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Szucs Jozser

Az ingatlanalapok jogi szabalyozasa
¢s gazdasagi helyzete

Tanulmanyomban a pénziigyi szféra meghatiarozo szerepléjével, az ingatlanbefekte-
tési alappal foglalkozom, bemutatom az ingatlanalapok tipusait, jellemzéit, a kapcso-
16d6 kozvetlen jogi szabalyozas valtozasat. Kitérek az ingatlanalapok legfontosabb
jellemzdéire, gazdasagi hatasaira, kockazataira, a valsag altal kivaltott eseményekre
és az arra adott valaszokra. Elemzem az ingatlanalapok felfiiggesztésére vonatkozo
PSZAF-dontés kovetkezményeit, a jogszabalyi valtozasok varhaté kozép- és hosszii
tavu hatasait, valamint javaslatot teszek miikodésbeli valtoztatasokra is. A kovetkezo
idészakban fel kell dolgozni a tanulsagokat, a szféra szerepléinek kozosen kell megta-
lalniuk azokat a megoldisokat, amelyek biztositjak, hogy az ingatlanalap megbizhat6
és versenyképes szerepldje lehessen a pénziigyi piacnak.

1. AZ (INGATLAN)ALAPOK JOGI SZABALYOZASANAK FO VALTOZASAI
1.1. Az (ingatlan)alapok csoportositiasa

Az ingatlanbefektetési alapok csoportositasa négy szempont alapjan torténhet (Virdg [2009]).

A befektetési jegyek visszavalthatésaga szerint beszélhetiink nyilt végii befektetési
alapokrol és zart végii befektetési alaprol.

A befektetési jegyek lejegyzdi szerint lehet az alap nyilvanos és zartkorii.

Az alap miikodési célja szerint beszélhetlink ingatlanforgalmazo vagy ingatlanfejleszto
alaprol.

Az alap futamideje szerint lehet hatarozott futamidejii vagy hatarozatlan futamideji.

1.2. Az ingatlanalapokra vonatkozo jogi szabdlyozds valtozdsa

Az ingatlanalapok 1étrehozasanak jogi hatterét a befektetési alapokrdl szolo 1991. évi LXIIIL.
torvény (tovabbiakban: Bat.) teremtette meg. A jogi szabalyozas megalkotasakor a magyar
befektetési piacon teljesen uj termék jelent meg, mivel ez a befektetési forma a fejlett piac-
gazdasagban is csak 20-30 évvel korabban alakult ki. Erre vezetheto vissza, hogy a Bat.-ban
dominans az értékpapir-szemlélet, az ingatlanalapokkal foglalkozé szabalyozas egyszert és
hianyos volt, amit csak tobb év alatt, nem egy esetben a piaci szereplok nyoméasara (érdeké-
ben) tudott a jogalkotd modositani. A térvény nem vette figyelembe, hogy az ingatlanalap
kezel6jének tevékenysége fizikai vagyonkezelését is jelent, amelynek specidlis személyi és
targyi feltételei vannak. A jogi szabalyozasra tovabba ranyomta bélyegét az 1990-es évek
elején jellemzd forrashiany, amit az is tiikkréz, hogy az ingatlanalapok alapitasa kezdetben
nem igényelt kotelezé sajat tokét, ez pedig lehetdséget adott alulfinanszirozott, jelentds
likviditasi és finanszirozasi kockéazatot hordoz6 alapok elinditdsara is.
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A befektetok védelmét szolgalta, hogy mar a kezdetektdl kotelezték a befektetési alapokat
a letétkezel6 alkalmazasara. A Bat. jogi szabalyozasa kifejezetten a letétkezeld feladatava
tette a befektetési jegyek adasvételével kapcsolatos feladatok ellatasat, ezzel meghatarozva az
értékesitési csatornakat is, addig a tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. tdrvény (tovabbiakban:
Tpt.) ezt a kizarolagos feladatot megsziinteti, megnyitva ezzel mas értékesitési csatornak (pl.
iigynokok) igénybevételének lehetdségét. A Tpt.-ben a Bat. szabalyozasahoz képest el6térbe
kertiltek a letétkezeld fiiggetlenségét megkoveteld feladatok. A letétkezeld fiiggetlensége a
garancia az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozérték pontos meghatarozasara. A felvi-
gyazo, ellendrzo funkceiod erdsdodését mutatja, hogy mig a Bat. szabalyai szerint a letétkezeld
csak elOsegitette a jogszabalyoknak, a feliigyeleti engedélynek és alapkezelési szabalyzatnak
megfeleld mikodést, addig a Tpt. eldirasai szerint az ezeknek valo megfelelést kell ellendrizni.

Az ingatlanbefektetési alapok miikddéséhez elengedhetetlen a likvid eszkéz tartisa,
mivel a nyilt végii befektetési alapok egyik vonzo6 tulajdonsaga, hogy ha az tigyfélnek pénz-
re van sziiksége, akkor befektetését vissza tudja valtani, és az aktualis arfolyamon hozzajut
megtakaritasahoz.

A Bat. tartalmazott az azonnali fizet6képesség biztositasara vonatkozo, likviditasi ke-
retszabalyokat. Egyrészt, hogy az alapkezel6 a nyilt végli befektetési alap azonnali fizet6-
képességének biztositasa érdekében az alap nettd eszkozértékének meghatarozott hanyadat
(kezdetben 10%-ot, majd 2004-t6l 15%-ot) likvid eszkozdkben (pl. készpénzben, bankbe-
tétben, valamint jegybankképes értékpapirban) koteles tartani. Masrészt az alapkezeld az
alap sajat tokéjének terhére, az alap netto eszkozértékének 10%-aig vehetett fel hitelt legfel-
jebb 60 napos lejaratra, a nyilt végii alap befektetési jegyeinek visszavasarlasa céljabol.

Ezen el6zmények fiiggvényében némileg meglepd, hogy a Tpt. 2002. évi hatalyba Iépé-
sekor a likviditast biztositdé egyik meghatarozo elem, a minimalis likvid eszkdz tartasara
vonatkozo kotelezést expliciten, szazalékos formaban nem fogalmaztak meg. A fenti val-
tozasban meghatarozo szerepet jatszott az, hogy 1991-t6l a pénz- és tékepiacok likviditasa
folyamatos volt, érdemi fizetési problémak nem meriiltek fel. Mint az 1. mellékletbdl is
lathato, kezdetben az alapok dsszvagyonan beliil az ingatlanalapok alig 2%-ot képviseltek.
A PSZAF érzékelte ezt a problémat, ezért 2007-ben kiadott ajanlaséaban (1/2007. ajanlas)
elvarasként fogalmazta meg a nyilvanos, nyilt végii ingatlanalapok szdmara a 15%-o0s mini-
malis likvid eszkoztartast. Ez a szabaly 2007. julius 1-jétdl mar a Tpt.-be is bekertiilt.

2005. julius 1-jétdl az ingatlanbefektetési alapoknak lehetdségiik nyilt a vasarlasok vagy
beruhazasok nettd eszkozérték-szamitasakor figyelembe vett értéke 50%-anak erejéig va-
sarlas vagy beruhazas céljara hitelt felvenni. Ez jelent0s tobblet mozgasteret biztositott az
alapkezel6knek, mivel lehetdvé valt, hogy tékeattétellel vasaroljanak ingatlanokat.! Ez a
dontés az alapkezel6k mozgastérének boviilésével egy idoben egyrészt lehetéséget adott
arra, hogy a bankhitelek révén a csoporthoz tartoz6 anyabankok kamatbevételhez ¢és bizton-
sagos ,,kihelyezési” lehetéséghez jussanak; masrészt arra, hogy az alap teljesitménye, kolt-
ségstrukturaja olyan 0j elemekkel boviiljon, amelyek nem segitették eld a transzparenciat.

