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2009. februdr 26-an az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg tigy hatdrozott, hogy Eljardsi Szabalyzata
29. cikkének (2) bekezdése alapjan sajat kezdeményezésti véleményt dolgoz ki a kovetkezd targyban:

A magdntdkealapok, a fedezeti alapok és a nemzeti vagyonalapok hatdsa az eurdpai ipardgakban végbemend

szerkezetvdltdsra.

2

A bizottsagi munka el6készitésével megbizott Ipari Szerkezetvaltds Konzultativ Bizottsdga 2009. szeptember

10-én elfogadta véleményét.

Az Eurbpai Gazdasdgi és Szocialis Bizottsdg 2009. november 4-5-én tartott, 457. plendris iilésén (a november
5-i tilésnapon) 167 szavazattal 1 ellenében, 3 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Kovetkeztetések és ajanldsok

1.1. Jelen vélemény célja annak megvizsgdldsa, hogy hogyan
hatnak az ipari szerkezetvaltdsra a nemzeti vagyonalapok és az
alternativ befektetési alapok. Utdbbiak csoportjat a magantSkea-
lapok és a fedezeti alapok alkotjak. Az EGSZB megbizast adott a
,Wilke Maack und Partner” tandcsaddi iroddnak (WMP), amely 87
oldalas jelentést készitett. Az itt targyalt kérdések részletesebb
elemzése irant érdeklédknek figyelmébe ajanljuk magit a jelen-
tést. Az alternativ befektetési alapokat és a nemzeti vagyonalapo-
kat egészen mds szemszogbdl tdrgyalja a Mckinsey Global
Institute weboldaldn kozzétett The New Power Brokers c.
tanulmdny.

1.2. A jelen véleményben vizsgélt alapok masképpen befolya-
soljak az ipari szerkezetvéltast. A nemzeti vagyonalapok hagyo-
ményos befektetSk, akik a piacon vésdrolnak vagy értékesitenek.
A fedezeti alapok is részvényeket adnak-vesznek, legtobbszor
kereskedSként, bar némelyikiik aktiv befektetd. A magantSke
stratégidja egyértelmden aktiv. A hdrom befektetési méoddal kap-
csolatosan nem bocsdtkozhatunk dltalanositdsokba: azok eléggé
eltérd jellegtiek. Az egyes alapokrol szol6 3., 4. és 5. rész végén
az ott targyalt alapra vonatkozdan a WMP dltal készitett SWOT-
elemzés talalhato.

1.3. A tapasztalatok és a jelentés alapjan egyetlen igen nyilvan-
val6 kozos szempontot taldlunk: az Gsszes tarsadalmi kovetkez-
ményre — az ipari szerkezetvaltdst is ideértve — felettébb
kedvezden hat majd a tdjékoztatds, az informdcibterjesztés és
f6ként az atlithatdsdg megerdsitése. Az EGSZB minden esetben
hatdrozottan siirgeti e hirom szempont fejlesztését

1.4. A magant6kével kapcsolatban harom fontos szempontot
kell megemliteniink. Kedvezs hatdst gyakorol kockazati tSke
biztositasa révén, a vallalatok megmentésének, az dtszervezések-
nek, valamint a csalddi cégek novekedésének finanszirozdsaval.
Mésrészrdl a nagyobb, hitelbdl finanszirozott véllalatfelvasarla-
sokkal Osszefiigg6 kozelmdltbeli agressziv pénziigyi stratégia
ahhoz vezethet, hogy sok véllalat cs6dbe megy vagy csédkozelbe
keriil, ami stlyos kovetkezményekkel jarhat az osszes érdekeltre,
koztik az alkalmazottakra nézve. JelentGs a szocidlis dimenzid is,
amely magaban foglalja a foglalkoztatdsi ardnyok, a jovedelmi
szintek és a szocidlis jogok javuldsat és romldsat is. Az adatokkal
kapcsolatos nehézségek miatt a WMP azt tandcsolja, hogy legy-
tink killonosen 6vatosak azzal a kovetkeztetéssel, hogy a magan-
t6ke altal timogatott véllalatok rosszabb elbdndsban részesiilnek,
vagy nagyobb nyomdsnak vannak kitéve az ipari szerkezetvéltds
elmalt két évtizedben tapasztalt dltaldnos felgyorsuldsa mellett.
Szdmos példa taldlhat6 a munkafeltételek és munkahelyi kapcso-
latok romlaséra szerte Eurdpéban ott is, ahol ezek az alapok nem
jutnak szerephez.

1.5. A fedezeti alapok tevékenységei dltaldban nem hatnak az
ipari szerkezetvaltasra, de vannak fontos kivételek. A fedezeti ala-
pok a problémads addssdg jelentds felvasarloi. Ez azt jelenti, hogy
készek akkor is vasarolni, ha mds mar nem hajlandd, és fontos
szerepet jatszhatnak a bajba jutott vallalatok megmentésében és
atszervezésében. Emellett flizidkban és felvdsarlisokban is mind-
két fél szerepében részt vesznek. Ez értéket teremt, az ipari szer-
kezetviltasra gyakorolt hatdsa azonban nem mindig kedvezd. A
rovid tavi orientdcio potencidlis hdtranynak szamit, és probléma-
nak tekintik az atlathatdsdg hidnyét és a rendszerkockédzat jelen-
1étét is, amit a tékedttétel is fokoz.
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1.6. A nemzeti vagyonalapok tevékenységeinek két fontos
szempontjat kell megemliteni. A nemzeti vagyonalapok el6nye
az, hogy a részvényeket jellemzGen hosszabb tavra veszik meg, és
készek akkor is vasarolni, ha mds mar nem hajlandé. Hatranyuk
tobbek kozott az atlathatatlansdg és annak lehetSsége, hogy érde-
keltségiiket stratégiai politikai célokra hasznaljdk fel.

1.7. Nagy jelentGséggel bir a t6kepiacok nemzetkozivé véldsa. A
befektetési intézmények vilagszintdi részvényportfolidkat éllitot-
tak Ossze, és nemzetkozi véllalategyesitéseket és felvasarlasokat
mozditottak el8. A vallalatokat és a szabdlyozokat arra kénysze-
ritették, hogy a vezetGség szavazati jogait ruhdzzdk 4t a részvé-
nyesekre. A fizidk és felvisdrldsok, valamint a részvényesek
aktivitdsanak fenyegetése miatt az Eurépai Uniéban miikodé val-
lalatok menedzsmentjei atfogd ipari szerkezetvéltast kezdemé-
nyeztek. Ez némileg alddsta a menedzsment és a részvényesek
kozti kapcsolatokat, és dltaldban véve leroviditette a vezetGség
rendelkezésére all6 dontési hatarid6ket. Az alternativ befektetési
alapok és a nemzeti vagyonalapok ebben a koérnyezetben
mikodnek.

