Sz0ts Gergely*:
Vdlsagallobba valnak az ingatlanalapok
Formdldédnak azok az uj szabdlyok, amelyek az Eurdépai Uniéban egységes modon teszik majd
lehetévé a likviditdsi sokkok esetén bevetheté eszkézdket a befektetési alapok, koztiik a
hazdnkban is népszerii ingatlanalapok esetében. Az eszk6zék koziil néhany a magyar

alapkezeléknek és egyéb szereploknek még kevéssé ismert, és gyakorlatba iiltetésiik felkésziilést
igényel.

A forgalmazas felfiiggesztése az egyetlen megoldas egy likviditasi sokk esetén?

Oktdberben lezarult az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) nyilvdnos konzultacidja, amelyben

kozzétették a befektetési alapok likviditaskezelési eszkdzeivel kapcsolatos javaslataikat, és a piaci
szerepl6k véleményét kérték ezekkel kapcsolatban. Az ESMA egyik f6 célja, hogy az Eurdpdban
jelenleg eltéréen mikodé befektetési alapok egységes fegyverzettel rendelkezzenek a likviditdsi
sokkok kezelésére. A javaslatok kiilondsen az ingatlanalapok és a vallalati kétvényeket nagy
aranyban tart6 alapok esetében hozhatnak erdsitést.

Annak ellenére, hogy Magyarorszagon az utdbbi id6ben nem volt sziikség az ingatlanalapok
forgalmazasanak felfliggesztésére, Eurdpdban tobb olyan folyamat bontakozott ki, amely
rendszerszint( kockdzatot hordoz magdban, és egyes alapok felfliggesztését eredményezte. Ezek
szamunkra is int6 jelként lebegnek a horizonton. Az eurdpai felligyeleti hatésagok aggasztonak
taldljak példaul az ingatlanalapoknal, hogy az ingatlanok csak nehezen és lassan értékesithetdk,
ezért a nyiltvégl alapok esetében az alap dltal vallalt visszavaltasi id6 nem mindig van
o6sszhangban az abban |év8 eszkdzok eladdsanak lefutdsaval. Kilondsen igaz ez stresszes
id6szakokban, ahogyan azt t6bb angolszasz és osztrak ingatlanalap felfiiggesztése, illetve német
ingatlanalapok nehéz helyzete is jelezte az elmult években. A COVID jarvany miatt példaul tébb
eurdpai alap forgalmazdsat azért kellett felfliggeszteni, mert egyrészt bizonytalanna valt a
portfolidban lévs eszkozok értékelése, masrészt, mert nem tudtdk teljesiteni azokat a nagy ardnyu
visszavaltasi megbizdsokat, amelyeket befektetbik nyujtottak be.

Hazdnkban szerencsére mar csak a multat jelentik a 2008-2009-ben szerzett tapasztalatok, amikor
a Lehmann Brothers befektetési bank csédje utdn sokan szembesiiltek azzal, hogy az addig
barmikor hozzaférheté pénzik befagyott. Tobb olyan nyilvanos ingatlanalap is volt hazankban
masfél évtizede, amelynek forgalmazasat az akkori felligyeletnek fel kellett fliggeszteni, mert olyan
hirtelen és olyan nagy mértékben prébaltak a befektetdk visszavaltani befektetési jegyeiket, hogy
azt a befektetési alapok ingatlanban lekotott befektetéseikbél olyan Gtemben nem tudtak volna
kielégiteni.

A hazai ingatlanalapok azdta nem szenvedtek el hasonld sokkot. Ennek egyik oka, hogy a Magyar
Nemzeti Bank (MNB), mint felligyeleti hatdsag szorosan nyomon koéveti az alapok mikodését, és
korlatozta a rovid futamidével visszavalthaté sorozatok terjedését, illetve az alapkezeldk, tanulva
a korabbi tapasztalatokbdl, magas likvid aranyt tartanak fenn.


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-liquidity-management-tools-funds

Latva azonban az Eurdpaban felépil6é ujabb kockazatokat, mind az Eurdpai Rendszerkockazati

Testiilet (ESRB), mind az Ertékpapir-piaci Feliigyeletek Nemzetkdzi Szervezete (10SCO)

javaslatokat fogalmazott meg az alapok likviditaskezelési eszkozeinek fejlesztésére. Felméréseik
alapjan megnevezték azokat a jo megolddsokat, amelyek képesek a befektetési alapok
sokkellendllé képességét javitani, és igy a hazai ingatlanalapok is stabilabban m(kodhetnek. A
javaslatok megmutattdk, hogy nem a forgalmazds felfliggesztése az egyetlen megoldas egy
likviditasi sokk esetén. Van mas eszkoz is az alapkezel6k és felligyel6 hatdsdgok kezében, hogy
megvédjék a befektetSket és a befektetett vagyonokat. S6t, lehet optimalizalni is az alkalmazott
eszkozt a probléma természetétdl fliggéen. Ezek a megolddsok azonban akkor fejtik ki igazan
el6ényos hatasukat, ha Eurépaban egységesen, 6sszehangoltan vezetik be 6ket.

