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A 21. szazad Magyarorszaga, mint Regionalis Pénziigyi

Koézpont

A Nemzeti Egyiittmiikodés Kormanya elt6kélt abban, hogy Magyarorszagot a
meghirdetett hiteles és hosszutavon fenntarthaté gazdasagpolitikai koncepcié mentén a 21.
szazadi kozép-kelet-eurépai régié pénziigyi szolgaltaté koézpontjava tegye. Az EU szintl
versenyképesség elérése érdekében olyan, a pénziigyi befektetéseket elGsegité adozasi, jogi
és piacszabalyozasi kornyezetet kivan megteremteni, ami vonzé célpontta teszi
Magyarorszagot a kiilf6ldi intézményi befektet6k szamara, illetve 6szt6nozni fogja a belfoldi

megtakaritasok hosszu tavi névekedését is.
Hatter

Az elmult nyolc évben jelentdsen sériilt a gazdasagpolitika hitelessége Magyarorszagon.
Hazank hatranyba kerilt a régiés versenytarsakkal szemben.

,»Elkényelmesedett” és draga pénziigyi szolgaltatok.

0O O O o

A Kormany célja, hogy Magyarorszag visszanyetje a kilfoldi befektet6k bizalmat és ismét a

régié meghatarozo, EU szinten is versenyképes gazdasaga legyen.

(o)

Adoreform (tarsasagi add radikalis csokkentése; osztalékadd és arfolyamnyereség-ado
csokkentése, illetve akar 100%-os adokedvezmény elérése is).

A piaci feliigyelet (PSZAF) hatékonyabba tétele, jogkérének bévitése.

Elkotelezettség az altalanos pénziigyi kultira javitasa irant.

A lakossagi megtakaritasok 0sztonzésének fontossaga.

O O O o

A megtakaritasok szerkezete ,,megreformalasanak” sztukségessége

A javaslat lényege

I. A befektetési alapok szabalyozasanak megreformalasa (UCITS IV.)

Magyarorszag felkésziilt és idejében teljesiteni fogja a Tanacs és az Eurépai Parlament altal

elfogadott — a nyilvanos, nyilt végli értékpapiralapokrol szo6lé unids szabalyozas — modositasainak
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hazai integracidjat, amely 2011 elsé felében 1ép majd hatalyba. A nyilt végli befektetési alapokat az
EU-ban az udgynevezett dtrubizhatd értékpapirokba kollektiv  befektetéseket végrehajto  villalkozdsként
szabalyozzak (Undertakings for Collective Invesment in Transferable Securities). A direktiva
lényege, hogy az Eurdpai Unié masik tagallamaban létrehozott befektetési alap vagy vallalkozas altal
kibocsatott kollektiv befektetési értékpapirt — a hataskorrel rendelkez6 hatdsag elézetes értesitésével
— az Burépai Unié tobbi tagallamaban forgalomba hozhatja. A direktiva alapvet6é célja, hogy
el6segitse a globalis és koncentralt alapkezeldi piac 1étrehozasat azaltal, hogy egységes szabalyokat
érvényesitve megkonnyitse a hataron atnyulo értékesitését, masrészt el6segitse az alapkezel6k hataron
atnyul6 tevékenységét. Magyarorszag elkotelezett abban, hogy megfeleljen a hatékony piacokkal

szembeni elvarasoknak és tamogatja az EU globalis befektetési piac létrehozasanak térekvését is.

UCITS IV. direktiva altal a szabalyozasba behozott legfontosabb elemek:

o Management company passport — alapkezel6i utlevél: ennek célja, hogy egy UCITS
alapkezel6 engedélyezési eljaras nélkil barmely mas unids orszagban létrehozott
masik UCITS alapot kezelhessen (helyi cég létrehozasa nélkil). A modositas azaltal,
hogy lefekteti ennek szabalyait, elharitja az egyes nemzeti torvényekben ma még
meglévé akadalyokat.

o Alapok hataron atnydlé Gsszevonasa: az Uj szabalyok biztositjak azt, hogy ne legyen a
nemzeti szabalyozasban ennek akadalya.

O Master-feeder struktirak bevezetése: a modositas lehetévé teszi, hogy a UCITS
alapoknal is lehessen olyan alapok alapjat létrehozni, amely eszkdzeinek donté részét
egyetlen masik (adott esetben mas tagallambeli) alapba fekteti.

o KID (Key Information Document) — Célja, hogy az eddigi meglehetésen heterogén
moédon bevezetett roviditett tajékoztatok helyett egy minden orszagban egységes
tartalommal alkalmazand6, révid tajékoztatot vezessen be, jelentés mértékben

csokkentve ezen keresztil a hataron atnyald értékesités adminisztrativ terheit.