1.8. A nyugdij-, a biztositdsi és a nyilt vég(i befektetési alapokat
kezelS hagyomdnyos intézményi befektetSk (CIFM) dllandé kap-
csolatban allnak az alternativ befektetési alapok kezelGivel. Az
alternativ befektetési alapok jelentds befektetdi, hitelbdl finanszi-
rozott vallalatfelvasarlasok céljdra eladjak befektetéseiket magdn-
t6kealapoknak, a magantSke kivonuldsakor portféliétarsasagokat
vesznek, az 6 véllalati befektetéseiket is érinti, ha az aktivista fede-
zeti alapok beavatkoznak a fuzidkba és felvasarldsokba, és 6k
azok a részvényesek, akik shortoldsi célra részvényt kolcsonoz-
nek a fedezeti alapoknak. Gyakorlatilag 6k éllnak az alternativ
befektetési alapok dltal végrehajtott 6sszes kornyezetvédelmi, szo-
cidlis és kormdnyzasi politika hatterében. A hagyomanyos intéz-
ményi befektet6k az alternativ befektetési alapok kezelSinek
felelnek meg.

1.9. A WMP-jelentés és a véleményben szerepld egyéb megfon-
toldsok figyelembevételét kovetSen az EGSZB ajanldsai hdrom
kategériaba sorolhatok: szabdlyozas és atlathat6sdg, a hatalyos
szocidlis jogszabdlyok mddositdsa, valamint a hagyomdnyos
intézményi befektetdk feladatai.

1.10. Az alternativ befektetési alapok kezelSinek szabélyoza-
sar6l uni6s irdnyelvjavaslat késziilt, amelyrdl az EGSZB kiilon
véleményt késziil kidolgozni. Az EGSZB szemszogébdl nézve fon-
tos megjegyezni, hogy nem az alternativ befektetési alapok okoz-
tdk a valsdgot, s6t, a valsdg Sket is sulyosan érintette. Még mindig
jelent6s bizonytalansdg 6vezi ezeknek az alapoknak a szerepét, és
kétségkiviil nagyobb atldthat6sagra volna sziikség, megfeleld sza-
balyozas révén.

1.11. Az EGSZB tamogatja a fedezeti alapok szabdlyozasat ille-
t6en az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (I0SCO)
altal 2009 janiusdban javasolt hat magas szint elvet, amelyekrdl
a 4. részben ejtiink szot. Az EGSZB azt ajanlja az Eurdpai Bizott-
sagnak, hogy ezek az elvek vezessék az irdnyelvjavaslatnak az
alternativ befektetési alapok kezelSinek szabdlyozasara vonatkozé
része megerdsitésekor. Bar az IOSCO elemzést végzett a pénzii-
gyi rendszerre a magantdSkealapok altal jelentett kockdzatokrol,
szabélyozdsi javaslatok mdig nem sziilettek. Az EGSZB azt ajdnlja
az Eurdpai Bizottsdgnak, hogy az I0SCO fedezeti alapokra vonat-
koz6 elveit mddositsa, hogy azok megfeleljenck a magantékeala-
pok jellegzetességeinek.

1.12.  Amint arrél az 5. részben még sz6 lesz, a nemzeti vagyon-
alapok dltal elfogadott santiagdi elvek alapot biztositanak a nem-
zeti vagyonalapok atldthatdsdganak és irdnyitdsdnak javitdsihoz,

azonban még mindig sok a tennival6. Az EGSZB siirgeti az Euré-
pai Bizottsdgot, hogy a szitkséges tovabbi el6relépések megtétele
érdekében tovabbra is gyakoroljon nyomdst a nemzeti vagyon-
alapokkal foglalkozé munkacsoportra (IWG).

1.13. Bizonyos jogrendszerekben a véllalatokban tulajdonosi és
irdnyité szerepet betolt§ fedezeti és magantSkealapokat nem
tekintik munkaaddnak, és ezért nem vonatkoznak rdjuk a mun-
kaaddi jogi kotelezettségek. Az alternativ befektetési alapok éltali
felvasarldsok esetében édltalaban nem érvényesiil a szerzett jogok-
16l 52616 unids irdnyelv, amely a kivdsarldsok esetén védi a mun-
kaviéllaloi feltételeket. Ennek oka az, hogy az alapok pusztin a
részvényeket veszik at tigy, hogy a munkaadé személye nem val-
tozik. Az EGSZB azt ajdnlja, hogy a szerzett jogokrdl sz616
2001/23[EK irdnyelvet (') erdsitsék meg a fedezeti és magdntd-
kealapok altali kivésarldsok esetére vonatkozdan, az aldbbiak
érdekében:

- az érintett munkavdllalok jogainak védelme, ideértve a tdjé-
koztatdshoz és a véleménynyilvanitdshoz valé jogot s,

- annak biztositdsa, hogy a véllalkozasok részvényeladds révén
torténd tulajdonosvaltdsa ne legyen kizdrva az irdnyelv hatd-
lya aldl,

— annak biztositdsa, hogy ezek az intézkedések tiszteletben
tartsak a nemzeti és eurdpai jogszabalyokat.

1.14. Az EGSZB az Eurépai Uzemi Tandcsok létrehozdsardl
sz0l6 94[45[EK tandcsi irdnyelv (2), valamint a munkavdllalok
tdjékoztatdsa és a veliik folytatott konzultdcié dltalanos keretének
létrehozdsarol sz616 2002/14/EK irdnyelv (3) modositdsat javasol-
ja, hogy azok tiikrozzék a fedezeti és magantdkealapok altal
teremtett helyzetet, valamint annak érdekében, hogy a
magantSke-iigyletek megkotése el6tt, az dtszervezési folyamatok
soran és az alapok kilépése el6tt — minden érintett fél dlldspont-
janak tiszteletben tartdsa mellett — hatékonyabban lehessen érvé-
nyesiteni a véleménynyilvanitdshoz valé jogot.

1.15. Egyre tobb nyugdijalap és biztositotarsasdg rendelkezik
részesedéssel fedezeti és magdntSkealapokban, és bed6lésiik
veszélyeztetheti a nyugdijpénztartagok jogosultsdgait. Az EGSZB
arra kéri az Eurdpai Bizottsdgot, hogy vizsgdlja feliil a foglalkoz-
tatéi nyugelldtdst szolgaltatd intézmények tevékenységérdl és
feliigyeletérél sz616 2003/41[EK irdnyelvet (*) annak érdekében,
hogy:

- konzultdljanak a munkavallalokkal és a szakszervezeti képvi-
sel6kkel a nyugdijalapok befektetéseirdl és a velitk kapcsola-
tos kockazatokrdl, és véleményiiket tartsdk tiszteletben,

1) HLL 82, 2001.3.22,, 16. o.

Q]

(?) HLL 10., 1998.1.16., 22. o.
(3 HLL 80., 2002.3.23., 29. o.
(4 HLL 235.,2003.9.23., 10. o.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2001:082:0016:0016:HU:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:1998:010:0022:0022:HU:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2002:080:0029:0029:HU:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:235:0010:0010:HU:PDF
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- a tagallamok bevalt gyakorlatok alkalmazasaval biztositsak,
hogy a munkavéllalok cs6d esetén ne veszitsék el a vallalati
nyugdijpénztdrakndl megszerzett jogosultsdgaikat.

