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A BIZOTTSAG KOZLEMENYE AZ EUROPAI PARLAMENTNEK, A
TANACSNAK, AZ EUROPAI GAZDASAGI ES SZOCIALIS BIZOTTSAGNAK,
VALAMINT A REGIOK BIZOTTSAGANAK

A nemzeti vagyonalapokra vonatkozo kozos europai megkozelités

(EGT-vonatkozasu szoveg)

1. BEVEZETES

A nemzeti vagyonalapok az altaldnos meghatdrozds szerint olyan allami tulajdonban 1évo
befektetési eszkdzok, amelyek belfoldi és nemzetkdzi pénziigyi eszkdzokbdl allo, diverzifikalt
portfolidt kezelnek. Eredetiik az 1950-es évekre nyulik vissza, amikor a nagy nyersanyag
exportald — és elsdsorban az olajban gazdag — orszagok befektetési lehetdségeket kerestek a
devizaeszk6zokbdl szarmazé pénzeszkdzok szamara. Noha mar tobb, mint 6tven éve 1éteznek,
de az elmult évtizedben olyan gyorsan novekedtek, hogy befektetési forrasként
rendszerszempontl jelentdségre tettek szert. Valodi fesziiltségek idején befektetési és piaci
likviditasi forrast nytjthatnak. Mégis, mivel ezek a befektetési eszk6zok allami tulajdonban
vannak, kérdések meriilnek fel annak a kockézatéval kapcsolatban, hogy ezek a befektetések
zavarhatjak a piacgazdasagok szokasos mitkddését. A nemzeti vagyonalapok mind méretiik,
mind pedig szamuk tekintetében tovabbra is gyorsan fognak ndvekedni valamennyi elére
jelzés szerint: a gyors novekedés az daltaluk kindlt lehetdségeket és az altaluk keltett
félelmeket egyarant felerdsiti.

Ezért nem meglepd, hogy a nemzeti vagyonalapok felemelkedése szamos fejlett gazdasagban
magara vonta a figyelmet, illetve vitdkat gerjesztett a nemzetkdzi forumokon. Az Union beliil
tobb tagallam azt vizsgalja, hogy sajat politikai valaszt adjon-e rajuk.

A befektetések iranti nyitottsag és a toke szabad aramlasa melletti elkotelezettség régota unios
alapelvek, és dont6 szerepet jatszanak az Unidnak az egyre inkdbb globalissa valé nemzetkozi
rendszeren beliil elért sikerében. Mint a vilag vezetd kereskedelmi hatalma, valamint a
kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések legjelentdsebb forrasa, illetve célpontja, az Eurdpai Unid
a nyitott vilaggazdasagi rendszer nagy haszonélvezdje. Elkotelezett annak biztositasa mellett,
hogy piacai tovabbra is nyitva alljanak a befektetések el6tt'.

Az eurdpai polgarok ¢és piaci szereplok jogos érdekei, illetve maguknak a nemzeti
vagyonalapoknak a biztonsagbdl szdrmazd eldnyei sziikségessé teszik a nagyobb
atlathatosagot, kiszamithatdsagot €s kovetkezetességet ezen a teriileten. Az Eurdpai Unidnak
vezetd globalis szereploként mind a képessége, mind az inditéka megvan arra, hogy eldsegitse
a nemzeti vagyonalapok altal felvetett kihivasra adott kdzos valaszt, tovabba teljes egészében
betdltse a szerepét a globélis gazdasagi forumokon folyamatban 16v6 vitaban. Ugy kell
tekinteni, hogy ez a k6z0s megkozelités kiegésziti a tagallamoknak azt az eldjogat, hogy a
Szerzddéssel 6sszhangban alkalmazzdk a nemzeti jogszabalyokat.

Ez a téma részletesen kifejtésre keriilt a kovetkezé kozleményekben: ,,Globalis Eurdpa: nemzetkdzi
versenyképesség”, COM(2006) 567, 2006.10.4., valamint ,,Az eurdpai érdek: Siker a globalizacid
koraban”, COM(2007) 581, 2007.10.3.
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vagyonalapok altal felvetett kérdésekkel foglalkozik. Azt mutatja be, hogyan képes megtalalni
a helyes egyensulyt a ko6zos megkozelités a nemzeti vagyonalapokkal kapcsolatos
aggodalmak kezelése, illetve a nyitott befektetési kornyezet kozos eldnyeinek fenntartdsa
kozott.

1I. A NEMZETI VAGYONALAPI BEFEKTETESEK: A PROBLEMAK MEGHATAROZASA ES
KEZELESE
2.1. A helyzet felvazolasa: a nemzeti vagyonalapok gyors novekedése a nemzetkozi

pénziigyi rendszerben

Az elmult évtizedben gyorsan néttek a nemzeti vagyonalapok. Eredetileg csak kevés
orszagban miikodtek. Mara tobb, mint harminc orszag rendelkezik nemzeti vagyonalappal®;
2000 o6ta husz 0j alapot hoztak létre. Az olajtermeld és az azsiai gazdasagokban keletkezd
tartds koltségvetési tobblet az arfolyamkezelés sziikségleteit meghalad6 tartalékokhoz
vezetett. A tartalékok egy részét a nemzeti vagyonalapokba irdnyitottdk. A nemzeti
vagyonalapok altal kezelt, 1,5-25 trilli6 dollarra becsiilt vagyon a vildg Osszes hivatalos
devizatartalékdnak koriilbeliil a felével, vagy a fedezeti alapok és a magéantdke-befektetési
tarsasagok Osszesitett vagyonaval egyenértékii. Igy csekély, am meghatérozo részesedéssel
rendelkeznek a vildg részvénypiacainak 50 trillio dollaros tOkeellatottsagabol. Bar eltérd
becslések sziilettek a nemzeti vagyonalapok jovébeni nagysagrendjét illetden, a novekedési
tendencia egyértelmiien fennmarad”.