Az ingatlanalapokra vonatkozo, speciilis befektetési szabalyok 2002. januar 1-jéig
meglehetdsen 1ényegre torok voltak, s a diverzifikacio eldirasaval azt a célt szolgaltak, hogy

sy

1 A nemzetkdzi gyakorlatban tékeattétel nélkiil miikodo ingatlanjellegii befektetések gyakorlatilag nincsenek.
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alacsony szama miatt a hozam konnyen befolyasolhato. A Tpt.-ben a kezdetben likviditasi
célokat szolgalo, egyéb befektetési lehetdségekre vonatkozo szabalyok folyamatosan boviil-
tek. Jelentds valtozas volt, amikor 2006. januar 1-jétél lehetové valt, hogy az ingatlanala-
pok mas alapkezel6 altal kezelt ingatlanalapba is fektethessenek,”? maximum a sajat tokéjik
20%-anak erejéig.

Az ingatlanalapok egy befektetési jegyre jutd, netté eszkozértéke meghatarozasanak
els6 lépése az ingatlan aranak a megallapitasa. Az ingatlanalap azonban — az ingatlan mint
termék sajatossagaibodl kiindulva — nem kozvetleniil a piacon kialakult arak alapjan, hanem
ingatlanértékeld révén hatdrozza meg az ingatlanok értékét.

A Bat. 19912001 kozott az ingatlanértékelésrdl és ingatlanértékeldrdl sziikszavian ren-
delkezett. Mindossze azt mondta ki, hogy az alapkezel sajat szervezetétdl fliggetlen, in-
gatlanértékeléssel foglalkozo szervezetet koteles megbizni az ingatlanalapok tulajdonaban
1év6 ingatlanok értékelésével, amely szerzodés érvényességéhez a PSZAF jovahagyasa is
sziikséges. Az ingatlanértékel6 feladata volt az ingatlan adasvétele esetén az alap altal fi-
zethetd legmagasabb vételdr, illetve a legalacsonyabb eladéasi ar meghatarozasa, tovabba az
ingatlanok forgalmi értékének megallapitasa.

A fenti szabalyok széles mozgasteret adtak mind az alapkezelonek, mind az ingatlan-
értékeldnek, mivel sem képzettségi, sem feleldsségi, sem ingatlanértékeléssel kapcsolatos
modszertani kovetelményeket nem hataroztak meg. Ezért az ingatlanalapok teljesitményé-
nek Osszehasonlitasa, 6sszemérése szinte lehetetlenné, illetve erésen megtévesztove valt,
mivel az egy jegyre jutd nettd eszkdzérték nem ugyanazon (illetve sok esetben ismeretlen)
modszerekkel kiszamitott forgalmi értékre épiilt.

Ezeknek a problémaknak egy részét a Tpt. is csak a 2007. julius 1-jét kovetd modositasa-
val sziintette meg, mivel az dsszeférhetetlenségi és képzettségi szabalyokat szigoritotta.

Ezek koziil a feltételek koziil a képzettségi kovetelmények meghatarozasa mindenké-
pen kiemelend6, mivel ez biztositja, hogy az értékelést meghatarozott szakmai ismeretekkel
¢s gyakorlattal rendelkez6 személyek végezzek.

Az osszeférhetetlenségi szabalyok kiegésziiltek azzal, hogy az ingatlanértékelének nem le-
het az alapkezeldben befolyasolo részesedése €s nem lehet az alapkezeldvel szemben tartozasa.

A szabalyok viszont valtoztak is. Kikeriilt a térvénybdl az a rendelkezés, amely szerint
sajat szervezetétdl fliggetlen ingatlanértékeldt kell megbiznia az alapkezelonek.

A 2007. jalius 1-jétol hatalyos jogszabalyi eldirdsok meghatarozzak az ingatlanértékelés méd-
szertanat (piaci 6sszehasonlitason, hozamszamitason és ujraeldallitasi koltségen alapulé modszer),
tovabba — ami talan még a modszertannal is fontosabb — el6irjak, hogy a piaci érték szamitasara
alkalmazott médszert indokolni kell, és a késobbi ingatlanértékelések soran ezt kell alkalmazni. A
kivalasztott modszert6l valo eltérést részletesen meg kell okolni. A modszertanra vonatkozo sza-
balyrendszer meghatarozasa — amely a piacon elfogadott gyakorlatot iktatta torvénybe — jelentésen
novelte a transzparenciat ¢s az Osszehasonlithatosagot, mivel ismertté valtak a hozzavetdlegesen
,standardként” alkalmazott modszerek, a modositasok megkovetelték a szakszerti és igényes in-
doklast, ami az ingatlanértékeld szakma megbecsiilését is novelte, tovabba korlatozta a modszerek
gyakori valtozasabol eredd (sokszor csak idéleges ¢s vélt) hasznok kiaknazasat.

2 A pontos definici6 szerint: ingatlanokba fektet6 kollektiv befektetési forma altal kibocsatott kollektiv befekte-
tési értékpapirt, az egyszeriiség kedvéért hasznalom a mas ingatlanalap megnevezést.
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JelentGs valtozas volt az ingatlanértékel6 feladatainak kibévitése, igy a kivitelezési terv
teljesitésének ellendrzésével, értékelésével, valamint az ingatlanok cseréje esetén elvégzendd
feladatokkal. Az ingatlanértékelonek 2007. julius 1-jét kdvetden — a modosult tartalmi eldira-
sokat szem elott tartva — a kész ingatlanokat haromhavonta, mig az épités alatt allokat havonta
kell értékelnie és szakvéleményt készitenie. A szakvélemény kételezd tartalmi elemei (1. a
tékepiacrol szold 2001. évi CXX. tdrvény — Tpt.) azt a célt szolgaljak, hogy a nem szakértok
szamara is érthetévé valjék az értékelés menete, és akar ellendérizhessék is a szamitasokat.

Osszességében elmondhat6, hogy az ingatlanértékeléssel és ingatlanértékeldvel kapcso-
latos jogi szabalyozas jelentds elorelépést jelentett abban, hogy megteremtsék egy olyan pi-
aci termék értékének dsszehasonlithatosagat, amely nem standardizalhat6, egymassal csak
nehezen 6sszevethetd, és a kiviilallo, laikus ligyfél szamara szinte felmérhetetlen.

Az alap nett6 eszkozértékét a letétkezeld az ingatlanértékelés alapjan hatarozza meg, ezért
fontos az értékeléseknek a fenti idészakok szerinti iitemezése, aminek az a jelentdsége, hogy az
ingatlanok egyszeri, egy tomegben valo értékelése ,,0lcsobb”, azonban ez normal piaci viszonyok
kozott jelentds ugrasokat okozhat a nettd eszkozértékben, ami spekulacios célt vételi vagy eladasi
hullamot generalhat az eladas el6tt és utan.’ Ennek a folyamatnak a megakadalyozasa érdeké-
ben az ingatlanalapok kezeldi az egyes ingatlanokat eltér6 idopontokban értékelik, igy az ingat-
lanalapok vagyonanak alakulasa sok esetben az egyenletes valtozas képét mutatja. A nyilt végii
ingatlanalapok nett6 eszkdzértékét naponta kellett megallapitani és kdzzétenni, mig a zart végii
ingatlanalapok esetén erre havonta csak egyszer kellett sort keriteni. Az eltérd szabalyozast az
indokolta, hogy a zart végli alapok befektetési jegyeinek adasvétele joval sziikebb korben zajlik.