Az 4j szabalyozas bevezetése kiegésziil a meghirdetett adoreformmal: 2011. januar 1-jétél 16%-os
egységes kulccsal addzik a részvények értékesitésekor realizalt arfolyamnyereség. A Tartds
Befektetési Szamlarol (TBSZ) és a Nyugdij-el6takarékossagi Szamlarél (NYESZ) alkalmazott

befektetés esetén az osztalékadd és arfolyamnyereség-adoé tekintetében 100%-os addkedvezmény

2



NEMZETGAZDASAGI
MINISZTERIUM

érhet6 el. Mindez képessé és vonzé célpontta teheti Magyarorszagot a globalis alapkezel6i piacon.
Egyik oldalrdl jelent6s megtartd erd lehet azon piaci szereplSk felé, akik esetlegesen mas orszagban
akarjak folytatni a mukodésiiket. Masrészt tekintélyes szakmai mualttal és jelentds kezelt vagyonnal
rendelkezé kulfoldi alapkezel6ket csabithat Magyarorszagra az Uj szabalyozoi kérnyezet, amelyek
jelentés mértékben képesek novelni a hazai piac méretét és presztizsét is. Az altaluk birtokolt
know-how jelentés mértékben képes fejleszteni az altalanos pénzigyi kultarat és hosszu tavon alapja
a szilard befektetéi bizalom kialakulasanak. Ezen keresztil varhaté a lakossagi megtakaritasok
szerkezetének atalakulasa is (betét vs. befektetési jegy), amely Osztonzéleg fog hatni a befektetési
alapok piacara és jelentés versenyt general majd a szolgaltatok koézott. Az 4y szemlélett értékesitési
csatornak kialakulasa a fokoz6do versenyben a mindségi és prudens ,,service” felé fogja terelni a
szolgaltatokat, amely a 2008-as valsagot kovetden a legnagyobb hozzaadott értéknek fog szamitani az

érintett, bizalmi valsagban szenvedé befektetSi szegmensnek.

II. AIFMs (Directive on Alternative Investment Fund Managers)

Az 4j direktiva el6készitését egy olyan politikai dontés indukalta, amely szerint a pénziigyi valsag
ravilagitotta a figyelmet olyan alaptipusokra, alapkezelSkre is, amelyek eddig kivil estek a szabalyozas
hatékorén és esetleg szerepik lehetett emiatt a valsag eszkalalédasaban. (A politika célkeresztjébe
els6sorban a hedge fundok kertiltek). A direktiva alapvet6 logikdja az, hogy az EU-n beliil csak olyan
alapot lehet értékesiteni, amelynek alapkezel6je megfelel a direktiva el6irasainak. Cserébe viszont a
direktiva el6irasainak megfelel alapkezel6k szabadon, minden megkotés nélkil értékesithetik
alapjaikat az intézményi Ugyfeleknek EU-n belil. A lakossagi tigyfeleknek térténd értékesitést, az erre
vonatkozo tovabbi elbirasokat a direktiva tovabbra is nemzeti hataskorben tartana, de természetesen
maganak az alapkezelének ebben az esetben is meg kell felelnie a direktivanak. A hazai alapkezel6
szakmara nézve a direktivanak alapvet6 hatasa lesz, mivel a hataskérébe keriilnek azok az alapok,
alapkezelSk is, melyekre eddig csak a hazai térvény vonatkozott. Néhany alaptdl eltekintve jelenleg
gyakorlatilag a teljes hazai piac ebbe a kategériaba esik. Ez az 0j szabalyozas megvaltoztathatja a
szolgaltatok azon magatartasat, hogy csak az altaluk kezelt befektetési alapokat kinaljak az
tgyfeleiknek ¢és ,,beszalljanak” a termékfejlesztési (egyedi) versenybe (jelenleg a masik szolgaltato
,masolasa” a jellemzs6). A szélesebb termékpaletta (akar tobb ezer befektetési alap) varhatdéan

magasabb szinvonali szolgaltatas (szakmai felkésziiltség, a premium és private banking szegmens
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fejlédése és koncentralodasa) és alacsonyabb koltségek mellett lesz elérhetd. Az értékesités
hatékonysaganak javulasa a pénziigyi kozvetité rendszer egészére vonatkozdan képes ndvelni a piaci
szerepl6k bizalmat. Ez az 4j helyzet egyben kihivas, de oriasi lehet6ség is a hazai alapkezel6 szakmara

nézve.

III. »Real Estate Investment Trust” (REIT)

A Kormany a megfogalmazott gazdasagpolitikai célkitizéseknek megfelel6en, amely szerint
Magyarorszagot az EU egyik legversenyképesebb tagorszagava és a kozép-kelet-eurdpai régid
pénziigyi szolgaltatd kozpontjava, , Kelet-Eurdpa Luxemburgidva” tegye, 4j jogintézmény megteremtését
tlzte ki célul.