A nemzeti vagyonalapoknak az a megkiilonbdzetd jegye a tobbi befektetési eszk6zhoz képest,
hogy allami eszkozoket kezelnek. A finanszirozd orszadgok altalaban a felhalmozott
devizatartalékokbol hozzak 1étre, azonban a hivatalos tartalékoktol elkiilonitve kezelik azokat.
A nemzeti vagyonalapok altalaban diverzifikalt befektetési stratégiaval rendelkeznek, és a
magasabb hozam érdekében nagyobb kockazatot vallalnak. Portfolidik a pénziigyi eszkozok
sz¢élesebb skalajara terjednek ki, beleértve nem csupén a rogzitett kamatozasu értékpapirokat,
hanem a részvényeket, ingatlan- és alternativ befektetéseket is.

2.2 A nemzeti vagyonalapok befektetéseivel kapcsolatos kérdések

A nemzeti vagyonalapok befektetései lehetoségeket teremtenek a befogado gazdasdgok
szamadra...

Bér az alapok sok befektetése a finanszirozo6 orszagok nemzeti gazdasdgaiba iranyul, azonban
nemzetkdzi szinten is aktivak. Ily modon eldsegitik a globalis tOkepiac miikddését, tovabba
finanszirozast biztositanak a globalis befektetésekhez. Az altaldban hossza tava stratégiai
szemléletiik révén szintén hozzajarulhatnak a nemzetkozi pénziigyi rendszer stabilitdsdhoz.

A jelenlegi pénziigyi helyzet elésegitette a stabilizalo er6ként miikodé nemzeti vagyonalapok
potencialis elényeinek hangsulyosabba valasat. A 2007 kozepe 6ta a hitelpiacokon jelentkezd
problémak likviditasi nehézségekhez vezettek tobb kulcsfontossagli pénziigyi piacon, illetve

A legnagyobb alapokat az Egyesiilt Arab Emiratusok (két alap), Norvégia, Oroszorszag, Szaud-Arabia,
Kuvait, Kina, valamint Szingaptr (két alap) tartja fenn.

Néhany eldrejelzés négyszeres ndvekedést josol a kdvetkezd évtizedre, igy 2015-re 12 trillié dollarra
teszi a nemzeti vagyonalapok lehetséges méretét.
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novekvo nyomadst gyakoroltak a pénziigyi intézmények alaptokéjére. Tobb ilyen intézmény a
nemzeti vagyonalapok befektetéseinek a segitségével keriilt feltokésitésre. Vagyis a nemzeti
vagyonalapi befektetések hozzajarultak a globalis bankrendszer, illetve a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer egésze iranti bizalom megerdsitésé¢hez.

A nemzeti vagyonalapokhoz kapcsoldédd masik — és az Unid szempontjabol kiilonos
fontossaggal biré — potencidlis elény az eurdval kapcsolatos. Mivel az a tendencia, hogy a
nemzeti vagyonalapok befektetései sokféle beruhazasi forméba aramlanak, kozéptavon
tdmogatast nydjthatnak az euro nemzetkdzi szerepének. A devizatartalékok szempontjabol az
alacsony atvaltasi koltségl valutaban nevesitett likvid és biztonsagos eszkdzok az idedlisak —
ami inkdbb az amerikai dollart tdmogatja. A nemzeti vagyonalapok tobb mozgéstérrel
rendelkeznek befektetéseik megvalasztasahoz. Ez azt jelenti, hogy azokon beliil a tartalékok
esetében jelenleg megvalosuld aranyhoz képest valdszintileg nagyobb lesz az euro részaranya.
Bér az euro novekvd nemzetkdzi hasznélata kétségkiviil elonyokkel jarna, ha a nemzeti
vagyonalapok hirtelen attérnének az eurdpai pénznemre, az nem kivant inflaciés nyomast
gyakorolna az eurdra, amit el kell keriilni.

Azonban aggodalmakra is okot adnak....

Fiiggetlenill a nemzeti vagyonalapok befektetéseibdl szdrmazé elismert elonyoktol, a fogado
orszagok — igy az Eurdpai Uni6 — aggodalmaiknak adnak hangot. Makrogazdasagi szinten a
nemzeti  vagyonalapok  felemelkedése a  globdlis  gazdasag  folyd  fizetési
egyensulytalansdgainak komolysagat jelzi, amely abbdl szarmazik, hogy a tobblettel
rendelkezd orszagok manipulaljak az arfolyamokat. A tartalékoknak a nemzeti vagyonalapok
befektetései céljara torténd felhalmozasa onmagaban nem végcél. A tulajdonos orszagoknak
igazolniuk kell, hogy nem akadélyozzak pénznemeik folértékelddését annak érdekében, hogy
tobb devizat halmozzanak fel nemzeti vagyonalapjaik szdmara.

