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(2022. december 1.)
az Eurdpai Gazdasdgi Térség kereskedelmiingatlan-szektordban fenndll6 sériilékenységekrdl

(ERKT/2022/9)

(2023/C 39/01)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurdpai Unié mtikodésérdl szo16 szerzGdésre,
tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrdl sz6l6 megallapodasra (') és kiilonosen annak IX. mellékletére,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudenciélis feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
létrehozdsardl sz616, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (%) és killondsen annak
3. cikke (2) bekezdésének b) és d) pontjara, valamint 16. és 18. cikkére,

tekintette] az Eurdpai Rendszerkockdzati Testillet eljdrdsi szabdlyzatinak elfogaddsarél sz6l6, 2011. janudr 20-i
ERKT/2011/1 eurdpai rendszerkockdzati testiileti hatdrozatra (*) és kiilonosen annak 18-20. cikkére,

mivel:

(1) A kereskedelmiingatlan-szektor fontos az Eurdpai Gazdasagi Térség (EGT) pénziigyi stabilitdsa szempontjabol. Egyes
EGT-orszdgokban a kereskedelmiingatlan-szektorral szembeni kitettségek (a tovdbbiakban: kereskedelmiingatlan-
kitettségek) a brutté hazai termék, valamint a hitelintézetek és mds pénziigyi intézmények mérlegének jelentds
részét teszik ki. A kereskedelmi ingatlanok szoros kapcsolatban dllnak mind a redlgazdasdggal, mind a pénziigyi
rendszerrel. Emellett a szektor szdmos pénziigyi piaci szereplS, példdul befektetési alapok, biztositok,
nyugdijpénztirak és hitelintézetek szdmadra is fontos. A kereskedelmiingatlan-szektorban felléps kedvezétlen
fejlemények rendszerszint( hatdst gyakorolhatnak mind a redlgazdasdgra, mind a pénziigyi rendszerre.

(2) A kereskedelmiingatlan-kitettségekkel ~kapcsolatos — sériilékenységek a  kiilonb6z6  kereskedelmiingatlan-
alszektorokban és -szegmensekben eltéréek lehetnek. Az Eur6pai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT) a kereskedelmi
ingatlanokkal kapcsolatban az EGT-orszdgokban fenndll6 sérillékenységek értékelése sordn elsGsorban az ipari,
irodai, kiskereskedelmi és lakossdgi kereskedelmiingatlan-alszektorokat, valamint a kiemelt és a nem kiemelt

() HLL1.1994.1.3., 3.0.
() HLL 331, 2010.12.15., 1. 0.
() HLC 58.,2011.2.24. 4. 0.
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kereskedelmiingatlan-szegmenseket kiilonbozteti meg. Ezenkiviil a sériilékenységek jellege eltér§ az egyes EGT-
orszdgok kozott, tobbek kozott az egyes kereskedelmiingatlan-alszektorok és -szegmensek ezen orszdgokon beliili
jelent6ségében mutatkozé kiilonbségek miatt. Ezen ERKT-ajdnlds cimzettjei az eurdpai unids és valamennyi EGT-
orszagbeli nemzeti szintii érintett hatésdgok, mivel 6k vannak a legjobb helyzetben ahhoz, hogy elemezzék az adott
kereskedelmiingatlan-alszektorok és -szegmensek jelent@ségét, valamint a pénziigyi stabilitdst érint6 kapcsolédd
kockdzatokat, beleértve a mas orszdgokbdl szarmazo tovagy(iriz8 hatasok kockazatit is.

(3) Az ERKT folyamatosan szorosan figyelemmel kiséri a kereskedelmiingatlan-szektort, és 2016-ban az ingatlanokkal
kapcsolatos adathidny kikiiszobolésérdl szolo ajanldst (*) bocsatott ki. Emellett az ERKT 2015-ben és 2018-ban
jelentést tett kozzé az unids kereskedelmiingatlan-szektorban fenndllé sériilékenységekrdl (), valamint konkrét
Utmutatdst nydjtott azon rendszerszintl kockdzatok kovetkezetes értékeléséhez, amelyek a kereskedelmiingatlan-
piacokon bekovetkezd fejleményekbdl és a kapcsolédé makroprudencidlis politikdkbdl eredhetnek (¢). Az EGT
kereskedelmiingatlan-szektordban fennall6 sériilékenységekrdl sz616 kozelmultbeli jelentésében (') az ERKT az EGT
kereskedelmiingatlan-szektordban fenndllé sérillékenységeket, valamint az ezek kezelésére szolgdlé lehetséges
szakpolitikai intézkedéseket azonositott. Ezenkiviil az ERKT 2022 szeptemberében kibocsitotta az unids pénziigyi
rendszerben fenndll6 sériilékenységekrdl sz616 ERKT[2022/7 eurbpai rendszerkockazati testiileti figyelmeztetést ().
Anélkiil, hogy figyelmen kiviil hagynd a rendszerszintti kockdzat ERKT/2022/7 figyelmeztetésben kiemelt egyéb
forrdsainak els6dleges fontossdgat, az ERKT a megbizatdsdval 6sszhangban jar el azdltal, hogy olyan ajénldst bocsdt
ki, amely a kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos rendszerszinti kockdzatokat azonosit és megjeloli az e
rendszerszint(i kockdzatokra valaszul hozandé korrekcids intézkedéseket.

(4) A kereskedelmiingatlan-szektor jelenleg ki van téve a megnovekedett inflacival és a novekedési kildtdsok Ukrajna
elleni orosz invdzi6t, valamint mds geopolitikai fesziiltségeket kovet6 markdns romldsdval kapcsolatos ciklikus
kockdzatok realizdléddsdnak. A kereskedelmiingatlan-szektor ciklusai 4altaldban nagyobb amplitidéval
rendelkeznek, mint az dltaldnos gazdasdgi ciklusok. Az ingatlanok értékének és a bérletidij-jovedelmeknek a
csokkenése arra 9sztonozhetik a befektetSket, hogy kereskedelmiingatlan-eszkozoket értékesitsenek, ami fokozza a
kereskedelmiingatlan-eszk6zok drdra gyakorolt lefelé irdnyuld nyomdst, és negativ hatdst gyakorolhat a pénziigyi
stabilitdsra. Ezenkiviil a finanszirozdsi feltételek szigoroddsa csokkentheti a kereskedelmiingatlan-tirsasigok
jovedelmét és ingatlanaik értékét. Ez azt jelenti, hogy a meglévs addssigok refinanszirozdsira és az j hitelek
felvételére valé lehetdségiik erésen korldtozott lehet. Ez viszont egyes befektetSket arra kényszerithet, hogy
ingatlanokat értékesitsenek a lejaré addssdgkotelezettségek és likviditdsi szitkségletek kielégitése érdekében, még
stresszhelyzeti piaci feltételek mellett is, ami tovdbb fokozhatja az drakra gyakorolt lefelé irdnyul6 nyomast.

(5) A strukturdlis vdltozdsokhoz kapcsolodé sériilékenységek kozé tartozik az éghajlattal kapcsolatos gazdasdgpolitika
hatdsa és a kereskedelmiingatlan-piacon az elektronikus kereskedelem felé valéo elmozdulds. Ezenkivil a
Covid19-vildgjarvany felgyorsitotta a rendelkezésre dllé irodahelyiségekkel kapcsolatos rugalmassdg irdnti igényt,
mivel béviiltek a mobil és hibrid munkamodellek. Ezek a strukturdlis valtozdsok novelik az energiahatékony
ingatlanok és logisztikai létesitmények, példdul nagy raktdrak irdnti keresletet, mikozben csokkentik a
kiskereskedelmi ingatlanok, irodak és 4ltalinosabban a nem kiemelt kereskedelmi ingatlanok irdnti keresletet.

(6) A hitelintézetek a kereskedelmiingatlan-hitelekhez kapcsolédé hitelkockdzat révén kiilondsen ki vannak téve a
kereskedelmiingatlan-szektornak. A rendelkezésre dll6 adatok arra utalnak, hogy a banki hitelezés a kereskedel-
miingatlan-szektorban szdmos EGT-orszdgban magas hitelfedezeti ardny mellett torténik. Ha a hitelfedezet értéke
csokken, a hitelfedezeti ardny nd. Ez novelné a hitelintézetek nemteljesitéskori veszteségratdjit, ami magasabb
céltartalék- és tékekovetelményekhez vezethetne, és igy korlatozhatnd a hitelintézeteknek a hitelkindlat
fenntartasdra val6 képességét. Még ha a hitelfedezeti ardnyok alacsonyak is, az Gsszesitett informacidk elfedhetnek
mds kockdzatos jellemzdket, példdul a ,bullet” (egy Gsszegben torténd) torlesztési rendszerek, a visszkereseti jog
nélkali struktardk, a fedezetlen véltozé kamatldbak vagy a nagyon hosszii futamiddk el6forduldsi gyakorisdgat,
amely egyes esetekben jelentds lehet.

