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Az ingatlanalapok visszavaltasi idejével kapcsolatos uj felligyeleti ajanlasok
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Az MINB friss ajdnldsban erdsitette meg az ingatlanalapok befektetési jegyei visszavaltdsi ideje,
illetve az mégéttiik allé ingatlanok likviddé tétele kozti 6sszhangot. Alapveté cél, hogy az alapok
ne révid, hanem legaldbb hat havi visszavdltdsu sorozatokat adjanak ki. Cikkiink 2. részében a
konkrét pénziigyi feliigyeleti elvdarasokat mutatjuk be.

A rovid visszavaltdsi idejl befektetési jegyek vasarlasanak ujboli lehet6ségével kiemelt kérdéssé
valik maga az értékesitési folyamat. Az MNB altal kiadott 2023. évi ajanlas elvarja az értékesitést
végz6 intézményektdl, hogy a hosszu visszavaltdsi idejld sorozatok értékesitését részesitsék
elényben.

Az MINB felhivta az értékesiték figyelmét arra is, hogy mely gyakorlatokat tekinti helytelennek. Nem
végezhetnek az intézmények olyan rekldmkampdanyt, amiben kizdrdlag a rovid visszavaltasi idejd
sorozatokra hivjak fel a befektet6k figyelmét. Helytelen gyakorlat az is, ha belsé oktatasokon csak
a rovid visszavaltasi idejl sorozatokra vonatkozo tudast adjak at munkatarsaiknak, vagy barmilyen
eszkozzel (példaul célirdnyos bdnusszal) kizardlag ezek értékesitésére 6sztonzik Sket a hosszu
visszavaltasi idejl sorozatokkal szemben. Helytelen az is, ha a rovid visszavaltasi idejd sorozatok
vasarlasat barmilyen technikai vagy adminisztrativ eszkdzzel jelent6sen megkdnnyiti a tobbi
sorozathoz képest. Erre példa az, ha a rovid visszavaltasi idejd sorozat par kattintassal
megvasarolhaté az intézmény online felliletén, mig a hosszu visszavaltasi idejd sorozat csak
személyesen a fiokhalézatban érheté el.

Az MNB kiemelten fontosnak tartja, hogy a befektet6k kell§ tajékozottsaggal hozzdk meg
befektetési dontésiiket. A rovid visszavaltasi idejd sorozat elsé pillantdsra joval kedvez6bbnek
tlinhet a befektets részére, mint a hosszu visszavaltasi idejld, de emellett szdmos olyan szempont
is van, amire onmagatél nem gondolna egy befektet6. Példdul a hosszu visszavaltdsi idejd
sorozatok — a kedvezdébb dijazasi feltételek miatt — akar magasabb hozamuak is lehetnek a révid
visszavaltasi idejl sorozatoknal. Emellett az ingatlanok hosszabb értékesithetfsége miatt nagyobb
a kockazat a révid visszavaltasi idejl sorozatoknal arra, hogy a megigért 2-3 munkanapnal hosszabb
id6 utdn jut csak a pénzéhez a befektetd.

Példaként emlithetd, hogy az Egyesiilt Kiralysagban az ottani ingatlanalapok esetén rendszeres az
akar masfél éves id6tartamu, likviditasi gondok miatti felfliggesztés. llyen eset 2016-ban a Brexit
népszavazas utdn, valamint 2020-ban a COVID-19 pandémia miatt is bekdvetkezett. A 2023. évi
ajanlasban az MNB elvarja az intézményektdl, hogy ezekre a kockazatokra dokumentalt mddon,
kiilon nyilatkozatban hivja fel a befektet6k figyelmét annak érdekében, hogy kiegyensulyozott
informacidk birtokaban donthessenek. 3 évente elvart az is, hogy ez a tajékoztatas keriljon
megismétlésre, igy az informacidk beéplljenek a tudatos befekteték dontéseibe.



A kockazatokrdl szélé informacidknak folyamatosan elérhetéknek kell lennilik minden olyan
helyen, ahol a lehetséges befektet6k a befektetési alapok marketing anyagaival talalkozhatnak.

Mivel a 449/2023. Korm. rend. csak a 2019. majus 15-én mar nyilvantartasba vett nyilvanos, nyilt
végl ingatlanalapokra terjed ki, ezért a kés6bb létrehozott alapok kérdéskorét a 2023. évi ajanlds
rendezi. Ezen alapokra vonatkozdéan az MNB kovetkezetesen tartja a 2019. évi Ajanldsban
lefektetett elveket. Ezen alapok esetén tovabbra sem elfogadott rovid visszavaltasi idejd sorozat
|étrehozdsa, vagy az arra megallapitott forgalmazdasi maximum ndvelése. A cél az, hogy ezen Ujabb
alapok kizardlag hosszu visszavaltasi idejli sorozatokkal induljanak és m(ikédjenek.

2019. mdjus 15. napjan mar nyilvantartasba vett nyilvanos, nyilt vég(i ingatlanalapok esetén is f6
cél, hogy inkabb a hosszu visszavaltasi idejl sorozatokra helyezzék a hangsulyt. Amennyiben mégis
élnek a 449/2023. Korm. rend. szerinti lehet&séggel a forgalmazasi maximum emelésére, azt csak
az alap kezelési szabalyzatdban konkrét darabszamként rogzitett forgalmazasi maximum
emelésével tehetik meg.

