Dr. Nagy Tamas*:

A befektetGket és a t6kepiacot védi az ingatlanalapok hosszabb visszavaltasi ideje

Mikézben az ingatlan befektetési alapok tovdabbra is kedveltek a befekteték kézott, par éve sok
esetben csak a legalabb 180 napos visszavaltdsi idejii befektetési jegyekhez lehet hozzdjutni a
korabbi pdr napos visszavadltdsi idejii sorozatok helyett. A befektet6k egy része hatranyosnak érzi
a vdltozdst, mert az ingatlanalapokat a gyorsan visszavdlthato értékpapiralapokkal hasonlitja
Ossze. A vdltozds mégétt azonban a Magyar Nemzeti Bank befekteték érdekeit és a tékepiac
stabilitasat védelmezé elvardsa dll.

Magyarorszagon az ingatlanalapok akkor tettek szert igazdn nagy népszerliségre, amikor az
ingatlanpiac éppen erds felfutd fazisban volt. Az ingatlanok arai meredeken novekedtek és a
legtobb befektetd elsGsorban ezeket tlzte ki (akar kozvetlenll, akar alapokon keresztil
kdzvetetten) befektetési célul. Ez a ndvekedés még 2022-ben is jellemzd volt, amikor is a nyilvanos
ingatlanalapok koézel 1.600 millidrd forintos allomanya 4,3 szdzalékkal haladta meg a 2021-es
zardévagyont. (A novekedés 2021-ben 0,6 szdzalékos, 2020-ban 6,9 szazalékos, 2019-ben 0,4
szazalékos volt). Az olyan kdrnyezetben, ahol az ingatlanalapokba bedramlé vagyon nagyobb, mint
a kiaramld vagyon, az alapoknak nem kell az ingatlanokat értékesiteni ahhoz, hogy a befektetési
jegyet visszavalto befektetbiket par napon belil kifizethessék.

2023. els6 negyedévében valtozott a piaci helyzet. A befektetési alapokat tovabbra is erételjes
pozitiv nettd t6kebedramlas jellemezte, de a ndvekedés alapvetéen a pénzpiaci és rovidkotvény
alapokhoz kapcsolddott. Ezen alapok netté tékebedramldsa elérte az 523 milliard forintot.
Ugyanakkor ebben az id6szakban a vegyes alapokat, a részvényalapokat és az abszolut hozamu
alapokat netté tékekidramlas jellemezte.

A nyilvanos ingatlanalapok allomanya szektorszinten stabilan alakult, tehat a bedramlas
megtorpant, de nem indult meg kidramlas sem. Az ingatlanalapok ezt akként kezelték, hogy a likvid
eszk6zok ardnya az ingatlanokhoz képest 2022. decemberét8l szektorszinten trendszer(ien
emelkedett. Ezzel a magyar ingatlanalapok tovabbra is biztonsagosak, mikdzben az eurétvezetben
az ingatlanalap-szektor sériilékenysége névekedett az elmult idészakban.

A tapasztalatok ugyanakkor azt mutatjak, hogy a t6kekivonas mértéke bizonyos id6szakokban akar
jelent6sen magasabb is lehet a bearamldsnal. Ez a helyzet természetes okokbdl is bekdvetkezhet.
llyen az, amikor egy masik befektetés tipus jelent6sen magasabb hozammal kecsegtet, mint az
ingatlanpiac, ezért a befekteték nagy szamban csoportositjak at vagyonukat az ingatlanalapokbdl
ebbe a masik tipusba.

Emellett viszont a multban példaul a 2008-as valsag is jelentds kivonast, atcsoportositast okozott
a t6kepiacon. llyen helyzetben az ingatlanalapoknak el6bb-utdbb ingatlant kell eladnia, hogy
teljesiteni tudja a befektet6k felé a kifizetéseket. Ne felejtsiik el ugyanis, hogy az ingatlanalapok
mogott befektetésként fizikai ingatlanok allnak. Ezek pedig jellemz6en igen nagy ipari,
kereskedelmi ingatlanok (példaul plazak, irodahazak, raktarépiletek), nem pedig lakasok vagy
csaladi hazak.



A rovid visszavaltasi idejl befektetési jegyeknél vallalt egy-két napos kifizetési id6tartam alatt még
egy lakast sem lehetséges eladni, nemhogy példaul egy hatalmas plazat. Mi torténik ilyen esetben?
A mogottes ingatlan vagyon természetesen fedezetet nyujt a kdvetelésre, de ahhoz a befektetdk
csak kés6bb, az ingatlan tényleges eladasa utan tudnak majd hozzajutni.