(*) Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testillet ERKT/2016/14 ajdnldsa (2016. oktober 31.) az ingatlanokkal kapcsolatos adathidny
kikiiszobolésérsl (HL C 31., 2017.1.31., 1. o.). Az ERKT/2016/14 ajdnldst médositotta az ingatlanokkal kapcsolatos adathidny
kikiiszobolésérdl sz616 ERKT[2016/14 ajanlds modositdsardl sz6l6, 2019. mdrcius 21-i ERKT/2019/3 eurdpai rendszerkockdzati
testiileti ajanlds (HL C 271., 2019.8.13,, 1. 0.).

() Ldsd: Report on commercial real estate and financial stability in the EU (Jelentés a kereskedelmi ingatlanokrdl és a pénziigyi stabilitdsrol
az EU-ban), ERKT, 2015. december; ldsd: Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector (Jelentés az EU kereskedel-
miingatlan-szektordban fenndllé sériilékenységekrdl), ERKT, 2018. november. Mindkét jelentés elérhet§ az ERKT honlapjin: www.
esrb.curopa.eu.

(®) Ldsd: Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate (Az
ingatlanokkal kapcsolatos sériilékenységek és a makroprudencidlis politikdk értékelésére szolgdlé modszerek: kereskedelmi
ingatlanok), ERKT, 2019. december, elérhet§ az ERKT honlapjin: www.estb.europa.eu.

() Ldsd: Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector (Az EGT kereskedelmiingatlan-szektordban fenndllé sériilékenységek),
ERKT, 2022. december, elérhetd az ERKT honlapjin: www.esrb.europa.eu.

(®) Az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet dltal kiadott ERKT[2022[7 figyelmeztetés (2022. szeptember 22.) az unids pénziigyi
rendszerben fennall6 sériilékenységekrsl (HL C 423.,2022.11.7., 1. 0.).
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(7) A bankszektort illetSen az Eurépai Kozponti Bank (EKB) egy, a kereskedelmiingatlan-kitettségekrél sz616 id6kozi
jelentésben (°) az egységes feliigyeleti mechanizmus tekintetében a hitelezési szabdlyokkal, a fedezetértékeléssel és a
figyelemmel kisérési folyamatokkal kapcsolatos aggdlyokra mutatott ra.

(8) A nem banki szektor egyik sériilékenységét a nyilt végli ingatlanbefektetési alapok likviditasi eltérései jelentik. Az
ilyen likviditdsi eltérés akkor fordul el6, ha ezek az alapok olyan visszaviltdsi idGszakokat kindlnak befektetSiknek,
amelyek rovidebbek, mint az azon ingatlaneszk6zok aktudlis piaci dron torténd likviddé tételéhez szitkséges
idStartam, amelyekbe az alap befektetett. Az ingatlanbefektetési alapok dltaldban akkor is ki vannak téve az
eszkozar-korrekci6 kockdzatanak, ha az értékelés gyakorisdga tal alacsony és az ingatlanok tdlértékelésére irdnyuld
osztonzék allnak fenn, kiilonosen egy olyan piacon, ahol az drak maér eleve csokkennek. Ez pedig az eszkoz-
visszavésdrldsok terén hirtelen kilengésekhez vezethet.

(9) A kereskedelmiingatlan-piacokon a nyugdijpénztdrakhoz és a biztositékhoz kapcsolédé kockdzatok orszagonként
jelent@sen eltérhetnek, titkrozve mind a kiilonboz6 iizleti modelleket és gyakorlatokat, mind pedig a kiilonb6z6
piaci struktirdkat. A kereskedelmiingatlan-piacokon a nyugdijpénztirakhoz és a biztositokhoz, valamint a
finanszirozdsuk és a kereskedelmiingatlan-piacokon — tobbek kozott befektetési alapokon keresztil — torténd
befektetéseik kozotti esetleges likviditdsi eltérésekhez kapcsolddé kockdzatok megértése eléfeltétele a kereskedel-
miingatlan-szektorban felmeriil kockdzatok e piaci szegmens tekintetében torténd kezelésének.

(10) A kockdzatok kereskedelmiingatlan-szektorban torténd realizaloddsa negativan befolydsolnd a kereskedelmiingatlan-
hiteleket tartalmazé, és hitelintézetek vagy mads piaci szerepl8k dltal tartott értékpapirositasok hitelmindsitését is. A
kereskedelmiingatlan-értékpapirositdsokbdl eredd sériilékenységek az értékpapirositott hitelek mogottes
hitelmindéségével, valamint a befektetSk és hitelfelvevék koncentrécidjaval és dsszekapesoltsdgaval figgnek ossze.

(11) A pénziigyi piacok és orszdgok kozott tovagytirizé hatdsok felerSsithetik a sériilékenységeket, novelve ezdltal a
szektorok vagy orszdgok kozotti 4tterjedés kockazatdt. E tekintetben az informdcidcsere szitkségesnek tekinthetd a
rendszerszintli kockdzatok potencidlis forrdsai figyelemmel kisérésének és elemzésének javitdsdhoz. Az ERKT
tdmogathatnd a kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos sériilékenységek figyelemmel kiséréséhez szikségesnek itélt
informdcibcserét.

(12) Az Eurbpai Uni6 és az EGT orszdgainak banki és nem banki pénziigyi szektorokban mikods nemzeti feliigyeleti
hatdsdgai hozzdjarulhatnak az EGT pénziigyi szektordnak ellendllé képességéhez azaltal, hogy egymadssal szorosan
egyiittmiikodve figyelemmel kisérik, azonositjdk és kezelik a hatdskoriikbe tartozd intézmények kereskedelmi
ingatlanokkal kapcsolatos sériilékenységeit. A kereskedelmiingatlan-szektorral kapcsolatos sériilékenységek
figyelemmel kisérése kulcsfontossdgu a pénziigyi stabilitdst érint6 potencidlis kockdzatok azonositisdhoz és az e
kockazatok kezelésére irdnyuld lehetséges vélaszok értékeléséhez. Ez a figyelemmel kisérés az 575/2013/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi rendelet (1) 124. cikkének (2) bekezdésében és 164. cikkének (6) bekezdésében emlitett
értékelésekre is épithet és tovabbfejlesztheti azokat. A nemzeti feliigyeleti hatésagoknak ébernek kell maradniuk a
kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos kockazatok realizdloddsit, vagy éppen ellenkezdleg, a sériilékenységek EGT
kereskedelmiingatlan-szektoraban torténd tovabbi felhalmozddésit illetSen. A sériilékenységek figyelemmel kisérése
sordn a hat6sagoknak kiilonbséget kell tenniiik a kereskedelmiingatlan-alszektorok és -szegmensek kozott.

(13) Az ingatlanokkal kapcsolatos adathidny kikiiszobolésérdl sz6l6 ERKT/2016/14 ajanlds (') kiemelte, hogy stlyos
adathidny és a kozos adatmeghatdrozdsok hidnya dll fenn, amely hatdssal van az EGT-n beliili kereskedelmiingatlan-
piacokra. Az adatok elérhetGsége és minGsége az ERKT/2016/14 ajinlas kibocsatdsa Ota jelentdsen javult. Bar az
ERKT/2016/14 ajanlds utolsé részeinek végrehajtdsa 2025. december 31-ig esedékes, az ajanlasnak vezérelnie kell

() A jelentés megdllapitotta, hogy a hitelintézetek 4ltaldban nem végeztek elegendd érzékenységi elemzést a kereskedelmiingatlan-
kitettségekkel kapcsolatban, kiillonosen annak érdekében, hogy felmérjék a kamatldbak emelkedése és a magasabb infléci6 éltal
okozott egyéb koltségek potencidlis hatdst. Ennek kovetkeztében egyes hitelfelvevék addssdgtorleszt§ kapacitdsa esetleg nem olyan
erds, mint amit a hitelintézetek eredetileg feltételeztek. Lasd: ECB Supervision Newsletter, Commercial real estate: connecting the dots
(EKB feliigyeleti hirlevél, Kereskedelmi ingatlanok: az &sszefiiggések azonositdsa), 2022. augusztus 17., elérhet6 az EKB
bankfeliigyeleti honlapjan: www.bankingsupervision.europa.eu.

(") Az Eurépai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre vonatkozé prudenciélis
kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet médositdsarél (HLL 176., 2013.6.27., 1. 0.).

(") Az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet (2016. oktdber 31.) ERKT/2016/14 ajdnldsa az ingatlanokkal kapcsolatos adathidny
kikiiszobolésérdl (HL C 31.,2017.1.31,, 1. 0.).
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az érintett hatésigokat a kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos kockdzatok figyelemmel kisérése sordn. Nem
akadalyozhatja meg az érintett hatésagokat abban, hogy az osszes rendelkezésre dll6 adat felhaszndldsival a
figyelemmel kisérésre irdnyul tovabbi erdfeszitéseket tegyenek a kereskedelmiingatlan-piacokat illetGen ().

(14) A figyelemmel kisérés gyakorisdgdnak meghatdrozdsakor az érintett hatdsdgoknak figyelembe kell venniik az
ardnyossag elvét, tovabba a kereskedelmiingatlan-piacbdl, valamint a pénziigyi intézmények kiilonb6z8 kereskedel-
miingatlan-alszektorokkal és piaci szegmensekkel szembeni kitettségeinek méretébdl eredd, a pénziigyi stabilitdst
érint8 potencialis kockdzatokat.