Az alap nett6 eszkdzértékének ,,felhasznalasahoz” szorosan kapcsolodik a befektetési
jegyek visszavaltasanak szabalyozasa. A Bat. és a Tpt. hatalybalépésekor elfogadott, az in-
gatlanalapokra vonatkozd, specialis szabaly szerint az alapkezel6 a nyilt végii ingatlanalapra
kibocsatott befektetési jegyet az erre irdnyuld szandék bejelentésétdl szamitott 90 napon be-
lil koteles visszavaltani. A Tpt. ugyanezen szabalyt a nyilvanos nyilt végli ingatlanalapokra
irta el6 azzal, hogy a részletszabalyokat az alap kezelési szabalyzataban kell megfogalmaz-
nia. Mint azt a késdbbiekben bemutatjuk, ennek a szabalynak mind az ingatlanalapokkal
kapcsolatos valsag kialakuldsaban, mind annak megoldasaban jelentds hatasa volt.

2. AZ INGATLANALAPOK GAZDASAGI HELYE ES HELYZETE MAGYARORSZAGON

Az 1991. januar 1-jén hatalyba 1ép6 Bat. lehetséget teremtett arra, hogy az alapok — dsszegyijt-
ve a (kis)befektetok megtakaritasait — olyan diverzifikalt portfoliokat hozzanak létre, amelyekre
az egyes befektet6knek 6nalloan nem lett volna lehetdségiik. Ez kiilondsen igaz az ingatlanala-
pokra, amelyek révén a befektetoknek lehetségiik nyilt arra, hogy olyan ingatlanok hasznaibdl
részesedjenek, amelyekbe 6nalloan nem tudtak volna invesztalni; ilyen modon céljaik megva-
l6sitasahoz olyan forrasokat vehettek igénybe, amelyek olcsobbak, mint a banki hitelek vagy a
kotvénykibocsatas. Jogosan tehetjiik fel a kérdést: mi tortént akkor, amikor ilyen jelentds, az /.
tablazat szerint a csucsponthoz képest tobb mint 50%-os vagyonkivonas/vesztés kovetkezett be?

3 Ha a befektetdk az értékelés eldtt az ingatlanalap ingatlanjainak felértékelésére szamitanak, akkor vasarolni
fognak az értékelés el6tt, ha leértékelésre szamitanak, akkor eladnak, mig a nyereség realizalasa érdekében az
értékelés megtorténte utan ellentétes ligyletek kotése torténik.
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Cikkem irasanak id6épontjaban a tobb szaz milliardos ingatlanallomany szinte valtozat-
lan Osszetételben az ingatlanalapok tulajdonaban volt. Mint az az 5a., 5b. mellékletbdl 1at-
szik: egyediil az Erste Ingatlanalap esetén figyelheté meg az ingatlanok eladasabol fakado
vagyoncsokkenés. Az ingatlanfeltdltottségi szint azt is mutatja, hogy jelentdsen csokkent
az ingatlanalapok gyorsan mobilizalhaté eszkdzallomanya (allampapir, bankbetét), a kifi-
zetéseket sok esetben csak hitelbdl tudjak, tudtak finanszirozni. Az elkdvetkezd években
ez az ingatlanallomany meg is marad a portfoliokban, mivel az eladasok szdma varhatéan
meérsékelt lesz, és egyik jelentds banki hattérrel rendelkezd ingatlanalap kezelje sem fogja
vallalni a veszteség realizalasat. A kisebb ingatlanalapok esetén, mivel Iétiik forog kockan,
eléfordulhatnak az elkévetkezd idoszakban is értékesitések.

Varakozasaink szerint egy-harom év tavlataban az ingatlanalapokba friss kisbefektet6i
toke csak korlatozott mértékben aramlik majd be (bar vannak olyan alapok, amelyek marke-
tingkampanyt inditottak az tigyfelek visszaszerzése érdekében); egyrészt a mas befektetési
instrumentumokhoz képest alacsony hozam, masrészt a kialakult bizalmatlansag, ¢s foként
a hosszu elszamolasi hatarid6 miatt. A likviditasi nehézségek miatt az ingatlanalapok keze-
16inek tobbsége varhatoan a befektetési jegyek értékesitését, az 9sztonzésre iranyulod marke-
tingakciokat is visszafogja, ,,rettegve” egy hasonld pénzkivételtél. Masként itéljiik meg az
intézményi befektetok egyes koreit (nyugdijpénztarak, biztositok). A kedvezd arfolyamok
miatt szamukra hosszl tavon jévedelmezo lehet az ingatlanalapokba torténd befektetés.

Hosszu tavon a varakozasaink mar ambivalensek. Kedvezdek azért, mivel az ingatlan-
alapokba bearamlo toke a bizalom helyreallasaval ndvekedni fog; kedvezétlenek azonban
azért, mivel a jelenlegi helyzetet eldidézd problémak éppen a helyzet javulasa miatt nem
fognak megoldodni. A valsag végével megitélésiink szerint minden visszatér majd a ,,régi
rendbe”. Ami azt jelenti, hogy az allampapirhozamok ¢és a betéti kamatok csdkkenésével,
az ingatlanpiac magara talalasaval parhuzamosan az ingatlanalapok ismét kivanatos hoza-
mokat tudnak kinalni befektetSiknek. Ujra megindul az eladoi verseny, és a halozatok ismét
mindenkinek kinalni fogjak ezen befektetéseket, fliggetleniil annak idétavjatol, a befektetd
¢lethelyzetétél. Amennyiben a jogalkotd nem hoz kockazatcsokkentd szabalyokat, 10-20 év
mulva hasonld problémakkal fogunk szembesiilni.

3. A 2007-BEN KEZDODOTT PENZ~- ES TOKEPIACI VALSAG HATASA
AZ INGATLANALAPOKRA

Ha megvizsgaljuk a 2. mellékletben talalhato tablazatot, amely 2007-2009. év egyes negyed-
éveiben mutatja az ingatlanalapok nett6 eszkozértékének alakulasat, akkor azt tapasztalhat-
juk, hogy a valsag az ingatlanalapokat tobb titemben érintette. 2008. 1. negyedévéig egy kis
csokkenés utan novekedés, a kovetkezd iddszakban azonban folyamatos vagyoncsdkkenés
figyelhetdé meg, amely egyrészt a befektetési jegyek visszavaltasaval, a vagyonkivonassal,
csokkenésével magyarazhato. Ezen folyamat eredményeként az ingatlanalapok vagyona a
2008. marcius 31-ei (csucs)értéknek alig 60%-ara csokkent 2009. marcius 31-re.
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A csokkenésben tobb tényez0 jatszott meghatarozo szerepet.* Jelen cikk keretei nem ad-
nak lehetOséget arra, hogy az okokat részletesen és mélyrehatoan kifejtsiik, azonban néhany
tényezOt be kivanunk mutatni azokbol, amelyek megitélésiink szerint a jogalkoto 2008. no-
vemberi dontéseihez vezettek.

3.1. A kialakult helyzet okai

Konnyt lenne az eldallt krizishelyzetet, minden vagyoncsokkenést a valsag hatasara el6-
allt helyzettel magyarazni, és mindezért ezen folyamatokat okolni. A problémak azonban
elébb vagy utobb a valsagtol fiiggetleniil is jelentkeztek volna. A lezajlott folyamatokat nem
lehetett volna elkeriilni, &m azok hatasait az elmult idészak intézkedéseihez képest jobban
kellett, lehetett volna kezelni.

Az altalanos, valsagtol fliggetlen okok ko6zott a pénziigyi kultura alacsony szintje a
legnyomosabb, mig a masik altalanos ok az ingatlanalapok finanszirozasaban keresendo.

A pénziigyi kultura alacsony szintje egyszerre van (sajnos volt és lesz) jelen mindkét
oldalon. Az ingatlanbefektetési jegybe invesztald szempontjabol ez abban nyilvanul meg,
hogy nincs tisztaban a befektetése idohorizontjaval: azzal, hogy egy ingatlanbefektetési
alap kozép-, de inkabb hosszu tava befektetés, amely 4-5-10 éves tavlatban képes megfeleld
hozamot biztositani a befektetdnek, mivel a portfolidban 1év6 ingatlanok mennyiségének €s
mindségének novelése (maga a vétel és az eladas folyamata is) hosszabb tavon hozza meg a
kivant eredményt. Ez alatt az id6 alatt a gazdasagi ciklusoknak megfeleldéen az ingatlanok
értéke csdkkenhet, ami a befektetések értékét is csokkenti. Tovabbi probléma, hogy a befek-
tetd nem vizsgalja és nem méri fel sajat élethelyzetét befektetéseinek végrehajtasa elott.