Mirdl sz6l majd a likviditasi eszk6z6krdl sz616 egységes unios szabalyozas?

Az ESRB és az I0SCO javaslatait is felhasznalja az ESMA a témardl sz6lé Uj szabdlyozastechnikai
standardok (RTS) és irdnymutatasok (Guidelines) kidolgozdsa soran. A nyilvdnossagra hozott
anyagokbdl mar a széles kozonség is megismerheti a konkrét elképzeléseket azzal kapcsolatban,
hogy miként tervezi az Eurdpai Unid egységesiteni a likviditasi sokkok esetén bevethetd
eszkozoket, és ezzel hogyan préobdlja mérsékelni a lehetséges pénziigyi stabilitasi kockazatokat.

Az Uj szabalyok alapjan likviditasi sokkok esetén az Unidban legaldbb 9 egységes likviditaskezelési
eszkozt (LMT) vethetnek be az alapkezelSk. A nyilt végii alternativ alapoknak és az AEKBV (angolul
UCITS) alapoknak a minden alapkezel6 szamara rendelkezésre all6 végsé eszkdz, a forgalmazas
felfiiggesztése mellett legalabb kett6t (a pénzpiaci alapként engedélyezett alapoknak egyet) ki
kell valasztaniuk a felsorolt LMT-k kozil. A bevethet6 eszkdzok felsoroldsakor a magyar leiras
mellett a tervezetekben angol nevet is feltlintetjlik, mivel sokszor a szakma ezekre hivatkozik.

A felfliggesztés (suspension) mellett valaszthaté lesz az un. visszavaltasi korlatozas (gates), azaz
egy olyan id6szak, amikor csak jegyezni lehet a befektetési jegyeket, de visszavaltani nem, vagy
(extension of notice periods), amelynek bevezetésekor az alapkezel6 az alap minden befektet6jétdl
elvarja, hogy a megszokottnal hosszabb id6vel el6bb jelezzék visszavaltasi igényiket. Példaul
alapesetben 5 nappal a visszavaltas el6tt jelezni kell a visszavaltasi igényt, de ezt extrém
kortlmények kozott 60 napra emelheti az alapkezelS. Ezzel nagyobb mozgdsteret kap a likviditds
biztositasara. Hazankban is ismert eszkoz a visszavaltasi dij (redemption fees) alkalmazasa, amely
figyelembe veszi a likviditas biztositasanak koltségét: a magasabb dij a befektetési alapban maradd
befektet6k védelmét szolgalja, és a visszavaltd befektetGket , biinteti”.

Ezzel szemben az ingaadrazas (swing pricing) sok orszdgban, igy hazadnkban is Uj eszkdznek
szamithat. Ez Iényegében a visszavaltasok fliggvényében mddositott eszkozértéket és forgalmazasi
arat jelenti. Ebben az esetben megallapitanak egy ingadozasi kiiszobértéket, és ha ezt a nettd
kidramlasok atlépik, a befektetési alap nettd eszkozértékét lefelé korrigaljak. Példaul alapesetben
az egy jegyre jutd nettd eszkozérték 100%-an lehet visszavaltani a befektetési jegyeket. De ha az 5
nap alatt visszavaltott befektetési jegyek aranya eléri az 6sszes befektetési jegy 20%-at, onnantdl
mar csokkentik a nettd eszkozértéket, és csak az egy jegyre jutd korabbi nettd eszkdzérték 95%-an
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lehet visszavdltani. Az ingaarazashoz hasonld eszkoz a kettds arazas (dual pricing), amikor az
eladdsi és vételi arfolyam szétvalik, és igy alacsonyabb aron valthatnak vissza a befektetési alapbdl
kilépd befekteték.

A felhigulas elleni védelem dija (anti-dilution levy) nagyobb tranzakcié esetén alkalmazott eszkoz,
amelyet az alapkezel6 akkor hasznal, amikor a visszavaltdsok meghaladjak a jegyzéseket vagy
forditva. Tehat ez a dij mindkét iranyba mikodhet, és figyelembe veszi az alap likviditasanak
fenntartasaval jard koltségeket. A javasolt eszkozok kozott szerepel a magyar alapok altal mar
ismert, de ritkan alkalmazott eszkdz a természetbeni visszavaltas (redemption in kind). llyen
esetben a befektetési jegy visszavaltasakor nem készpénzt, hanem a portféliéban Iévé valamilyen
eszkozt kap az Ggyfél. Tehat nem az alapot terheli a likviditas biztositasanak koltsége. Végil pedig
valaszthatd eszkoz lesz az elkiilonitett eszk6zszamlak (side pockets, illikvid sorozatok) kialakitasa
is. Erre is lathattunk mar magyar gyakorlatot, amikor az orosz-ukran valsdg kitérésekor
ellehetetleniilt az orosz értékpapirok kereskedése, és két befektetési alap esetében sziikségessé
valt az illikvid eszk6zok elkilonitése és egy kilon befektetési jegy sorozatba csoportositasa.