(15) Az érintett hatdsagok éltal tobbek kozott ezen ajdnlds végrehajtasa érdekében hozott szakpolitikai intézkedéseknek
figyelembe kell venniiik a kereskedelmiingatlan-alszektorokbdl eredd rendszerszint(i kockdzatok realizdloddsanak
megel6zése érdekében végzett elSretekintd figyelemmel kisérés eredményeit. Kozelebbrdl, a kalibrilds és a
bevezetésrdl valé dontés sordn az érintett hatésdgoknak figyelembe kell venniiik az adott EGT-orszdg helyzetét a
gazdasagi és pénziigyi ciklusban. Ezenkiviil a megfelel§ szakpolitikai intézkedéseknek lehet6ség szerint kiilonbséget
kell tenniiik a kereskedelmiingatlan-alszektorok és -szegmensek kozott.

(16) A kereskedelmiingatlan-szektor kockdzatainak kezelésére irdnyulé megfelel§ szakpolitikai intézkedéseknek tobb
szempont kozott kell egyenstilyt teremteniiik, beleértve az dltaldnos gazdasagi fejleményeket és a kereskedel-
miingatlan-alszektorok és -szegmensek esetlegesen eltér6 dinamikdit. A  kereskedelmiingatlan-portf6liok
hitelmindségét figyelemmel kell kisérni, és megfelelS céltartalékképzésre van szitkség azon hitelkategdridk esetében,
amelyeket hatranyosan érinthetnek a kereskedelmiingatlan-piac véltozasai vagy a kedvezétlen gazdasagi és pénziigyi
fejlemények. Amennyiben a sériilékenységek felhalmozddasa tovabb folytatddik, fontos, hogy a kereskedel-
miingatlan-szektor tekintetében tovibbra is biztositsik a megbizhaté hitelezési és befektetési gyakorlatokat,
amelyeket potencidlis makroprudencidlis szakpolitikai intézkedések egészithetnek ki. Az EGT-orszdgoknak a
nemzeti vagy az unids jog () alapjan mdr rendelkezésére dllnak tSkealapt intézkedések és egyéb makroprudenciélis
intézkedések, amelyek kindlnak néhdny makroprudencidlis intézkedést a bankszektor, a befektetési alapok és a
nyugdijpénztirak szektora és a biztositdsi szektor kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos kockdzatainak kezelésére.
A nemzeti makroprudencialis intézkedések hatékonysdganak biztositdsa és annak megakadalyozdsa érdekében, hogy
a rendszerszint( kockazat egyik orszagbdl a masikba helyez8djon at, minden makroprudencidlis politikai intézkedés
esetében fontoléra kell venni a viszonossigot a killonb6z8 EGT-orszdgok nemzeti hatésdgai édltal hozott
intézkedések tekintetében.

(17) A kereskedelmiingatlan-piacok heterogén jellegének titkrozése érdekében, a bankrendszer ellenallé képességének
rendszerszint(i kockdzatok fennélldsa esetén torténd novelése céljdbdl fontoléra lehetne venni a kockdzati stlyokkal
kapcsolatos intézkedéseket, valamint dgazati rendszerkockazati t6kepuffereket.

(18) Ami a befektetési alapok szektordval kapcsolatos szakpolitikai intézkedéseket illeti, fontoléra lehetne venni a
makroprudencidlis t6kedttételi korldtokat és a szektoron beliili likviditdsi eltérések csokkentését (a befektetési alapok
likviditdsi kockdzatairdl sz616 ERKT/2020/4 eurdpai rendszerkockdzati testiileti ajanldsban () ajdnlottak szerint) az
azonositott sérillékenységek kezelése érdekében, az egyes orszdgok sajdtossdgainak figyelembevétele mellett. A
befektetési alapok likviditdsi és t6kedttételi kockazatairdl sz6l6 ERKT/2017/6 eurdpai rendszerkockazati testiileti
ajanlds (V) célja a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikke végrehajtdsdnak el6segitése, amely cikk az alternativ befektetési
alapok t6kedttételének korldtozdsara szolgdlé makroprudencidlis eszkozrél rendelkezik.

(")) Ebben az Osszefiiggésben az Eurdpai Unid Tandcsa is a kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos mutatok javitdsira sztonozte az
eurdpai statisztikai rendszert és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerét; ldsd: ,A Tandcs kovetkeztetéseket fogadott el az unids
statisztikdkrol” cimd, 2022. november 8-i tandcsi sajtokozlemény, elérhetd a Tandcs honlapjan: www.consilium.europa.eu.

() Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2009/138/EK irdnyelve (2009. november 25.) a biztositasi és viszontbiztositdsi tizleti tevékenység
megkezdésérdl és gyakorldsdrdl (Szolvencia II) (HL L 335., 2009.12.17., 1. o.); az Eurépai Parlament és a Tandcs 2011/61/EU
irdnyelve (2011. junius 8.) az alternativbefektetésialap-kezel6krél, valamint a 2003/41/EK és a 2009/65(EK irdnyelv, tovibbd az
1060/2009/EK és az 1095/2010/EU rendelet médositdsar6l (HL L 174., 2011.7.1., 1. o.); az 575/2013/EU rendelet; az Eurdpai
Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelve (2013. jinius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez val6 hozzaférésrél és a hitelintézetek
prudencidlis feliigyeletérdl, a 2002/87 [EK irdnyelv mddositdsarol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl
(HLL 176.,2013.6.27., 338. 0.).

(Y Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet ERKT/2020/4 ajinldsa (2020. mdjus 6.) a befektetési alapok likviditdsi kockdzatair6l
(HL C 200., 2020.6.15., 1. 0.).

(") Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet ERKT/2017/6 ajdnldsa (2017. december 7.) a befektetési alapok likviditasi és tkeattételi
kockdzatairél (HL C 151., 2018.4.30., 1. 0.).
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(19) Mig a legtobb EGT-orszdgban rendelkezésre dllnak hitelfelvevsi alapt intézkedések a lakéingatlan-piacokkal
kapcsolatos rendszerszintli kockdzatok mérséklésére, csak néhdny EGT-orszdg rendelkezik hitelfelvevéi alapa
intézkedésekkel a kereskedelmiingatlan-piacokkal kapcsolatos rendszerszintli kockdzatok kezelésére. A kereskedel-
egyeztetések killonbozg forumokon, és még nem alakult ki kozos dllaspont az ilyen hitelfelvevdi alapt intézkedések
kialakitdsarol. Ezzel sszefiiggésben tovabb kell vizsgalni a kereskedelmi ingatlanokra vonatkozd, hitelfelvevéi alapa
intézkedések unids szintli megvaldsithatosagat. Ahol és amennyiben nemzeti szinten rendelkezésre dllnak ilyen
hitelfelvevéi alapu intézkedések, a nemzeti szintii érintett hatésdgoknak, amelyek erés ingatlandr-novekedéssel és
hiteldinamikdval, valamint eroddlé hitelfeltételekkel szembesiilnek, mérlegelniitk kell az ilyen eszkozok
megfelel6ségét. Amennyiben sziikségesnek és megvalésithatonak {télik, az érintett nemzeti hatdsigoknak a
hitelfelvevéi alapti intézkedéseket mds intézkedésekkel is ki kell egésziteniitk a pénziigyi intézmények ellendlld
képességének biztositdsa és a kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos sériilékenységek kezelése érdekében.

(20) Annak biztositisa érdekében, hogy bizonyos kockdzatokat a pénziigyi rendszer egészében kovetkezetesen
kezeljenek, az ERKT atfogd elemzést és vitat kovetSen kivanatosnak tartja tevékenységalapt eszkozok bevezetését.
Igy a makroprudencialis eszkozok, amennyiben tevékenységalapti eszkozként keriiltek kialakitdsra, egyarant
kiterjedhetnének a hitelintézetekre és a nem banki pénziigyi intézményekre is. Ezek kiegészitenék a meglévs
szervezetalapt szabélyozast.