Ennek a helyzetnek a kialakulasaért szolgaltatoi oldalrol az alapkezeldk és a befekteté-
si jegyek forgalmazoi is feleldsek. A szolgaltatok érdemben nem kérdezték ki az ligyfelet
szandékairol, nem tajékoztattak kell6 mélységben minden esetben az adott befektetések
kockazatairol, a veszteség lehetdségérdl. Természetesen valamennyi tajékoztatd anyagban,
honlapon, szerz6désben a megfeleld hivatkozasok, klauzulak megtalalhatok, azonban ezek,
figyelembe véve az tigyfelek felkésziiltségét’, megitélésiink szerint nem elegenddek. Itt kell
megemliteniink, hogy az ingatlanalapokat — a termékpaletta bovitése érdekében — 1étrehozo
pénziigyi intézmények (foként bankok) a neviiket adtak ehhez a befektetési formahoz, en-
nek kovetkeztében egyes befektetok — az tigyfél-tajékoztatas mellett — azt gondoltak, mintha
a csoporthoz tartozas garanciat is jelentene a kifizetésekre.

A masik altalanos probléma az ingatlanalapok kotelezettségeinek és eszkozeinek dssze-
tételében rejlik. A nyilt végii ingatlanalapok esetén az tigyfél barmikor visszavalthatja a be-
fektetési jegyeket, kivonva ezzel pénzét az alapbdl, mig eszkdzoldalon kiilonb6z6 aranyban,
de ingatlanok vannak. A nyilt végli ingatlanalapok a pénzpiaci termék jellegét mutatjak. Ezt
mutatja az is, hogy a nyilt végili ingatlanalapok a befektetok minél jobb kiszolgalasa érdeké-
ben — és ez megitélésiink szerint a kockazatok nem megfeleld felmérésére vall — erdsitették

4 A gazdasagi helyzet normalizalodasaval tobb tanulmany, elemzés megjelenése varhatd ebben a korben, ame-
lyek részletesen foglalkoznak majd ezzel a témaval; érzelmektdl és az altalanos valsaghangulattol fiiggetleniil
fogjak bemutatni, hogy milyen kockazatok vezettek a kialakult helyzethez.

5 Masrészt melyik tigyfél olvassa el a rendelkezésre allo, révid id6 alatt a szerzédést, tajékoztatot?
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ezt a pénzpiaci befektetési jelleget azzal, hogy a maximalisan lehet6vé tett T+90 napos visz-
szavaltasi hataridot a lehet6 legrovidebbre, T+2, T+3 napra allitottak be.

Ez a hozzaallas nem okozott problémat addig, amig az ingatlanalapokba bearamlo be-
fektetések, illetve a likvid eszk6zok fedezték a visszavaltasokat (az ingatlanalapok ingatlan-
feltoltottsége alacsony, tobb alap esetén 30-40%-os volt a 2007-2008. évben). Igy utélag azt
mondhatjuk, hogy ez az alacsony feltoltottség nagyon ,,pozitiv”” hatassal birt, mivel segitett
a folyamatok kezelésében, viszont igaz ¢s megalapozott az a piaci elvards, amely szerint az
ingatlanalapok feladata, hogy ingatlanbefektetéseik révén érjenek el megfelel eredményt,
ne pedig a szabad pénzeszkozok hosszu tavu befektetésével, mivel arra ott vannak az egyéb
befektetési instrumentumok.6

Roviden a valsag altal eléidézett kovetkezményekrol:

A gazdasagi, ezen beliil a pénz- és tékepiaci valsag egyik megjelenési formaja a forrasok
szlikiilése, dragulasa. A bankok és a magyar allam folyamatosan egyre magasabbra emelték
kamataikat, és megjelentek olyan garantalt alapok is, amelyek magas kamatot biztositottak
3-9 hoénapos lejaratra.

Ezek a magas kamatok pedig magnesként vonzottak azokat a kisbefektetdket, akik csak
azt lattak, hogy a bank 10—15%-o0s kamatokat igér. Ez csokkentette a friss forrasokat, és
jelentds 6sszegll korabbi befektetés kivonasat idézte eld. Az allampapir-hozamok alakulasa
szintén kedvez6tlen volt (2008. oktober—november folyaméan zuhantak, 1. AKK Zrt. [2009]),
mivel az ingatlanalapok tarc4jaban 1évo, (dontéen) allampapirokbol 4ll6 eszk6zok jelentdsen
leértekelddtek. Az ingatlanpiacon néttek a hozamelvarasok, ami tobb esetben a mar meg-
inditott projektek Ujragondolasahoz, elhalasztasdhoz, befagyasztasahoz vezetett. A harom
hatés egyiittesen erdsen rontotta az ingatlanalapok likviditasi pozicioit.

3.2. Az egyes alapok helyzetének alakulasa 2008-tol

A kovetkezokben az elézdekben leirtakat az egyes ingatlanalapok helyzetének bemutata-
saval tamasztom ala. A vizsgalatba a valsag el6tti négy legnagyobb ingatlanalapot vontam
be, amely lefedte a teljes ingatlanalap-kezel6 piac valsag el6tti vagyonanak 73,99%-at.” A
vizsgalatba egyedi szinten bevont alapok az Europa Ingatlan Alap, az Erste Ingatlan Alap,
az OTP Ingatlan Alap és a Raiffeisen Ingatlan Alap.?

Az Eurépa Ingatlan Alap 40 575 millio forint netto eszkozértékkel rendelkezett 2008
marciusaban, az egy jegyre jutd arfolyama 1,5974 Ft/db, feltoltottségi szintje 89%-o0s. Az
alap birtokaban 16 398 millio Ft likvid eszkdz (bankbetét, kincstarjegy, allampapir) és

6 A sajtoban tobb olyan hiris megjelent 20052006 folyaman, hogy az ingatlanalapok a sziikds ingatlanportfolidjuk
mellett a hozamok novelése érdekében éltek a jogszabaly altal biztositott hitelfelvétel lehetdségével, és ebbdl
kiilonbozo tézsdei tigyletekkel jelentds nyereséget értek el. Ekkor tobben feltették a kérdést: az ingatlanalapok
a val6sagban mennyire kiilonboznek a kétvényalapoktol?

7 Természetesen a nagy alapoknal targyalt problémak a kisebb — nagy, tékeerds banki hattérrel nem rendelkezd
— alapok esetén fokozottan jelentkeztek.

8 Nem vontuk be az elemzésbe a CIB Ingatlan Alapot és a Budapest Ingatlan Alapot, mivel ezen alapok kozvetett,
azaz ingatlanalapba fektetd alapok.
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12 060 milli6 forint hitel volt.” Az alap nettd eszkozértéke 2008 oktdberében 26 665 millid
Ft-ra csokkent, elvesztve a nettd eszkozérték tobb mint 34%-at. Az alap hiteldllomanya a
hénap végén 12 milliard forint, ingatlanallomanya 35 022 milli6 Ft, a likvid forrasok allo-
manya a 12 milliardos hitel mellett is alig haladta meg a 3,6 milliard forintot. Az oktober
honapban kivont vagyon 7,55 milliard forint volt Gigy, hogy az egy jegyre jutd nettd eszkoz-
érték az el6z6 honapokhoz képest alig valtozott, az el6z6 honaphoz viszonyitott 0,84%-0s
csokkenés az allampapirok eladasanak veszteségével is magyarazhato.