A hatdlyos jogi szabdlyozas a befektet6k érdekében rendkiviil szigoru abban az esetben, ha az alap
az altala vallalt kifizetési hatarid6t csak egyetlen nappal is tullépi. Mivel a vagyon valdjaban
rendelkezésre all, nem lenne indokolt ezeket az intézkedéseket alkalmazni. A befektetési alap
felflggesztése vagy mas felligyeleti intézkedés ilyen esetben nyilvanvaléan nem gyorsitana az
ingatlanok eladdsat. Ezek az intézkedések ilyenkor csak a befekteték bizalmatlansaganak
noveléséhez vezethetnének.

A Magyar Nemzeti Banknak (MNB), mint t&kepiaci felligyeleti szervnek, az a f6 célja, hogy a
befektet6k érdekeit védje és a tékepiac megfelel6 mUkddését biztositsa. Az dvatossag elvét
kovetve az MNB ezen kockazat kezelésére adta ki b6 négy éve az 5/2019. (1V.1.) szamu ajanlasat
(Ajanlas)).

A jegybank ebben arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy miként lehet megakadalyozni azt, hogy
egy egyébként fizetGképes szerepld fizetési késedelembe essen? A valasz egyszer(: olyan fizetési
hatarid6t kell vdllalnia, amit biztosan teljesiteni tud. Hétkoznapi példaval élve: egy fontos
taldlkozéra, eseményre is ugy indulnak el az dévatos emberek, hogy az esetleges varatlan
kortlményekre is szamitva inkdbb el6bb, de semmiképpen sem késve érkezzenek oda. Lehet, hogy
szazbdl kilencvenkilenc esetben elegendd fél 6ra az adott helyszinre érkezni, de egy kicsit nagyobb
forgalom vagy egy buszjarat kimaraddsa miatt maris haromnegyed éra a menetidé.

A tékepiac egyik alapkdve pedig a bizalom, amelyet az MNB-nek minden koérilmény kozott
biztositania kell. Itt tehat nincs helye negyeddra késésnek sem.

Az Ajanlas célja pontosan az volt, hogy az ingatlanalapok csak olyan kifizetési hataridé6t igérjenek,
amelyet minden koérilmények kdzott teljesiteni tudnak. Ezt azonban az MNB fokozatosan, még a
kedvezd likviditasi helyzet id6tartama alatt kivdnta megvaldsitani. Nagy kihivas volt az, hogy a mar
rovid visszavaltasi idejl ingatlan befektetési jeggyel rendelkez6 befektetSket ne hozza rosszabb
helyzetbe (tehdt az 6 befektetésiik visszavaltasi idejét ne mddositsa), de a jov6beni befektetések
mar olyan konstrukcidba torténjenek, ahol a kifizetések Utemezése igazodik a mogottes
befektetési eszkoz (jelen eseteben az ingatlan) valds értékesithet&ségi idejéhez.

A megoldds az volt, hogy az ingatlanalapok eddigi rovid visszavaltasi idejd befektetési jegyeire
forgalmazasi maximum (Ugynevezett cap) bevezetését varja el az MNB. Ezek jellemz&i, visszavaltasi
ideje tehat nem vaéltozik, de a jov6ben mar tobbet nem vehetnek belble a befekteték.

Mellettik a nyilvanos, nyilt végl ingatlanbefektetési alapok egy olyan befektetési jegy sorozatot
bocsatanak ki, amely mogott ugyanazok a befektetések vannak, csak a visszavaltasi idejik
hosszabb, legalabb 180 napos. Ezeket a befektetSk természetesen tovabbra is vasarolhatjak. igy a
tulsagosan rovid visszavaltasi idejl, mar nem vasarolhatd ingatlan befektetési jegyek fokozatosan,
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https://www.mnb.hu/letoltes/5-2019-ingatlanalapok.pdf

természetes fogydassal adjak at helyiket a legaldbb 180 napos visszavaltasi idejl, kevésbé
kockazatos ingatlan befektetési jegyeknek.

A folyamat az ingatlanalapok piacanak stabilitasat, valsagdllésagat noveli, ezdltal a befektet6k
érdekeit védi. A befektet6k csak akkor érezhetnék ezt hatranynak, ha egy kétnapos visszavaltasi
idejd részvényalaphoz hasonlitanak az ingatlanalapok likviditasat. Ez az 6sszehasonlitds azonban
nem allja meg a helyét. A befektetési alapok nem egymassal, hanem jellegadé befektetési
eszkoziikkel mérendbk dssze jellemzbikben. A részvényalap 6sszehasonlitasi parja igy egy részvény,
mig az ingatlanalapé egy valds ingatlan. A befektetdk egy ingatlanalappal Ugy részesilhetnek az
ingatlanpiac el6nyeibdl, hogy azok vasarlasi, lizemeltetési, bérbeadasi majd végiil eladasi feladatait
az alapkezel6 leveszi a vallukrdl. Az ingatlanpiac alapvetd, vonatkozé szabalyai alél ugyanakkor
nem tudnak kibujni.