(21) A makroprudencidlis politikai intézkedéseknek torekednitik kell a redlgazdasdgra és a pénziigyi szektor mads
szegmenseire gyakorolt prociklikus hatdsok elkeriilésére,

ELFOGADTA EZT AZ AJANLAST:

1. SZAKASZ

AJANLASOK

A. ajanlds - A kereskedelmiingatlan-piacb6l eredd rendszerszintii kockdzatok figyelemmel kisérésének javitdsa
Ajanlott, hogy a pénziigyi stabilitds szempontjabol szerepet jatszo érintett hatdsagok:

1. szorosan kisérjék figyelemmel a kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos jelenlegi és potencidlisan felmeriil§
sériilékenységeket, tobbek kozott a kovetkezdk révén:

- a kereskedelmiingatlan-piacok ciklusbeli szakaszdnak és kildtdsainak értékelése, figyelembe véve a finanszirozdsi
feltételek hatdsat és az dltalinos makrogazdasagi kildtdsokat;

- a kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos sériilékenységek értékelése a kiilonboz6 kockdzati kategéridkban vagy
teriileteken (*°), beleértve példaul a kovetkezsk figyelemmel kisérését:

a) a kereskedelmiingatlan-drakhoz kapcsoldd6 kockdzatok (fedezeti teriilet);

b) a kereskedelmi ingatlanok éltal generdlt jovedelemdramldshoz és a kereskedelmiingatlan-szektorban jellemzd
befektetési tevékenységhez kapcsolddé kockazatok (jovedelmi és tevékenységi teriilet);

¢) a finanszirozasi feltételekbdl és a kereskedelmiingatlan-finanszirozds forrdsaibdl ereds kockazatok, beleértve a
kereskedelmiingatlan-értékpapirositdisok  kovetkezményeit is, amennyiben ez a pénziigyi stabilitds
szempontjabdl relevans (finanszirozasi teriilet);

d) a gazdasdgi és pénziigyi szektoroknak a kereskedelmi ingatlanok tekintetében fenndllé osszekapcsoltsagabdl,
valamint a hatdrokon é4tnydl6é kereskedelmiingatlan-befektetésekbdl és -finanszirozdsbdl ereds kockazatok
(spillover teriilet);

— a rendszerszintli kockdzat figyelemmel kisérésének kiegészitése orszagspecifikus mutatdk értékelésével, a
strukturélis jellemzdket is beleértve.

2. rendszeresen, de legaldbb évente kisérjék figyelemmel az A(1) ajanlas szerinti, kereskedelmiingatlan-piaci kockdzatokat.
Az ardnyossag elvével 6sszhangban a kockdzatok figyelemmel kisérési gyakorisdgdnak a kitettségek relativ méretén és
jelent6ségén kell alapulnia.

(1) Ldsd: Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate (Az
ingatlanokkal kapcsolatos sériilékenységek és a makroprudencidlis politikdk értékelésére szolgdlé mddszerek: kereskedelmi
ingatlanok), ERKT, 2019. december, elérhet§ az ERKT honlapjan: www.estb.europa.eu.
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3. a kockdzatok A(1) ajanlds szerinti figyelemmel kisérésének végzése sordn szorosan koordindljanak és mtikodnek egyiitt
egymdssal és az FEurépai Rendszerkockdzati Testiilettel (ERKT) a kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsol6dd
sériilékenységek figyelemmel kisérésében. Az ilyen koordindcidnak és egyiittmiikodésnek magdban kell foglalnia a
kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos sériilékenységek figyelemmel kiséréséhez szitkségesnek itélt informacidcserét,
killonosen az orszdgokon és szektorokon dtterjedS tovagytiriz6 hatdsokkal osszefiiggésben. Az informdcidcserét az
ERKT tdmogatdsdval, a kiilonb6z6 orszdgok jogi keretei kozott a legnagyobb gondossdg elve alapjan kell végezni.

B. ajdnlds — Megbizhat6 kereskedelmiingatlan-finanszirozasi gyakorlatok biztositisa

Ajanlott, hogy — figyelembe véve az A. ajanlas alapjan végzett el6retekint6 figyelemmel kisérés eredményeit — a feliigyeleti
hatésigok — megbizatdsuk keretein beliil és a rendelkezésre allo eszkozok igénybevételével — biztositsik, hogy a
kereskedelmi ingatlanokhoz finanszirozast biztosité pénziigyi intézmények prudens kockdzatkezelési gyakorlatokkal
rendelkezzenek, olyan intézkedések révén, amelyek magukban foglalhatjék a kovetkezsket:

- a meglévs kereskedelmiingatlan-hitelek és -befektetések mindségének rendszeres értékelése, kiilonos tekintettel a
hitelfelvevSk adéssagtorleszts kapacitdsara és a fedezetek értékére;

— prudens hitelezési szabdlyok a nytjtandé 4j hitelekre vonatkozdan;

- megfelel§ céltartalékképzési gyakorlatok;

— az alap- és a kedvezétlen forgatokonyvek szerinti, t6kére vonatkozé elGrejelzések proaktiv és rendszeres kiigazitasa;
— az azonositott kockdzatok megfelel§ tiikrozése;

- afeliigyeleti hatosagok Gtmutatdsainak és elvdrasainak figyelembevétele.

C. ajanlds — A pénziigyi intézmények ellendllé képességének novelése

Az érintett hatésdgoknak — megbizatdsuk keretein beliil, figyelembe véve az A. ajanlds alapjan végzett el8retekintd
figyelemmel kisérés eredményeit és az azonositott kockdzatok kezelését célzd, rendelkezésiikre all6 eszkozoket — tovdbbra
is biztositaniuk kell a kereskedelmiingatlan-szektorhoz kapcsoléd6 kockdzatok és sériilékenységek megfelel§ kezelését.
Amennyiben az azonositott kockdzatok jelentGsek és az azonositott kitettségeket a pénziigyi stabilitdst érint6 kockdzatok
potencialis forrdsainak tekintik, az érintett hatésigoknak tovdbbi makroprudencidlis intézkedéseket kell hozniuk,
amennyiben megvalésithat, megfelel6 és hatékony, ugyanakkor el kell keriilniitk a hasonlé kereskedelmiingatlan-
kockézatokat célz6 killonboz8 makroprudencialis és mikroprudencidlis eszkozok kozotti atfedéseket.

E célbdl ajanlott, hogy:

1. amennyiben a hitelintézetek dltal tartott, kereskedelmi ingatlanhoz kapcsolddod kitettségek jelentdsek, a tSkealapt
intézkedések vagy mds makroprudencidlis intézkedések aktivaldsaval megbizott kijel6lt hatdsdgok biztositsik az adott
EGT-orszdgokban engedélyezett hitelintézetek ellendllé képességét azdltal, hogy a kereskedelmiingatlan-szektorbdl
eredd, a pénziigyi stabilitdst érintd kockdzatok mérsékléséhez sziikségesnek {télt, megfelel§ t6kealapt intézkedéseket
aktivalnak;

2. amennyiben a befektetési alapok dltal tartott, kereskedelmi ingatlanhoz kapcsol6dé kitettségek jelentdsek, a feliigyeleti
hatésagok megbizatisuk keretein belill mozditsdk el az adott EGT-orszdgokban engedélyezett befektetési alapok
ellendllé képességét és mérsékeljék a kereskedelmiingatlan-szektorban fenndll6 sériilékenységeket mint a pénziigyi
stabilitast érint6 kockdzat forrdsit olyan intézkedések mérlegelése révén, amelyek magukban foglalhatjdk a
kovetkezdket:

- a befektetési alapok szektordban a likviditasi eltérésekbél ered§ kockdzatok értékelése a kereskedelmiingatlan-piaci
befektetések és hitelezés tekintetében; tovabbd, amennyiben megfelel§ és rendelkezésre dllnak, a hatékony és
eredményes likviditdskezelés biztositdsara szolgdlé megfeleld likviditdskezelési eszkozok alkalmazdsanak el6irdsa a
pénziigyi stabilitds biztositdsa, valamint az alapok visszavaltdsi feltételei és az alapul szolgalé eszkozok likviditdsa
kozotti strukturdlis 6sszhang biztositdsa érdekében;

—  abefektetési alapok szektordban a tékedttételbdl eredd kockdzatok értékelése a kereskedelmiingatlan-befektetések és
a hitelezés tekintetében, kiilonosen adott esetben a 2011/61/EU irdnyelv 25. cikke szerinti, a kereskedelmiingatlan-
piacokon befektetd befektetési alapokra vonatkoz6 tékedttételi korldtok alkalmazdsaval;
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3. amennyiben a biztositok dltal tartott, kereskedelmi ingatlanhoz kapcsolodd kitettségek jelentdsek, a feliigyeleti
hat6sdgok megbizatdsuk keretein belill biztositsék az adott EGT-orszdgokban engedélyezett biztositék ellendll
képességét és mérsékeljék a kereskedelmiingatlan-szektorban fenndllé sérillékenységeket mint a pénziigyi stabilitdst
érint8 kockdzat forrdsat olyan intézkedések mérlegelése révén, amelyek magukban foglalhatjik a kovetkezSket:

- annak értékelése, hogy a biztositok hogyan veszik figyelembe a kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos
kockdzatokat a t6kekovetelményeket, a befektetési szabalyokat és a kockdzatkezelést illetGen, amikor befektetési
alapokon keresztiil fektetnek be kereskedelmi ingatlanokba;

- a kereskedelmiingatlan-befektetésekhez kapcsol6d6 biztositékok — kiilondsen a szavatolotSke-szitkséglet
kiszdmitdsa sordn torténd — figyelembevételére vonatkoz6 modszer értékelése;

— annak értékelése, hogy a sajit t6ke vagy ad6ssdg formdjaban — tobbek kozott dtlathatatlan finanszirozasi struktdrdk
révén — megjelend kereskedelmiingatlan-kitettségek milyen mértékben titkrozik a biztositok valddi kereskedel-
miingatlan-kitettségeit;

4. amennyiben a nyugdijpénztdrak dltal tartott, kereskedelmi ingatlanhoz kapcsolodo kitettségek jelentdsek, a feliigyeleti
hatésagok megbizatasuk keretein belil biztositsdk az adott EGT-orszdgokban engedélyezett nyugdijpénztarak ellendlld
képességét és mérsékeljék a kereskedelmiingatlan-szektorban fenndllé sériilékenységeket mint a pénziigyi stabilitdst
érint6 kockazat forrasat;

5. a nemzeti szint(i érintett hatosdgok mérlegeljék a hitelfelvevdi alapti intézkedések megfelelGségét, feltéve, hogy ezek az
eszkozok az adott nemzeti szinten rendelkezésre dllnak, amennyiben sziikségesnek és megvaldsithaténak itélik a
pénziigyi intézmények ellenalld képességének biztositdsit és a megbizhaté hitelezési gyakorlatok biztositdsdt célzd
egyéb intézkedések kiegészitése céljabol.