1.16. Az EGSZB kéri az Eurdpai Bizottsdgot, hogy a kovetkezd
irdnyelvben vildgos és egyértelmd szabdlyokat fektessen le, ame-
lyek biztositani fogjak az alapok étldthat6 felhaszndldsdt, nem
utolsésorban a munkavillalok és a véllalkozdsok képviselGinek
kozvetlen részvétele révén.

1.17. Az EGSZB felszdlitja a hagyomanyos intézményi befekte-
t6ket, hogy az alternativ befektetési alapok kezelGivel bonyolitott
tigyleteik sordn mindig a felels befektetés elvei szerint jarjanak el.
Ezeket a kornyezeti, szocidlis és irdnyitdsi kérdésekkel kapcsola-
tos elveket az UNEP Pénziigyi Kezdeményezésével és az ENSZ
Globalis Partnerségével egytittmiikodésben egy intézményi befek-
tetSi kezdeményezés dolgozta ki. Az EGSZB azt ajanlja, hogy a
nemzeti vagyonalapok kovessék a norvég nyugdijalap példdjat, és
6k is fogadjdk el a felelGs befektetés elveit.

1.18. Ezenkiviil az EGSZB elfogadja a felelSs befektetési elvek-
kel foglalkoz6 testillet dltal kozzétett ,felel6s magantSke-
befektetési elveket” is. Az elvek célja az, hogy a
magdntdkealapokba befektetd hagyomanyos intézményi befekte-
t6k a kornyezeti, szocidlis és iranyitdsi kérdések kezelésének fel-
adatait a befektetési célvallalatokra ruhazzdk. Az EGSZB 6rommel
venné, ha a fedezeti alapokra vonatkozoan is kialakitandnak egy
ilyen elvrendszert.

2. Tulajdonosok, vezetGk és befektetdk

2.1. Az unids tagallamokban m@ikodd tarsasagok tobbsége csa-
ladi magéntulajdonban van. Ha egy csaldd végleg dtadja az irdnyi-
tdst, a tdrsasdgot megveheti egy mdsik tdrsasdg (kereskedelmi
értékesités), eladhatjdk egy magantSke-tarsasdgnak (kivdsarlds)
vagy részvényeinek az édllami részvénypiacon valé bevezetése
révén (IPO) részvénytarsasagga alakithatjdk. A csaladi vallalkozds
filozofidja dltalaban hosszu tava, és ez az érdekeltek, killonosen a
munkaerd irdnti tulajdonosi felel6sséggel parosul.

2.2, Egyes villalkozok magdntéke-befektetSket keresnek a valla-
latfejlesztés els§ szakaszainak tdmogatdsahoz. A magvetd téke
olyan finanszirozds, amelyet egy termék vagy szolgaltatas kezdeti
koncepcidjanak tanulmanyozasa, kiértékelése és fejlesztése célja-
bol nytjtanak. Az induldtékét termékfejlesztésre és kezdeti marke-
tingre nyujtjak. Ezért a spekulativ jellegti t6kéért a vallalkozonak
altaldban a csalddra és a bardtokra kell tdimaszkodnia, de el6for-
dulhat, hogy ,iizleti angyalok” és kockazatitGke-tdrsasigok is be
kivannak szallni a finanszirozasba. A terjeszkedési t6ke a cég nove-
kedését tdmogatja. Ebben a stddiumban nem szokatlan a kocka-
zati t6ke bevondsa sem.

2.3. A magantGkealapok kivdsdrlds révén fektetnek be a magan-
tarsasdgokba. Ezdltal az alapité csaldd kiszdllhat a vallalkozasbdl,
vagy azt jelentheti, hogy a villalatot kivonjdk a t6zsdérdl és az
zartkori céggé vélik. A vezetdi kivdsdrldskor a vasarlok a jelenlegi
vezetdk, akik magantSkealapok nydjtotta pénziigyi timogatdssal
élnek. Ebben a kontextusban a magantSkelapok a munkavéllaléi
kivéasarlasokat is finansziroznak. Kivdltdsi tékérdl akkor beszéliink,
ha egy meglévé magdnvallalatban egy mdsik magantSkealap
részesedést vasdrol. Az ilyen tipusti tranzakcié lehet6vé teszi az
elsG alap szdmara, hogy id6ben jusson pénzhez, hiszen a legtobb
magdntdkealap meghatdrozott futamidével rendelkezik.

2.4.  Avillalatok életében meghatdrozo jelent8séggel bir a fuzié
és a felvdsdrlds. A novekedésben 1évé véllalkozdsok felvdsarlésai-
kat dltaldban hitelfelvétellel vagy részvénykibocsdtdssal finanszi-
rozzdk. A villalatokat gyakran azért vésdroljdk fel, mert értékes
eszkozokkel rendelkeznek, amelyeket az aktudlis menedzsment
nem haszndl ki optimalisan.

2.5. Amikor a véllalatok kezdik a kudarc és a gondok jeleit
mutatni, még megmenthetéek, de szélsGséges intézkedésekre
lehet szitkség, amelyek felgyorsitjdk a régdta esedékes ipari szer-
kezetvdltast, és kihatnak a részvényesek, az alkalmazottak és
egyéb érdekeltek szocidlis és gazdasagi érdekeire. Az eredmény
lehet az j menedzsment részérdl elért teljes fordulat, felvasarlds
altali mentdakei6, magdntSke altali kivasdrlds vagy akdr fizetés-
képtelenséget kovets atszervezés.

2.6. A t6kebefektetések nagy része a t8zsdén jegyzett tarsasa-
gok részvényeibe torténik. Hatalmas jelentGséggel bir a részvény-
piacok nemzetkozivé valdsa. A tdzsdén jegyzett tdrsasdgok
részvényeibe befektetSk a részvénypiacon keresztiil befolydsoljdk az
ipari szerkezetvaltdst: a varakozdsaiknak megfelel§ részvényeket
megvasdroljak, a csaloddst okozokat pedig eladjdk. A hagyoma-
nyos intézményi befektet6k részvényesei nem vesznek részt az
aktiv irdnyitdsban. Kozlik a menedzsmenttel dllaspontjukat és kér-
hetik az igazgatdtandcsot a menedzsment levaltdsdra, de az ipari
szerkezetvaltdsra végeredményben vétel és eladds, illetve a fuziok-
hoz és felvasarlasokhoz, valamint az alternativ befektetési alap-
okkal kapcsolatos tranzakciokhoz nytjtott, vagy azoktdl
megtagadott tdmogatds révén vannak hatassal.