Mire késziiljlink az Gj szabalyozas miatt?

Osszességében a magyar piaci szerepl6knek az Unidban szabélyozott eszk6z6k j6 része mar ismert
lehet, inkabb abbdl adédhat gond, hogy kevés gyakorlati tapasztalattal rendelkeznek veliik. Egyes
eszkozoket hazankban egydltalan nem, vagy csak nagyon ritkdn vetettek be. Ezért a legnagyobb
feladat a magyar piaci szerepl6knek és felligyeleti hatdsagoknak az LMT eszkdzok alapos
megismerése és azok gyakorlatba valo atlltetése lesz.

A nyilvanos nyiltvég( ingatlanalapok esetében feltehet6en j6 megoldas lehet a visszavaltas el6tti
el6zetes értesités bevezetése és sziikség esetén az értesitési id6 meghosszabbitdsa. Ez
eredményesen tamogathatja azt a felligyeleti torekvést, hogy hosszabb visszavaltasi periddussal
mUikddjenek ezek az alapok, és egy biztonsagosabb alternativ megoldast kinalhat a T+180 napos
sorozatok mellett. Az értesitési id6 meghosszabbithatésaga mellett érvelt az ESRB is a nyilvanos
konzultacié sordn adott valaszdban. Az ingatlanalapok lassan értékesithet6 eszkozeire tekintettel

az ESRB az adott alap portfélidjaban talalhaté likvid eszk6zok aranyatdl fliggd, alapesetben 12
honapot kitevd elGzetes értesitési idoszak bevezetését ajanlotta, amit az alapkezelSk visszavaltasi
korlatozassal kombinalhatnak. A hazai nyilvanos és nyiltvégli ingatlanalapok ugyanakkor jé
helyzetben vannak, mert az unids versenytarsaikhoz képest joval magasabb likvid eszk6z szinttel
rendelkeznek, amely 6nmagaban er6s védelmet jelent a sokkok idején.

Kalon figyelmet kell forditani arra, hogy a befektet6ket jol értheté mddon tdjékoztatni kell a
tervezett szabdlyozds alapjan a kivalasztott eszkozokrél, és az alapok kezelési szabalyzataban
rogziteni kell azokat. A felligyel6 hatdsagoknak pedig meg kell kildeni a likviditaskezelési
eszkdzokrél sz616 alapkezelbi szabalyzatokat és leirdsokat.

Miért el6nyosek az uj szabalyok a befektetk szamara?

Az Uj szabalyok hozzajarulnak ahhoz, hogy a befektetési alapok a valsagokban ellenallobbak
legyenek, és megvédjék a befektetSk pénzét. Ezen eszkdzbknek kdszonhetben egy esetleges valsag
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esetén a hazai ingatlanalapok is csak mérsékeltebb és rovidebb idejd ,mélyrepiléssel”
szamolhatnak. Ha jol mlkddnek az LMT-k, kevesebb pénzt vonhatnak ki a befektetési alapokbdl,
azok nem fagynak be teljesen, s a valsdgok okozta stressz megsz(inése utan Ujbdl a megszokott
maodon tudnak mdkodni.

Hogyan tovabb?

Az LMT-k részleteir6l az ESMA szabalyozasi javaslatokat készit, amelyet a jogalkoté Eurdpai
Bizottsagnak kild meg 2025. aprilis 16-ig. Ezek az anyagok publikusan elérhet6k lesznek, és
varhatdan 2026-ban jogszabalyi format oltenek. A részletszabdlyokat tartalmazé jogi anyag az LMT-
k jellemzéit irja le, mig a kiegészit6 irdnymutatasok a piaci szerepl6ket abban segitik majd, hogy
kivalasszak és megfelel6en kalibraljak az LMT-ket.

A kovetkez6 id6szakban az egyeztetések nyoman ugyan még formalddhatnak a likvidtaskezelési
eszkozokkel kapcsolatos definicidk, valtozhat az eszk6zok kore, de alapvetéen mar lathatd, mely
irdnyba mozdul el a befektetési alapokat szabalyozd kornyezet. Ezt figyelembe véve a hazai
alapkezel6k megkezdhetik felkészilésliket az LMT-k bevetésére, hogy igy a korabbinal is stabilabb,
megbizhatdbb befektetési kornyezetet biztositsanak a befektetéknek.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank tékepiaci feliigyeleti osztdlyvezetdje

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. december 11-én a Portfdlié.hu oldalon.”
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