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A kereskedelmi ingatlanok piaca kiemelt fontosságú, a gazdaság minden területét áthatja és az emberek mindennapi 
életében is szerepet játszik. A Magyar Nemzeti Bank ennek tükrében félévente megjelenő kiadványában elemzi az e piacra 
jellemző folyamatokat.

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjából meghatározó az alábbi kettősség:

I.  A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy reál eszköz, amit a gazdaság szereplői termelési tényezőként felhasználnak tevé-
kenységükhöz, és ezáltal értékükre kihat a rájuk irányuló kereslet és kínálat viszonya.

II.  Másrészt a kereskedelmi ingatlan befektetési eszköz szerepet is betölt: a befektetők azért vesznek ilyen eszközöket, 
hogy az ingatlan hasznosításából származó pénzáramon és/vagy az értéknövekedésen keresztül a számukra elérhető 
kockázatmentes hozamon felül – többletkockázat vállalása mellett – hozamprémiumot realizáljanak.

Ebből adódóan a kereslet-kínálat alakulásán túlmenően a kereskedelmi ingatlanok értéke – a pénzügyi piacokra jellem-
ző módon – nagymértékben kitett a befektetői várakozások alakulásának. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac 
alakulása a pénzügyi rendszer működésére is hatással van. Ez elsősorban annak köszönhető, hogy a bankok vállalati 
hitelállományának jelentős része – Magyarországon 2021-ben az állomány mintegy 40 százaléka – kereskedelmi célú 
ingatlannal fedezett hitel.

Mivel a banki eszközök ilyen mértékű része kapcsolható kereskedelmi ingatlanhoz, erős kapcsolat keletkezik a kereskedelmi 
ingatlanok értékének alakulása és a hitelciklus között. Gazdasági fellendülés során pozitív visszacsatolás alakulhat ki az 
ingatlan értékének gyors növekedése és a hitelezés között, amely túlzott hitelezéshez vezethet, valamint kedvez az ingat-
lanspekulációs célú hitelfelvételnek. Gazdasági válság esetén a bankoknál jelentkező nemteljesítő állományok terhelik az 
intézmények tőkemegfelelését, ami a hitelkínálat visszafogását eredményezi. A kereskedelmiingatlan-piac meghatározó 
szereppel bír a bankok prociklikus viselkedésében, amelyet a 2008-ban kitört válság tapasztalata is megerősít. A kereske-
delmiingatlan-árakban bekövetkezett korrekciók kihatnak továbbá a jövőbeli beruházások és így a reálgazdaság alaku-
lására, amely a bankok működési környezetét is befolyásolja. A kereskedelmi ingatlanok értékének csökkenése a bankok 
mellett a nagy ingatlankitettségekkel rendelkező intézményi befektetőknél is veszteséget generál és hozzájárul a pénzügyi 
stabilitási problémák kialakulásához.

Mindezek alapján a kereskedelmiingatlan-piac több csatornán keresztül is képes negatív hatást kifejteni a pénzügyi rendszer 
stabilitására, ezért a Magyar Nemzeti Bank, mint makroprudenciális hatóság számára kiemelten fontos, hogy a kereske-
delmiingatlan-piaci folyamatokat nyomon kövesse, és azok minél mélyebb elemzésére törekedjen.

A Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés című kiadvány célja, hogy betekintést nyújtson a piaci folyamatok mögött meghúzódó 
okok és az egyes piaci szereplők közötti kölcsönhatások rendszerébe. A kiadvány ennek tükrében a kereskedelmiingatlan-
piac különböző, makrogazdasági, pénzügyi stabilitási aspektusainak bemutatása révén, nemzetközi színtéren is egyedülálló 
jegybanki publikációnak tekinthető. A publikáció által felhasznált információhalmaz az alábbi:

•   A kereskedelmiingatlan-piacot befolyásoló makrogazdasági környezet bemutatása az MNB Inflációs jelentésében1 megta-
lálható információkon alapul. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjából a legfontosabb statisztikai változók között 
a bruttó hozzáadott érték volumenének változása, a foglalkoztatás alakulása, a kiskereskedelmi forgalom változása, 
továbbá a hozamkörnyezet változásai szerepelnek.

•   A kereskedelmiingatlan-piac aktuális folyamatainak elemzése elsősorban ingatlanpiaci tanácsadócégek által biztosí-
tott információkra támaszkodik. A kereskedelmiingatlan-piac folyamatainak vizsgálata piaci szegmensek (irodapiac, 
kiskereskedelmi ingatlanok piaca, ipari-logisztikai ingatlanok piaca, szállodapiac) szerinti bontásban történik, viszont 
a főváros központú piaci struktúrából adódóan az adatok többsége csak Budapestre vonatkozóan áll rendelkezésre. 
Az építési projektek nyomon követése mikroszintű adatbázis alapján történik.

•   A kereskedelmi ingatlanok finanszírozási piacának elemzése elsősorban az MNB által gyűjtött hitelintézeti mérlegadatok-
ra és kamatstatisztikákra támaszkodik, továbbá a Hitelezési felmérésből2 a hitelezési folyamatok kvalitatív jellemzőiről 
gyűjtött információk is felhasználásra kerülnek.

1MagyarNemzetiBank,Inflációsjelentés:http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes
2MagyarNemzetiBank,Hitelezésifelmérés:https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres
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1. Vezetői összefoglaló

2021 második negyedévében a hazai GDP 17,9 százalékkal bővült éves bázison, így a gazdasági teljesítmény már meghaladta  
a koronavírus-válság előtti szintjét. A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns ágazatok teljesítménye javult, 
ugyanakkor a növekedés ingatlanpiacra gyakorolt pozitív hatása elmarad a korábbi ciklusokban tapasztaltaktól, ami 
részben a járvány közvetlen hatása (a turizmus tartós visszaesése), részben pedig az általa felgyorsított trendekből (az 
otthoni munka és az e-kereskedelem térnyerése) adódó bizonytalanságnak tulajdonítható. Előretekintve, a gazdaság 
további bővülésének kedvező hatása mellett a kereskedelmiingatlan-piacra ható tényezők vonatkozásában kockázatot 
jelenthet a járvány kibontakozó negyedik hulláma.

2021 első félévében a budapesti irodapiacon 0,7 százalékponttal 9,8 százalékra, az ipar-logisztikai piacon pedig 2 szá-
zalékponttal 4 százalékra emelkedett a kihasználatlansági ráta. Míg az irodapiacon a mutató emelkedésének fő oka a 
lecsökkent kereslet, addig az ipar-logisztika szegmensben főként a bővülő kínálat említhető. A kiskereskedelmi szegmensben 
a fogyasztás és látogatottság élénkülésével a kihasználatlansági mutató stagnált. Az iroda- és ipar-logisztikai piacokon 
várható jelentős átadási volumenek miatt folytatódhat a kihasználatlansági ráták emelkedése, ezen szintek azonban – 
különösen utóbbi szegmensben – még nem jelentenek túlzott piaci kockázatot. Az átlagos bérleti díjak csökkenése egyik 
szegmensben sem volt jellemző, előretekintve viszont az ipar-logisztikai ingatlanok bérleti díjai kapcsán merülhet fel a 
korrekció lehetősége. A kínálat bővülése másrészről Magyarország nemzetközi logisztikai versenyképességét is javítja, 
ami az új kereslet növelésén keresztül stabilizáló tényező lehet a bérleti díjak tekintetében. A hazai szállodák forgalma a 
járvány hullámainak enyhülésével javult, de a szektor a 2019-es átlagos havi forgalmat még idén júliusban sem érte el. 
Az elmúlt években elindult élénk szállodafejlesztési aktivitás közel 3 ezer új szobával növeli a kínálatot a következő másfél 
évben, míg egyes elemzések a nemzetközi turizmus járvány előtti szintjének elérését 2024-re várják.