A nemzeti vagyonalapok részvénybefektetéseivel kapcsolatos konkrétabb aggodalom arra
vonatkozik, hogy néhanyuk atlathatatlan médon miikddik, illetve esetleg a stratégiai irdnyitas
megszerzésére szolgald eszkdzként hasznalhatjdk fel azokat. Ez az aggodalom
megkiilonbozteti azokat a masfajta befektetési alapoktol. Konkrétabban nyugtalansagot kelt,
hogy a nemzeti vagyonalapok bizonyos dgazatokba torténd befektetései — azok eredeti
szandékatol fliggetlentil — a hozam maximalizalasatol eltérd célra is felhasznalhatok. Példaul a
befektetési célpontok az 11j termékek és piacok meghoditasara iranyuld szokésos kereskedelmi
érdekek helyett azt a vagyat tiikrozhetik, hogy a nemzeti stratégiai érdekeket szolgalo
technologiadt ¢és szakértelmet szerezzenek. El6fordulhat, hogy ugyanezen okbol a
tokerészesedések segitségével befolydsoljak a stratégiai érdekli teriileten miikodo vallalatok
dontéseit vagy irdnyitjdk a finansziroz6 orszagok érdekei szempontjabdl fontos elosztasi
csatornakat. Altalanosabb megfogalmazasban: a tulajdonosok orszagok politikai érdekeinek
fliggvényében befolyasolhatjdk az iizleti és befektetési dontéseket. Bar az esetek tilnyomo
tobbségében a nemzeti vagyonalapok portfolio befektetok, illetve elkeriilik az ellendrzé
részesedésszerzést és nem torekszenek hivatalos szerepre a véllalati dontéshozataldban, mégis
aggodalmak keletkeztek azzal kapcsolatban, hogy esetleg vallalati ellen6rzd részesedések
megszerzésére torekednek. A tulajdonos orszagok némelyike elismerte a nemzetbiztonsagi
megfontolasok jogossagat, és azt kérte, hogy teremtsenek egyértelmii és biztos helyzetet azzal
kapcsolatban, hogy melyek a nemzeti vagyonalapok szamdara engedélyezett, és melyek a tiltott
befektetések.
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2.3. A nemzeti vagyonalapokrol folytatott nemzetkoézi vita: a kozos elvek
keresésének meginditasa

A nemzeti vagyonalapok befektetéseinek kérdése nem korlatozodik Eurdpara. Azok —
jellegiikbdl adoddan — nemzetkdzi érdekli témat képviselnek. A nemzetkdzi pénziigyi
rendszerben jatszott szerepiik a tulajdonos és fogado orszagok kozotti vita targyat képezi.

A fogado orszagok azt hangsulyoztdk, hogy a nemzeti vagyonalapok befektetéseit kizarolag
gazdasagi célkitiizések iranyithatjak, tovabba tisztességes feltételekkel kell versenyezniiik a
magéangazdasagi befektetokkel. Ezért a fogadd orszagok a nemzeti vagyonalapok
atlathatdsaganak javitasara hivnak fel. Ennek kapcsan olyan kérdések is felvetddtek, mint a
kezelt eszkozok értékére, a befektetések célkitlizéseire és stratégidira, a portfolid célul kitlizott
megoszlasara, a kockazatkezelési rendszerre, illetve a belsé ellenérzésekre vonatkozo
kozzétételi eldirdsok. A jobb atlathatosdg annak biztositdsa érdekében is fontos, hogy a
nemzeti vagyonalapokra is kiterjesszék a pénziigyi piacok globalis feliigyeletét. A fogadd
orszagok ezenfeliil a nemzeti vagyonalapok megfeleld iranyitasi struktirdinak létrehozédséara
hivnak fel, hogy ily moédon biztositsak a finanszirozé kormanyok ¢€s az alapok iligyvezetoi
kozotti egyértelmli jogkor- és feleldsség-megosztast, valamint a befektetési dontésekkel
kapcsolatos rendszer — beépitett ellen6rzo €s kiegyensulyozé mechanizmusok segitségével
torténd — hatékony mitkodését. A fogadd orszadgok cserébe elismerik, hogy a nemzeti
vagyonalapok befektetéseire vonatkoz6 barmely korlatozasnak a tények — stabil szabalyozasi
¢s eljarasi kereten beliil torténd — elfogulatlan értékelésén kell alapulnia.

Néhany fogadd orszdg jogos nemzeti érdekeinek védelmében mar vizsgélatot folytatott a
nemzeti vagyonalapok befektetéseire vonatkozoan, vagy jelezte ilyen szandékat. Az Egyesiilt
Allamok feliilvizsgalta a kiilfoldi kormanyellenérzést és nemzetbiztonsagi érdeket érint6
egyes ligyletek atvizsgalasara vonatkozd jogszabalyt. Nyomatékositotta, hogy a finanszirozo
¢s a fogadd orszagok egyarant feleldsséget viselnek, illetve hangsulyozta azokat az elveket,
amelyek betartasat elvarja a befektetoktdl. A G7 pénziigyminisztereinek 2007. oktdberi
talalkozdja felkérte a nagy multilaterdlis szervezeteket — igy a Nemzetkozi Valutaalapot és az
OECD-t —, hogy inditsanak véleménycserét a nemzeti vagyonalapok szerepérdl, illetve az
altaluk okozott kihivasok kezelésérdl.