2.7. A villalati értékpapirokba torténd beruhdzas a befektetési
lehet8ségek kozott a kockdzatosabbak kozé tartozik. A befekte-
t6k abban a reményben vésdrolnak részvényeket, hogy azok
értéke a jovében magasabb lesz. Bdr a portfoliok dtlagos értéke
idgvel valoban novekszik, a piacoknak és az egyedi részvények-
nek fel és lefelé irdnyulé mozgdsuk is van. A hagyomdnyos intéz-
ményi befektetSk a ciklusokon beliil és azok kozott kereskednek.
Ezzel probaljak optimalizalni vagyonuk értékét, alapjaik ettdl fiig-
getleniil ki vannak téve a részvénypiac szeszélyeinek.
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2.8. A hagyomdnyos intézményi befektetk nyugdij-, biztosi-
tasi és nyilt végi befektetési alapokat kezelnek. Emellett a ,magas
netté értékd”, azaz vagyonos magdnszemélyek (high net worth
individuals — HNWI) jelentds vagyonnal rendelkeznek, melynek
mintegy harmada az aldbb felsorolt alapok valamelyikének részét
képezi. A hagyomanyos befektet6k mind arra torekednek, hogy
csokkentsék t6zsdei kockdzatukat. Ennek érdekében tobbek
kozott  alternativ - befektetésialap-kezel6khoz  fordulnak. A
vagyonos maganszemélyek tdmogatasa hozzdjarult a fedezeti ala-
pok robbandsszerti novekedéséhez.

2.9. A londoni International Financial Services dltal kozzétett
adatoknak koszonhet8en konnyebben elképzelést alkothatunk
ezen alapok méretérdl. 2007-ben a globalisan vagyonkezelés alatt
allé eszkozok becslések szerint az aldbbiak voltak (ezer millidrd
USD):

Nyugdijalapok 28,2 Nemzeti 3,3
vagyonalapok

Biztositdsi alapok 19,9

Nyilt végi 26,2 Fedezeti alapok 2,3

befektetési alapok

Vagyonos 40,0

Magént8kealapok 2,0
maganszemélyek

A fedezeti és a magantSkealapok viszonylagos jelentGségét tovabb
noveli mind a koncentracié, mind pedig a t6kedttétel. A nemzeti
vagyonalapok célja nagyrészt megegyezik a hagyomdnyos intéz-
ményi befektet8kével, tehdt 6k is befektetnek fedezeti és a magan-
t6kealapokba. A fedezeti alapok dltal vildgszerte kezelt
osszvagyon abszolit tobbsége jelenleg hagyomdnyos intézményi
befektetSktdl, egyharmada pedig nyugdijalapoktdl szarmazik.

2.10. Az alternativ befektetési alapok hozama kévetkezetesen
tilszdrnyalja a hagyomdnyos t6zsdei befektetésekét. Altaldban
sikeresen alkalmaznak magas kockdzat, de magas hozamot biz-
tositd stratégidkat. Példdul a fedezetialap-kezelSk short iigyleteket
bonyolitanak. Az fedezeti alap részvényeket kolcsonoz a célval-
lalkozasban. Ezt dij ellenében egy broker hajtja végre, aki egy rész-
vénytulajdonossal dll kapcsolatban. A fedezeti alap ezutdn a
részvényeket abban a reményben értékesiti, hogy azok dra csok-
kenni fog. Adott id6n beliil vissza kell vdsdrolnia a papirokat,
hogy visszaadja azokat tulajdonosuknak. Ha az dr tényleg csok-
kent, az alapnak profitja képzdédik, amely azonban nem halad-
hatja meg a befektetett sszeg 100 %-at. Ha viszont az dr
emelkedik, a veszteség barmekkora lehet. A shortolds magas koc-
kézata tigylet.

2.11. A fedezeti alapok ftzidkban és felvdsdrlisokban is részt
vesznek, dltaldban részvényeket vesznek a célvallalkozasban, a
vevé részvényeit pedig eladjik. Mivel fenndll a veszélye, hogy az
tigyletet megakadalyozzdk, a fedezeti alap a kockdzat csokkentése
érdekében aktiv befektetSként [éphet fel. A fazidkban és felvasar-
lasokban val6 részvétel mellett a fedezeti alapok részesedést is
vehetnek a tdrsasdgokban, hogy kiprovokaljanak egy tigyletet. Ez
magas kockdzattal jar.

2.12.  Amikor egy tdrsasdg bajba jut, a hagyomdnyos intézmé-
nyi befektetdk eladjik részesedésiiket. Az alternativ befektetési
alapokat kiilonosen érdekli a problémds addssdg, mert ahhoz alta-
laban igen kedvezd diszkontdron hozzd tudnak jutni. Ez azutdn
befolydst biztosit szdmukra, hogy érvényesitsék érdekeiket a
késdbbickben sorra keriil§ tdrgyaldsok sordn. Egy felszdmolds
sordn az alapok pénze gyakran megtériil, és még haszonra is szert

tesznek. Atszervezés esetén az alap részvényekért cserébe elenged-
heti az adéssagot a vallalatnak, ami jovedelmez§ lehet, ha a rész-
vénydrfolyam djra emelkedik. Az dtszervezés jo a vallalat
érdekcsoportjai szdmdra, hiszen lehet6vé teszi az tizletmenet foly-
tatasat. A problémds addssdgokba val6 befektetés egyértelmdten koc-
kézatos. Az alapok szdmdra azonban hasznot hozhat, hiszen 6k
készek beszallni az tizletbe akkor, amikor mindenki mds kivonul.

2.13. A hitelbdl finanszirozott vdllalatfelvdsdrlds magas kockazatd
magantdke-iigylet. A befektetési alap itt anélkiil vasarol fel egy
céget, hogy az tigylethez sziikséges t6ke nagy részét sajdt forra-
saibél bocsdtand rendelkezésre. A tranzakciot dltdlaban banki kol-
csonok és bovlikotvények segitségével finanszirozzak, mikozben
fedezetként a célvillalkozds vagyona szolgdl, abbdl a feltevésbdl
kiindulva, hogy a célvallalkozds pénzaramai fedezni fogjak majd
a kamat- és tGketorlesztéseket. A jelenlegi vélsdgban sok ilyen
tigylet bizonyul elhibazottnak.

2.14. Ebben a részben az alternativ befektetési alapok mtikodé-
sének logikajat taglaltuk. Bar a kovetkezd részekben kiilon tar-
gyaljuk az alternativ befektetési alapok és a nemzeti vagyonalapok
jellemz tevékenységeit, maguk az alapok nem kovetik szorosan
ezeket a kategéridkat. A magantdkealapok kifejthetik tevékenysé-
giiket a kockdzatfedezet terén, és forditva. A nemzeti vagyonala-
pok pedig mindkét teriileten befektetnek.

3. MagdntGke

3.1. A magdantSkealapok maginkezelésti t6kevagyont fognak
ossze maganvallalatokba val6 befektetés céljaval. Altaldban betéti
tarsasdgként szervez6dnek. A magantSkealapok befektetései elss-
sorban a kockdzati t6ke, a kivaltdsi t6ke, a problémds részvények
és a kivasarldsok felé iranyulnak. Egy magantSkealap futamideje
7-10 év kozott lehet. Célja, hogy lejaratkor profittal zarjon. A
befektetések futamideje jellemzGen 3-5 év, de akdr tizéves is lehet.
A kivaltasi t6ke lehet6vé teszi egy alap szdmdra, hogy a befekte-
tések lejdrata eltt megsziinjon.