Eppen ezért ez a kérdés nem csak Magyarorszagon meriilt fel, és mds orszagok jogrendszere is
igyekszik erre megoldast adni. Egyes orszagokban szintén hosszu visszavaltdsi id6t irnak el6 a
jogszabdlyok a nyiltvégli ingatlanalapok részére, de sokszor szigorubb feltételekkel, mint az MNB
elvardasai. Németorszagban 24 hénapos minimum tartasi id§ utan 12 hénapos visszavaltasi id6 a fé
szabaly. Ausztridban 24 hoénapos is lehet a visszavaltasi id6, bar az alap kell6 likviditas
rendelkezésre allasa esetén kordbban is teljesithet. Svajcban visszavaltasi megbizast a szamuviteli
év végén lehet benyujtani 12 hdnapos visszavaltasi id6vel. Hasonlé a norvég és svéd szabalyozas
is: legaldbb 18 honapos tartasi id6szak utan évente egyszer van lehet8ség visszavaltasra.

Egy masik modell azzal zarja rovidre a kérdést, hogy az ingatlanalapok a térvény erejénél fogva csak
zart végl alapként hozhatdak Iétre. Ebben az esetben egyaltalan nincs lehetdség visszavaltasra: a
befekteté csak a futamidé végén juthat a pénzéhez, kordbban nem. llyen szabalyozads van
Olaszorszagban, Gorogorszagban, Lengyelorszagban és Finnorszagban is. A finn szabdlyozas
érdekessége, hogy f6 szabalyként az ingatlanalap befektetési jegyeit az induldstdl szamitott harom
éven belll be kell vezetni t6zsdére vagy multilateralis kereskedési rendszerbe. Itt tehat a
befektet6k részére nem a visszavaltas biztositja a rugalmassagot, hanem — amennyiben van ra
kereslet — eladhatjak mas befektetének a befektetési jegyeiket.

A harmadik lehet6ség pedig az, ha ezt a likviditasi nehézséget az ingatlanalapok természetes
kockazatanak tekintjiik, amelyet a befektetének kell viselnie. Példaul az Egyesiilt Kiralysagban nincs
akadalya a révid visszavaltasi idének. Ennek eredménye az, hogy az ottani ingatlanalapok esetén
rendszeres az akar masfél éves id6tartama, likviditasi gondok miatti felfliggesztés. llyen eset 2016-
ban a BREXIT népszavazas utan, valamint 2020-ban a COVID-19 pandémia miatt is bekdvetkezett.
Az Egyesiil Kirdlysagban teljesen kiszamithatatlan, hogy a befektet6 3 nap vagy 17 hénap alatt jut
a pénzéhez. Az ilyen esetek még egy nagy méret(, kell6en diverzifikalt, nemzetkozi szintéren
vezetl tékepiacot is megraznak.

Magyarorszagon a t6kepiac kisebb mérete, konzervativabb szemlélete és az ingatlanalapok
nagyobb piaci részesedése miatt egy ilyen felfliggesztés sokkal veszélyesebb lenne. Ha a magyar
piacon egy szerepl6 esetén felmeriil annak lehet6sége, hogy nem képes kifizetni befektetdit, az a
valds helyzetnél silyosabb bizalmi valsagot, akar panikot is okozhat a piacon.
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Az MNB az Ajanlas kiadasa soran a befektet6k érdekeinek és a piac stabilitasanak védelmet tartotta
szem el6tt. E mellett az MNB folyamatosan nyomon koveti az ingatlanalapok likviditasi helyzetét,
és tovabbra is felhivja a fellgyelt intézmények figyelmét az Ajanlas szellemiségének megfeleld
magatartasra. A jegybank tehat nem az ingatlanalapok ellehetetlenitését, hanem éppen a

befektet6k védelmét jobban szolgdléd befektetési formak elterjedését célozta meg ajanlasa
megfogalmazasaval.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Befektetési alapkezelk felligyeleti osztdlydnak munkatdrsa

»Szerkesztett formdban megjelent 2023. szeptember 13-dn a Portfdlid.hu oldalon.”
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