A Nemzetkozi Valutaalap jelenleg a tulajdonos orszagokkal egyiittmiikodve a nemzeti
vagyonalapokra vonatkozéd magatartasi kodexet dolgoz ki. Ez a kodex lefedné az
iranyitasi/intézményi struktarat, a kockézatkezelést, az informaciok
atlathatosagat/kozzétételét, valamint az elszamoltathatosdgot. A tulajdonos orszdgok
némelyike érzékenyen reagal a megfogalmazott aggodalmakra, és tamogatja a magatartasi
koédex vagy a legjobb gyakorlat elképzelését. 2007 novemberében a Nemzetkdzi Valutaalap
szervezésében keriilt sor a nemzeti vagyon- és tartalékkezelOk kerekasztal-megbeszélésére,
amely els6sorban a nemzeti vagyonalapok atlathatdsadgaval foglalkozott. Ennek keretében
felmérést végeznek a nemzeti vagyonalapok jelenlegi gyakorlatardl, ¢és a legjobb
gyakorlatokrol szo6l6 dokumentumot fognak késziteni. A fogadd orszagok az OECD-n beliil is
dolgoznak a nemzeti vagyonalapok befektetési kereteivel kapcsolatos — a megkiilonbozetés-
mentesség, a kiszamithatdsadg és az elszdmoltathatosag elvére épiild — legjobb gyakorlatok
meghatarozasan.
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111. A NEMZETI VAGYONALAPI BEFEKTETESEK KERETENEK JAVITASA

3.1. A nemzeti vagyonalapi befektetésekre vonatkozéo nemzetkozi szabalyok és az
europai keret

A nemzeti vagyonalapok jobb irdnyitdsa ugyan csak a kozelmultban keriilt a figyelem
kozéppontjaba, azonban ez nem azt jelenti, hogy az alapok jelenleg jogbizonytalansag
kozepette miikodnek. Eurdpaban unids és a tagallami szinten megtaldlhatdo az a kiilfoldi
befektetok letelepedését és tevékenységét szabalyozd atfogd rendszer, amely a nemzeti
vagyonalapokra pontosan ugyanigy vonatkozik, mint barmely mas kiilfoldi befektetére. A
nemzeti vagyonalapoknak — eurdpai befektetéseik esetén — ugyanazoknak az unids és nemzeti
gazdasagi €s szocidlis jogszabalyoknak kell megfelelniiik, mint amelyeket barmely mas
befektetonek is tiszteletben kell tartania.

A nemzetkozi jogi keret nem teljes mértékben kidolgozott, azonban a WTO ¢és az OECD
szabalyok, a kétoldalu- és agazati megallapodasok szamos, az Uni6 mozgasterét meghatarozo
nemzetkozi kotelezettséget irnak eld.

Ezek a kotelezettségek mind a nemzeti vagyonalapok befektetéseire, mind barmely egyéb
befektetésre vonatkozo intézkedések vizsgélata soran kotelezéek az Europai Kozosségre és
tagallamaira nézve. Ugyanakkor kozrendvédelmi és kozbiztonsagi indokbol a WTO és az
Europai K6zosség kétoldali megallapodasai egyarant kivételeket irnak eld, amelyek lehetévé
teszik, hogy megtegyék a nemzetbiztonsagi okokbol valdban sziikséges intézkedéseket.

Az Europai Unié jogi keretének vonatkozasaban a nemzeti vagyonalapok Eurdpai Union
beliili befektetéseire ugyanazok a szabalyok vonatkoznak, mint a tobbi — akar kiil- akar
belfoldi — befektetési forma barmelyikére, amelyekre a tOke tagallamok kozotti, illetve
tagallamok és harmadik orszagok kozotti szabad mozgasanak az EK-Szerzédés 56. cikkében
meghatarozott elve alkalmazando.

A toke szabad mozgasa nem korlatlan. Mint a Szerzddés alapelvét, az EK-Szerzédés 57.
cikkének (2) bekezdése szerint a két alabbi tekintetben lehet eurdpai szinten szabalyozni:
els6sorban a KozOsség mindsitett tobbséggel intézkedéseket fogadhat el a harmadik
orszagokbdl szarmazo, kozvetlen befektetéssel Osszefiiggd tokemozgéasokra vonatkozodan.
Masodsorban nem zarhatdo ki, hogy a Kozosség egyhangi dontéssel a kozvetlen
befektetéseket korlatozo intézkedéseket fogadhat el.

Az Osszefonddas-ellendrzési rendelet lehetdvé teszi a tagallamok szdmara, hogy megfeleld
intézkedéseket hozzanak a versenytdl eltérd jogos érdekeik védelmében. Ezeknek az
intézkedéseknek indokoltnak, megkiilonboztetéstél mentesnek és aranyosnak, valamint a
kozosségi jog egyéb rendelkezéseivel 0sszeegyeztethetonek kell lenniiik. A kozbiztonsagot, a
média pluralitasat és a prudencidlis szabalyokat jogos érdekeknek kell tekinteni, az egyéb
érdekek pedig egyedi alapon, a Bizottsdg szamara torténd bejelentést kovetden nyilvanithatok
jogosnak.

A nemzeti jogszabalyokat figyelembe véve, a tagallamok rendelkeznek olyan nemzeti jogi
eszkozokkel, amelyek alkalmazhatok a nemzeti vagyonalapok vagy barmely egyéb befektetd
befektetéseinek ellendrzésére és azok feltételeinek megszabésara, tovabba — kiilonleges
igények jelentkezése esetén — ezek kezelésére olyan 1) intézkedéseket is kidolgozhatnak,
amelyek Osszeegyeztethetok a Szerzddéssel, aranyosak ¢és megkiilonbozetéstdl mentesek,
valamint nem ellentétesek a nemzetkdzi kotelezettségekkel.
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Az Europai Kozosségek Birdsaga tovabbi irdnymutatist adott arra vonatkozodan, hogy a
tagillamok milyen médon hozhatnak a Szerzddéssel teljes mértékben Osszeegyeztethetd
nemzeti intézkedéseket, hangstulyozva, hogy kizarélag gazdasagi indokok semmiképpen sem
indokolhatjak a Szerzédés altal tiltott korlatozasokat’. A Birosag az engedélyezési rendszerek
aranyossaganak értékelésére vonatkozé kritériumokat is megadta: ezeknek a jogos érdek
védelmére kell iranyulniuk, valamint szigor hataridét kell megallapitani a korlatozé jogkor
gyakorldséara, kifejezetten fel kel sorolni az érintett vagyoni eszkdzoket vagy vezetdi
dontéseket, illetve a rendszer targyilagos és stabil kritériumait hatékony bir6i
feliilvizsgalatnak kell alavetni’.