3.2. Tekintettel arra, hogy elészeretettel nydjt magvetd és koc-
kézati t6két, vasarol problémads addssagot, illetve vesz részt kiva-
sarldsok finanszirozdsdban, a magdntSkealapok az ipari
szerkezetvéltds fontos szereplSi. Az EGSZB egy a kozelmultban
elfogadott véleményben (°) kidllt a kockdzati téke szerepe mellett.
A magdntdkealapok 2004 és 2007 kozotti erdteljes tékegyarapo-
désa szintén jelentds hatdst gyakorolt az eurdpai ipari szerkezet-
véltasra, konkrétan azdltal, hogy t6két biztositott a hitelb6l
finanszirozott véllalatfelvdsarldsokhoz, fuzidkat és felvasarlasokat
finanszirozott, valamint megvette a bajba jutott vallalatok disz-
kontdron forgd részvényeit.

(°) HL C 100., 2009.4.30., 15. 0., Az EGSZB véleménye a kovetkezd
targyban: A Bizottsdg kozleménye: A kockdzatitdke-alapok hatdrokon
dtiveld befektetéseit korldtozé akaddlyok felszdmoldsa — COM(2007) 853
végleges.
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3.3. A kivasdrldsok jelentik a magantSkealapok legfébb tevé-
kenységi teriiletét. Szdmos modszertani probléma dll fenn a
magantdke dltali kivasarldsok ipari szerkezetviltdsra gyakorolt
hatdsdnak felmérésekor. Amint a WMP ramutatott, ilyen példaul
a kontrafaktualitds kérdése. Mi lett volna a vallalat sorsa, ha a
magdntéke nem avatkozik be? Hogyha vannak adataink a véllalat
teljesitményérdl, mivel kellene azokat 6sszemérni? Mivel magya-
razzuk, hogy a magdntSke egydltalin nem véletlen médon
vélasztja ki az dtvenni kivant véllalatokat?

3.4. A magantGke altali kivasarlast dltaldban egy olyan vallala-
tokbdl 4ll6 kontrollcsoporttal szokds dsszehasonlitani, amelyeket
nem vésaroltak ki. Helyesebb volna azonban olyan hasonlé val-
lalatok csoportjaval osszevetni, amelyeket vallalatok vésdroltak
fel. Meglepd lenne, ha a véllalati felvasdrlds sokkal kevésbé radi-
kélis ipari szerkezetvaltast okozna, mint a magantGke dltali kiva-
sarlds, hiszen a villalati felvdsdrlds célja minden esetben a
felvasarld jovedelmének novelése. Hasonlban szélsGséges ipari
szerkezetvaltdsra szdmitandnk hagyomdnyos szemléletvaltdst
kovetGen, 4j menedzsment kinevezése utdn.

3.5. A 2005 és 2007 kozti idGszak az éridsvillalatok kozotti,
hitelbél finanszirozott felvasarldsok korszaka volt. A bankok a
legenyhébb feltételek mellett adtak kolcson. A hitelbd! finanszi-
rozott vallalatfelvasarldsokban a hitel részardnya dltaldban
60-90 % kozott mozog. Ezt a tSkedttételt a magantSkealapok
helyett azok portfdlidtarsasdgainak mérlegében érvényesitették.
Igy a tokedttétel sok cég kozott oszlik meg, és onmagaban nem
jelent rendszerkockdzatot. Az I0SCO azonban valészintinek tart-
ja, hogy a magantSkealapok szdmos nagy tSkedttételi ardnyt
portfoliotarsasiga cs6dbe mehet, ami kihat a hitelezékre, az adés-
sag vasarloira és a magantGkealap partnereire, pl. a nyugdijala-
pokra. Az ipari szerkezetvaltds szempontjabdl a legnagyobb
veszély az érintett tarsasdgok érdekeltségi korét fenyegeti. Ezek-
nek a vallalatoknak az dtszervezését és dtalakitdsat — amennyire
csak lehetséges — az érdekelt felek jovdhagydsaval kell elvégezni.

3.6. A WMP megvizsgilta a magantdkealapok dltal a véllalati
szint( atszervezésekre gyakorolt hatds 6t szempontjéval kapcso-
latban rendelkezésre dll6 adatokat. Az elemzéssel kapcsolatos
modszertani problémak és egyéb korlatozé tényezSk miatt azon-
ban nem tudtak egyértelmii kovetkeztetéseket levonni.

3.7. A villalati teljesitmény, profit és értékteremtés terén az
eredmény egyértelmiien pozitiv. Ugyanakkor ,az egyik legfonto-
sabb kovetkeztetés az arra vonatkozé felmérés eredményeinek
vizsgédlatabdl, hogy a magantSke milyen hatdssal van a célvallal-
kozdshoz atlagosan hozzdadott értékhez az, hogy az eredmények-
b6l nem deriil ki, hogy a vizsgélt értékteremtés milyen mértékben
ered a »valddic értékteremtési folyamatokbdl, nem pedig
»értéknovelésble”.

3.8. A foglalkoztatds terén a célvdllalkozasok létszdmadra gyako-
rolt hatds a magdntdkealapokrol folyé vita legellentmonddsosabb
kérdése. Szamos, egymdsnak ellentmondé eredményre vezetd

tanulmdnyt talalhatunk mind a magdntdke-ipardg, mind pedig a
szakszervezetek szemszogébsl. A WMP éltal idézett, a Harvard
egyetem dltal a vildggazdasdgi forum felkérésére készitett tanul-
many szerint a magantSke-befektetéseket nagyobb mértékd
munkaerd-leépités kisérte, mint a kontrollcsoportban. Minthogy
azonban a magdntSkealapok gyakran gyengébb villalatokat vasa-
rolnak fel, amelyek korabbi foglalkoztatasi helyzete val6szintileg
nem volt megfeleld, az dtszervezés és a leépités talan egyébként is
szitkséges lett volna.

3.9. A Harvard egyetem tanulmdnya azt is kimutatta, hogy a
magant@ke altal irdnyitott véllalatok hajlamosak a ,kreativ rom-
boldsra”, amelynek keretében a felvdsarlds, az értékesités, az j
telephelyek létesitése és bezdrdsa kétszer olyan intenziv, mint mds
véllalatok esetében. A magdntdke dltali kivasarldst kovets két
évben mindez a munkavallalok 24 %-dt érintette. Szerkezetatala-
kitds és atszervezések esetén ez nem meglepd.

3.10. A munkabérek és munkakorilmények alakuldsdval kap-
csolatosan a magantdke hatdsa ismét csak ellentmonddsos. Mind-
két oldal érveinek aldtdmasztdsdra felhozhatdk tények, de a
modszeres adatgy(jtés hidnya miatt a WMP nem tudott egyér-
telmd kovetkeztetést levonni.