D. ajanlds — A kereskedelmi ingatlanokra vonatkozé tevékenységalapii eszk6zok kidolgozdsa az Unidban

Ajénlott, hogy az Eurdpai Bizottsdg értékelje az Eurdpai Unié jelenlegi makroprudencidlis keretét és biztositsa, hogy a
kereskedelmiingatlan-kitettségekkel kapcsolatos kockdzatok kezelésére vonatkozdan kovetkezetes szabdlyok keriiljenek
alkalmazdsra valamennyi pénziigyi intézményre, amikor azok ugyanazokat a tevékenységeket végzik, figyelembe véve
sajatossagaikat és egyedi kockdzati profiljukat. E tekintetben a Bizottsdgnak tobbek kozott — amennyiben értékelése alapjan
szitkségesnek itéli — javaslatot kell tennie olyan unids jogszabalyokra, amelyek a meglévd szervezetspecifikus
makroprudencialis eszk6zoket tevékenységalapti makroprudencidlis eszkozokkel egészitik ki a kereskedelmi ingatlanokkal
kapcsolatos sériilékenységek eredményes kezelése, valamint a szabalyozasi arbitrazs és a banki és nem banki szektorok
kozotti kockdzatdthelyezés elkertilése érdekében.

2. SZAKASZ
VEGREHAJTAS

1. Fogalommeghatdrozasok
Ezen ajanlds alkalmazdsaban a kovetkezs fogalommeghatdrozasokat kell alkalmazni:

a) kereskedelmi ingatlan” az ERKT/2016/14 ajanlds 2. szakasza 1.1. alszakaszdnak 4. pontjdban meghatdrozott
kereskedelmi ingatlan;

b) ,érintett hatésagok™
i. feluigyeleti hatosagok;
ii. nemzeti makroprudencidlis hatosagok;
iii. kijelolt hatésdgok;

¢ ,a pénziigyi stabilitds szempontjabdl szerepet jatszd érintett hatdsigok™ az Unié vagy valamely EGT-orszig
pénziigyi stabilitdsat érinté rendszerszintli kockdzatok megel6zéséhez vagy mérsékléséhez valé hozzdjaruldssal
megbizott érintett hatosdgok;

d) feliigyeleti hatosdg™

i. az EKB az 1024/2013/EU tandcsi rendelet (V) 4. cikkének (1) és (2) bekezdésével, valamint 5. cikkének (2)
bekezdésével 6sszhangban ra ruhdzott feladatok tekintetében;

ii. az eurdpai feliigyeleti hatosagok;

(") A Tandcs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktdber 15.) az Eurdpai Kozponti Banknak a hitelintézetek prudencidlis feliigyeletére
vonatkozd politikdkkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténé megbizasardl (HL L 287., 2013.10.29., 63. o.).
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iii. a hitelintézetek nemzeti feliigyeleti hatdsagai;

iv. az alternativbefektetésialap-kezel6k és az dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkoz6 kollektiv befektetési
véllalkozdsok nemzeti feliigyeleti hat6sdga;

v. abiztositok nemzeti feliigyeleti hatdsagai;
vi. a nyugdijpénztirak nemzeti feliigyeleti hatosagai;

e) ,eurdpai feliigyeleti hatdsdgok™ az 1093/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendelettel (%) 1étrehozott eurdpai
feliigyeleti hat6sdg (Eurdpai Bankhatésdg), az 1094/2010/EU eurépai parlamenti és tandcsi rendelettel (%)
létrehozott eurdpai feliigyeleti hatdsdg (Eurdpai Biztositds- és Foglalkoztatbinyugdij-hat6sdg) és az 1095/2010/EU
eurépai parlamenti és tandcsi rendelettel (¥) létrehozott eurépai feliigyeleti hatésig (Eurdpai Ertékpapirpiaci
Hatésdg) egylittesen;

f) hitelintézetek nemzeti feliigyeleti hatdsdga™ valamely EGT-orszdgbeli, az 575/2013/EU rendelet 4. cikke (1)
bekezdésének 40. pontjdban és a 2013/36/EU irdnyelv 3. cikke (1) bekezdésének 36. pontjdban meghatdrozott
illetékes vagy feliigyeleti hatosag;

g) ,alternativbefektetésialap-kezel6k és dtruhdzhatd értékpapirokkal foglalkozé kollektiv befektetési véllalkozdsok
nemzeti feliigyeleti hatdsdga™ valamely EGT-orszdgbeli, a 2011/61/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének f)
pontjaban meghatdrozott hatdskorrel rendelkezd hatésdg és a 2009/65/EK eurdpai parlamenti és tandcsi
irdnyelv (%) 2. cikke (1) bekezdésének h) pontjdban meghatdrozott illetékes hatdsig;

h) ,biztositok nemzeti feliigyeleti hatésdgai™ valamely EGT-orszagbeli, a 2009/138/EK irdnyelv 13. cikkének 10.
pontjdban meghatarozott feliigyeleti hat6sag;

i) ,nyugdijpénztirak nemzeti feliigyeleti hatésdgai”: valamely EGT-orszdgbeli, az (EU) 2016/2341 eurdpai parlamenti
és tandcsi irdnyelv (*) 6. cikkének 8. pontjdban meghatdrozott illetékes hatdsdg;

j) ,nemzeti makroprudencidlis hat6sdg™ az ERKT/2011/3 eurépai rendszerkockdzati testiileti ajdnldsban (¥)
meghatdrozott célkitiizésekkel, szabalyokkal, feladatokkal, hatdskorokkel, instrumentumokkal, elszdmoltathatdsagi
kovetelményekkel és mds jellemzdkkel rendelkezd nemzeti hat6sag;

k) ,kijelolt hatésdg™ a 2013/36/EU irdnyelv VIL cimének 4. fejezete, valamint az 575/2013/EU rendelet 124.
cikkének (1a) bekezdése, 164. cikkének (5) bekezdése és 458. cikkének (1) bekezdése szerinti kijel6lt hatosdg;

1) ,piaci értesiilés™ a rendszerszint(i kockdzatok értékelésére szolgdl6 informdcioforras, amely magdban foglalja a piaci
kapcsolatokkal folytatott megbeszélésekbdl és a piacelemz8k jelentéseinek rendszeres elemzésébdl szarmazé
informdcidkat;

m) hitelintézet™ az 575/2013/EU rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjdban meghatdrozott hitelintézet;

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1093/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti hatésdg (Eurdpai
Bankhat6sdg) létrehozdsardl, a 716/2009/EK hatdrozat médositdsirdl és a 2009/78[EK bizottsdgi hatdrozat hatdlyon kivil
helyezésér6l (HL L 331.,2010.12.15.,12. 0.).

() Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1094/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti hatésdg (az Eurdpai
Biztositds- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsdg) 1étrehozasdrdl, valamint a 716/2009/EK hatdrozat médositdsarél és a 2009/79/EK
bizottsdgi hatdrozat hatdlyon kiviil helyezésérdl (HL L 331., 2010.12.15., 48. 0.).

() Az Eurépai Parlament és a Tandcs 1095/2010/EU rendelete (2010. november 24.) az eurdpai feliigyeleti hatésdg (Eurépai Ertékpapir-
piaci Hat6sdg) létrehozdsardl, a 716/2009/EK hatdrozat modositdsirdl és a 2009/77[EK bizottsdgi hatdrozat hatdlyon kiviil
helyezésér6l (HL L 331.,2010.12.15., 84. 0.).

(*') Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2009/65/EK irdnyelve (2009. jilius 13.) az 4truhdzhaté értékpapirokkal foglalkozd kollektiv
befektetési villalkozdsokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések osszehangoldsirdl (HL L 302.,
2009.11.17., 32. 0.).

(*) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2016/2341 irdnyelve (2016. december 14.) a foglalkoztat6i nyugelldtist szolgiltatd
intézmények tevékenységérdl és feliigyeletérsl (HL L 354., 2016.12.23., 37. 0.).

() Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testillet ERKT/2011/3 ajdnldsa (2011. december 22.) a nemzeti hatdsigok makroprudenciilis
felhatalmazasardl (HL C 41., 2012.2.14., 1. 0.).