2021 első félévében a hazai kereskedelmi ingatlanok befektetési forgalma 15 százalékkal nőtt éves alapon, és 0,6 milliárd 
eurós forgalmat ért el. Ennek jelentős részét (58 százalékát) néhány nagy összegű tranzakció adta, 78 százaléka pedig 
hazai befektetőkhöz kötődött. Elkölthető likviditás továbbra is rendelkezésre áll a piacon, a befektetői érdeklődés is jelen 
van, de az árkeresés és az egyes szegmensek kilátásai miatt óvatosak a vásárlók. A mérsékeltebb befektetési kereslet 
mellett azonban az eladó ingatlanok kínálata is csökkent, ami a hozamok csökkenését eredményezi. Előretekintve, a több 
országban már elindított monetáris szigorítási ciklus is szűkítheti az ingatlanbefektetések által kínált hozamfelárakat. A 
hazaihoz hasonlóan, a régió befektetési piacát is mérsékelt aktivitás és az irodapiaci hozamok visszatérő csökkenése jelle-
mezte. 2021 első félévében a hazai nyilvános ingatlanalapok befektetési aktivitása alacsony volt, mindemellett likviditási 
helyzetük stabil, szektorszinten a likvideszközeik vagyonon belüli aránya biztonságosnak tekinthető.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya 2021. június végére 18 százalékkal nőtt 
éves alapon. 2021 első félévében a hitelintézetek 22 százalékkal több kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelt 
folyósítottak, mint egy évvel korábban, miközben a forinthitelek projekthitel-állományon belüli aránya korábban nem 
látott szintre, 21 százalékra emelkedett, az NHP Hajrá hatására. A bankok az üzleti célú ingatlanhitelek feltételein ér-
demben nem változtattak az első félévben, amivel párhuzamosan megnövekedett hitelkeresletet érzékeltek. A Hitelezési 
felmérésre adott válaszok alapján, az intézmények 2021 második felére a hitelezési feltételek enyhítését helyezték kilá-
tásba, azonban az iparág-specifikus kockázatok miatt az óvatosság továbbra is fontos szempont marad. A hitelintézetek 
moratóriumra jogosult kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-állományának 46 százaléka – ezen belül a szállodát 
finanszírozó hitelek 80 százaléka – vett részt a programban 2021. június végén, ami magasabb a teljes vállalati hitelál-
lományra vonatkozó aránynál. A kockázatosabb szálloda és kiskereskedelmi szegmenshez kapcsolódó, moratóriumban 
lévő projekthitel-állomány 270 milliárd forintot tesz ki ugyanakkor e hitelek között magasabb a további moratóriumra 
jogosult szerződések aránya. A kereskedelmiingatlan-piacról eredő potenciális kockázatokat a bankrendszer képes lesz 
kezelni, tőkeellátottsága megfelelő szintű.
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2. Az irodapiac

2021 második negyedévében a hazai gazdasági aktivitás felélénkült, éves bázison a GDP 17,9 százalékkal bővült, elér-
ve és meg is haladva a válság előtti szintjét. A munkaerőpiac visszarendeződése és a vállalatok létszámbővítési tervei 
kedvező hatást gyakorolhatnak valamennyi kereskedelmiingatlan-szegmensben. A harmadik negyedévben továbbra is 
élénk gazdasági növekedésre lehet számítani, az MNB szeptemberi előrejelzése szerint 6,5–7,0 százalék között alakulhat 
a GDP 2021. évi növekedése. Azonban a negyedik negyedévi gazdasági teljesítményre nézve kockázatot jelent a járvány 
negyedik hullámának kibontakozása. 2021. június végére a budapesti irodapiac kihasználatlansági rátája 9,8 százalékra 
emelkedett. A ráta emelkedését a lecsökkent bérleti kereslet és az újonnan elkészült épületek piacra kerülése együttesen 
eredményezte. 2021-ben az irodapiaci átadások szintje az eddig átadott és még épülő projektek alapján mintegy 51 szá-
zalékkal alacsonyabb lesz a 2020-as csúcsévhez képest. 2022-ben ugyanakkor ismét rekordszint állhat elő, a következő 
két évben ugyanis 11 százalékos állománybővülést vetítenek előre az épülő irodaprojektek. 2020 második negyedéve 
óta a budapesti irodapiac negyedéves bérleti kereslete a korábbi évekhez képest átlagosan több mint 40 százalékkal ala-
csonyabb szintre süllyedt, ahonnan egyelőre – a 2021 második negyedévében megélénkült gazdasági aktivitás ellenére 
sem – mozdult el. Az alacsony kereslet ellenére a budapesti átlagos kínálati bérleti díjak 2021 első félévében is stabilak 
maradtak. A közép-kelet-európai régió valamennyi fővárosának irodapiacán emelkedett a kihasználatlansági ráta, a 2020. 
év végi 10,2 százalékos régiós átlag fél év alatt 1,6 százalékponttal emelkedett. Amennyiben az irodák iránti kereslet az 
elmúlt negyedévekben tapasztalt alacsony szinten marad továbbra is, az épülő irodafejlesztések volumene alapján a ki-
használatlansági mutató tovább fog növekedni a vizsgált fővárosokban.

3Magyar Nemzeti Bank, Inflációs jelentés, 2021. szeptember: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2021-09-23-
inflacios-jelentes-2021-szeptember

2021 második negyedévében a hazai gazdasági aktivitás 
felélénkült, a gazdasági teljesítmény meghaladta a válság 
előtti szintjét. Agazdaságajárványharmadikhullámábanis
ellenállónakbizonyult,azáprilisbanelindítottnyitásérdemi
lendületetadottanövekedésnek.Amagyargazdaságikilá-
balásazEurópaiUniósrangsorfelsőharmadábanhelyezke-
dikel,évesbázison17,9százalékkalbővültaGDPamásodik
negyedévben(1.ábra).AvárakozásokatmeghaladóGDP-nö-
vekedéshezazágazatokszéleskörehozzájárult.Aharmadik
negyedévbenaMagyarNemzetiBankelőrejelzéseszerint
folytatódikagazdaságikilábalás,amellyelaGDPvárhatóan
6,5-7,0százalékkalbővülazideiévben.3Ajárvány,valamint
az annak megfékezésére hozott intézkedések gazdasági
hatásaeltérőmértékben,deleginkábbakereskedelmiin-
gatlan-piacszempontjábólrelevánsszolgáltatóágazatokat
sújtotta,ígyakorlátozóintézkedésekfeloldásánakköszön-
hetőenezenágazatokteljesítményénektovábbijavulására
számítunk.Ugyanakkorazévvéginövekedésrekockázatot
jelentakoronavírusnegyedikhullámánakkibontakozása,
méghaannakgazdaságihatásaakorábbihullámokhozké-
pestmérsékeltebbislehet.

A vállalatok teljesítményét az egyre inkább fokozódó mun-
kaerő- és alapanyaghiány befolyásolja. Aszolgáltatószek-
torvállalataikörébenrendszeresenvégzettfelmérésszerint
2020utolsóés2021elsőnegyedévébenazüzletmenetet

1. ábra
A GDP szintjének alakulása 2021 második 
negyedévében a válság előtti értékhez viszonyítva
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Megjegyzés: Szezonálisan és naptárhatással igazított adatok alapján. 
Luxemburg esetében csak 2021 első negyedévéig állnak rendelkezésre 
adatok. A kék színű oszlopok a 2019. negyedik negyedévhez képest 
magasabb, az üres oszlopok az annál alacsonyabb GDP-vel rendelkező 
országok adatai, pirossal Magyarország, csíkozással pedig az EU és 
Eurozóna adatai szerepelnek.
Forrás: Eurostat, KSH, MNB.