Végiil a kozérdek védelmét a tulajdonos személyétdl fliggetleniil hatékonyan biztositd
szabalyozasi keret hataskort biztosit a nemzeti vagyonalapok — mint befektetok —
viselkedésének a feliigyeletére és ellendrzésére. Ez kiilondsen igy van a hdlozatos ipardgak
esetében.

3.2. A kozos megkozelités indokolasa

fgy tehat az Eurépai Unid rendelkezik olyan eszkozokkel, amelyek alkalmasak a nemzeti
vagyonalapok mitkodésébdl kifolyolag esetleg eldallo problémak kezelésére. Hasonloképpen,
a tagallamok a Szerz6dés alapjan megfeleld hataskorrel rendelkeznek a kozrend és
kozbiztonsdag védelmére vonatkozd megfontolasok kezelésére. Tovabba a nemzeti
vagyonalapok mostandig megbizhatdo befektetoként viselkedtek, ¢és tevékenységeik
eredményeként nem Iéptek fel problémdk a belsé piac miikodésében. A kozelmultbeli
tapasztalatok mindazonaltal azt mutatjak, hogy a nemzeti vagyonalapok némelyikének
atlathatatlansaga esetleg védelmi reakcidkat valthat ki. Az elmult honapok sordn tobb
tagallamra valdoban nyomast gyakoroltak annak érdekében, hogy modositsak nemzeti
jogszabalyaikat, illetve hasznaljak ki a toke szabad mozgasara ¢€s a letelepedés szabadsagara
vonatkoz6 elv alkalmazéasaval kapcsolatos kivételeket. A nemzeti vagyonalapok méretének ¢€s
jelentéségének jovobeni vart ndvekedése csak tovabb erdsitheti ezt a nyomast. Ezért indokolt
erdsiteni az  alapok miveleteinek  atlathatosagat, kiszamithatdsagat, valamint
elszamoltathatosagat. A felesleges aggodalmak tisztdzdsa megkonnyiti annak a nyitott
befektetdi kornyezetnek a fenntartasat, amely lehetdvé teszi az Unid és tagdllamai szamara a
nemzeti vagyonalapi befektetésekbdl szarmazo elényok kihasznalasat.

A nemzeti vagyonalapokra vonatkozd unids kozos allaspontra az alabbi harom okbdl van
sziikség.

e FEl6szor, mivel a nemzeti vagyonalapok kérdése globalis, ezért a tobboldali megoldasok az
egyedi nemzeti valaszoknal nagyobb eldnyt kindlnak. A nemzetkdzi megkozelités
bizonyos fokll biztonsagot teremthet, illetve lehetévé teszi a nemzeti vagyonalapok
szamara, hogy a kozos megkozelitésre figyelemmel hozzak meg a befektetési dontéseket.
A multilateralis szinten folyamatban 1év0 kezdeményezések eldmozditjak majd az alapok
kihivasainak egységes értelmezését, illetve az azok kezelésére alkalmazhato lehetséges
modszereket. Az unios kdzos allaspont a lehetd legnagyobbra novelné az erre a szélesebb
korli vitara gyakorolt eurdpai befolyast. Ugyanez igaz a harmadik orszagokkal — tobbek
kozott a tulajdonos vagy miikodtetd orszdgokkal — folytatando tovabbi parbeszédre is.

Ezenfeliil az EK-Szerz6dés 58. cikke (3) bekezdésének eldirasa szerint a tagallamok altal hozott
intézkedések nem szolgalhatnak az 56. cikkben meghatarozott szabad t6kemozgasra vonatkozo
onkényes megkiilonbdztetés vagy rejtett korlatozas eszkozéiil.

Lasd pl.: 2002. junius 4-i itélet, C-503/99. sz. iigy, Bizottsag kontra Belgium, 48-52. bekezdés.
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e Masodszor a nyitott és megkiilonbozetéstél mentes szabalyokra €piil6 belsd piac megfeleld
miikodésének fenntartdsa sziikségessé teszi, hogy kozos allaspontot alkalmazzanak. Az
Osszehangolatlan valaszlépések a belsd piac toredezettségéhez vezetnének, és kart
okoznanak az eurdpai gazdasadg egészének. Csak illizio, hogy az egyedi intézkedések
elénnyel jarhatnak az integralt egységes piacon. Az értelmezésbeli és megkozelitésbeli
eltérés kovetkeztében esetleg 1) lehetdségek nyilnanak a szabalyok kijatszasara, és a
befektetések Europatol valo eltéritésére — az elrettentd hatas pedig a nemzeti
vagyonalapokrol a tobbi lehetséges befektetore is atterjedhetne. Ezek valos kockazatok,
amennyiben a tagédllamok egyediil és 0sszehangolatlanul jarnak el, illetve a befektetések
ellenérzésére és feltételeik megszabasara vonatkozé tulzott terhet jelentd, kotelezo
mechanizmusokat dolgoznak ki. Ezeket haritjuk el a Szerz6dés rendelkezéseinek
alkalmazaséval.

e Végil az Eurdpai Unid kereskedelmi politikajanak egyik legfontosabb célja, hogy — a
belsd piac szabalyozdsara alkalmazottnak megfeleld elvek alapjdn — megnyissa a harmadik
orszagok piacait az uniés befektetok szamara Megneheziilnének ezek az erdfeszitések, ha
az Unid azt a latszatot keltené, hogy belsd korlatozasokat allit.

