Banai Adam — Bereczki Akos — Nagy Tamas
Novekvd kockazatok a kereskedelmiingatlan-piacon —az MNB idében lép

A kereskedelmiingatlan-piac 2022-ben befektetési aktivitds, hozamszint és
tranzakcios drak tekintetében is ciklusforduldohoz ért, amelyre a gazdasdg ciklikus
jellege mellett az elmult évek keresletoldali strukturdlis vdltozdsai is hatdssal vannak.
A kereskedelmiingatlan-drak csékkenése az elmult egy-mdsfél évben globadlis
jelenség, ugyanakkor a hazai pénziigyi rendszer ingatlanpiaci kitettsége eszkéz- és
tékeardnyosan is messze elmarad a 2008-as ciklusfordulo idején latottaktol, és
kockdzati paraméterek tekintetében is jobb minéségl. Az MNB mdr most reagdl
ezekre a kockdzatokra, és preventiv jelleggel ujraaktivdlja a rendszerkockdzati
tékepuffert, erbsitve a hazai bankok sokkellendlloképességét a kereskedelmi
ingatlanok piaca fel6l érkezé kockdzatokra.

Az elmult egy évben nemzetkozi és hazai intézmények elemzései és figyelmeztetései
mellett a sajtéban is egyre tobb cikkben a kereskedelmiingatlan-piacok
megnovekedett kockazatara hivtak fel a szerz6k a figyelmet. E bizonytalansagok
rendszerszinten egyelGre egy orszag pénzligyi rendszerét sem érintették érdemben,
Kindban ugyanakkor a tulzott mértékd eladdsodottsag és az értékesitések
visszaesése miatt tobb vezetd nagyvallalat is addssagtorlesztési problémakkal
szembesilt. Kontinensiinkén az északi régid orszagaiban jelen [|év6 svéd
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden AB (SBB) kapcsan érkeztek aggaszté hirek. A
jelent8s oktatasi és idbsellatasi ingatlanportfdlidval, valamint bérlakas-portfélidval
rendelkezé tarsasagnak likviditasi problémai adédtak az emelkedé hitelkamatok
miatt. A kereskedelmi ingatlanokkal (CRE) kapcsolatos kockazatok Eurépa-szerte is
fokuszba keriltek, amire az ESRB 2022 év végén ajanlas kdzzétételével reagalt. Az

ESRB az elmult évek er6teljesen emelked6 kereskedelmiingatlan-araira és ezzel
osszefliggésben a CRE-piaci ciklusok jellemz6en nagyobb kilengéseire, a piacot érinté
strukturalis valtozasokra® és a ciklikus fejleményekre? hivta fel a figyelmet. A szektort
ovez6 figyelmet pedig mi sem bizonyitja jobban, hogy a 2023. tavaszi-nyari pénzigyi
stabilitasi jelentésekben valamennyi eurdpai jegybank és az amerikai FED is
foglalkozott a kereskedelmiingatlan-kitettségekbdl eredé kockazatokkal.

1 E-kereskedelem, z6ld szempontok el6térbe kertilése, hibrid munkavégzés, magasabb foku flexibilitas igénye az irodak iranti keresletben.
2 Inflacid, kindlatoldali sz(ik keresztmetszetek, szigorodd monetaris kondiciok.


https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230125~f97abe5330.en.html