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2021-09-23-inflacios-jelentes-2021-szeptember
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2021-09-23-inflacios-jelentes-2021-szeptember
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4Akereskedelmiingatlanokbérletikeresletévelkapcsolatosfogalommeghatározásoka2.számúmellékletbentalálhatók.

leginkább akadályozó tényező az elégtelen kereslet és
amunkaerőhiányvolt.Akorlátozóintézkedésekoldásával
keresletifeltételekjavultak,amunkaerőazonbanismétkezd
szűkkeresztmetszettéválniazágazatban(2.ábra).Aszol-
gáltatószektorhozhasonlóanazépítőiparbanisenyhültek
a keresleti korlátok 2021 folyamán. Amunkaerő terme-
léstkorlátozószerepeaválságelőttiértéknélalacsonyabb
szintenlátszikstabilizálódni.Agazdaságokújraindításának
következtébenfellépőglobálisellátásiproblémákazonban
ahazaiépítőiparban ismegjelentek.Számosnyersanyag
áradrasztikusanemelkedettazelsőfélévben,ésegyester-
mékekbőlhiányalakultki.Ezzelösszhangbanamegkérde-
zettépítőiparivállalatoktöbb,mint40százalékaszámolt
be alapanyaghiányról. Előretekintve, a kereslet további
élénkülésevárhatómindaszolgáltatószektorban,mindaz
építőiparban.Azépítőiparitermeléstakormányotthonte-
remtésiProgramjaistámogatja.Egyesszolgáltatóágazatok
(többekközöttaturizmus,avendéglátás)teljesítményére
azonbankockázatotjelenthetajárványnegyedikhullámá-
nakkibontakozása.

A munkaerőpiac visszarendeződése és a vállalatok létszám-
bővítési tervei kedvező hatást gyakorolhatnak valamennyi 
kereskedelmiingatlan-szegmensben. Agazdaságújraindítá-
sautánmegkezdődöttajárványalattellenállónakbizonyuló
munkaerőpiacvisszarendeződése,júliusbanmártörténelmi
csúcsonalakultafoglalkoztatottakszáma.Aszezonálisan
igazított munkanélküliségi ráta júliusban 3,9 százalékra
mérséklődöttésnemzetköziösszehasonlításbantovábbra
isalacsony.Avállalatikilátásokkedvezőek,mindenkiemelt
ágazatbanlétszámbővítéstterveznek.Azirodapiacikilátá-
sokatvalamelyestárnyalja,hogyatávmunkábandolgozók
arányaajárványgörbévelpárhuzamosanhullámzottazel-
múlthónapokban,de2021nyarántovábbraismagasabban
alakult,mint2019-ben(3.ábra).Atávmunkábanotthonról
dolgozókarányánakvisszatérésea2019-esszintekrenem
várhatóajövőben.

2021. június végére a budapesti irodapiac kihasználatlan-
sági rátája 9,8 százalékra nőtt, és a mutatóban további 
emelkedés várható.2021elsőfélévében44ezernégyzet-
méterújirodaterületetkerültátadásra,ígyjúniusvégére
abudapestimodernirodákállománya3,96milliónégyzet-
méterrenőtt(4.ábra).Azirodákirántikeresletazelmúlt
másfélévbenalacsonyszintrehúzódottvissza:a2021.jú-
niusvégétmegelőzőötnegyedévteljesbérbeadásainakát-
laga(83ezernégyzetméter)42százalékkalvoltalacsonyabb
a2018–2019időszaknegyedévesátlagánál(143ezernégy-
zetméter).Abérbeadottirodaállományváltozásávalmért
nettópiaci felszívás4azelsőfélévbennegatív(-11,5ezer

2. ábra
A munkaerő, mint termelést korlátozó tényező 
Magyarországon
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Megjegyzés: ESI-indikátor. A megkérdezett vállalatok aránya, amelyek 
a munkaerőt jelölték meg a termelést korlátozó fő tényezőként.
Forrás: Európai Bizottság.

3. ábra
A távmunkában vagy otthoni munkavégzés keretében 
dolgozók a szellemi foglalkozásúak arányában
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Megjegyzés: A szellemi foglalkozásúak százalékában.
Forrás: KSH.
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négyzetméter)volt,amia2020-hozmértenrelatívekevés
újátadásmellettisazátlagoskihasználatlanságiráta9,8
százalékranövekedéséteredményezte2021.júniusvégére.
Előretekintvejelentősvolumenűújátadásokfogjákbővíteni
abudapestiirodaállományt,amiakihasználatlanságirátát
továbbfogjaemelni.Azátlagosirodabérletidíj2021első
félévébentovábbrasemcsökkent,deazüresterületekvár-
hatónövekedéseegyrenagyobbnyomásthelyezhetabér-
letidíjakmérséklődésére.Ugyanakkorapiaciszakemberek
többségearraszámít,hogyegyesetlegesbérletidíjcsökke-
néselsősorbanagyengébbminőségetésszolgáltatásokat
nyújtó,régebbiingatlanokatérintheti.

A meglévő modern irodaállomány 11 százalékát kitevő iro-
daterület építése van folyamatban, 43 százalékos átlagos 
előbérlet mellett.2021.júniusvégén429ezernégyzetmé-
ternyiirodaterületépültBudapesten,amelyneknagyrésze
2022végéig,néhányprojektpedig2023-bankerülmajd
átadásra.Azösszesépülőterület43százalékarendelkezett
(elő)bérletiszerződésselfélévvégén.Amárfolyamatbanlé-
vőépítkezésekenkívültovábbiközel500ezernégyzetméter,
potenciálisanrövididőnbelülelindíthatófejlesztésismert,
amiközéptávon további12százalékkalemelhetia2021.
június végi budapestimodern irodaállományt. Az épülő
projektekalpiacokszerintielhelyezkedésétvizsgálva,akö-
vetkezőmásfél-kétévbenaDél-Budaalpiacra5fogérkezni
a legnagyobbmennyiségű (137ezer négyzetméteres) új
kínálat,deaVáciútonisjelentős(103ezernégyzetméter)
volumenépül(5.ábra).Amégnemépülő,debeláthatóidőn
belülelindíthatófejlesztéseknagyrészeaVáciútiirodafo-
lyosórakoncentrálódik.Azelmúltévekaktívirodafejleszté-
seinekés-felújításainakkövetkeztébenegyretöbbazöld
minősítésselrendelkezőirodaházBudapesten.Azöldmi-
nősítésekkelkapcsolatosfőbbtudnivalókat,valamintami-
nősítésekpénzáramragyakorolthatásánaknemzetközita-
pasztalataitaz1.keretesírásbanfoglaljukössze.

A Budapesten kívüli modern bérirodaállomány mintegy 
185 ezer négyzetméterre tehető,amelynégymegyeszék-
helyen,Debrecenben,Miskolcon,PécsettésSzegedenkon-
centrálódik.AzelmúltmásfélévbenBudapestenkívülnem
történtújirodaátadás,ajárványkitöréseelőttDebrecen-
ben,SzegedenésPécsettisvoltaktervbenkisebbvolumenű
irodafejlesztésekés-felújítások.

2021-ben a közép-kelet-európai régió valamennyi főváros-
ában emelkedtek a kihasználatlansági ráták és a következő 
években is hasonló tendencia várható.2021elsőfélévében
valamennyirégiósfővárosirodapiacánemelkedettakihasz-
nálatlanságiráta,amialecsökkentkeresletre,valamintaz

5Abudapestiirodapiacfőbbalpiacainakbemutatásaaz1.számúmellékletbentalálható.