Nem fogadja el az MNB azt a mddszertant, ha a kezelési szabalyzatban csupédn a 449/2023. Korm.
rend. szerinti szamitdsi metddust rogzitik az alapkezel6k. Ennek oka az, hogy a kezelési szabalyzat
modositasa nyilvanos alap esetén csak az MNB engedélyével torténhet meg. Tehat ha a kezelési
szabalyzatban konkrét szam keriil, akkor annak emelése engedélykoteles eljaras. Az engedélyezési
folyamat sordn pedig biztositott, hogy az MNB alaposan atvizsgdlja a szamitdsok helyességét,
kontrollt gyakoroljon a jogszabalyok pontos betartasa felett. Ezen szamitdasok pontos modszertanat
is megadja az alapkezel6knek a 2023. évi ajanlas. Ha ezzel szemben az alapkezel6 csak egy szamitasi
képletet tesz a kezelési szabalyzatba, ami alapjan 6 maga végzi el évente a fellilvizsgalatot MNB
engedélye nélkil, nem biztosithaté a megfeleld felligyeleti kontroll.

Amennyiben az MNB engedélye nyoman ujra elérhetévé valik a rovid visszavaltasi idejli sorozat,
ugy az csak korlatozott darabszamban lesz vasarolhatdé az Uj, megemelt forgalmazasi maximum
ismételt eléréséig. Ezért nagyon fontos, hogy a befektet6kkel vald egyenl6 elbands érdekében az
alapkezel6k és a forgalmazok egylittesen alakitsanak ki egy olyan rendszert, amely igazsagosan
biztositja ehhez a korlatozott darabszamhoz vald hozzaférhet6séget. Nem fogadhatd el az, ha csak
a befektet6k korlatozott kore értesil arrdl, hogy megnyilt a vasarlasi lehet6ség. Ha a rendelkezésre
allé darabszamnal tébbet szeretnének megvenni a befekteték, el kell dénteni, hogy kinek jut, és
kinek nem.

Az MNB a hatékony folyamatos felligyelési tevékenység ellatdsa érdekében folyamatos
kommunikaciot és egyluttmikodést var el a befektetési alapkezelSktél. A 2023. évi ajanlas hatalyba
[épésétdl szamitott 30 napon bellil a 2019. majus 15. napjan mar nyilvantartasba vett nyilvanos,
nyilt végli ingatlanalapokat kezel6 alapkezel6knek részletes tervet kell megkildeniik az MNB felé
arra vonatkozdan, hogy milyen idépontra és miként kivannak megfelelni a 449/2023. Korm. rend.
rendelkezéseinek.

Az MNB a kordbban csak az érintett alapkezel6knek megkiild6tt tovabbi prudencialis elvarasait is
a nyilvanos ajanlds szovegébe emelte. Ezaltal mar a befektet6k szamara is elérhet6, hogy az MNB
milyen mddszerekkel védi az érdekeiket és a t6kepiac integritasat. A korabbi 25 %-os likviditasi
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elvaras is fennmarad, de a révid visszavaltasi idejl befektetési jegyek értékesitését ismét megnyitd
alapok esetén ezt az elvart likviditasi szintet az MNB 30 %-ra emelte. Ez az elvaras is a felligyeleti
tapasztalatok alapjan jelent meg, hiszen szamos nagy, piacvezet6 nyilvanos, nyilt végi ingatlanalap
a korabbi 25 %-os elvaras mellett is 30 %-ndal magasabb likvideszkoz szintet tartott fenn biztonsagi
okokbdl.

Kiemelten fontos, hogy az elvart likviditasi szint ald csokkent ingatlanalapok esetén az alapkezel6
megtegye a szikséges intézkedéseket a likviditas helyreallitasara, és errél az MNB is értesiljon
folyamatos felligyelési hataskore ellatasa sordn. A 2023. évi ajanlds szovegébdl immar a befektetdk
is megismerhetik az MNB altal végzett felligyeleti munkat: ilyen esetben az MNB elvérja az
alapkezel6tdl az érintett ingatlanalap Gzleti tervét, rovid- és hosszutavu (likviditasi politikat, illetve
el6rejelzéseket is tartalmazo) stratégidjanak benyujtasat.

Be kell mutatnia az alapkezel6nek az annak érdekében hozott, illetve tervezett intézkedéseit is,
hogy a befektetSk altali jov6beni visszavaltasok ne veszélyeztessék az érintett ingatlanalap
miikodGképességét, a jovSbeni kifizetéseket. Emellett az érintett ingatlanalapra likviditasi
stresszteszteket is kell készitenie. Amennyiben az ingatlanalap élt a 449/2023. Korm. rend. altali
lehetdséggel, és emelte a rovid visszavaltasi idejd befektetési jegyek forgalmazdsi maximumat,
akkor ezeket a stresszteszteket nem csak a 30 %-os likviditasi limit alatt, hanem havi gyakorisaggal
folyamatosan el kell késziteni, és az MNB felé megkildeni. Az alapkezel6knél a 2023. évi ajanlas
szerinti feladatokat erre alkalmas és szakmailag felkészilt kockazatkezelési funkcidnak kell
elvégeznie, amelyik az alapkezel6 menedzsmentje felé is legaldbb havi gyakorisaggal beszamol.

Az ligyfelek felé dtadott kockazatfeltard nyilatkozatok elkészitésére és beszerzésére az MNB 2024.
marcius 1. napjdig tirelmi id6t biztosit. Kivételt képez ez aldl az az eset, ha az alapkezel6 ezen
id6pont el6tt onként kérelmezi az MNB-t6l a rovid visszavaltasi idejd sorozat forgalmazasi
maximumanak novelését. llyen kérelem esetén az engedélyezés id6pontjatdl biztositani kell a
kockazatfeltaré nyilatkozatok meglétét és beszerzését.

* A szerz6 az MNB vezet6 tékepiaci feliigyeldje

,Szerkesztett formdban megjelent 2024. janudr 2-dn a VG.hu oldalon.”
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