A magyar tulajdond nyilvanos ingatlanbefektetési tarsasagok jogintézménye (REIT-ek)
megteremtésének szamos gazdasagpolitikai stratégiai célija van. A Kormany olyan kedvez6 és
befektet6barat szabalyozoéi kornyezet kivan kialakitani, amely generalja a friss, els6sorban hazai és
kalfoldi intézményi befektetktdl szarmazé téke bearamlasat a magyar ingatlanpiacra, ami az egész
ingatlanszektor szamara komoly realgazdasagi elényokkel jarhat az ingatlanfejlesztési aktivitas varhato
névekedése miatt. Széles befektetdi kort szolit meg (specialista befektet6i kor, legnagyobb részvény
és kotvénybefektetdk).

A REIT egy olyan nyilvanosan miik6dd, t6zsdén jegyzett részvénytarsasag lesz, amely kis-
¢és intézményi nagybefektet6ktSl Osszegyljtott pénzigyi forrasokat elsGsorban magyarorszagi
bejegyzést kereskedelemi és lakdingatlanokba fektetné be, azért, hogy az ingatlanokat hasznositsa,
illetve sziukség esetén fejlessze. Az ingatlanhasznositasbol és fejlesztésbdl realizalt jovedelem
tulnyomé részét (90%-at) pedig a részvényeseknek fizetné ki osztalék formajaban. A pénzigyi termék
alapkoncepcioja, hogy a REIT altal realizalt jovedelem csak a részvénytulajdonosok szintjén
adézna osztalék- és arfolyamnyereség-ado6 formajaban.

A REIT-ek létrehozasaval és t6zsdére vezetésével a Kormany a magyar tulajdonban 1évé
ingatlanfejlesztéket és ingatlan befekteté cégeket kivanja erésiteni. Ezen felil gazdasagpolitikai
prioritas a bérlakas-piac élénkitése, azért, hogy a magyar munkaer6 mobilitisa n6jon. Ehhez a
magantSke eddiginél fokozottabb bevonasara van szikség, amihez a REIT elsé szamu finanszirozasi

csatornat jelenthet.
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A magyar REIT-ek létrehozasaban 4 potencialis lehetség van:

1.

4.

A REIT-ek stabil exitpiacot biztositanak a hazai ingatlanfejlesztéknek. Az ingatlanfejleszték,
REIT-ek és bankok ko6zott hossza tavu stratégiai partneri viszony alakul ki, a kiszamithato
kornyezet serkenti az 4j fejlesztéseket és beruhazasokat.
A REIT versenyképes holdingstruktarat kinal, igy feleslegessé valnak a nemzetkozi
(luxemburgi, ciprusi) off-shore holdingstruktarak. A kilféldi holdingstruktarak felszamolasa
tizmilliirdos nagysagrendd vagyonok hazahozatalat eredményezheti. A REIT-szinten
fizetend6 osztalékadd és kedvezményes ingatlan-atruhazasi illeték teljes mértékben 4j, direkt
adobevételt jelent a koltségvetés szamara.
A REIT-iparag létrehozasa kézéptavon az épitSipari multiplikator-hatas miatt akar 10 000 gj
munkahelyet hozhat létre, amelybdl becslésiink szerint mintegy 200 magasan kvalifikalt
pénzigyi, szamviteli és ingatlanszakemberek szamara ad 4j munkalehet6séget a kovetkezd
szektorokban:

o Letétkezelés — hitelintézetek

o Forgalomba-hozatal, t6zsdei kereskedés — brokercégek, BET, KELER

o Ingatlan értékbecslés, tranzakcids tanacsadas — ingatlan tanacsado cégek

o IFRS - konszolidacid, konyvvizsgalat, netté eszkozérték szamitas — konyvvizsgald

cégek

A REIT-ek a hazai jegyzésti ingatlanalapoknal szélesebb befektet6i kérhoz érhetnek el
(kulfoldi intézményi nagybefektetSk, nyugdijalapok stb.)

A koncepci6 {6 elemei:

o

o

O

Részvénykonyvvezetés és részvényesi meghatalmazott intézményének hozzaigazitasa a
befektetoi elvarasokhoz.

A befektetések jogbiztonsaganak noévelése érdekében szakképzett adobirésagok 1étrehozasa.
Hatékony adojogi allasfoglalasi rendszer megteremtése.

Tarsasagi adoban csoportfinansziroz6 tarsasagok, pénzigyi holdingcégek bevonzasara
versenyképes adorendszer biztositasa.

A kettSs adoztatas elkertilésérdl szolo egyezményrendszerekben rejlé lehetSségek kiaknazasa.
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Végkovetkeztetés

A koncepcié végrehajtasaval Magyarorszag komoly lehetéség elétt all: a vilaggazdasagi
valsagbol valo kilabalassal a feltérekvé piacok (Kina, India, Kozel-Kelet szuverén alapjai) szabad
pénztartalékai befektetési helyszint keresnek. A pénziigyi szolgaltaté szektor szempontjabol

Magyarorszag kedvez6 foldrajzi elhelyezkedése révén lehetséges, hogy Magyarorszag a ,,Kelet

Luxemburgja” legyen.

Budapest, 2010.november 30.

Nemzetgazdasagi Minisztérium