2023.2.1. Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja C 39/9

n) ,befektetési alap™ a 2011/61/EU irdnyelv 4. cikke (1) bekezdésének a) pontjaban meghatdrozott befektetési alap és
a 2009/65[EK irdnyelv 1. cikkének (2) bekezdésében meghatirozott, dtruhdzhaté értékpapirokkal foglalkozd
kollektiv befektetési vallalkozdsok;

o) ,biztositd” a 2009/138EK irdnyelv 13. cikkének 1. pontjdban meghatirozott biztosité és 13. cikkének 4.
pontjaban meghatdrozott viszontbiztositd;

p) .nyugdijpénztir a 648/2012/EU eurbpai parlamenti és tandcsi rendelet () 2. cikkének 10. pontjiban
meghatdrozott nyugdijkonstrukcié-rendszer és az (EU) 2016/2341 irdnyelv 6. cikkének 1. pontjdban
meghatdrozott, foglalkoztatéi nyugelldtdst szolgdltatd intézmény;

q) .pénziigyi intézmény”: a hitelintézetek, befektetési alapok, biztositok és nyugdijpénztarak;

r) ,t6kedttétel”: minden olyan moédszer, amellyel a befektetd az alap eszkozeit meghaladéan noveli kitettségét, akar
készpénz vagy értékpapirok kolcsonzése, akdr szdrmaztatott poziciokba dgyazott t6kedttétel Gtjdn, vagy barmely
mds modon;

s) ,t6kealapt intézkedések”: a hitelintézetre az 1092/2010/EU rendelet 2. cikkének c) pontjdban meghatdrozott
rendszerkockdzat megel6zése és/vagy mérséklése érdekében el8irt barmely szavatolotSke-kovetelmény, beleértve az
575/2013[EU rendelet 124., 164. vagy 458. cikke vagy a 2013/36/EU irdnyelv VII. cimének 4. fejezete alapjn
elSirtakat is, mint példdul az anticiklikus t6kepuffer vagy az dgazati rendszerkockazati t6kepuffer;

t) ,egyéb makroprudencidlis intézkedések”: a t6kealapt intézkedésektd] eltéré barmely makroprudencialis intézkedés,
amely a nemzeti vagy az unids jog alapjn az Eurdpai Gazdasdgi Térség (EGT) orszdgainak rendelkezésére 4ll, és
amely jogilag nem kotelez erejti intézkedéseket, példaul figyelmeztetéseket és ajanlasokat is magdban foglalhat;

u) tevékenységalapi eszkozok™ célzott makroprudencidlis keret, amely valamennyi pénziigyi intézményre nézve
kovetkezetes szabdlyokat tartalmaz, amennyiben ugyanazokat a tevékenységeket végzik, ugyanakkor figyelembe
véve azok sajitos kockazati profiljat;

v) hitelfelvevdi alapt intézkedések™: a hitelfelvevéket célzé6 makroprudencidlis intézkedések;

w) értékpapirositott hitelek™ az (EU) 2017/2402 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet (¥) 2. cikkének 1. pontjdban
meghatarozott értékpapirositds, ahol az alapul szolgalé eszkozoket kereskedelmiingatlan-hitelek alkotjak;

x) bullet« hitelek”: olyan nem amortizdl6dé hitelek, amelyek t6kedsszege — egyes esetekben a kamattal egyiitt — a
lejératkor esedékes.

2. Végrehajtasi kritériumok
1. Ezen ajdnlds végrehajtdsdra a kovetkezd kritériumok vonatkoznak:

a) kell§ figyelmet kell forditani az ardnyossag elvére, figyelembe véve az A., B., C. és D. ajanlas céljat és tartalmat,
killondsen az A. ajanlds alapjan figyelemmel kisért kockazatokra vélaszul ajanlott intézkedések végrehajtdsa
tekintetében;

b) keriilni kell a szabalyozasi arbitrazst;

) a kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsdnak az A. ajnlds szerinti figyelemmel kisérése sordn az érintett
hatésdgoknak kiilonbséget kell tenniiik a kereskedelmiingatlan-hitelek és -finanszirozds folyamatai és dllomdnyai

kozott;

d) a B. ajanlds szerinti megbizhaté finanszirozdsi gyakorlatok biztositdsa sordn az érintett hatésdgoknak
kiilonbséget kell tenniiik a kereskedelmiingatlan-hitelek és -finanszirozas folyamatai és dllomanyai kozott;

@
*

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 648/2012/EU rendelete (2012. jalius 4.) a t6zsdén kiviili szdrmaztatott tigyletekrdl, a kozponti
szerz8dd6 felekrdl és a kereskedési adattarakrol (HL L 201., 2012.7.27., 1. 0.).

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2017/2402 rendelete (2017. december 12.) az értékpapirositds dltalanos keretrendszerének
meghatdrozdsdrl, az egyszerti, 4tlithaté és egységesitett értékpapirositds egyedi keretrendszerének létrehozdsdrdl, valamint
a2009/65[EK, a 2009/138/EK és a 2011/61/EU irdnyelv és az 1060/2009/EK és a 648/2012/EU rendelet médositdsarol (HL L 347.,
2017.12.28., 35. 0.).
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e) atSkealapt intézkedések vagy mds makroprudencidlis eszkozok C. ajanlds szerinti aktivéldsakor azok kalibraldsa
és bevezetése sordn figyelembe kell venni az adott EGT-orszdg helyzetét a gazdasdgi és pénziigyi ciklusban, és az
esetleges implikdcidkat a kapcsolddo koltségek és elényok tekintetében;

f) az ezen ajinldsnak val6 megfelelésre vonatkozo egyes kovetelmények a mellékletben keriiltek meghatarozasra.

2. A cimzetteknek kozolniiik kell a Tandccsal és az ERKT-val az A. ajénlds szerinti értékeléseket és a figyelemmel
kisérésbdl levont kovetkeztetéseket, valamint az ezen ajanlds nyomdn hozott intézkedéseket, vagy az intézkedés
mell§zését megfelelGen meg kell indokolniuk. A jelentésnek legalabb az aldbbiakat kell tartalmaznia:

a) ahozott intézkedések tartalmdra és hatdridejére vonatkozé informdacidkat;

b) részletes indokoldst az intézkedés mell6zésére vagy az ezen ajanldstél vald eltérésre, beleértve a késedelmet is.

3. Az intézkedések elfogadisira vonatkoz6 hatiriddk

Az 1092/2010/EU rendelet 17. cikkének(1) bekezdésével 6sszhangban a cimzetteknek tdjékoztatniuk kell az Eurépai
Parlamentet, a Tandcsot, a Bizottsdgot és az ERKT-t arrdl, hogy milyen intézkedéseket hoztak ezen ajanlds nyomdn,
vagy meg kell indokolniuk az intézkedés mell6zését. A cimzettek a kovetkez§ hatdridSk betartdsaval nytjthatjak be ezt
a téjékoztatdst:

1. A. ajdnlds — A kereskedelmiingatlan-piacbdl eredd rendszerszintii kockdzatok figyelemmel kisérésének javitdsa

Az A. ajdnlds cimzettjeinek 2024. mdrcius 31-ig és 2026. mércius 31-ig jelentést kell benydjtaniuk az Eurdpai
Parlamentnek, a Tandcsnak, a Bizottsagnak és az ERKT-nak az A. ajdnlds tekintetében hozott intézkedésekrdl,
elvégzett értékelésekrdl és levont kovetkeztetésekrl. Amennyiben EGT-orszagonként egynél tobb érintett hatdsdg
felelgs az A. ajanldsnak valé megfelelés érdekében hozandé intézkedésekért, EGT-orszagonként egy kozos jelentést
kell benydjtani.

2. B. ajdnlds — Megbizhatd kereskedelmiingatlan-finanszirozdsi gyakorlatok biztositdsa
A B. ajanlas cimzettjeinek 2026. marcius 31-ig jelentést kell benytjtaniuk az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, a
Bizottsdgnak és az ERKT-nak a B. ajdnlds tekintetében hozott intézkedésekrSl. Amennyiben EGT-orszdgonként

egynél tobb szerv felel@s a B. ajanldsnak val megfelelés érdekében hozand6 intézkedésekért, EGT-orszdgonként egy
koz0s jelentést kell benyjtani.

3. C. ajanlds — A pénziigyi intézmények ellendllG képességének nivelése
A C. ajénlds cimzettjeinek 2026. mdrcius 31-ig jelentést kell benydjtaniuk az Eurépai Parlamentnek, a Tandcsnak, a
Bizottsdgnak és az ERKT-nak a C. ajanlds tekintetében hozott intézkedésekrdl. Amennyiben EGT-orszdgonként

egynél tobb szerv felelGs a C. ajanlasnak valé megfelelés érdekében hozand¢ intézkedésekért, EGT-orszdgonként egy
kozos jelentést kell benyijtani.

4. D. ajdnlds — A kereskedelmi ingatlanokra vonatkozé tevékenységalapii eszkozok kidolgozdsa az Unidban

A Bizottsdgnak 2026. december 31-ig jelentést kell benytjtania az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak és az ERKT-
nak a D. ajdnlas tekintetében hozott intézkedésekrdl.