4. ábra
Bérleti és fejlesztési aktivitás a budapesti irodapiacon
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Átadott irodaterület 
Nettó felszívás
Épülő irodaterület 
Előkészítés alatti, de még nem épülő irodaterület 
Kihasználatlansági ráta (jobb tengely)

Megjegyzés: Az előkészítés alatt álló, de még nem épülő irodák egy 
része legkorábban 2023-ra készülhet el, a kivitelezés tényleges elindí-
tásának időpontjától függően. 2021 II. negyedév végi adatok alapján. 
A nettó piaci felszívás (vagy nettó abszorpció) a bérbeadott állomány-
ban történt változást mutatja a vizsgált időszakban. A nettó abszorp-
ció és a bruttó bérbeadás közti különbséget a bérlet megújítások, az 
előbérletek, valamint a piacról kivonuló bérlők eredményezik.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

5. ábra
A budapesti irodafejlesztések megoszlása, 
a megújulási ráta és az új átadások alpiacok szerint
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Építés alatt levő irodaterület 
Potenciális, de még nem épülő irodaterület 
2021-ben megvalósult új átadások
Épülő irodaterület a meglevő irodaterület
arányában (jobb tengely)

Megjegyzés: 2021. II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.
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1. keretes írás
A fenntarthatósági elvek érvényesülése mind a környezetvédelem, mind az értéktartás szempontjából 
erősödik az ingatlanpiacon

elmúltévekélénkfejlesztésiaktivitásábóladódóanelkészü-
lőújépületekpiacrakerülésérevezethetővissza(6.ábra).
Avizsgáltfővárosokirodapiacainakkihasználatlanságirátá-
jábólszámítottátlaga2019.évvégi7,8százalékosszinthez
képest2021.júniusvégére4százalékponttalemelkedett.
Legalacsonyabbkihasználatlanságiszintet(7,8százalékot)
továbbraisPrágában,legmagasabbat(15,3százalékot)Szó-
fiábanlehetettmegfigyelni.2021.júniusvégénjellemzően
ameglévőmodernirodaállomány10–13százalékánakmeg-
felelőirodaterületépítésevoltfolyamatbanarégiósfővá-
rosokban(kivévePozsonyt,ahol6százalék),amijelentős
volumenűátadásokatfogeredményezniakövetkezőmásfél-
kétévben,várhatóantovábbnövelveakihasználatlansági
mutatókat.

Aklímaváltozáslassítására,illetveazannakfőbbokaiközöttazonosítottüvegházhatásúgázokkibocsátásánakcsök-
kentésérevilágszerte,deleginkábbafejlettországokbanegyrenagyobbhangsúlytkapnakakörnyezetbarát,fenn-
tarthatóságiszempontok,ezekfigyelembevételeagazdaságiéstársadalmitevékenységekegyreszélesebbkörében
jelentmegazelmúltévekben.AWorldGreenBuildingcouncil(WGBc)2019szeptemberébenmegjelent,azösszevont
karbonkibocsátáscsökkentésétszorgalmazójelentése6szerint,azenergiatermeléshezkapcsolódóglobálisszén-di-
oxid-kibocsátás39százalékáértazépítettkörnyezetafelelős.Ebből28százalékotteszkiazüzemeltetéshez,azon
belülafűtéshez,hűtéshezésáramellátáshozszükségesenergiáhozköthetőkibocsátás,afennmaradó11százalék
pedigazösszevontkarbonkibocsátás,amiazépítőanyagokelőállításából,szállításából,azépítésbőlésabontásból
származik.Ebbőladódóanazépületekzöldítésével,azépítési-ésépítőanyag-gyártásitechnológiákfejlesztésével
érdembencsökkenthetőaszén-dioxid-kibocsátás.Magyarországon2022.június30.utánmindenhasználatbavételre
kerülőépületnekmegkellfelelnieaközelnullaenergiaigénykövetelményeinek,amiahasználatbavételiengedély
kötelesúj,illetvefelújítottépületeküzemeltetésienergiafelhasználásáhozkapcsolódókibocsátáscsökkenéséveljár.

Azépületekfenntarthatóságiszempontúmegkülönböztetéséretöbbminősítésirendszerislétrejöttazelmúlthá-
romévtizedben,amelyekközülaBrEEAM7(BuildingresearchEstablishmentEnvironmentalAssessmentMethod)
ésaLEED8(LeadershipinEnergyandEnvironmentalDesign)akkreditációkterjedtekelleginkábbEurópábanés
világszerte.ABrEEAMazEgyesültKirályságbanműködőBuildingresearchEstablishmentáltal1990-benbevezetett
zöldépületminősítésirendszer,aLEEDpedigazAmerikaiEgyesültÁllamokzöldÉpítésiTanácsa(U.S.GreenBuilding
council)általkifejlesztett,1998-tólelérhetőminősítés.ABrEEAMöt(outstanding–Excellent–VeryGood–Good
–Pass),aLEEDpedignégy(Platinum–Gold–Silver–certified)fokozatbasoroljabeaminősítettépületeket.Akét
zöldtanúsításirendszertechnikaikritériumaibanvannakhasonlóságok,ugyanakkoreltérőmegközelítéstalkalmaznak
ésaminősítésifolyamatokbanisvannakjelentőskülönbségek.

6WorldGreenBuildingcouncil,Bringingembodiedcarbonupfront;https://www.worldgbc.org/news-media/bringing-embodied-carbon-upfront
7  https://www.breeam.com/
8  https://www.usgbc.org/leed

6. ábra
Új átadások és kihasználatlansági ráta a régiós 
fővárosok irodapiacain
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Új irodaátadások 
Irodapiaci kihasználatlanság  (jobb tengely)

Forrás: MNB gyűjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL 
adatai alapján.

https://www.worldgbc.org/news-media/bringing-embodied-carbon-upfront
https://www.breeam.com/
https://www.usgbc.org/leed
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Megjegyzendőazonban,hogyazöldminősítéseklegalacsonyabbéslegmagasabbfokozataiközöttjelentőskülönb-
ségekvannakésállandóvitatárgyátképezi,hogymelyikminősítésifokozattóltekinthetővalóbanzöldnekegyépü-
let,illetvepontosanmiazöldépületdefiníciója.EnnekmeghatározásáhozazEurópaiUnióTaxonómiarendelete9 
szolgáliránymutatásként,amiegyolyanminősítésirendszer,amelymeghatározza,hogyegygazdaságitevékenység
milyenfeltételekmellettérdemelhetikiafenntartható,vagyzöldcímet.AzEUTaxonómiaazingatlanokeseténhá-
romterületenfektetlekövetelményeket:ingatlanokvásárlása,felújítása,valamintújépítésesetére.Miveltöbbek
közöttazépítésügyielőírásokban,-eljárásokban,ingatlannyilvántartásiésműszakidokumentációkbanországonként
jelentőskülönbségeklehetnek,ataxonómiábanlefektetettirányelvekmenténmindentagországbankikellalakulnia
egyhelyitranszparensértékelésigyakorlatnak.Ezutóbbikapcsánamárműködőzöldépületminősítésekelvárása
jókiindulásialapkéntszolgál,azonbanazEUTaxonómiánakvalóteljesmegfeleltethetőségtovábbimódszertani
kidolgozástigényel.

Afenntarthatóságiszemléletelőtérbekerülésével,az
elmúltegy-másfélévtizedbenazöldminősítésmeg-
léteazirodabérletitenderekenfokozatosanelőnnyé,
bizonyosbérlőtípusokeseténpedigelvárássáváltha-
zánkbanis.Budapestenabérbeadássalhasznosított
modernirodaállomány3,32milliónégyzetméterttett
ki2021. júniusvégén,amelynek47százaléka(1,54
milliónégyzetméter)rendelkezettvalamelyikfokozatú
BrEEAMvagyLEEDminősítéssel.Azöldminősítéssel
rendelkezőirodaterületekarányaaBudaközpont(63
százalék),aVáciútiirodafolyosó(62százalék)ésaPest
központ(58százalék)alpiacokonalegmagasabb,az
elmúltévekbenezekenazalpiacokonjelentősvolu-
menűújátadásoktörténtek.Legalacsonyabbarányaz
Agglomeráció(8százalék),aNem-központiPest(15
százalék)ésazÉszak-Buda(19százalék)alpiacokon
mérhető.ABelvárosésDél-Budazöldminősítésűiro-
dáinakarányapedigrendre33és46százalékazalpiac
állományánbelül.Az1,54milliónégyzetméternyizöld
minősítésselrendelkezőirodaterület83százalékacsak

azegyik,míg17százaléka(0,26milliónégyzetméter)mindkétfentemlítettzöldminősítésselbír.Abudapestizöld
bérirodaterületek80százaléka(1,24milliónégyzetméter)rendelkezikajobb,zöldebbkategóriák(BrEEAMExcellent
vagyVeryGood,illetveLEEDPlatinumvagyGold)egyikévelaminősítésiskálákon.Azépülőfejlesztésekalapján
akövetkezőmásfél-kétévbenmintegy430ezernégyzetméterújirodaterületfogBudapestenelkészülni,ami53
százalékraemelhetiazöldminősítésselrendelkezőirodaterületekarányát.