3.11. A szocidlis parbeszéd, a vallalati szintli tdjékoztatds és
konzultdci6 terén szinte semmilyen jelentés kutatdst nem végez-
tek eddig. Tapasztalatok szerint egyes esetekben fenntartjak a
1étez8 rendszereket és szakszervezeti kapcsolatokat, mds esetek-
ben viszont nem. Fontos probléma, hogy a magantéke altali kiva-
sarldsok sordn az idevonatkozd uniés szocidlis irdnyelvek nem
minden esetben érvényesiilnek.

3.12. A Harvard-tanulmdny a vezetési gyakorlatot, a véllalati
kultarat és az irdnyitdst is vizsgdlta. A WMP ez alapjan azt a
kovetkeztetést vonta le, hogy a magantSke legfontosabb hatdsa
az, hogy szigoriibban ellendrzik a teljesitményt, és a teljesit-
ménykritériumokat nem teljesitd alkalmazottakat és termelGegy-
ségeket elbocsatjak, illetve megsziintetik. A WMP az Eurdpai
Szakszervezeti Intézetre hivatkozva azt is megemliti, hogy mivel
a magdntdke szinte kizdrdlag operativ céljainak elérésére koncent-
rdl, a kollektiv targyaldsokhoz vagy a munkavallaléi részvételhez
hasonl6 kérdésekhez valé viszonyuldsit sem ideologiai, sem
érzelmi szempontok nem befolydsoljik.

3.13. Azaldbbiakban a magdntdkealapoknak az el6add megjegy-
zéseivel kiegészitett SWOT-elemzése olvashato.
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4. Fedezeti alapok

4.1. A fedezeti alapok betéti tarsasagok. A portf6liét vagyonke-
zel§ kezeli; a tobbi tevékenységgel a prime brokert és az admi-
nisztratort bizzdk meg. Szdmos alap székhelye offshore pénziigyi
kozpontokban, példdul a Kajman-szigeteken van, hogy az alapok
értéknovekedése utdn ne kelljen adot fizetni. A befektet6knek
nyereségiik utdn sajat orszdgukban adot kell fizetniiik. A féleg
amerikai vagy londoni székhely( vagyonkezelSknek jelentds dij-
bevételik utdn a székhelyiik szerinti orszagban kell adézniuk.

4.2. A Sveriges Riksbank Economic Review 2009-es 1. szimaban
megjelent cikk a fedezetialap-piac novekedését irja le. 1996 Ota,
amikor vilagszerte 2 000 alap mintegy 135 millidrd USD értékd
vagyont kezelt, 2007 végére egy 2 000 millidrd USD értéket
kezeld, 10 000 alapbdl &ll6 piaccd nétte ki magat.

4.3. A ,prime brokerage” a befektetési bankok és értékpapirhd-
zak altal a fedezeti alapok szdmdra nytjtott szolgaltatasok dltala-
nos elnevezése, amelyek nélkiil a fedezeti alapok nem tudndnak
mikodni. Ezek magukban foglaljdk az alap eszkozeinek teljes
kort letéti kezelését, az értékpapir-kolcsonzést a short tigyletek-
hez, a t6keéttétel finanszirozdsit és technoldgiai szolgaltatdsokat.
Tekintettel arra, hogy a prime brokerek ilyen kozponti szerepet
toltenek be a fedezetialap-piacon, szdmos megfigyel§ szerint a
rendszerkockdzatok feliigyeletéhez sziikséges adatokat jobb volna
a korldtozott szdmii prime brékerektdl beszerezni, mint kiilon-
kiilon az egyes fedezeti alapoktol.

4.4. A globilis fedezetialap-dgazat 90 %-dt mintegy hisz prime
broker szolgdlja ki. A prime brékerek 30-40 %-a londoni szék-
helyt. A fedezeti alapok 60 %-a az Egyesiilt Allamokban, 20 %-a
Londonban, 20 %-a pedig a vildg tobbi részében mtkodik. Az
unids fedezeti alapok 80-90 %-a londoni székhelyti. Az alterna-
tiv befektetési alapok londoni kezeldit az Egyesiilt Kirlysdg pénz-
tigyi feliigyelete (UK Financial Services Authority, FSA)
szabélyozza.

4.5. A fedezeti alapok abszolat hozamot nytjtanak viszonylag
alacsony volatilitds mellett, és ez jorészt fiiggetlen attdl, hogy egy
adott befektetési piac emelkedik vagy esik. Ezt fedezeti tigylettel
érik el. Stratégidikat derivativ kontraktusok segitségével valositjak
meg, a hozamot pedig dltaldban tovabbi befektethet§ forrasok
kolesonvételével, azaz t6kedttétellel novelik.

4.6. Ezek az alapok a legprdzaibbtél a legkockdzatosabbig beza-
rélag sokféle technikdt és stratégidt alkalmaznak. Kiilonféle stra-
tégidk alkalmazasdval igyekeznek olyan pozicioba keriilni,
ahonnan globdlis hatdst gyakorolhatnak a piacok, valutdk, druk,
kamatldbak stb. fejlédésének az irdnydra. Ez jelentds t6zsdei for-
galmat jelent, az ipari szerkezetvaltdsra azonban nincs kozvetlen
hatdssal. Vannak, akik kival6 szakértelemmel és alapos kutatdst
kovetden dllitjdk ossze a részvényportf6liot, megveszik a legigé-
retesebb részvényeket, majd shortoljdk azokat, amelyekrdl gy
gondoljak, hogy rosszabbul fognak teljesiteni. Mdsok szdmitogé-
pes rendszerekkel kiszamitjak egy eszkoz becsiilt piaci értékét (fair
value), egy masikéval Osszevetik, majd az egyiket shortoljdk, a
mésikat pedig megveszik.

4.7. A shortolds tehdt a fedezeti alapok mtikodésének szerves
részét képezi. A brit pénziigyi feliigyelet 2008 szeptemberében
kijelentette, hogy a shortolds ,normalis piaci feltételek mellett jog-
szer(i befektetési technika”. A shortolok a gazdasdg aktiv szerep-
16i. Gyakran 6k fedik fel a kellemetlen igazsdgot azon tdrsasagok
pénziigyi helyzetérél, amelyeknek a részvényeit eladjdk — neveze-
tesen azt, hogy az emberek értékesebbnek gondoljdk Sket, mint
amilyenek val6jaban. Ebben az értelemben a pénziigyi viligban
Sk testesitik meg a mesebeli kisfidt, aki kimondta, hogy a csdszar
meztelen. Bizonyos helyzetekben el6fordulhat, hogy a shortolds
noveli az egészséges vallalkozdsok — esetleg dtmeneti — nehézsé-
geit, és ahhoz vezethet, hogy a villalkozdsok ipari szerkezetvdl-
tast hajtanak végre. Hozzdjdrulhat tovabbd a t8zsdei valsagok
stlyosbitdsdhoz, és a rendszert érint6 kovetkezményekkel jarhat
a piaci értéken alapulé drazds hatdsa miatt. A pénzigyi valsdg
kibontakozdsdval a hatésigok megtiltottak a banki részvények
shortoldsat. A szabdlyozok tovabbra is a tilalom eszkozéhez
folyamodhatnak, ha abnormalisnak itélik a piaci feltételeket.
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4.8. A fedezeti alapok eseményorientdlt stratégidk révén tudnak
jelent@s hatdst gyakorolni az ipari szerkezetvaltdsra, és ezt ki is
hasznaljdk. A fedezeti alapok keresik a vallalati eseményekbdl
ad6do befektetési lehetéségeket. Az igy szerzett részesedést az ala-
pok éltaldban 1-3 évig tartjdk meg. Erre egy példa az egyesiil§ val-
lalatok részvényeivel val, az arfolyamkiilonbségeket kiaknazé
kereskedés. El6fordul, hogy a fedezeti alap kezdeményezdként fel-
1épve spekulativ céllal kis részesedést szerez, hogy eseményt idéz-
zen el§, ahogyan az ABN AMRO esetében is tortént. Ha a
befektetés jelentds mérett, és az alap aktiv befektetd, az dhatatla-
nul felgyorsitja az ipari szerkezetvaltast. Mikozben azt, hogy a
fedezeti alap altali befektetés noveli a célvallalkozds értékét, szam-
talan bizonyiték tdmasztja ald, e befektetések foglalkoztatdsi és
szocidlis hatdsait gyakorlatilag még senki sem tanulmdnyozta. A
fedezeti alapok a bajba jutott véllalatok diszkontdron forgd
részvényeinek legjelentSsebb felvasarléi — ez is az eseményorien-
talt befektetési lehetéségek kozé tartozik.