A kereskedelmi ingatlanok finanszirozasaban a pénzligyi kozvetité szektor jelentés
szerepet tolt be, ezért az ingatlanpiaci folyamatok alakuldasa érdemi hatassal lehet a
pénziigyi stabilitdsra. Az alacsony kamat- és inflacids kornyezettel jellemezhet6 kozel
tiz évben a kereskedelmiingatlan-piacokat a befektet6i hozamkeresés és globalisan
jelentés aremelkedés jellemezte. Az aremelkedés lGtemét 2020-ban a koronavirus-
jarvany valamelyest lassitotta ugyan, de 2022-ig folytatddott a dragulas. 2022-ben a
megnovekedett inflacid hatdsara szigorodd monetaris kondicidk vilagszerte a
finanszirozasi koltségek emelkedésével és a gazdasagi aktivitas csokkenésével jartak,
ami az elmult évek strukturdlis valtozasaival (az irodan kivili munkavégzés és online
kereskedelem terjedése és az energiadarak emelkedése) egylttesen a
kereskedelmiingatlan-piaci aktivitas és a tranzakcids arak csokkenését okoztdk (1.
abra). A befektetési aktivitds mellett a lassulé gazdasdgi novekedéssel a bérleti
kereslet is mérsékl6dott, és az elmult egy évben globalis jelenség volt az irodapiaci
kihasznalatlansagi ratak emelkedése. A megtliresedd irodatertiiletek vonatkozasaban
az elmult idészakban a nemzetkdzi sajté az Egyesiilt Allamok irodapiacainak
emelkedd kihasznalatlansagi ratajaval foglalkozott legtobbszor, amely 2023 elsé
negyedévében atlagosan csaknem 20 szazalék volt, mintegy 6 szazalékponttal
magasabb, mint 2019. év végén. Ez a kihasznalatlansagi szint mar meghaladja a
2010-2011-ben mért 18,5 szazalékos értéket is. A kihasznalatlansagi ratak
Eurdpaban is emelkedtek, de az amerikai adatokhoz képest enyhébb novekedés
tortént. Az egyes orszagok kozott viszont érdemi eltérések mutatkoznak.
Budapesten 2019. év vége Ota 7 szazalékponttal emelkedett az irodapiaci
kihasznalatlansagi rata, azonban 2023. masodik negyedévi 12,6 szazalékos szintje
érdemben elmarad az Egyesiilt Allamok atlagos adatatdl, de a 2008-as valsagot
kovetd években idehaza latott 20 szazalék feletti szintektdl is.
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1. dbra: Kereskedelmi ingatlanok dralakuldsa és iroda kihaszndlatlansdgi ratdk az
Amerikai Egyesiilt Allamokban és Eurépdban
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Megjegyzés: Valamennyi ingatlantipust magukban foglalé indexek (commercial property price
index).
Forrds: BIS, JLL, Fidelity International.

A tranzakcios arak csokkenése 2023-ban a legtobb eurdpai orszagban megfigyelhetd.
Az els6dleges irodahozamok és bérleti dijak alapjan, Kelet-K6zép-Eurépaban
kereskedelmi ingatlanok értéke kevésbé (atlagosan 10 szdzalékkal) csokkent a
nyugat-eurdpai orszagokhoz képest (atlagosan 22 szazalékos csokkenés),
ugyanakkor régionkban a tranzakcidk alacsony szdama megneheziti az aralakulas
kovetését (2. dbra).
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2. dbra: Elsédleges (prime) tékeérték-vdltozdsok a kézép-kelet-eurdpai
és fébb nyugat-eurdpai irodapiacokon, 2023. junius (év/év)
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— Nyugat-Eurdpa atlagos éves t6keérték-valtozas (jobb tengely)

Megjegyzés: Eves vdltozdsok a 2022. és 2023. mdsodik negyedévi adatok ésszevetése alapjdn. A
prime irodapiaci szegmens értékalakuldsdnak mértéke nem reprezentativ a teljes piacra nézve,
azonban annak irdnya jo indikdtor a teljes piaci értékalakulds tendencidjdra.
Forrds: Cushman & Wakefield adatai alapjan MNB-szamitds.

A KKE régidoban orszagonként is érdemi eltérések mutatkoznak: Budapesten a 2023.
junius végét megel6z6 egy évben 17 szazalékos éves értékcsdkkenésrdl
beszélhetlink, ami a Nyugat-Eurdpaban megfigyelhetd értékkorrekciékhoz all
kozelebb, Romaniaban viszont a prime bérleti dij emelkedésének kdszonhetéen 7,5
szazalékos emelkedés mérhet6 a prime irodaingatlanok értékében.

A HITELINTEZETEK INGATLANPIACCAL SZEMBENI KITETTSEGE KEVESBE
KOCKAZATOS, MINT 2008-BAN

Magyarorszagon a kereskedelmiingatlan célu projekthitelek dllomanya mérlegfé-
O0sszeg-aranyosan érdemben alacsonyabb a 2008-as valsagot kovetd szintnél. A
pénzigyi kdzvetitd rendszer kereskedelmiingatlan-piaccal szembeni kitettsége meg-
duplazédott az elmult négy évben, a kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
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allomany nominalisan elérte a 2008—2011-ben latott szintet, ugyanakkor a 2022. év
végi portfolio mérlegf6osszeg ardnyaban kevesebb, mint fele volt a 2011. év végi
szintnek. Hasonldan a hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
allomanyanak szavatolét6kéhez viszonyitott ardnya — az intézmények Novekedési
Kotvényprogram (NKP) keretében kibocsatott vallalati kotvényeken keresztiili ingat-
lanpiaci kitettségét is figyelembe véve — 2022. év végén 38 szazalékot tett ki, szem-
bena2011-2012. évek rendre 79 és 68 szazalékos adataival. Emellett a kereskedelmi
ingatlanhitelek kockazati paraméterei is Iényegesen prudensebbek, ahogy azt az
MNB a 2023 madjusi Pénzligyi stabilitasi jelentésében megdllapitotta. A 75 szazalék