IV. ELORELEPES: A NEMZETI VAGYONALAPOKKAL KAPCSOLATOS KERDESEKET
MEGVALASZOLO UNIOS POLITIKA ALAPELVEI

4.1. A nemzeti vagyonalappal kapcsolatos kérdésekre vonatkozé unioés kozos
allaspont megoldasi lehetoségei

Az Uniés megkdzelités célja, hogy fenntartsa az egyértelmii, kiszamithat6 és megbizhato jogi
kornyezetet, és vilagszerte eldémozditsa a nyitott tékepiacokat és a befektetéseket. Az Unid és
tagallamai képesek lehetnek, illetve képesnek kell lenniiik a jogos politikai célkitiizések
védelmére anélkiil, hogy a protekcionizmus csapdajaba esnének. Az Unidnak ugyanakkor
egyensulyban kell tartania a harmadik orszagok befektetései tekintetében, illetve az unios
befektetésekre vonatkozoan a belsd piac keretében tett intézkedéseket.

A nyilvéanos vita soran kiilonféle javaslatok lattak napvilagot a nemzeti vagyonalapokra adott
eurépai valasz erdsitése érdekében lehetséges eljarasmodok tekintetében. Igy tobbek kozott az
egyesiilt allamokbeli szabalyozas mintajara kiilfoldi befektetésekkel foglalkozo eurdpai unios
bizottsag felallitasa, illetve az egész Unidra kiterjedd atvilagitasi mechanizmus vagy a nem
unids kiilfoldi befektetésekre vonatkozd elsébbségi részvény mechanizmusok (,,golden
shares”’) alkalmazasa. Valamennyi ilyen javaslat magaban hordana annak a kockazatat, hogy
azt a félrevezetd jelzést kiildi: az Unid visszalép a nyitott befektetési rendszer melletti
elkdtelezettségétdl. Az unios joggal és a nemzetkozi kotelezettségekkel is nehéz lenne azokat
Osszeegyeztetni.

A Bizottsag ugy véli, hogy e helyett a helyes megkozelités a fogadd orszagok és a nemzeti
vagyonalapok, valamint a finanszirozo orszagok kozotti egyiittes erdfeszitések eldémozditasa
lenne annak érdekében, hogy meghatarozzak az alapok befektetéseinek atlathatosagat,
kiszamithatosagat ¢és elszamoltathatosagat biztositd elveket. Kulcsfontossagi, hogy
valamennyi lényeges szerepld aktivan részt vegyen a nemzeti vagyonalapok befektetéseire
vonatkozo kiegyensulyozott és stabil keret kialakitdsdban.

Két dimenzidja van ennek a megkozelitésnek. Az Eurdpai Kozosség elvarja a nemzeti
vagyonalapoktdl, hogy onként kotelezettséget vallaljanak bizonyos atlathatdosaggal és
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iranyitassal kapcsolatos szabalyok betartdsara, valamint a nyilvanossag aggalyainak
enyhitésé¢hez elegendd egyértelmiiség biztositdsdra. Ebben a vonatkozasban teljes mértékii
tamogatast kell nytjtani azon eréfeszitésekhez, amelyeket a Nemzetkdzi Valutaalap a nemzeti
vagyonalapokra vonatkozé magatartasi kodex megalkotasa érdekében, illetve az OECD az
alapok befektetéseivel kapcsolatos fogadd allamokbeli legjobb gyakorlatok meghatarozasa
céljabol vallalt. Az Eurdpai Unidnak az ezzel kapcsolatos tovabbi nemzetkozi tevékenység
motorjava kell valnia. A nemzeti vagyonalapok ezen szabalyokhoz val6 igazodasa
ugyanakkor hozzé fog jarulni ahhoz, hogy az Unidn és tagallamain, valamint egyéb fogado
orszagokon beliil vilagos, kiszamithat6 €s stabil befektetési keretet biztositsanak.

Ezért a Bizottsdg a nemzeti vagyonalapok atlathatésaganak, kiszdmithatésaganak, valamint
elszamoltathatosaganak javitdsara iranyuld keret 1étrehozasara vonatkozo nemzetkdzi szintl
er6feszitésekhez nyujtott unids hozzéajarulasként kozos megkozelités elfogadéasat javasolja.