4.9. 1998-ban megmentették az LTCM fedezeti alapot azzal az
indokkal, hogy az ,til nagy ahhoz, hogy bedéljon”. Ennek ered-
ményeképpen a fedezeti alapokra ma tgy tekintenek, hogy azok
potencidlis rendszerkockazatot hordoznak, annak ellenére, hogy
visszatekintve sokan tigy vélik, hogy a jegybank mentGakcidja
téves informdcidkra alapult. A prime brékerek azéta odafigyelnek
a fedezeti alapokkal val6 kapcsolataikban rejlé kockdzatokra,
ekozben azonban éppen egy szabdlyozott bank, a Lehman Brot-
hers csédje okozta az 6sszeomldst. A fedezeti alapok tSkedttételi
aranya kozel sem volt olyan magas, mint a szabdlyozott bankoké.

4.10. A Sveriges Riksbank Economic Review (fent idézett) cikke
megvizsgdlja a fedezeti alapok pénziigyi valsagokban jatszott sze-
repét, kiilonosen azt az elképzelést, hogy azok Gsszejdtszva spe-
kuldciés hullimokat inditanak el. Ilyen magatartdsra semmi
bizonyitékot nem talaltak sem az 1992-es eurdpai valutavalsdg,
sem az 1997-es dzsiai vélsdg, sem pedig a 2002-es IT-buborék
elemzésekor. Ami a jelenlegi vélsdgot illeti, nagyobb hatést gya-
korolt az alapokra, mint forditva.

4.11. Az elemzés azt is megvizsgdlta, hogy a fedezeti alapok
nagyobb veszélyt jelentenek-e a pénziigyi stabilitdsra, mint mds

befektetk. Arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egyes alapok csak
korlatozott befolydssal birnak a teljes piacra, nem utolsésorban
azért, mert a fedezeti alapok vagyona 10 000 alap kozott oszlik
meg. Ennek ellenére valdszind, hogy az dsszes tobbi intézményi
befektetdvel egyetemben &6k is szerepet jatszottak annak
kialakuldsdban.

4.12. Bar a fedezeti alapok ipari szerkezetvéltdsra gyakorolt
hatdsa kevésbé markdns, mint a magantSkealapoké, lehetséges
hatdsaik igy is aggodalmat keltenek, nem utolsésorban a stratégi-
dikkal, befektetéseikkel és székhelyiikkel kapcsolatos atlathatat-
lansdg miatt. Ennek megfelelSen az EGSZB tdmogatja azt a hat
magas szintd elvet, amelyet a G20-kezdeményezés timogatdsdnak
céljdval készilt, a fedezeti alapok feliigyeletérdl sz6lo 2009.
juniusi IOSCO-jelentésben fejtettek ki. Az elvek a kovetkezsk:

—  a fedezetialap-kezelSk/tandcsadok kotelezd regisztracidja

- a szabdlyozasi el6irdsokkal, érdekiitkozésekkel, informacio-
szolgéltatassal és a prudencidlis szabalyokkal kapcsolatos sza-
bélyozési kovetelmények

— a prime brokerek kotelezd regisztracidja, szabalyozdsa és
feliigyelete

— a fedezeti alapok és a prime brokerek rendszerkockdzattal
kapcsolatos informacidszolgéltatdsi kotelezettsége
vonatkoz6

- a szabdlyozék  Dbevalt

irdnymutatdsok

gyakorlataira

- aszabdlyozok kozti nemzetkozi egyiittmiikodés

A nemzetkozi megallapoddsok el6nye az, hogy elejét veszik a sza-
balyozasi arbitrazsnak.

4.13. Az alabbiakban a fedezeti alapoknak a WMP altal készi-
tett és az el6add megjegyzéseivel kiegészitett SWOT-elemzése
olvashato.

Ergsségek

o —  At6zsdén jegyzett tdrsasgok értéknovekedése
g - A hatékony piacok felé torténd orientdci6
E - Készek akkor is vasdrolni, ha mds mar nem haj-
2 land6
2 _  Akockzatos vagyon/problémds értékpapirok
= vésarloi

Lehet§ségek
o - A pénziigyi piacok likviditdsdnak novelése
E - A piaci kudarcok legy6zése (az aktiv befektetSk
g esetében)
E - Pénziigyi tjitdsok
%
=

Gyengeségek
- Rovid tavi orientdcid
nincs hosszii tdvii szerepiik

- ,csordaszellem”, illetve erre utalé magatartds
nem bizonyitott, nem tapasztalt

- Akockdzatok atlithatésdga

- Kiils6 koltségek

Veszélyek

- Tokedttétel/rendszerkockdzatok
- nem bizonyitott
- A piacok manipuldldsa
- Egydltaldn nem jellemzd
- A pénziigyi tartalékok kimeritése
Inkdbb a magdntdkére jellemzd probléma
—  Fontos a pénziigyi tervezés
- Jelentds kockazata stratégia — de a nyereség is jelentds
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5. Nemzeti vagyonalapok

5.1. A nemzeti vagyonalapok nem tartoznak az alternativ befek-
tetési alapok kozé. Itt dllami tulajdonban 1év6 t8kérdl van sz,
amelyet kiilonféle pénziigyi eszkozokbdl dllo portfélioba fektet-
nek be. Els6dleges funkcidjuk az, hogy diverzifikacié révén stabi-
lizaljdk az orszdg gazdasdgdt, és vagyont képezzenek a kovetkezd
generdciok szdmdra. Jelenleg hiisz jelentds alapot tartanak szd-
mon, melyeknek vagyona a becslések szerint egyiittesen megha-
ladja a 3 ezer millidrd dollért. A nemzeti vagyonalapokat dltaldban
vagy aruk — példaul a Kozel-Keleten olaj és gaz — értékesitésébdl
szdrmaz6 profitb6l, vagy — mint Kina esetében — a foly? fizetési
mérleg tobbletébdl finanszirozzdk. A vilaggazdasigot makro-
szempontbol vizsgélva egyértelmtien elmondhatd, hogy a nem-
zeti vagyonalapok két fontos szerepet toltenek be. Egyrészt
forrdsokat forgatnak vissza az OECD-gazdasagokba, és igy hely-
redllitjdk a globalis egyenstlyhidnyokat, masrészt pedig a tobble-
tet kivonjak a hazai gazdasdgbdl, igy csokkentik az inflaci6
veszélyét.