Az orszag legnagyobb ingatlanalapja, az Erste Ingatlan Alap 150 325 milli6 forint
nettd eszkozértékkel rendelkezett 2008 elsd negyedévének végén, az egy jegyre jutd nettd
eszkozértéke 1,3902 Ft volt. Az alap nettd eszkozértékhez viszonyitott feltdltottségi szint-
je kozel 40%-o0s, 60 006 milli6 forintos ingatlanallomannyal. Az alap tarcajaban 119 946
milli6 Ft likvid eszkoz (bankbetét, kincstarjegy, allampapir) és 29 627 millio forint hitel
volt. Az alap nett6 eszkdzértéke 2008. oktoberében 116 613 millid Ft-ra csokkent, elvesztve
a nettd eszkozérték 22%-at. Az alap hitelallomanya a honap végére 32,5 milliard forintra
nétt. Az ingatlandllomany az alap esetén kozel 5 milliard forinttal 65 944 milli6 Ft-ra nétt,
a likvid forrasok allomanya meghaladta a 83 milliard forintot. Az oktober honapban kivont
vagyon a tobbi ingatlanalapot figyelembe véve nem volt jelentds: ha a hitelallomany és az
ingatlanok értékének novekedését a likvid eszkozok csokkenésével kombinalva szamitjuk
a csokkenést, akkor sem éri el a 6 Mrd Ft-ot. Ezzel egy idoben az egy jegyre jutd nettd
eszkozérték sem csokkent, s6t kismértékben nétt is. Ez azzal magyarazhato, hogy egy alap
tarcajaban sok olyan ingatlan van, amely folyamatos bevételt biztosit, igy az ingatlanok
leértékelésére nem volt sziikség, ami a piaci versenyben kedvez6 poziciot biztositott az alap
¢és az alapkezel6 szamara.

Az orszag masodik legnagyobb ingatlanalapja, az OTP Ingatlan Alap 146 272 milli6
forint nett6 eszkozértékkel rendelkezett 2008 elsé negyedévének a végén, az egy jegyre jutd
nettd eszkozértéke 1,5439 Ft volt. Az alap nettd eszkozértékhez viszonyitott feltoltottségi
szintje alig haladta meg a 34%-ot, 54 319 milli6 forintos ingatlanallomannyal. Az alap tar-
cajaban 95 262 millio Ft likvid eszkdz és 3309 millio forint hitel volt. Az alap nettd eszkoz-
értéke 2008 oktoberében 90 483 millid Ft-ra csékkent, elvesztve a nettd eszkdzérték tobb
mint 38%-at. Az alap hitelallomanya a honap végére tobb mint 16 milliard forintra nétt,
ingatlanallomanya 58 096 millio Ft, a likvid forrasok alloméanya meghaladta a 48,5 milliard
forintot. Az oktdber honapban kivont vagyon azonban 40,6 milliard forint volt, amihez ké-
pest a 48,5 milliard forintos eszkdzallomany mar nem is olyan nagy. Az OTP Ingatlan Alap
esetén azonban mar megfigyelhetd az arfolyam jelent6sebb, 2,23%-o0s csdkkenése, amely
mar csak részben magyarazhat6 az allampapirok arfolyamanak valtozasaval.

A Raiffeisen Ingatlan Alap 90 751 milli6 forint nettd eszkozértékkel rendelkezett 2008
marciusaban, az egy jegyre jutd arfolyama 1,7305 Ft, az alap nett6 eszkdzértékhez viszonyi-

9 A rendelkezésemre allo, havi adatokat tartalmazé gyorsjelentések nem minden esetben mutattak be részletesen
a kovetelések, kotelezettségek, eszkozok Osszetételét, ezért a szamitds soran egyszerisitést alkalmaztam. Mi-
vel minden gyorsjelentés tartalmazta az ingatlanfeltoltottséget és a hitel allomanyat, ezért abbol indultam ki,
hogy a nett6 eszkozértéknek az ingatlanallomannyal csokkentett és hitelekkel novelt értéke jol jellemzi a nettd
eszkozok allomanyat. Tisztaban vagyok azzal, hogy ez jelentOs egyszeriisités, az ingatlanalapok helyzetének
bemutatasahoz azonban elegendd tdmpontot szolgaltat. A szamitassal nyert adatok tobbletinformacio-tartalma
¢és tendencidja ellensulyozza a becslési hibak miatti pontatlansagot.
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tott feltoltottségi szintje 56%-o0s volt, 50 820 millié forintos ingatlanallomannyal. Az alap
birtokaban 39 930 millio Ft likvid eszkoz volt.'® Az alap nettd eszkozértéke 2008 oktoberé-
ben 66 128 millio Ft-ra csdkkent, elveszitve a nettd eszkozérték tobb mint 27%-at. Az alap
ingatlanallomanya 56 208 milli6 Ft volt, a likvid forrasok allomanya 9919 milli6 forintot tett
ki. Az oktober honapban kivont vagyon 18,573 milliard forint volt gy, hogy a nett6 eszkoz-
érték az el6zo honapokhoz képest alig valtozott. Az el6z6 honaphoz viszonyitott 1,18%-o0s
csokkenés az allampapirok eladasanak veszteségével is magyarazhato.

Tovabb arnyalja a képet az, ha megvizsgaljuk az utolsé napok pénzkivonasat. A PSZAF
2008. november 7-én adta ki hatarozatat, amelyben a kifizetéseket felfiiggesztette, igy a
novemberi adatok 5 munkanap kifizetéseit tartalmazzak. Tekintettel arra, hogy az egyes
alapok egy jegyre jutd nettd eszkodzértéke csak az Eurdpa Ingatlan Alap esetén valtozott
érdemben negativan (-3,75%) ¢€s ott ezzel korrigalunk, akkor azt latjuk, hogy az utolsé 5
nap pénzkivonasa (2. tablazat) alapjan a vezetd ingatlanalapok — egy kivételével — 2008.
november végéig fizetési nehézségekbe litkoztek volna. Szamitasaink szerint, az oktdber
végi allapotot figyelembe véve, a vizsgalt ingatlanalapok 4—149 nap kozotti idotavra rendel-
keztek likvid eszkozokkel a befektetok igényeinek kielégitésére.

2. tablazat
A 2008. novemberi pénzkivonasok becslése
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Vagyon | Vagyon | Mrd Ft M Ft Mrd Ft

Eurodpa Ingatlan | 26 668 23 474 -3 194 —639 3676 6
Erste Ingatlan | 116613 | 113831 | 2782 | -556 | 83127 149
OTPIngatlan | 90483 | 77773 | —12710 | 2542 | 48576 19
Elag‘g‘l’;s;’“ 66128 | 53134 | —12994 | 2599 | 99192 4

Forrds: sajat szamitas

10 Az alap havi jelentése szerint hitellel nem rendelkezett (likvid és befektetési varo eszkozként mutatja ki azon
vagyonelemeket, amelyek nem ingatlanok).
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3.3. Milyen lehetdségek kindlkoztak ebben az esetben?

Ez a kérdés a dontéshozok fejében is tobbszor megfordult azokban az omindzus novemberi
napokban. Milyen lehetdségei voltak a befektetési alapoknak, a tulajdonosoknak, a kor-
manynak ¢és a feliigyeletnek a kialakulo (valsag)helyzet kezelésére?

A folyamat egyik kezelési modja, ha az alapkezelére bizzak annak megoldasat, azaz neki
kellett volna megoldania a fizetoképességgel dsszefiiggd kérdéseket.

Az alapkezel6 az alabbi lehetdségek koziil valaszthatott ebben a helyzetben:

Hitelfelvétel a sajat tke maximum 10%-a erejéig maximum 30 napra. Ez a lehetdség
azonban csak elmélet volt, mivel a szamokbol lathatd (5a. és 5b. melléklet), hogy a
felvett hitelek allomanya tobb esetben elérte a torvényben engedélyezett maximumot,
tovabba az alap befektetésijegy-tulajdonosainak tobbletkdltséget jelent.