4.2. A nemzeti vagyonalapok mint befektetok kezelésére vonatkozo kozos unios
megkozelités elvei

A nemzeti vagyonalapok, mint befektetok kezelésére vonatkozd kdzos unids megkdzelitésnek
a kovetkezd elveken kell alapulnia:

e A nyitott befektetési kornyezet melletti elkotelezettség: a novekedést és a
munkahelyteremtést célzo lisszaboni stratégidval o6sszhangban az Eurdpai Unidonak meg
kell erdsitenie a kiilfoldi tOke szamara nyitott piacok, és a befektetObarat befektetési
kornyezett melletti elkdtelezettségét. Barmely protekcionista, vagy annak érzékelt
intézkedés arra késztethet harmadik orszagokat, hogy kovessék ezt a példat, és a
kedvezdtlen piacvédelmi intézkedések halmozodasat valthatja ki. Az Unid a vilag tobbi
része iranyaba vald nyitottsaganak — tovabba kiilfoldi tokebefektetéseinek — kdszonheti a
fejlodését, és ennélfogva els6ként szenvedne a piacvédelmi tendenciatdl. Az Europai
Unidnak ugyanakkor torekednie kell arra, hogy a tulajdonos orszagokat megnyissak az
unios befektetOk szamadra, illetve — elsOsorban a szabadkereskedelmi megallapodasra
iranyul6 targyalasok soran — biztositsdk az utdbbiakkal szembeni tisztességes €s egyenld
banasmodot.

e A tobboldalu egyiittmiikodés tamogatasa: az Europai Unidnak aktivan eldre kell vinnie
a nemzetkozi szervezetek, elsdsorban a Nemzetkozi Valutaalap és az OECD altal végzett
tevékenységet. Az Europai Unid iidvozli a tulajdonos orszagokkal folytatott nyilt
parbeszédet, tovabba elismeri az alapok befektetéseire vonatkozd globélis megkdzelités
elonyeit.

e A meglévo eszkozok alkalmazasa: az Unid és a tagallamok mar rendelkeznek olyan
egyedi eszkozokkel, amelyek lehetévé teszik szamukra, hogy megfelel6 valaszokat adjanak
a hatarokon atnyuld befektetésekbdl — igy a nemzeti vagyonalapok befektetéseibol —
szarmazo, a kozrenddel és a kozbiztonsaggal kapcsolatos kockazatokra és kihivasokra.

o Az EK-Szerzodésbol fakadé és a nemzetkozi kotelezettségek tiszteletben tartasa: az
Uni6 ¢és tagallamai tovabbra is az FEuropai Kozosséget Iétrehozo Szerzddésben
meghatdrozott elvekkel és az Eurdpai Unié nemzetkozi kotelezettségeivel teljes mértékben
Osszeegyeztethetd modon jarnak el.

e Aranyossag és atlathatésag: a befektetésekre vonatkozd és az altaldnos kozérdeket
szolgalo intézkedések — az aranyossag elvével 6sszhangban — nem Iéphetik tul az indokolt
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cél eléréséhez sziikséges mértéket, tovabba kiszamithaté és atlathatd jogi keretre van
szlikség.

A nemzeti vagyonalapok kezelésérdl szolo, a fogadd orszagok kozott egyetértési
megallapodas alapjaul azt az unios kozos allaspontot kell javasolni, amelyet ezen alapelvek
segitségével kell meghatarozni. A nemzetkozi szintre emelt kozés megkozelitésnek a
kovetkezd fent emlitett elvekre kell épiilnie: a hatdrokon atnytld befektetések irdnti
nyitottsdg, a tobboldali megoldasok elonyben részesitése, a meglévd nemzetkdzi
kotelezettségek tiszteletben tartdsa, a szabalyok aranyossaga és kiszamithatdsaga.

4.3. A nemzetkozi vagyonalapok miikodése iranti bizalom kialakitasa: az eurdpai
hozzajarulas a finanszirozé orszagokra és a nemzeti vagyonalapokra vonatkozo
magatartasi kddexhez

A nemzeti vagyonalapok kétségességével és kiszamithatatlansagaval kapcsolatos aggodalmak
hatékony kezelésének két olyan kulcsfontossagu eleme van, amelyeknek koézponti szerepet
kell jatszaniuk a nemzeti vagyonalapok befektetéseinek kozds keretére vonatkozd globalis
tevékenységhez nyujtott eurdpai hozzajarulasban. Az els6 a nemzeti vagyonalapok
iranyitdsdra vonatkozé nagyobb foku egyértelmiiség és jobb betekintés sziikségessége.
Masodsorban tevékenységeikkel €s befektetésekkel kapcsolatban jobb atlathatosagot kell
elérni. A finanszirozd orszdgoknak és a nemzeti alapoknak ezzel a két kérdéssel kell
foglalkozniuk.

a) Iranyitas

Az alapok miikodésével kapcsolatos politikai vagy egyéb nem iizleti megfontoldsok meglétére
vonatkoz6 aggodalmak eloszlatdsdnak az az eldfeltétele, hogy egyértelmiivé tegyék a nemzeti
vagyonalapok miikddésébe torténd esetleges politikai beavatkozas szintjét. A Nemzetkdzi
Valutaalap 2001. évi, a nemzetkizi devizatartalékok kezelésére vonatkozo irdnymutatisa® a
nemzeti vagyonalapokra is kiterjeszthetd 1ényeges elveket hatarozott meg. Az OECD dllami
tulajdonii vdllalatok irdnyitdsdra vonatkozé irdnymutatisaban’ ugyancsak a hatarokon
atnyulo befektetéseket végzo nemzeti vagyonalapokra vonatkozo elveket tett kozzé.