feletti szavatoldtGke-aranyos kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-kitett-
séggel rendelkez6 intézmények ardnya 2020 6ta emelkedett, 2022 végén a szektor-
szintl mérlegf60sszeg 15 szazalékat adtak ezek az intézmények, és az elmult évben
emelkedett a 25-50 szazalékos projekthitel/szavatolétéke arannyal biré intézmé-
nyek aranya is (3. abra).

3. dbra: A hitelintézetek projekthitel-allomdny/szavatolétéke kategoridk szerinti

megoszldsa a mérlegf66sszeq ardanydaban
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Megjegyzés: A hitelintézeti szektor fioktelepek nélkili, nem konszolidalt adatai.
Forras: MNB.
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https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2023-majus.pdf

A kereskedelmiingatlan-kitettségek tulnyomo része aranylag kis szamu, de nagy
osszegli ligyletben koncentralddik, a legnagyobb kitettségek ugyanakkor kedvezé
piaci jellemz6kkel biré ingatlanokhoz kapcsolddnak. A hitelintézetek 2022. végi
kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomanyaban darabszam alapon 20
szazalékot kitevd legnagyobb dsszegli ligyletek a projekthitel-portfélié 82 szazalékat
adjak. Az lgyletek feléhez pedig mar a kitettségek 97 szazaléka kapcsolddik, vagyis
az allomany tulnyomé része aranylag kis szamu, de nagy 0Osszegli lgyletekben
koncentralédik. Amennyiben a bizonytalan gazdasagi kdrnyezet hatasara csupan
néhany nagyosszegl kitettség kapcsolddd projektjének jovedelmez6sége romlana,
annak is jelent6és hatdsa lehetne a magas szavatolét6ke-ardnyos kitettségl
intézmények tbékehelyzetére. Ugyanakkor az ingatlankitettség emelkedésével
parhuzamosan 2020 O6ta az intézmények szigoritottak az uUzleti ingatlanok
hitelbiralati feltételein, és a legnagyobb 0sszegl projekthitelek tobbségében olyan
ingatlanokat finansziroznak, amelyek a piaci kereslet szempontjabol kedvezé
jellemzékkel birnak. E tulajdonsdagok a kozponti elhelyezkedés, a jo
megkozelithetfség, magasabb kihasznaltsag, vagy el6bérlet, az éplilet néhany éven
bellli dtadasa, az épllet z6ld mindsitésének (legtobb esetben BREEAM, LEED, DGNB)
megléte vagy a kedvez6 energiahatékonysag.

AZ MNB PREVENTIV INTEZKEDESSEL EROSITI A BANKOK
SOKKELLENALLOKEPESSEGET

A kereskedelmiingatlan-piaci kockdzatok emelkedésére tekintettel az MNB preventiv

jelleggel djra_ aktivdlja a koronavirus-jarvany kitorésekor felfliggesztett

kereskedelmiingatlan-hitelekhez — kiemelten a nem teljesit6 hitelekhez — kapcsolédd
kockazatokat célzé rendszerkockazati t6kepuffert (SyRB, Systemic Risk Buffer). Az
intézkedés korabban is tamogatta a banki mérlegek rossz mindségli, nemteljesité
projekthitelektél vald tisztitasat. Ez kulcsfontossagu volt, hiszen hosszu évekig
terhelték a banki mérleget ezek a hitelek, gatolva a normal banki mékodést. A |épés
jelenleg a globalisan emelked6 kockazatok tlikrében célzottan erdsiti a banki
sokkellenalldképességet. A t6kepuffer az egyes intézményeknél tulzott, illetve
problémas kereskedelmiingatlan-piaci kitettségek felépiilése esetén kerililne
el6irasra, és a 2024. julius 1-jét6l valé aktivalasa sziikség esetén elGsegitheti a banki
mérlegalkalmazkodast is.

,Szerkesztett formaban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2023. oktober 12-én.”
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https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2023-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-celzott-lepesekkel-tovabb-erositi-a-hazai-bankok-sokkellenallo-kepesseget
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2023-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-celzott-lepesekkel-tovabb-erositi-a-hazai-bankok-sokkellenallo-kepesseget