Felmerülhetakérdés,hogyakibocsátáscsökkentéséntúl–amiössztársadalmiérdek–van-egazdaságihozadéka
azirodaházakzöldítésének,amelykompenzálhatjaamagasabbépítésiköltséget.

9  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=cELEX:32020r0852

Zöld irodák a budapesti irodapiacon, alpiacok szerint
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Modern irodaállomány
Zöld minősítésű irodaállomány
Zöld minősítésű irodaterületek aránya (jobb tengely)

Megjegyzés: A zöld minősítésű irodaállomány a BREEAM vagy LEED 
minősítéssel rendelkező budapesti modern irodaházakat tartalmazza. 
Forrás: CBRE.

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32020R0852
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Anemzetközitapasztalatokaztmutatják,hogyazöldminősítésselrendelkezőirodaházakbérletidíjaésértéke
jellemzőenmagasabbaminősítésselnemrendelkezőirodaházakhozképest.2021.augusztusbanközzétettkutatá-
sában10acushman&Wakefieldingatlanpiacitanácsadócéga2010–2020közöttiidőszakbanátadott,LEEDtanúsít-
vánnyalrendelkezőépületeket,azazonoskategóriájúéselhelyezkedésű,nemtanúsítottépületekkelösszehasonlítva
vizsgálta,azEgyesültÁllamokirodapiacaitalapulvéve.Azttalálták,hogyaLEEDminősítésselrendelkezőépületek
átlagosan11,1százalékkalmagasabbbérletidíjatértekel,mintazegyébtulajdonságokbanhasonló,nemminősített
épületek,deamagasabbdíjhozvalamivelalacsonyabbkihasználtságtársult.Ugyanakkorazegységnyirendelkezésre
állóterületreesőbevételtekintetében,azöldirodákígyiskedvezőbbteljesítménytmutattak,átlagosannagyobb
pénzáramottermeltek.Atranzakciósárakkapcsánazeredményekaztmutatták,hogyavizsgált,zöldminősítéssel
rendelkezőingatlanokátlagosan21,4százalékkalmagasabbárszintencseréltekgazdátazelmúlt3évben,mintanem
minősítettek11.Építésiköltségekterénviszont7,4–9,4százalékkaltöbbekerülazöldirodákmegépítése.

AKnightFranklondoniszékhelyűingatlanpiacitanácsadócég,2,7ezerlondoniirodaingatlan2010és2021első
negyedéveiközéesőbérletitranzakcióitalapulvéve,aBrEEAMminősítésbérletidíjragyakorolthatásátvizsgálta12,
kontrollálvaazegyébtulajdonságokbanmutatkozóeltérésekre.EredményeikalapjánaBrEEAMmagasabbfokozatú
zöldbesorolásaivoltakszignifikánshatássalabérletidíjra:a„VeryGood”minősítésűépületeket3,7százalékos,az
„Excellent”besorolásúakat4,7százalékos,az„outstanding”besorolásúakatpedig12,3százalékosátlagosbérleti
díjprémiummellettadtákbérbeahasonló,nemminősítettirodaházakhozképest.Ezaztjelzi,hogyatulajdono-
soknak,üzemeltetőknekérdemesalegjobbzöldminősítésekretörekedniük,azalacsonybesorolásokkalszemben.

zöld,fenntarthatóságielvekpénzügyiszabályozásiintegrálásábanMagyarországélenjárarégióban,amibenazMNB
kezdeményezéseinekisnagyszerepevan.EzutóbbiakaLakáscélúzöldTőkekövetelményKedvezményt,aVállalati
ésÖnkormányzatizöldTőkekövetelményKedvezményt,azöldJelzáloglevél-vásárlásiProgramot,aNövekedésiKöt-
vényprogramkereteinbelülkibocsátottvállalatizöldkötvényeket,azöldjelzáloglevelekjelzáloghitel-finanszírozás
megfelelésimutató(JMM)számításábanvalókedvezőbbfigyelembevételét,továbbáafenntarthatólakásállomány
bővítésétcélzó,2021.októberelejénelindultzöldotthonProgramotfoglaljákmagukban.

Összességében a budapesti irodaállományon belül az elmúlt években folyamatosan bővült a zöld minősítéssel 
rendelkező épületek aránya, 2021. június végén a bérbeadási célú állomány 47 százalékát tette ki, és ennek 
többsége (80 százaléka) a magasabb zöld minősítési kategóriákba tartozik. Ugyanakkor egy egységes zöld épület 
definíció kidolgozása, illetve a meglévő zöld épületminősítések EU Taxonómiának való megfeleltetése további 
módszertani munkát igényel. A fejlett irodapiacok nemzetközi tapasztalatai azt mutatják, hogy a szén-dioxid-ki-
bocsátás csökkenése mellett, a „zöldítés” költségeit a magasabb elérhető cash-flow kompenzálja. A környezeti, 
fenntarthatósági szempontok érvényesülését az MNB több intézkedése is támogatta az elmúlt időszakban, és 
a jegybank Parlament által megszavazott zöld mandátumára tekintettel, a fenntarthatóság a jövőben is kiemelt 
figyelmet fog kapni.

10cushman&Wakefield,GreenIsGood:SustainableofficeoutperformsinclassAUrbanMarkets,August2021;https://www.cushmanwakefield.
com/en/united-states/insights/green-is-good-sustainable-office-outperforms-in-class-a-urban-markets

11Azadatokalapjánösszességébenazöldminősítésselrendelkezőirodákkalmagasabbbérletidíjakatérnekelabefektetők,ugyanakkorehhez
alacsonyabbhozamtársul,mivelapénzáramnövekménymértékénélmagasabbazöldirodákárábanmegfigyelhetőnövekményanemminősí-
tettekáráhozképest.

12KnightFrank,TheSustainabilitySeries–September2021,TheimpactofBrEEAMcertificationsonprimecentralLondonofficerents;https://
content.knightfrank.com/research/2311/documents/en/the-sustainability-series-september-2021-8395.pdf

https://www.cushmanwakefield.com/en/united-states/insights/green-is-good-sustainable-office-outperforms-in-class-a-urban-markets
https://www.cushmanwakefield.com/en/united-states/insights/green-is-good-sustainable-office-outperforms-in-class-a-urban-markets
https://content.knightfrank.com/research/2311/documents/en/the-sustainability-series-september-2021-8395.pdf
https://content.knightfrank.com/research/2311/documents/en/the-sustainability-series-september-2021-8395.pdf
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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

A koronavírus-járvány első hullámában az ipar kibocsátása jelentősen csökkent, de 2020 második felétől ismét növeke-
désnek indult, és 2021-ben már meghaladta a válság előtti szintet. Ugyanakkor a globális félvezetőhiány akadályozta 
az ipari termelés felfutását és rövidtávon továbbra is korlátot jelenthet. A Budapest környéki ipari-logisztikai területek 
kihasználatlansági rátája 2021 első felében 4 százalékra (2 százalékponttal) nőtt, ami még mindig nagyon alacsony 
szintet jelent. Az új átadások tekintetében 2020 után 2021 várhatóan újabb csúcsot fog beállítani. A második félévre 
tervezett átadások 44 százalékára volt előbérlet június végén. A fejlesztők szegmens iránti érdeklődése nem lanyhul, új 
szereplők piacra lépésével a fejlesztési aktivitás növekszik, a bővülő kínálattal pedig várhatóan a kihasználatlansági ráta 
is emelkedni fog. Az ipar-logisztika piac bérleti keresletét az új igények, azon belül is az előbérletek dominálták 2021 első 
félévében, a bérlet megújításokat nem tartalmazó nettó kereslet 25 százalékkal nőtt az előző év azonos időszakához képest, 
és meghaladta a 2018-as és 2019-es egész éves szinteket is. Budapest és agglomerációja ipar-logisztika piacán a rendkí-
vül élénk kereslet és az alacsony kihasználatlanság támogatta a bérleti díjak szinten maradását, azonban a rövid-közép 
távon bővülő kínálat a kihasználatlansági ráta mellett a bérleti díjakban is eredményezhet korrekciót. Emellett a bővülő 
kínálat javítja Magyarország versenyképességét a nemzetközi logisztikai tendereken, ami addicionális keresletet generál 
és a bérleti díjak csökkenése ellen hat.