4. Nyomon kovetés és értékelés
1. Az ERKT titkdrsiga:

a) tdmogatast nyujt a cimzetteknek, biztositva az osszehangolt jelentéstételt és a megfelel sablonok rendelkezésre
bocsatdsdt, és szitkség szerint részletezve a meghozandé intézkedésekkel kapcsolatos eljardst és hatdriddket;

b) ellendrzi a cimzettek dltal hozott intézkedéseket, kérésitkre segitséget nydjt, és az elfogadott intézkedésekrdl
sz616 jelentéseket nytijt be az igazgatGtandcsnak.
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2. Az igazgatdtandcs értékelni fogja a cimzettek dltal jelentett intézkedéseket és indokoldsokat, és adott esetben
hatdrozhat agy, hogy ezt az ajanldst nem tartottdk be, és a cimzett nem adott megfelel§ indokoldst az intézkedés
mell§zésére.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2022. december 1-jén.

az ERKT titkdrsdgdnak vezetdje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében
Francesco MAZZAFERRO
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MELLEKLET

AZ AJANLASRA VONATKOZO MEGFELELESI KRITERIUMOK MEGHATAROZASA

A. ajdnlds — A kereskedelmiingatlan-piacbdl eredd rendszerszintii kockdzatok figyelemmel
kisérésének javitdsa

Az A. ajanldsra az alabbi megfelelési kritériumok vonatkoznak.

1. A kockdzatok figyelemmel kisérését a legnagyobb gondossdg elve alapjan kell végezni. Amennyiben lehetséges és
kockédzati szempontbdl indokolt, az érintett hatdsdgoknak kiilon-killon kell értékelnitik a sérillékenységeket a
kiilonboz8 alszektorok vagy szegmensek (kiillondsen az irodai, ipari és logisztikai, kiskereskedelmi és lakossagi) és a
szegmensek (kiemelt és nem kiemelt) tekintetében. Az érintett hatdsigok mentességet adhatnak egy vagy tobb
alszektornak vagy szegmensnek, ha nincs bizonyiték arra, hogy a pénziigyi intézmények jelentds kockazatokat
véllalndnak az emlitett szektorokba vagy szegmensekbe torténd befektetés sordn.

2. A rendszerszintdi kockdzat figyelemmel kiséréséhez az érintett hatésdgoknak utmutatdsként az ERKT/2016/14
ajanldsban meghatdrozott mutatdkat kell hasznalniuk, vagy az érintett hatdsdgok dltal meghatdrozott fogalommegha-
tdrozdsokat és mérGszamokat kell alkalmazniuk, beleértve a piaci értesiilésekbdl szdrmazé informdcidkat is,
amennyiben 1gy itélik meg, hogy ezek a fogalommeghatdrozasok, mérészamok és informacidk jobban megfelelnek a
kereskedelmi ingatlanokbdl ered§ rendszerszint(i kockdzatok figyelemmel kisérése céljara, figyelembe véve a nemzeti
kovetelményekkel kapcsolatos sajatossdgokat. A mutatdk és a tényszer( adatok alternativdjaként piaci értesiiléseket és
a puha informdciok egyéb forrasait is fel lehet haszndlni olyan esetekben, amikor az eldbbiek nem allnak
rendelkezésre. Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testilletnek (ERKT) a kereskedelmiingatlan-szektorban fennallo
sérillékenységek értékelésérdl szol6 jelentésében (') javasolt kockdzati mutatok és kockazatértékelési megkozelités
utmutatdsul szolgdlhatnak az érintett hatésdgok szdmara.

3. A fedezeti, valamint a jovedelmi és tevékenységi terillet vonatkozdsdban az érintett hatésigoknak a kereskedel-
miingatlan-drak alakuldsdt és az ingatlanok dltal generdlt jovedelemdramldsokat a ciklikus, valamint a strukturélis
fejleményekkel és véltozdsokkal osszefiiggésben is értékelniiik kell.

4. A finanszirozési és a tevékenységi teriilet vonatkozdsdban az érintett hatdsdgoknak értékelniiik kell a kereskedelmi
ingatlanokkal szembeni kitettséggel rendelkez8 pénziigyi intézmények likviditdsat és ellenalld képességét, tekintettel a
kereskedelmiingatlan-kockdzatok esetleges realizalodasira (figyelembe véve a fedezeti, valamint a jovedelmi és
tevékenységi teriilet figyelemmel kisérésének eredményeit is). A kereskedelmiingatlan-hitelez6k tekintetében az
érintett hatsagoknak értékelniiik kell a meglévs kereskedelmiingatlanhitel-portféliok jellemzéit, valamint az Gjonnan
nyujtott kereskedelmiingatlan-hitelekre vonatkozé hitelezési szabdlyokat. A kereskedelmi ingatlanokba torténd
befektetéssel kapcsolatban az érintett hatdsdgoknak elemezniiik kell a befektetdi bazist, a befektetés t6keattételét és a

piac mélységét, amennyiben rendelkezésre allnak adatok.

5. A spillover teriilet vonatkozdsdban az érintett hatsdgoknak értékelniiik kell a kereskedelmi ingatlanok redlgazdasig és
pénziigyi rendszer szempontjabdl fennalld jelentSségét, beleértve egy esetleges kereskedelmiingatlan-piaci visszaesés
redlgazdasdgra gyakorolt hatdsait (a pénziigyi rendszerre gyakorolt mdsodlagos hatdsokkal egyiitt), a pénziigyi
intézmények kozotti osszekapcsoltsagot és az orszdgok kozotti kapcesolatokat.

6. A befektetési alapok szektordban a kereskedelmiingatlan-piacbdl ered§ rendszerszintéi kockdzatok figyelemmel
kisérése céljabol az érintett hatdsdgoknak kiilénosen:

a) azonositaniuk kell az orszdgukban azokat a befektetési alapokat, amelyek kilonosen nagy kitettséggel
rendelkeznek a kereskedelmiingatlan-piacokkal szemben;

b) figyelemmel kell kisérniiik és értékelniiik kell ezeknek a visszavéltdsok vératlan novekedésére ésjvagy az értékelési
bizonytalansdg novekedésére vald felkésziiltsége aktudlis dllapotat;

¢) véleményt kell alkotniuk arrdl, hogy ezek a befektetési alapok rovid tdvon hogyan reagdlhatnak az esetleges
jovébeli kedvezdtlen sokkhatdsokra, ideértve azt is, hogy milyen likviditaskezelési eszkozoket aktivaltak és hogyan
hasznéltdk azokat, valamint a visszavaltdsi kérelmek nagysdgdt és azt, hogy az azonositott befektetési alapok
hogyan reagéltak ezekre a kérelmekre.

(") Lasd: Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate (Az
ingatlanokkal kapcsolatos sériilékenységek és a makroprudencidlis politikdk értékelésére szolgdlé modszerek: kereskedelmi
ingatlanok), ERKT, 2019. december, elérhetd az ERKT honlapjan: www.esrb.europa.eu.
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7. Kozelebbrdl és a biztositasi szektorban a kereskedelmiingatlan-piacbél eredd rendszerszint( kockdzatok figyelemmel
kisérése céljabdl az érintett hatésdgoknak azonositaniuk kell az orszdgukban azokat a biztositokat, amelyek
kiilonosen nagy kitettséggel rendelkeznek a kereskedelmiingatlan-piacokkal szemben.

8. Kozelebbrdl és az értékpapirositds pénziigyi stabilitasra gyakorolt hatdsainak figyelemmel kisérése céljabodl az érintett
hatésagoknak koriiltekintSen értékelniiik kell, hogy az értékpapirositds fontos szerepet jatszik-e a kereskedel-
miingatlan-hitelezésben, beleértve az értékpapirositott hitelek mindségét (amely egyarant titkrozi a hitelfelvevét és a

ey

osszekapesoltsagdra.

9. Az érintett hatésdgoknak az alkalmazandé jogi titoktartdsi rendszer keretein beliil megéllapoddsok révén el§ kell
segiteniiik az informdcidcserét.

10. Az illetékes hatdsdgoknak biztositaniuk kell, hogy az onkéntes megallapodasok, példaul egyetértési megallapoddsok az
érintett hat6sagok kozotti egyiittmikodés elveivel 6sszhangban elSirjak tobbek kozott a kolesonos informacidcesere
altaldnos elvét.

B. ajdnlds — Megbizhat6 kereskedelmiingatlan-finanszirozisi gyakorlatok biztositisa
A B. ajanldsra az aldbbi megfelelési kritériumok vonatkoznak.

1. A kereskedelmiingatlan-portfdliok hitelmindségének szoros figyelemmel kisérésére és megfelel$ céltartalékképzésre van
sziikség azon hitelkategoridk esetében, amelyek kedveztlen gazdasigi és pénziigyi fejlemények esetén nemteljesitGvé
vélhatnak.

