkel és kiils6é vagyonkezel6k bevonasaval hosz-
szu tavu értékteremtésre képesek. Ezzel hozzajarulhatnak a kdvetkezé generaciok
jélétéhez és a hosszu tavu nemzetstratégiai célok megvaldsitasahoz.

Ennek eszkoze lehet a forrasok becsatornazasa a nemzetkdzi tékepiacok aram-
lasaba, melyeken keresztll az egyes tékepiaci jelenségeket — akar a recessziokat
is — nyereség képzésére lehetne forditani. Nem szabad azonban arrél sem megfe-
ledkezni, hogy figyelembe kell venni a célorszagok hatalyos jogszabalyai altal kijelolt
kereteket.

57 Lasd http://www.portfolio.hu/vallalatok/matolcsyek_beszalltak_a_teslaba_is.232565.html (2016. 05. 14.).
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Abstract

Sovereign funds are funds created and operated by the state. They came into the
limelight after the financial crisis of 2007—08, when they saved the most emblematic
listed companies in the US and Europe. The aim of the article is to explore some key
issues related to sovereign funds. The paper discusses the origins of the term and
some related economic concepts, including factors which resulted in the creation of
sovereign funds. The legal background is also elaborated on both international and
national levels, giving an insight into the regulatory framework. The article closes
with propounding a sovereign fund in Hungary. This section gives an overview of
state property management and its legal background.
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