Az ipari termelés meghaladja a válság előtti szintjét, azon-
ban elmarad a korábbi lendületes növekedés alapján szá-
mított trendtől. Az iparkibocsátása jelentősencsökkent
akoronavíruselsőhullámában,aztkövetőenazonbanismét
növekedésnekindult.Aglobálisfélvezetőhiányahazaijár-
műgyártásbanisfennakadásokatokozott2021folyamán(7.
ábra).Achiphiánymiattigyárleállásokkedvezőtlenülérint-
hetikaharmadiknegyedévesiparitermelést,ugyanakkoraz
elmúltidőszakbanfelfutóakkumulátorgyártástovábbrais
támogatjaaziparkilábalását.Többnemzetgazdaságiágazat
(feldolgozóipar,információ,kommunikációéspénzügyiszek-
tor)teljesítményemármeghaladtaajárványelőttiszintet.
Azágazatokszéleskörébenélénkültaberuházásiaktivitás,
amiakereskedelmiingatlanokirántikeresletreösztönzően
hathat.Anemzetgazdaságiberuházások10,8százalékkal
emelkedtekamásodiknegyedévbenazelőzőévialacsony
bázishozképest.

A Budapest környéki ipari-logisztikai ingatlanok piacán 
bővül a kínálat. 2021.júniusvégén,Budapestenésagglo-
merációjában2,54milliónégyzetméterttettkiaBudapest
researchForumáltalmonitorozottmodernipari-logisztikai
ingatlanokállománya.Aszegmenskihasználatlanságirátá-
jaazelsőfélévében2százalékponttalemelkedettés2021.
júniusvégén,4százalékonállt(8.ábra).Azelmúltkétévet
jellemző,historikusanalacsony2–3 százalékos kihaszná-
latlanságirátákatakínálathiányidézteelő,ésamutató4
százalékosértéketovábbraisnagyonalacsonyszintnekte-
kinthető.Azalacsonykínálathatásáraazelmúltmásfél-két
évbenérdeminövekedésnekindultafejlesztésiaktivitás,
újszereplők isbeléptekaz ipar-logisztikafejlesztésipiac-
ra.Ennekeredménye,hogy2021elsőfélévébenmintegy

7. ábra
A feldolgozóipari termelés havi alakulása (2019 = 100)
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Forrás: KSH.
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160ezernégyzetméteripari-logisztikaiterületetadtakát
Budapestenéskörnyékén,ami28százalékkalmeghaladja
akorábbirekordnakszámító2020-as,egészévesátadásokat
is.A2021.évelsőfelébenújonnanpiacraérkezettterüle-
tektúlnyomórésze(82százaléka)azátadásigbérlőretalált.
A folyamatban lévőfejlesztésekadataialapján2021-ben
335ezernégyzetmétertiselérhetazátadottállományés
2022-benis200ezernégyzetméterfelettiújkínálatralehet
számítani.A2021másodikfélévérevártátadások44száza-
lékaésa2022-revártátadások45százalékavoltelőbérleti
szerződésekkellekötve2021.júniusvégén.

Országos szinten is élénk az ipar-logisztika fejlesztési akti-
vitás, vidéken túlnyomórészt tulajdonos általi használatra 
épülnek az ingatlanok.2021.júniusvégénországosszinten
mintegy10,6milliónégyzetmétervoltazipari-logisztikain-
gatlanokállománya.Azátadásokattekintve,azelsőfélévben
333ezernégyzetméternyiújterületetadtakát,beleértve
aBudapestenéskörnyékénátadottépületeketis(9.ábra).
ABudapestenkívüliátadásokat (170ezernégyzetméter)
vizsgálva,azújterületek59százalékaaNyugat-Magyaror-
szágrégióbankészültel,Kelet-Magyarországra23százalék,
Közép-Magyarországrapedig18százalékesett.Afolyamat-
banlévőfejlesztésekadataialapján,országosszinten1,1
milliónégyzetméteripari-logisztikaiingatlanátadásvárható
akövetkezőegy-másfélévben,ennekkétharmadaaBuda-
pestenkívüliállománytbővítimajd.Avidékifejlesztések
közöttkevésbéjellemzőabérbeadásicélraépülőingatlan,
aterületektöbbsége(82százaléka)atulajdonosáltalihasz-
nálatrakészül.

Az ipari-logisztikai területek iránti kereslet 2021 első fél-
évében is erős maradt, de az előbérletek magas aránya 
a kihasználatlansági mutató növekedése irányába hatott. 
2021elsőfélévében255ezernégyzetméternyiipari-logiszti-
kaiterületrekötöttekbérletiszerződéstBudapestésagglo-
merációjapiacán(10.ábra).Ezavolumen10százalékkalala-
csonyabb2020azonosidőszakánakadatától,viszont2019
elsőfélévénekkeresletétmintegy33százalékkalmeghalad-
ja.Aszerződésmegújításokatnemtartalmazónettókereslet
2021elsőhathónapjában194ezernégyzetméterttettki,
ami25százalékkalmagasabba2020-asés56százalékkal
a2019-esazonosidőszakiadatnál.Abérletikeresletenbelül
azelőbérletiszerződésekarányaazelmúltötévetjellemző
15–20százalékosszinthezképest,56százalékraugrott2021.
elsőfélévben,amiakihasználatlanságirátanövekedésének
irányábahatott.Azelmúltévekhezhasonlóanalogisztikai
szolgáltatókazipari-logisztikaibérletipiaclegaktívabbsze-
replői,hozzájukköthetőazelsőfélévteljesbérbeadásának
48százaléka.Továbbijelentősterületigénnyeljelentkeztek
mégakésztermékforgalmazás(24százalék)ésagyártás(24
százalék)szektorokbatartozóvállalatok.

8. ábra
Új átadások, nettó bérbeadás és kihasználatlansági 
ráta Budapest és agglomerációja ipari-logisztikai 
piacán
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Megjegyzés: 2021 II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

9. ábra
Megvalósult és tervezett ipari-logisztikai fejlesztések 
Magyarországon
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Megjegyzés: Közép-Magyarország tartalmazza a Budapesten és agg-
lomerációjában található fejlesztéseket.
Forrás: CBRE.
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2021 első félévében az erős kereslet és az alacsony szintű 
kihasználatlanság támogatták a bérleti díjak szinten ma-
radását.A jellemzőkínálatibérletidíjak2021.júniusvégén
változatlanula4,5–4,8euro/négyzetméter/hósávbanmo-
zogtak.Előretekintve,akínálathiányenyhülésével,nagyobb
területekazonnalirendelkezésreállásával,középtávonnem
zárhatókikorrekcióabérletidíjakban.Másszemszögből
viszontakínálatbővüléseversenyképesebbéteszihazánkat
aregionális,nemzetközibérlők logisztikaitenderein,ami
addicionáliskeresletetjelentésabérletidíjakcsökkenése
ellenhat.