2. A megbizhat6 finanszirozdsi gyakorlatok biztositdsa sordn a feliigyeleti hatdsdgoknak figyelembe kell venniiik az A.
ajanlds szerinti el6retekint6 kockdzatértékelés eredményeit, adott esetben kiilonbséget téve az egyes kereskedel-
miingatlan-alszektorok és -szegmensek kozott:

a) a meglévd hitelekkel kapcsolatban a feliigyeleti hatosdgoknak biztositaniuk kell, hogy a hitelez8k:

- tjraértékeljék a kereskedelmiingatlan-tulajdonbdl szdrmazé vérhaté jovedelmet (ha az szolgél jovedelemforrdsul
a hitel torlesztéséhez) vagy a hitelfelvevd tizleti tevékenységébdl szarmaz6 varhat jovedelmet; ezen Gjraértékelés
sordn adott esetben figyelembe kell venni a bérleti dijaknak és a kihaszndlatlansdgi ratdknak, az épitési
koltségeknek és az ingatlanértékesitésbdl szdrmazé nyereségnek, illetve az tizleti szektorok teljesitményének
varhat6 alakuldsit;

- Ujraértékeljék a hitelfelvev6k addssagtorlesztési kapacitdsat, figyelembe véve az 1. pontban foglaltak
eredményeit, valamint a finanszirozds becsiilt koltségeit és a hitelek amortizdcios profiljdt;

- Gjraértékeljék a meglévd hitelek biztositékdul szolgdlé kereskedelmiingatlan-tulajdont, figyelembe véve a piaci
arak vérhat6 alakuldsat.

b) az uj hitelek tekintetében a feliigyeleti hatésdgoknak biztositaniuk kell, hogy a hitelez6k szigort hitelezési szabalyok
mellett nytjtsanak 4j hiteleket.

3. A céltartalékképzés sordn figyelembe kell venni a hitelfelvevSk varhatd addssdgtorlesztési kapacitasdnak és a fedezeti
értékek tjraértékelésének eredményeit.

C. ajanlds — A pénziigyi intézmények ellendllé képességének novelése
A C(1) ajanldsra az aldbbi megfelelési kritériumok vonatkoznak.

1. Amennyiben az Eurdpai Gazdasdgi Térség (EGT) adott orszdgiban azonositott, a kereskedelmiingatlan-piaccal
kapcsolatos kockdzatok t8kealapt intézkedések aktivéldsat teszik indokolttd, a kijelolt hatosagoknak torekedniiik kell
arra, hogy biztositsdk a hitelintézetek ellendllo képességét a kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsoléd6 olyan
rendszerszint(i kockdzatok esetleges realizaloddsdval szemben, amelyek kereskedelmiingatlan-hitelekb6l és kereskedel-
miingatlan-befektetésekbsl ered6 kozvetlen és kozvetett hitelezési veszteségekhez vezethetnek, vagy gazdasdgi
visszaesés kovetkeztében keletkezhetnek.

2. A megfelel§ szakpolitikai intézkedéseknek figyelembe kell venniiik a kereskedelmiingatlan-alszektorok és -szegmensek
esetlegesen eltérd dinamikdjat. A kereskedelmiingatlan-kitettségekre meghatdrozott kockazatisily-intézkedéseket vagy a
magasabb dgazati rendszerkockdzati tSkepufferrdtit killonosen a kereskedelmiingatlan-szektorban fenndlld
sériilékenységek jellemezte helyzetben célzott makroprudencidlis intézkedéseknek kell tekinteni. A magasabb
anticiklikus pufferrdta vagy éltaldnos rendszerkockdzati t6kepufferrta megfelel§ lenne, ha nemcsak a kereskedelmi
ingatlanokhoz kapcsol6d6, hanem széles korti ciklikus vagy strukturélis kockdzatok is realizal6dnak.
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3. A t8kealapt intézkedések aktivdldsa el6tt elemezni kell az adott EGT-orszag helyzetét a gazdasdgi és pénziigyi ciklusban
annak megéllapitdsa érdekében, hogy sziikséges, megfeleld és hatékony lenne-e az ilyen intézkedések aktivaldsa.

4. A t6kealapti intézkedések aktivaldsat kovetGen szitkség lehet azok tovébbi szigoritdsira vagy tovdbbi makroprudencidlis
intézkedések aktivdldsira az adott EGT-orszdgban azonositott sériilékenységek kezeléséhez. Ez az aktivélt tSkealapt
intézkedés kivalasztdsatol, az aktivalt intézkedések kezdeti kalibréldsatol, valamint a sériilékenységek értékelésének
eredményétdl figg.

A C(2) ajanldsra az alabbi megfelelési kritériumok vonatkoznak.

1. A feliigyeleti hatésdgoknak biztositaniuk kell, hogy a kereskedelmiingatlan-szektornak kitett befektetési alapok
visszavaltdsi feltételei a kereskedelmiingatlan-eszkozok eredendSen nem likvid jellegének figyelembevételével
keriiljenek kialakitdsra, és adott esetben tovabbi titmutatdst kell nydjtaniuk.

2. A felugyeleti hatésagoknak foglalkozniuk kell azokkal a — tobbek kozott az adatok rendelkezésre dllasdval és
mindgségével kapcsolatos — korldtokkal, amelyek akaddlyozhatjak a befektetési alapok szektordban jelentkezd likviditdsi
eltérésekbdl és tSkeattételbdl eredd kockdzatok értékelését a kereskedelmiingatlan-piaci befektetések és a hitelezés
tekintetében.

3. A feltigyeleti hatosagoknak adott esetben:
a) el kell segiteniitk a megfeleld likviditdskezelési eszkozok befektetésialap-kezelSk dltali id6ben torténd alkalmazdsat;

b) id6ben gyakorolniuk kell a befektetési jegyek visszavdsdrldsinak vagy visszavéltdsanak felfiiggesztésére vonatkozo
hataskoriiket vagy mds megfelel§ likviditaskezelési eszkozoket kell alkalmazniuk.

A C(3) ajanldsra az alabbi megfelelési kritériumok vonatkoznak.

1. A feliigyeleti hatosagoknak biztositaniuk kell a biztosit6k ellendllé képességét a kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsol6dé
olyan rendszerszinti kockdzatok esetleges realizdloddsdval szemben, amelyek kereskedelmiingatlan-hitelekbdl és
kereskedelmiingatlan-befektetésekbdl eredd kozvetlen és kozvetett veszteségekhez vezethetnek, vagy gazdasagi
visszaesés kovetkeztében keletkezhetnek.

2. A megfelel§ szakpolitikai intézkedéseknek figyelembe kell venniiik a kereskedelmiingatlan-alszektorok és -szegmensek
esetlegesen eltérd dinamikéjat.

3. A C(3) ajanlds szerinti barmely intézkedés végrehajtasa el6tt elemezni kell az adott EGT-orszdg helyzetét a gazdasagi és
pénziigyi ciklusban annak megéllapitdsa érdekében, hogy szitkséges, megfelel6 és hatékony lenne-e az ilyen
intézkedések aktivaldsa.

A C(5) ajanldsra az aldbbi megfelelési kritériumok vonatkoznak.

1. A feliigyeleti hatésigoknak meg kell fontolniuk a hitelfelvevéi alapt intézkedéseket annak elkeriilése érdekében, hogy a
kereskedelmiingatlan-szektorban tj hitelek nydjtdsa révén tovabb halmozédjanak a sériilékenységek.

2. A hitelfelvevéi alapt intézkedések aktivaldsa el6tt elemezni kell az adott EGT-orszag helyzetét a gazdasagi és pénziigyi
ciklusban az ilyen intézkedések megfelel§ kalibraldsanak és bevezetésének megdllapitdsa érdekében.

3. A hitelfelvev6i alapt intézkedések aktivdlasdt kovetGen szitkség lehet azok tovabbi szigoritisira vagy tovabbi
makroprudencidlis intézkedések aktivdldsira az adott EGT-orszdgban azonositott sériilékenységek kezeléséhez. Ez az
aktivalt hitelfelvevéi alapti intézkedések kivalasztasatol, kezdeti kalibraldsatdl, valamint a sériilékenységek értékelésének
eredményétdl fiigg.

D. ajanlis — A kereskedelmi ingatlanokra vonatkozé tevékenységalapi eszkozok kidolgozdsa az
EU-ban

A D. ajdnldsra az aldbbi megfelelési kritériumok vonatkoznak.

1. A jelenlegi makroprudencialis keret értékelése sordn az Eurdpai Bizottsignak meg kell vitatnia az érintett érdekelt
felekkel a kereskedelmiingatlan-finanszirozds tekintetében a pénziigyi intézmények kozotti egyenld versenyfeltételeket
azzal a céllal, hogy szikitse a lehetséges szabdlyozdsi arbitrdzst, amely a pénziigyi stabilitdst érint§ kockdzatokhoz
vezethet.

2. Az Eurépai Bizottsagnak figyelembe kell vennie a hitelfelvevdi alapti intézkedéseknek a kereskedelmiingatlan-hitelek
tekintetében valé megfelel6ségére vonatkozd meglévs (vagy jovdbeli) elemzéseket, és amennyiben az elemzések
eredményei megdllapitjdk a hitelfelvevdi alapt intézkedéseknek e kereskedelmiingatlan-hitelek tekintetében fenndll6
dltalinos megfelelgségét, javaslatot kell tennie a kereskedelmiingatlan-hitelekre vonatkozé hitelfelvevési alapii
intézkedésekre mint tevékenységalapt eszkozokre.
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