5.2. A WMP szerint a legnagyobb nemzeti vagyonalapok a
kovetkezdk:

Vagyona

Orszdg Alap (millidrd
USD)
Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Authority 627
Szatd-Arabia SAMA Foreign Holdings 431
Kina SAFE Investment Company 347
Norvégia Gov't Pension Fund Global 326
Szingapur Gov't Investment Corporation 248
Oroszorszag National Welfare Fund 220
Kuvait Kuwait Investment Authority 203

5.3. Befektetéseik hosszii taviiak, és az esetek tobbségében nem
tartalmaznak tSkedttételt. Altaliban magasabb kockazatt(irs
képességgel rendelkeznek, és magasabb hozamot varnak, mint a
monetdris hat6sdgok altal kezelt hagyomanyos éllami tartalékok.
Altaldban passziv befektetdk, de szitkség esetén befolyast tudnak
gyakorolni a piacra. A norvég nyugdijalap befektetéseit példéul a
felelés befektetési elvek alapjdn etikai vizsgdlatnak vetik ala.

5.4. A nemzeti vagyonalapok felemelkedése a globélis pénzii-
gyi struktdraban végbemend jelent6s eltolodds megnyilvanulasa.
Az IMF el6rejelzései szerint a nemzeti vagyonalapok osszes
vagyona ot éven belil eléri a 6-10 ezer millidrd dollért. A nem-
zeti vagyonalapok a valsdg alatt egy sor bajba jutott pénzintézetbe
fektettek be jelent8s osszegeket. Ezeknek az alapoknak az el6re-
torése igen fontos a nemzetkozi befektetési piacon, és amint meg-
oldédnak a szabdlyozdsi kérdések, jelentSs szerepet fognak
jatszani a vildggazdasdg alakitdsaban.

5.5.  Szamos OECD-orszag kormdnya felhivta mar a figyelmet a
nemzeti vagyonalapok folyamatos ellendrzésének és szabalyoza-
sanak sziikségességére. Felmeriilt, hogy ezen alapok befektetései
nemzetbiztonsdgi kockdzatot hordoznak, és atlthatatlansaguk
csak fokozta ezeket az aggodalmakat. Ez pedig protekcionizmust
és gazdasdgi nacionalizmust valt ki a fogadéorszdgokban. Aggo-
dalomra ad még okot az elszamoltathatdsag hidnya, ami miatt a
nemzeti vagyonalapok torzithatjak vagy destabilizdlhatjédk a pénz-
iigyi piacokat. Az irdnyitdsukr6l sz6l6 informécidszolgdltatds
csokkentené ezt a kockdzatot, egy atldthatd, hiteles és megbizhat6
informdcidszolgdltatdsi mdodszer kialakitdsa pedig enyhitené az
aggalyok tobbségét.

5.6. Nincs dontd bizonyiték arra, hogy a nemzeti vagyonalapok
befektetései mogott politikai vagy stratégiai megfontoldsok
hiizédndnak meg.kormdanyoknak.

Egyes fejlédé orszagok esetében gy tiinik, a stratégiai 1épéseket
nem nemzeti vagyonalapok, hanem éllami tulajdont vallalatok
teszik meg. Ennek €16 példai a Gazprom felvasdrldsai vagy a Chi-
nalco sikertelen ajanlattétele arra, hogy érdekeltséget szerezzen a
Rio Tintoban. Kina ugy igyekszik vildgszerte energiatartalékokat
lekotni, hogy két szakositott hitelintézetén, a Kinai Fejlesztési Ban-
kon és a Kinai Export-Import Bankon keresztiil hitelt nyujt mds

5.7. 2008 6ta két nemzetkozi kezdeményezés indult az alapok
és az OECD-orszdgok kozti kapcsolatok rendezésére. Az OECD
irdnymutatdsokat dolgozott ki a befektetési célpontorszdgok sza-
mdra, az IMF pedig a nemzeti vagyonalapokkal foglalkozé mun-
kacsoporttal (IWG) egyiitt kidolgozta a santiagéi elveket, amelyek
az aldbbiakra vonatkoznak:

- ajogi keret és az alapok célkitiizései

- az intézményi keret és az irdnyitdsi struktira

—  a befektetés- és kockdzatkezelési keret.

5.8. Haa nemzeti vagyonalapok azt akarjak, hogy befektetéseik
teljes kor( szerepet jatsszanak az OECD-gazdasagokban, javita-
niuk kell az 4tlathatdsdgot és az informdcidszolgaltatdst, killono-
sen irdnyitdsuk, stratégidjuk és befektetési céljaik tekintetében.
Meg kell erésiteniiik a piacgazdasdg irdnti elkotelezettségiiket,
amely befektetési szabadsdgot nydjt nekik. Az Gket kezel kor-
manyoknak késznek kell lenniikk elfogadni az OECD-
gazdasagokbdl feléjik irdnyuld befektetéseket.

5.9. Az IWG 2009. prilisi, kuvaiti iilésén a nemzeti vagyonala-
pok édllandé képviseleti forumot hoztak létre a csoport munkaja-
nak el6mozditisa érdekében. Bdr az elvek fontos eldrelépést
jelentenek, tobbet kell tenni az aldbbiak érdekében

- afogaddorszagokkal valé kapcsolatok,

- informdcidszolgdltatisi kovetelmények és elSirdsok

- megfelel§ségi elGirasok, mérések és szankciok.

Az ezdltal biztositott jobb dtldthat6sdg nélkiil a nemzeti vagyon-
alapok destabilizal6 tényezdt jelenthetnek a makrogazdasdgban.

5.10. A vallalati szint szemszogébdl nézve a nemzeti vagyon-
alapok nem kozvetlen szerepl6i az ipari szerkezetvéltdsnak, bar
kozvetve az alternativ befektetési alapok fontos befektetsi. Gaz-
dasdgi befolyasuk novekedésével azonban jelentds részesedést
szereznek vezetd vallalatokban. Az EGSZB ennek megfelelGen azt
szeretné, ha a nemzeti vagyonalapok kovetnék a norvég alap pél-
ddjat, és elfogadnak a felelés befektetés elveit.
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5.11. Az aldbbiakban a nemzeti vagyonalapoknak a WMP dltal készitett és az el6add megjegyzéseivel kiegé-
szitett SWOT-elemzése olvashato.
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