10. ábra
A bérlői kereslet szerződéstípusok szerinti összetétele 
a Budapest és agglomeráció ipari-logisztikai piacán
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Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

2021 első félévében a reálkeresetek növekedéséhez és a fogyasztói bizalmi indikátor javulásához képest a kiskereskedelmi 
forgalom visszafogottan teljesített, amit a szolgáltatások második negyedévtől tapasztalt élénkülése kompenzált fogyasztási 
oldalon. A hazai bevásárlóközpontok kihasználatlansági rátája országszerte stagnált az első félévben és a bérleti díjak is 
2020. év végi szintjükön stabilizálódtak. A kiskereskedelmi üzlettípusok többsége erősen kitett a járványnak, de a hullámok 
és a meghozott járványügyi intézkedések enyhülésével a forgalom gyorsan helyreállt és 2021. június-július végére a legtöbb 
üzlettípusban sikerült elérni a 2019-es átlagos forgalmat. A korlátozások fokozatos feloldásával a bevásárlóközpontok 
látogatóinak száma jelentősen nőtt a második negyedévben, azonban a 2019-es szinttől még jelentősen elmaradt. 2021. 
első félévben nem történt érdemi új átadás a kiskereskedelmi ingatlanok piacán, de 2021 szeptemberében 10 év után új 
bevásárlóközpont nyílt Budapesten.

A kiskereskedelmi forgalom a válság előttinél alacsonyabb 
szinten stabilizálódott. A kiskereskedelmi értékesítések
járványtmegelőző időszakokhoz képesti gyenge teljesít-
ményénekellenérea fogyasztás jelentősenbővültamá-
sodiknegyedévben,összhangbanaszolgáltatásfogyasztás
élénkülésével.A fogyasztóibizalmi index fokozatos javu-
lástmutatottazévsorán,detovábbraisrelatívealacsony
szintentartózkodik(11.ábra).Afolyamatmögöttazújabb
járványhullámokkalkapcsolatosbizonytalanságazonosítha-
tó.Abérdinamikajúniusbanstatisztikaihatásokmiatt(rész-
munkaidősökmagasbázisa,összetételhatás)mérséklődött,
azonbanazalapfolyamatokkedvezőekésamunkaerőpiac
feszesedéseareálbérektartósemelkedésétvetítielőre.

Az online kiskereskedelem dinamikus bővülése folytató-
dott.AKSHadataialapján,acsomagküldőés internetes
értékesítésicsatornákrészarányaakiskereskedelmiforgal-
monbelüla2019-benmért6,2százalékról2020-ban8,6
százalékra,a2021júniusávalzáródóegyévesidőszakbanpe-
dig9,3százalékranőttMagyarországon(12.ábra).Európai
összevetésben,azonlinekereskedelemrészarányaévekóta
azEgyesültKirályságbanlegmagasabb,ahola2019-es19,2
százalékról,2020-ra28,1százalékraemelkedett.Abecslések
alapján,viszonylagmagas,19százalékosaránymérhetőNé-
metországban,mígafranciaéshollandadatokvalamelyest
alacsonyabb, 12–13 százalék közöttiszinteketmutatnak.
Azemlítettészak-ésnyugateurópaiországokhozképest,
adéli,mediterránországokkiskereskedelmiforgalmánbelül
lényegesenalacsonyabbazinterneteskereskedelemaránya,
abecslésekszerintSpanyolországban8százalék,olaszor-
szágbanpedig5,2százalékvolt2020-ban.

A kiskereskedelmi üzlettípusok többsége erősen kitett 
a járványnak, de a hullámok enyhülésével a forgalom 
gyorsan képes helyreállni.2021elsőfélévéneknagyrészét
mégajárványharmadikhullámaésavelejárókorlátozások
határoztákmeg.Azelsőnegyedévhónapjaibanavendég-
látásforgalmamintegy50százalékkalmaradtel2019havi

11. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, keresetek és 
a fogyasztói bizalmi mutató alakulása
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12. ábra
Az online kereskedelem részaránya a teljes 
kiskereskedelmi forgalmon belül, Európában
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Megjegyzés: Franciaország, Hollandia, Németország, Olaszország és 
Spanyolország 2020-ra vonatkozó adatai a 2019-es online kereskedel-
mi részarányok és a kiskereskedelmi forgalom 2019 és 2020 közötti 
változása alapján becsült adatok.
Forrás: Centre for Retail Research, Eurostat, KSH, Office for National 
Statistics (UK).
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átlagosforgalmátólésjelentőskiesésvoltaruházati,bútor
ésműszakicikk,valamintakönyvésszámítástechnikaüzlet-
típusokbanis(13.ábra).Azélelmiszerjellegűésgyógyszer,
illatszerüzlettípusokakorábbihullámokhozhasonlóan,fo-
lyamatosantudtáktartania2019-esszinthezközeli,vagy
afelettiforgalmukat.Azonlinekereskedelmicsatornákazév
elsőhónapjaibanátlagosantöbbmint60százalékkaltelje-
sítettéktúla2019-eshaviátlagforgalmukat.Akorlátozások
fokozatosfeloldásávalamásodiknegyedévbenfolyamato-
san emelkedett valamennyi üzlettípus forgalma, június-
júliusraatextil,ruházat,valamintabútorésműszakicikk
kivételévelmindegyiküzlettípuselértea2019-esátlagos
forgalmát.Előretekintvea2021szeptemberébenfokozódó
negyedikjárványhullám,ésazesetlegesenkapcsolódókor-
látozóintézkedésekjelentenekbizonytalanságotakiskeres-
kedelmiforgalomalakulásaszempontjából.

2021-ben a kiskereskedelmi szegmensben a bérleti díjak 
stabilak maradtak, az átoltottság és a látogatószám emel-
kedése a bérlők üzleti bizalmának növekedését segíti. 2021 
elsőfélévébenegyikkiskereskedelmiingatlantípusbansem
történttovábbibérletidíjcsökkenés.A100négyzetméter
körüliüzlethelyiségekbérletidíjaiabudapestielsődleges
ésmásodlagosbevásárlóközpontokban rendre60–95, il-
letve 15–45 euro/négyzetméter/hó sávokbanmozogtak,
míganagyobbhazaivárosokban35–60euro/hó/négyzet-
méterközöttiszintekenlehetekkoraterületetbérelni(14.
ábra).2020azonosidőszakáhozviszonyítvaakorlátozások
fokozatosfeloldásávalabevásárlóközpontoklátogatószáma
azalacsonybázismiatterőteljesennövekedettamásodik
negyedévben,azonbana2019-esszinttőlmégérdemben
elmaradt.2021elsőfélévébenjelentősújátadásnemtör-
téntakiskereskedelmiingatlan-szegmensben,ugyanakkor
a harmadik negyedév végén új bevásárlóközpont nyílt
Budapesten,amiutoljára10évefordultelő.Elérhetőség
tekintetébensemtörténtváltozás,abudapestielsődleges
bevásárlóközpontok kihasználatlansági rátája 4 százalék,
amásodlagosaképedig10 százalék volt június végénés
aregionálisvárosokbevásárlóközpontjaiistartottáka2020.
évvégi6százalékosátlagoskihasználatlanságiszintet.Akis-
kereskedelmiszektorhelyzetévelaLakás-ésIngatlanpiaci
TanácsadóTestületisfoglalkozottszeptembervégiülésén,
azottelhangzottakösszefoglalójaa2.keretesírásbanol-
vasható.

13. ábra
A kiskereskedelmi üzlettípusok és vendéglátóhelyek 
forgalmának értékindexe (2019. év átlaga = 100)
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Megjegyzés: 2019 havi átlaga = 100.
Forrás: KSH.