Az alapok értékpapirjai 30%-anak kolcsonadasa a potlolagos likviditas biztositasa-
hoz. Ezt gatolta, hogy nem volt mit kélcsonadni, mivel november elejére a legtobb
alapkezeld mar értékesitette a likvid értékpapirokat.

Az alapkezeld kérhette volna tulajdonosat, hogy befektetési jegyeket vasaroljanak,
ezzel potlolagos forrasokhoz jutva, fizetképességét fenn tudta volna tartani. A for-
rasbevonas ezen modjat akadalyozta a toke¢hség, azaz a csoportoknak nem volt ele-
gendd szabad eszkoze arra, hogy ezekbdl befektetési jegyeket vasarolva, pénzt pum-
paljanak az alapba.

Az alap felfiiggesztését az alapkezeld nem tudta kérni, mivel nem alltak fenn a jog-
szabalyi feltételek (Tpt. 249. §).

Az ingatlanok atértékelése hosszabb id6t igényld eljaras, ami nem hozott volna 4tiité
eredményt, mivel a varhato leértékelés nem csokkentette volna érdemben az azonnali
forrasigényt.

A forgalmazas szabalyainak valtoztatasa, azaz a T+3 nap atalakitasa T+90 napra re-
alis alternativa lett volna, azonban az iddigényt figyelembe véve, ez is tobb esetben
okozhatott volna fizetési nehézségeket,

Ingatlaneladas az alap portfoliojabol. Ez egyrészt tobb honapot igénylé folyamat,
masrészt jelentds veszteséget eredményez, mivel a kényszer sziilte értékesitések so-
ran az ar sokkal alacsonyabb, mint normal piaci koriilmények kozott. (Meg kell je-
gyezniink, hogy itt sziikség lett volna vevokre is, 2008 novemberében azonban nem
sok akadt beldliik).

A fizetésképtelenség bejelentése, majd felszamolasi eljaras végén az ingatlanok érté-
kesitése ¢s a még meglévo eszkozok likvidalasa, amely azonban jelentds leértékelés-
sel, veszteséggel jart volna. A felszamolas végén a befektetési jegyek tulajdonosainak
a kovetelését részben vagy egészben kielégitették volna. Ez azonban olyan negativ,
panikszert hatast gyakorolt volna az egész piacra, amely tovabbi visszavaltasokat
eredményez.

A kommunikacio atalakitasa, a befektetok meggy6zésére iranyuld tevékenység fo-
kozasa. Az alapok megmutathattak volna befektetéseiket, ingatlanjaikat (ez annal is
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inkabb megvalosithatd, mivel az ingatlanok fizikailag megvannak), csokkenthették
volna a panik hullamait, és ezzel megdrizhették stratégiai befektetdiket."

Az alapkezel6 tulajdonosa (csoportja) ebben a helyzetben

e vasarolhatott volna a befektetési jegyekbdl, ami biztosithatta volna a folyamatos lik-
viditast;

e az ingatlanok megvasarlasaval potlolagos finanszirozast biztositott volna, azonban ez
a csoporthoz tartozé intézmény esetén is hosszabb id6t vehetett volna igénybe.

Az allamnak lehetésége lett volna arra, hogy

e Dbefektetési jegyeket vasaroljon az alapkezel6ktdl, aminek csak a rendelkezésre allo
allami forrasok sztikdssége szabott volna korlatot;

e megvasarolja az alapkezel6 tulajdonaban 1év6 ingatlanokat, és igy fenntartsa a folya-
matos likviditast;

e modositsa a jogszabalyi eldirasokat, ami azonban — a torvénymodositas igénye miatt
—még ebben a valsagos helyzetben is tobb hetet vett volna igénybe.

A PSZAF ebben a helyzetben

e a piaci szereplokre és a piaci folyamatokra bizhatta volna a probléma megoldasat,
mondvan, hogy a kialakult helyzet a normal gazdasagi folyamatok velejardja, a cs6-
dok, felvasarlasok a piac tisztulasahoz, er6sodéséhez vezetnek;

e a rendelkezésre allo jogi eszkozokkel megteremti annak a lehetdségét, hogy egyes
alap(ok) alapkezel6i reagalhassanak a kialakult helyzetre. Az egyes intézményekkel
szemben hozott intézkedések azonban a befektetésijegy-tulajdonosok kozott panikot
okozott volna, és nemcsak az érintett alapot ,,rohanjak meg”, de valamennyi alapbol
még a folyamatban 1évonél is nagyobb pénzkivonas tortént volna;

e valamennyi ingatlanalap-kezelore vonatkozoan kozos intézkedést hoz, amely a teljes
alapkezel6i szektornak enged bizonyos id6t a helyzet elemzésére és a sziikséges in-
tézkedések gyors meghozatalara.

Mint a fenti 17 pontos listabol is latszik, a kialakult valsaghelyzet kezelésére tobb piaci
¢és kevésbé piaci alapu megoldas is kinalkozott volna, amelyek koziil azonban csak egy
ismert. Ez pedig a PSZAF J-I11-200/2008. szamu hatarozata, amely valamennyi nyilvanos
vagy zartkor(, nyilt végli ingatlanalap, illetve nyilvanos, nyilt végli ingatlanalapba fektetd
befektetési alap esetén 10 forgalmazasi napra felfiiggesztette a befektetési jegyek forgalma-
zésat (PSZAF [2008)).

Ez a feliigyeleti dontés a Tpt. 251. §-anak a befektetok érdekeinek védelmét szolgalo kla-
uzulgja alapjan sziiletett. A hatarozat ezen eldirasa alapjan a befektetési alapkezel6knek 10
forgalmazasi napig az ingatlanalapok befektetési jegyeinek arfolyamat folyamatosan kozzé
kellett tenniiik, a befektetési jegyekre vonatkozo visszavaltasi és vételi megbizasokat be kel-
lett fogadniuk, a befektetési jegyekkel azonban nem kereskedhettek, azaz sem befizetések,
11 A kommunikacidval kapcsolatban felmeriil az a kérdés is, hogy a 2008. oktoberi hangulatban minden saj-

tomegjelenés visszajara is elsiilhetett volna, mivel a sajtd és a kisbefektetdk is a szél és a haraszt esetébol
indultak volna ki.
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sem kifizetések nem torténtek. (A Iényeg a kifizetések elmaradasa.) Ezzel egy idében a fel-
iigyeleti hatarozat eldirta az alapok kezelési szabalyzatainak a visszavaltasi id6 novelésére
vonatkozé modositasat és feliigyeleti jovahagyasat.

A hatérozat kotelezése lehetdséget adott az alapkezel6knek arra, hogy a korabbi T+3
napos elszamolasi hataridéket moédositsak maximum 90 napra (alapok alapjai legfeljebb 30
napra). Fontos kiemelni, hogy ez csak a lehetdséget teremtette meg, mivel a kezdeményezés
jelenthette azt is, hogy az alapkezeld valtozatlanul hagyja az elszamolasi hataridét. Tudoma-
sunk szerint ilyen alapkezel6i dontés nem sziiletett, azaz minden piaci szerepld jol felfogott
érdekébdl kiindulva, novelte az elszamolasi hataridoket. A legtdbb alapkezel6 90 napot, de
volt olyan alapkezeld is, amely ennél rovidebb id6t hatarozott meg."

3.4. Milyen kovetkezményekkel jart a feliigyeleti dontés?

Ebben a helyzetben is igaz volt az a régi magyar kozmondas: ,,Ki id6t nyer, életet nyer!”