A helyes iranyitas elvei a kovetkezok:

o a feleldsségi korok egyértelmi elosztasa és szétvalasztasa a nemzeti vagyonalapok belso
iranyitasi strukturajan beliil;
e a nemzeti vagyonalap befektetésének altaldnos célkitizését meghatarozo befektetési

politika kidolgozasa és kozzététele;

e az adott szerv meghatarozott célkitiizéseinek eléréséhez sziikséges miikodési onallosag
megléte;

e a nemzeti vagyonalapnak az éllami hatésdghoz fiz6d6 viszonyat szabalyozé altaldnos
elvek nyilvanosséagra hozatala;

http://www.imf.org/external/np/mae/ferm/eng/index.htm
http://www.oecd.org/dataoecd/46/51/34803211.pdf

-
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e a bels6 iranyitas azon altalanos elveinek kozzététele, amelyek a fedhetetlenség
biztositékaul szolgalnak;

¢ a kockézatkezelési politikdk kidolgozésa ¢és kozzététele.

r

b) Atlathatésag

Az 4tlathatosag fegyelmezd hatast gyakorol az alapok vagyonanak kezelésére, mivel a fontos
érdekelt felek bizonyos foku feliigyeletet gyakorolnak a befektetdi tevékenységek felett,
illetve ellendrizetik, hogy az alapok eltérnek-e a kitlizott céloktdl vagy sem. Ilyenként az
atlathatosag eldmozditja az elszamoltathatosagot. A nemzeti vagyonalapok esetében nem
csupan a piaci fegyelem eldsegitését szolgalja, hanem a kormanyzati beavatkozast 6sztonzd
eréket is mérsékli. Ezért donté fontossagli tényezd a nyitott befektetési kornyezetet
megalapozo6 bizalom megteremtése szempontjabol.

Mivel a nemzeti vagyonalapokat az adott orszdg nemzetkdzi devizatartalékaitol fiiggetleniil
kezelik, nem vonatkoznak rajuk az 4tlathatosadgi mechanizmusok, igy példaul az, amelyet a
Nemzeti Valutaalap alkalmaz a nemzetkdzi devizatartalékokra (Nemzetkozi Valutaalap
Kiilonleges Adatkozzétételi Szabvany, SDDS). Mérlegelni kell az egyes atlathatosagi
szabvanyoknak a nemzeti vagyonalapokra torténd kiterjesztését. A Nemzeti Valutaalap és az
OECD iranymutatasai mar tartalmaznak ilyen szabvanyokat, illetve a nemzeti vagyonalapok
némelyikét — igy a norvégot és a szingapurit — referencianak tekintheté elvek alapjan
iranyitjdk. Mindazonaltal nem varhato el a nemzeti vagyonalapoktol, hogy tullépjeneck a
Nemzetkézi Valutaalap és az OECD altal kidolgozott, és a hasonld allami tulajdonu
befektetOkre mar jelenleg is alkalmazandé atlathatosagi gyakorlaton.

Az alabbi atlathatosagi gyakorlatokat lehetne mérlegelni:

e a befektetési poziciok és az eszkodzallokacid évenkénti kdzzététele, elsdsorban a tobbségi
tulajdont biztositod befektetések esetében;

¢ a tulajdonosi jogok gyakorlasa;
e a kiegyenlitd hatas €s a pénznem szerint dsszetétel kozzététele;
e a szervezet erOforrasainak mérete és forrasa;

e a székhely szerinti orszadg szabalyozasdnak €s a nemzeti vagyonalapra alkalmazando
feliigyeletnek a kozzététele.

V. KOVETKEZTETES

Az Europai Tanacs tavaszi lilése lehetOséget ad a tagallamoknak, hogy tdmogassak az ujonnan
1étrejott aggodalmakra adott valaszként sziiletett, a nemzeti vagyonalapi befektetésekre
vonatkoz6 kovetkezetes megkozelitést. Ez az 0sszehangolt megkozelités nem sérti a jogos
kozrendi célkitlizés és érdekek védelmére vonatkozd nemzeti eléjogokat és meglévo
hataskoroket. Az a célja, hogy a nemzeti vagyonalapi miikodés jobb atlathatosagara,
kiszdmithatosdgara ¢és elszdmoltathatosagara vonatkozd kozos elvardsokat allapitson meg,
illetve tovabb erdsitse az e kihivas megoldasainak vilagméretii kereséséhez nyujtott eurdpai
hozzéjérulast.
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Européanak a Szerzodés elveivel és a megujult lisszaboni stratégiaval 6sszhangban tovabbra is
el kell magat koteleznie a tOkebefektetések irdnti nyitottsag hagyomanya mellett, mivel ez
utobbiak létfontossagh erdforrdsok az europai gazdasagok szamara a globalizalt vilagban. A
nyitottsag irdnti elkotelezettség megerdsitése érdekében ezzel egyidejiileg be kell vonni a
nemzeti vagyonalapokat az iranyitasi szabalyaiknak és az altaluk a piac szamara kozolt
informaciok mindségének a megerdsitésére iranyuld kozos erdfeszitésekbe. Ez nem pusztan
az Eurdpai Unionak hasznos, hanem a fogadoé és a finanszirozo orszagok kozos érdeke is.

Az unids kozos megkozelitésnek hozzajarulast kell képeznie a Nemzetkozi Valutaalap
nemzeti vagyonalapokra és tulajdonos orszagokra vonatkoz6 magatartasi kodex létrehozasara
iranyuld eréfeszitéseihez, valamint az OECD-nek ahhoz a tevékenységéhez, amely a nemzeti
vagyonalapok kezelése soran a fogado orszagok altal alkalmazand6 elvek meghatarozasaval
kapcsolatos. El6 kell segitenie, hogy 2008 végéig lehetdleg megéllapodést érjenek el a
nemzeti vagyonalapok tisztességes ¢és atlathatdé mikodése irdnti sziikséges bizalom
kialakitasara vonatkoz6 irdnymutatasrol.
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