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Ingatlanalapok: a gyors visszavaltas és a lassan eladhaté fedezet dilemmaja

Az ingatlanbefektetési alapok tovdbbra is nagy népszerliségnek orvendenek a magyar
befektetok kozott. Az e befektetési formdba vetett bizalom és a miikédésiik stabilitdsa
érdekében a hosszabb és révidebb visszavdltdsi periodusu befektetési jegyek koriili aktudlis,
lényeges kérdések tisztazdasdra egy kormdnyrendelet és egy MNB ajdnlds is napvildgot Idtott.
Cikkiink 1. része az ingatlanalapok jellemzéit, a hazai jogi keretrendszert vildgitja meg.

Tovdbbra is toretlen az ingatlan befektetések népszerlisége mind szakmai, mind lakossagi
korokben. A lakossagi befektet6k igényeit tudjak kiszolgalni a befektetési piacon szdmukra is széles
kortien elérhetd nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapok befektetési jegyei. A szamukra kinalt ingatlan
alapok befektetési jegyei kozott vannak par nap alatt, illetve legalabb 180 nap alatt visszavalthatok
is.

Els6 pillantasra egyértelmlinek tlinik, hogy a rovid visszavaltasi idejli befektetési jegyek
elényosebbek, hiszen azokbdl gyorsabban juthat pénzhez a befektet6. A vallalt egy-két napos
kifizetési id6tartam alatt azonban még egy lakast sem lehetséges eladni, nemhogy példaul egy
hatalmas plazat. Mi torténik ilyen esetben? A mogottes ingatlan vagyon természetesen fedezetet
nyujt a kovetelésre, de ahhoz a befektet6k — adott esetben — csak kés6bb, az ingatlan tényleges
eladasa utan tudndnak majd hozzajutni.

A visszavaltasi és ingatlanértékesitési idétavok kozotti kiilonbségbdl felmeriilé kockazatok okdn
adta ki 2019-ben az MNB 5/2019. (IV.1.) szamu ajanlasat (2019. évi ajanlas). Ennek elvarasai szerint
az ingatlanalapok létrehoztdk a legaldbb 180 napos visszavaltdsi idejli sorozataikat, a rovid
visszavaltasi idejl sorozatok értékesitését pedig az akkor mar eladott darabszamban
befagyasztottdak. A 2019. évi ajanlas mellett kiadott MNB korlevélben ehhez tarsult egy olyan
szakmai javaslat is, hogy a lakossagi befektet6k részére elérhet6 ingatlanalapok eszkozeiknek
legaldbb 25 %-4at a rovid visszavaltdsi id6hoz igazoddan gyorsan hozzaférhetd eszkdzokben (példaul
bankszamlan pénzben, lekotott betétben, allampapirban), ugynevezett likvid eszk6zokben tartsak.

Az elmult tobb mint négy évben kialakult Uj rendszer a COVID-id6szak valsagaban, tovabba az
orosz-ukran  konfliktus okozta turbulencia sordan is biztositotta az ingatlanalapok
teljesitGképességét a befektetési jegyeiket visszavaltd befektetdk felé.

A Gazdasagfejlesztési Minisztérium javaslatara Magyarorszdg Kormanya meghozta az
ingatlanalapok befektetési jegyeinek visszavaltasardl szolo 449/2023. (X. 3.) Korm. rendeletet
(449/2023. Korm. rend.) A 2023. oktdber 9. napjan hatalyba lépett 449/2023. Korm. rend. — az
MNB torekvéseivel 6sszhangban — a stabil és biztonsagos mikodéshez a hosszu visszavaltasi idejli
befektetési jegyek képezik a nyilvanos, nyilt vég(i ingatlanalapok gerincét.

Az Uj szabalyok kizardlag a 2019. majus 15. napjan - azaz a 2019. évi ajanlas hatalyba |épését
megel6z6en — mar nyilvantartasba vett nyilvanos, nyilt végli ingatlanalapokra vonatkoznak. Ezen
alapok esetén hatdroztak meg kotelezd jelleggel a hosszu visszavaltasi idejli befektetési jegyek



minimum aranyat: az alap tulajdondban allé ingatlannak mindsulé eszkdzok értékének minimum
15 %-at kell kitennie a kibocsatott hosszu visszavaltasi idejli befektetési jegyeknek. Ezt a szintet
legkés6bb 2026. oktober 1. napjaig el kell érnilik a rendelet hatalya ald tartozé alapoknak.

De nem marad el az 6sztonzés sem arra vonatkozdan, hogy az alapok ezt a szintet dnkéntesen joval
hamarabb teljesitsék: ha a hosszu visszavaltasi idejli sorozatok aranya meghaladja az elvart 15 %-
os szintet, akkor a névekmény felével emelhet6 a rovid visszavaltasi idejd sorozatok korabban
befagyasztott mennyisége. Tehdt — a hosszU visszavaltasu sorozatok béviilésével — a befektet6k
szamara ismét elérhet6vé valhatnak a piacon a rovid visszavaltasi idejd sorozatok befektetési

jegyei.
Mindez azonban ugy fog torténni, hogy a hosszu visszavaltasi idejl sorozatok értékének a

novekedése a jovében is kétszerese lesz a rovid visszavaltasi idejl sorozatok novekedésének.
Ezaltal biztositott a stabilitas az alapok mUikddésében.

A 449/2023. Korm. rend. hatdlyba lépésével az MNB 2019. évi ajanldsanak aktualizalasa is
sziikségessé valt. Az MNB széleskoril egyeztetést folytatott le, amelyben a piaci szerepl6k részérdl
azok szakmai érdekképviseleti szervei (a Befektetési Szolgdltatok Szovetsége és a Befektetési
Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége) vettek részt. Ezek nyomdan az MNB
kiadta a ajanlasat a nyilvanos, nyilt végl ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba
hozatalardl, likviditasi profiljanak kialakitasardl, illetve koncentracidés kockazatainak kezelésérél
(2023. évi ajanlas), amely a 2019. évi ajanlas helyébe lép.

* A szerz6 az MNB vezetd tékepiaci feliigyeldje

,Szerkesztett formdban megjelent 2023. december 28-dn a VG.hu oldalon.”
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