Azonnali hatasként jelentkezett, hogy az alapok befektetési jegyeire lehetett ugyan véte-
li és visszavaltasi megbizasokat adni, ezeket azonban nem lehetett realizalni, és nem lehetett
teljesiteni a korabban leadott, de november 7-¢ig nem teljesitett visszavaltasi megbizasokat
sem. Ez a dontés lehetovée tette, hogy az ingatlanalapok elkeriiljék a fizetésképtelenséget.

A 10 forgalmazasi napos sziinet lehetdséget adott a kezelési szabalyzatok olyan atalaki-
tasara, amely tovabbi idot teremt a pénziigyi helyzet atértékelésére, a tovabblépés lehetd-
ségeinek nyugodt atgondolasara. Ez egyrészt azt jelentette, hogy a visszavaltas idejét tobb
alap esetén megndvelték, igy a november 7-¢ eldtt leadott, de még nem teljesitett, valamint
az ezt kovetden kért visszavaltasi megbizasokat csak az 0j elszamolasi hataridok figyelem-
bevételével kellett teljesiteni, azaz a maximalis lehetdségek kihasznalasa esetén 90 napig
nem kellett kifizetést teljesiteni.

Az igy teremtett kifizetési sziinet alatt az alapkezeldk tobb intézkedéssel erdsithették
meg a likviditasukat. Egyik ilyen volt az tjabb hitelfelvételek lehetéségének felkutatasa,
amit lehet6vé tett a Tpt. modositasa is. Masrészt a legtobb alap esetén az alap tulajdondban
1év6 ingatlanokat ujraértékelték. Mint az az 1. tablazatbol is jol latszik, egyes ingatlanala-
pok 15-20%-o0s éves hozamot meghalado negativ hozamot realizaltak, amiben meghatarozo
szerepe volt az ingatlanok radikalis leértékelésének. A vizsgalt 4 ingatlanalap esetén szintén
lathat6 az ingatlanok leértékelésébdl fakadd hozamveszteség. Ingatlaneladas szinte egyetlen
alapnal sem tortént, amit a rendelkezésre allo rovid id6 magyaraz.

Fontos kévetkezmény volt, hogy az egy jegyre juto nettd eszkdzérték csdkkenése miatt a
negativ hozamok dontéseik megfontolasara 6sztonozték a befektetdket, akiknek mérlegelni
kellett, hogy realizaljak-e jelentds veszteségiiket.

A jogszabalyalkotonak a rendelkezésre 4llo id6 elegendd volt arra, hogy jogszabaly-
modositas révén meghozza azokat a legfontosabb rendelkezéseket, amelyek segithettek a
valsaghelyzet lekiizdésében.

12 Az Erste Alapkezel6 az Erste Ingatlan Alap esetében tigy dontott, hogy a hozzajutas a visszavaltott sszeghez
2008. december 1-jétdl T + 31 naptari nap, 2009. majus 11.-t8] T+5 forgalmazasi nap (1. Erste Ingatlan Alap,
http://www.erstebroker.hu/hu/befjegy erste_ingatlan alap.html).
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A fogyasztéi, befektet6i oldal szamara a felligyeleti dontés egyértelmiien negativ volt.
A felfiiggesztés ¢és a kezelési szabalyzatok modositasa elnyujtotta a visszavaltasok idejét,
¢s kiszamithatatlanna tette a felvehetd 0sszeg nagysagat, mivel a befektetésbdl csak 90 nap
mulva lesz likvid forras az akkor érvényes arfolyamon. Ezzel a 1épéssel azon befektetok,
akik az ingatlanbefektetési alapokat likvid forrasként kezelték, ¢és a befektetett pénzosszeget
hataridds kotelezettségiik kiegyenlitésére kivantak felhasznalni, nehéz helyzetbe kertiltek.

Szintén problémat okozott ez biztositasi teriileten, mivel az ingatlanalapokba fektetd
unit-linked biztositasok esetén a biztosito altal vallalt visszavaltasi kotelezettséget teljesiteni
kellett. Az aktualis visszavasarlasi ar (biztositonal T+3, ingatlanalapnal T+90) és az alapkezeld
altal eszkozolt, tényleges visszavaltas kozotti esetleges veszteséget, nyereséget a biztositonak
sajat kockazatara kellett bevallalnia (volt olyan biztosito, amely ezt nem vallalta fel (UNIQA
[2009]. Az ingatlanalapok egyik befektetdjeként megjelend magannyugdijpénztarak és 6n-
kéntes kolcsonos nyugdijbiztosité pénztarak esetén a kereskedés felfliggesztése, majd a
kezelési szabalyzatok modositasa nem okozott érdemi problémat.

3.5. A valsagkezeld jogszabalymdodositads

A valsaggal kapcsolatos problémakat felismerve, a Tpt. modositasai mar 2008. november
24-t61 hatalyba léptek. A jogszabaly-modositasok tjabb eszkoztarat nyitottak meg az ingat-
lanalapok és a feliigyelet szamara is az aktualis és a jovobeni hasonl6 helyzetek lekiizdésé-
re.’ A Tpt. 251. §-at a jogalkoto kiegészitette, és ebben megjelent annak a lehetésége, hogy
az (ingatlan)alap is kérhesse a felfliggesztést.

Ezzel egy id6ben a feliigyelet mozgastere csokkent, mivel a felfiiggesztésre okot ado,
korabbi rendelkezések koziil kikeriilt a befektetok érdekeinek védelmére vald hivatkozas,
és atkeriilt a befektetési alapkezel kompetenciajaba. Ez azt jelenti, hogy a PSZAF jelenleg
csak akkor tudja a felfiiggesztés intézményét alkalmazni, ha az alapkezel6 nem tesz eleget
tajékoztatasi kotelezettségének. Egyéb esetben csak az alapkezeld ,,joindulatatol, jozan gon-
dolkodasatol” fiigg az, hogy sor keriil, keriilhet-¢ a felfiiggesztés alkalmazasara.

A valsaghelyzetre valo felkésziilést mutatja, hogy az ingatlanalap megsziinésekor az
ingatlanértékesitésre eldirt hataridot a korabbi 9 honaprol 18 honapra novelték.

Nagy jelentoségli valtozas volt, hogy a nyilt végii nyilvanos ingatlanalap zart végi
nyilvanos ingatlanalappa alakulhatott at. Az atalakulas lehetdsége azt jelentette, hogy a
korabban nyilt végiiként kibocsatott, azaz folyamatos visszavaltasi kotelezettséget felvalla-
16 ingatlanalap zart végiivé alakulhatott: olyan alappa, amelyet csak a futamidé lejartaval
terhelt a visszavaltasi kotelezettség. A zart véglive alakulas feltételrendszerét a jogszabaly
eléggé roviden fogalmazza meg, ezért a PSZAF 7/2008. sz. vezetéi korlevelében hatarozta
meg a tovabbi feltételeket.

A harmadik kiemelkedd, bar kis mértékii médositas volt, a Tpt. 271. §-anak valtoztatasa,
amely lehetdvé tette, hogy az alapkezel az alap nettd eszkozértékének szamitasakor figye-
lembe vehetd ingatlanok értékének 50%-aig hitelt vehessen fel a likviditas biztositasara is.

13 A Magyar Fejlesztési Bank Részvénytarsasagrol szolo 2001. évi XX. torvény modositasarol szolé 2008. évi
LXXIV. térvény — a nem egészen kétoldalnyi torvény, amelyben 6sszesen 1 bekezdés szol az MFB-rél — jelen-
tésen atalakitotta az ingatlanalapok mozgasterét.
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4. KILATASOK, VARAKOZASOK

A helyzet kialakulasahoz mind az ingatlanalapok kezeldi, mind a jogi szabalyozas hozza-
jarultak.

A jogi szabalyozas legnagyobb hibdjanak az ingatlanbefektetési alap formajat tart-
juk. Az a jogszabalyi eldiras, amely szerint a nyilt végii, nyilvanos ingatlanalap esetén a
befektetési alap kezeldje maximum 90 napon beliil visszavasarlasi kotelezettséget vallal a
befektetési jegyre, lehetetlenné teszi az ésszerll eszkoz-forras gazdalkodast. A befektetési
jegyek visszavaltasi kotelezettsége miatt egy hosszu tavl befektetést (ingatlanvasarlas és
mikddtetés) klasszikus rovid forrasokkal finansziroznak. Ez a kdrnyezet mindig magaban
hordozza a nagy 6sszegli pénzkivonasbol eredd fizetésképtelenség veszElyét, mivel az in-
nem ad lehetdséget a gyors értékesitésre, masrészt pedig a gyors eladasbol eredé menekiilési
érték jelentds veszteséget jelenthet a befektetdk részére.

Ezen probléma megoldasara két lehetdség kinalkozik: vagy megtiltani a nyilt végii in-
gatlanalap létrehozasat, vagy pedig a portfolioban 1évo ingatlanbefektetések atlagos érté-
kesithetdségi idejéhez kell kdtni a visszavaltasi kotelezettség minimalis id6tavjat. A nyilt
végl forma megtartasanak egyik eszkoze lehet, ha az ingatlanalap eszkozeire valaki vételi
opciot vallal, illetve szerzédésekkel az alapkezeld biztositja a folyamatos likviditast. Ebben
az esetben lehet a visszavaltas ideje rovid, mivel az alapkezelé mogott allo partner barmikor
képes biztositani a sziikséges likvid tokét.

Ez a dontés valosziniileg radikalisan csokkentené az ingatlanalapok vonzerejét a kisbe-
fektetok korében, azonban elkeriilhetd, hogy azok a befektetdk, akik nem képesek felmérni
a kockazatokat, sajat tudatlansaguk miatt késobb jelentds veszteséget szenvedjenek el.

Az ingatlanalapok alapjainal akkor keletkezik probléma, ha azoknak az alapoknak,
amelyekbe az alapok alapjai fektetnek, a visszavaltasi idotavja eltér az alapok alapjainak
visszavaltasi idejét6l."* Megoldas lehet erre a helyzetre, hogy az ingatlanalapok alapjai, il-
letve olyan alapok, unit-linked befektetések esetében, amelyekben meghatarozott aranyt
érnek el az ingatlanalapok befektetési jegyei, valamennyi szektorban el6 kell irni azt, hogy
a visszavaltasi id6 nagysagat a legnagyobb részaranyt képviseld, vagy a leghosszabb vissza-
valtasi idovel rendelkez6 alaphoz kell igazitani.

Az ingatlanok értékelésekor felmeriild megbizo-ligyndk problémat a jogszabalyok
nem oldottak meg, ugyanis ma az ingatlanértékelésre az ingatlanalap kezeldje ad megbizast,
¢s 6 fizeti az ellenértéket is. Tekintettel az ingatlanértekel6 piacot jellemzd, éles versenyre,
mindenki torekszik arra, hogy megtartsa a szerzddéseit. Ez magaban hordozza annak a
veszélyét, hogy amennyiben az alapkezeld az ingatlanértékel6vel szakmai vitaba keveredik
a megallapitott arat illetéen, a szerzédést felbontva 11j, rugalmasabb ingatlanértékel6t biz
meg. Megoldas lehet, ha az ingatlanértékeldk jelenleg is meglévé PSZAF-nyilvantartasat
jobban szegmentalnak; akar ingatlantipusonként, akar az értékelt ingatlan nagyséaga szerint.
Az elvégzett munka arat hatosagilag rogzitenék. Ezt kdvetden az ingatlanalapokhoz az ér-

14 Itt kell megjegyezniink, hogy Németorszagban két ingatlanalapot is felfiiggesztettek, és azon alapoknak az
alapjai, amelyek ezen ingatlanalapok befektetési jegyeit is tartalmaztak, felfiiggesztették a kereskedést, mivel
nem voltak képesek a visszavaltast és az arfolyamkezelést megoldani.
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tékelendd ingatlan jellegének, nagysaganak megfeleld kategoriabol véalasztva, az ingatlan-
értékeldket sorsolas vagy ,.kartyaleosztas™ alapjan jelolnék ki. Az alapkezeld koteles lenne
ezen ingatlanértékeldvel 3-5 évre szerzédést kotni, amelyet csak kiilondsen indokolt esetben
lehetne felmondani.

Jelent6s atgondolast igényelnek a befektetési szabalyok, mivel az alapok a szabad pénz-
eszkozok dont6é részét allampapirban és egyéb, a jogszabilyokban meghatirozott
befektetési formakban tartottak, igy az alapok nem az ingatlanok, hanem a pénzpiac
kockazatait futottak. Ezért jelentdsen szikitendd a szabad pénzeszkozok befektetésének
kore (pl. rovid lejarat, nem rulirozhatd bankbetétben). Ez 6sztondzné az ingatlanalapok
kezeldit, hogy keressék a jo ingatlanbefektetési lehetdségeket, gatat szabna a piaci marke-
ting eladast 6sztonzd tevékenységének, mivel a szlik ingatlanbefektetési lehetéségek mel-
lett talzott pénzbearamlas esetén nem lenne lehetdség a megfeleld profit elérésére. Szintén
megfontolando a hitelfelvétel jelenleg eléggeé szabad lehetdségeinek szilikitése (a likviditas
biztositasa). A likviditas fenntartasahoz sziikséges hiteleket tovabbra is biztositani kell, mi-
vel ez fontos eszkdze lehet a jelenlegi valsaghoz hasonlo esetek lekiizdésének, azonban a
beruhazasokhoz felvett hitelek csdkkentése javasolt, mivel ez tokeattételt tesz lehetove.

A jogszabalyok modositasa soran at kell gondolni és meg kell valtoztatni a valsaghely-
zetben kovetendd, az ingatlanok kotelezé értékesitésére vonatkozo format. Erdemes at-
gondolni az APEH-nél mar sikeres internetes arverés bevezetésének lehetdségét, mivel ez
lehetévé teszi, hogy a verseny koriilményei jobban érvényestiljenek, és a legmagasabb arat
érjek el, védve ezzel a befektetdk érdekeit.

A jovében nagyobb figyelmet kell forditani az engedélyezésre. Tekintettel a Tpt.-ben
meghatarozott keretszabalyokra, az ott meghatarozott feltételeket az engedélyt megado ha-
tosagnak, azaz a PSZAF-nak kell valos tartalommal megtéltetnie. Ennek keretében vizs-
galni kell, hogy az alapkezel6 altal inditani kivant ingatlanalap iizletpolitikdja, iizleti terve
mennyire atgondolt, a mikro- és makrogazdasagi koriilmények kdzott mennyire valosithato
meg, mennyire realisak az engedélyt kérék varakozasai az altalanos piaci varakozasokhoz
képest.
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4. melléklet

Példak az ingatlanalapok arfolyamanak alakulasara

Erste Ingatlan Alap arfolyamanak alakulasa
2004.03.30-t61

1.6000
1.5000

1.4000 -f”ﬂf,r
1.3000 /

1.2000

1.1000 /

1.0000 | | | |
&';P Q,:? uﬁ'ﬁ' “m'? AP
& - Qﬁﬁ' @ - “ﬂ. - “ @v
P 0 3w a° o

Forras: http://www.erstebroker.hu/hu/befjegy_erste_ingatlan_alap.html

Hearmizaetéssel komgat Sfdyam

— Heeamzetéssd komigat
Sfclyam

20020312
200530312
20040312
20050312
20060212
20070212
0050312
20080312

:
&

Forras: http://www.europaalap.hu/?t=3&s=1&section=1&main=0
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OTP INGATLAN - BEFEKTETESI ALAP
= Ek.

Forras: https://www.otpbank.hu/ingalapkezelo2001/online/10002455.html
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