14. ábra
A kiskereskedelmi bérleti díjak alakulása és 
a kihasználatlansági ráták Magyarországon
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ségre vonatkoznak, az oszlopok a különböző kiskereskedelmiingatlan-
típusokba tartozó ingatlanok elérhető legmagasabb bérleti díjainak 
szóródását mutatják.
Forrás: CBRE.
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5. A szállodapiac

A turisztikai szektor kilábalása lehet a leglassabb a gazdasági ágazatok között, a globális turizmus válság előtti szintre való 
visszatérését továbbra sem várják 2024 előtt a különböző nemzetközi elemzések. Régió szerte alacsony volt a szállodák 
foglaltsága 2021 első félévében, a többi főváros gyakorlatával szemben a budapesti szállodák a 2020-as csökkentés után 
már a szobaár emelésével igyekeztek bevételt növelni. A hazai szállodák forgalma a járvány hullámainak enyhülésével 
javult, de a 2019-es átlagos havi forgalmat júliusban még nem sikerült elérni. Az elmúlt években elindult élénk szálloda-
fejlesztési aktivitás közel 3 ezer új szobával növeli a kínálatot.

13Global travel outlook: highlights & risks - June 2021; https://blog.oxfordeconomics.com/content/global-travel-outlook-highlights-risks-
june-2021

A járványügyi intézkedések következtében a turizmus ki-
lábalása lehet a leglassabb a nemzetgazdasági ágazatok 
között.Aglobálisturizmuskilátásaitovábbraiskedvezőt-
lenek,amitarepülőjáratokszámánakalacsonyabbszinten
történőstabilizálódásaisalátámaszt.AzoxfordEconomics
szakértőiszerintaglobálisturizmusválságelőttiszintrevaló
visszatérésenemvárható2024előtt13.

Régió szerte alacsony a szállodák foglaltsága, a budapesti 
szállodák a szobaár emelésével igyekeztek fennmaradni. 
2021elsőfélévébenarégiósfővárosokszállodáinakszoba-
foglaltsága10–26százalékközöttalakult,amitovábbrais
65–90százalékoscsökkenéstjelent2019azonosidőszaká-
hozképest(15.ábra).Aszállodaiteljesítménymutatókban
Prágaszenvedteelalegnagyobbcsökkenést,mivelajár-
ványtmegelőzőidőszakvendégszámábanakülföldivendé-
geksúlyanagyobbvolt,mintatöbbiországban.Budapesten
azátlagosszobafoglaltság15százalékvolt2021elsőfélévét
tekintve,amiakétévvelkorábbi74százalékosszinthezké-
pest80százalékosvisszaeséstjelent.Szobaáraktekinteté-
benBudapesten2020-bancsökkent,viszont2021.júniusvé-
géreévesalapon24százalékkalemelkedettabruttóátlagár.
Ezutóbbioka,hogyaszállodákjelentősrészealecsökkent
kereslet,vagyegyébokokmiattüzemszünetettartott,vagy
bezárásrakerültsor.Aműködőhotelekviszontáremeléssel
igyekeztekbevételüketnövelni,mivelajárványidőszakban
acsökkenőársemgeneráladdicionáliskeresletet.

A nemzetközi turizmus tartós visszaesése komoly kihívás 
elé állítja a hazai szállodákat. 2021 júliusábanakereskedel-
miszálláshelyekeneltöltöttvendégéjszakákszámaajárvány
előttiszintkevesebb,mintfelevolt (16.ábra).Abelföldi
vendégforgalomakorlátozóintézkedésekfeloldásátkövető-
engyorsanemelkedettanyárihónapokban,azonbanavál-
ságelőttiszintjétnemérteel.Akülföldivendégforgalom
egy-egyeseményhezköthetőkorrekciójaismegindult,de
akülföldiekáltalhazánkbaneltöltöttvendégéjszakákszáma

15. ábra
A régiós fővárosok szállodáinak átlagos 
teljesítménymutatói 2019, 2020 és 2021 első 
félévében
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16. ábra
A vendégéjszakák számának havi alakulása 
a kereskedelmi szálláshelyeken
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Forrás: KSH.

https://blog.oxfordeconomics.com/content/global-travel-outlook-highlights-risks-june-2021
https://blog.oxfordeconomics.com/content/global-travel-outlook-highlights-risks-june-2021
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továbbraisrendkívülalacsonyszintentartózkodik.Anem-
zetköziturizmuskilábalásaakáréveketisigénybevehet,így
előretekintvenemszámíthatunkakülföldivendégforgalom
gyorshelyreállására.

A hazai szállodák forgalma a járvány hullámainak enyhülé-
sével és a nyár beköszöntével javult, de a 2019-es átlagos 
havi forgalmat júliusban még nem érte el. A2021.januártól
júliusigtartóidőszakbanahazaiszállodákbevétele69szá-
zalékkalmaradtel2019azonosidőszakáhozképest.Azév
elsőnégyhónapjában90százalékfelettivoltahavibevé-
telekelmaradása2019átlagoshaviforgalmától,júliusban
pedig8százalékosvoltazelmaradás(17.ábra).Ajárvány
terjedésénekharmadikhullámaésakapcsolódókorlátozó
intézkedésekhatásáraarendelkezésreállószállodaiszobák
számajanuárésjúliusközötthavontaátlagosan40százalék-
kalmaradtelakétévvelkorábbitól.Avendégéjszakákszáma
Budapestencsökkentlegnagyobbmértékben–a2021.ja-
nuárésjúliusközöttiidőszakban85százalékkal2019azonos
időszakáhozképest–mivelakülföldivendégekelmaradása
ittéreztetileginkábbhatását.

A járvány előtt elindult szállodafejlesztések 2,7 ezer szo-
ba átadását eredményezik a következő másfél-két évben. 
2021-benjúliusvégéig6újszállodakészültelországszerte,
összesenmintegyezerszobával(18.ábra).Azelkészültho-
telekegykivétellelBudapestentalálhatók, ígyazátadott
szobák85százalékaafővárosrakoncentrálódott.Akoro-
navírus-járványkitöréseelőttelindítottszállodafejlesztések
előretekintveisjelentősátadásokateredményeznek:2021
fennmaradórészébenmégtöbbmint900szobaátadásavár-
ható,kétharmadrészbenbudapestihelyszíneken,a2022-
estervekpedigtovábbi1800szobával(ebből47százalék
Budapesten)számoltakjúliusvégén.

17. ábra
A hazai szállodák kapacitása és a bruttó bevétel 
alakulása
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Megjegyzés: A szállodák bruttó bevételének alakulása esetén 2019 
átlaga = 100.
Forrás: KSH.

18. ábra
Az átadott és átadni tervezett szállodai szobák száma 
Magyarországon

842

961

616

307

849

149

514
1062

582

280185147

343

501

136

751689

252

0 
200 
400 
600 
800 
1 000 
1 200 
1 400 
1 600 

 0 
 200 
 400 
 600 
 800 

1 000 
1 200 
1 400 
1 600 

1 800 
2 000 
2 200 

1 800 
2 000 
2 200 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Szoba Szoba

Átadott - Budapest
Tervezett - Budapest

Átadott - Budapesten kívül
Tervezett - Budapesten kívül

Megjegyzés: A 2021–2022-re tervezett átadások 2021. július végi ada-
tok alapján.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, Magyar Szállodák és Éttermek 
Szövetsége.
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2. keretes írás
A fejlesztők aktívak, de az építőanyagok áremelkedése, hiánya és a szigorodó finanszírozási feltételek 
komoly kihívások elé állítják őket

ALakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTestület2021.szeptemberiülésénakereskedelmiingatlan-piacaktuálishelyzetét
ésfolyamataitvitattameg.ATestületkiemeltenfoglalkozottazingatlanfejlesztésekkel,azépítőanyagokárnöveke-
désével,valamintabefektetésiforgalmatbefolyásolótényezőkkel.

Ingatlanfejlesztések

Azingatlanfejlesztőkösszességébenarrólszámoltakbe,hogyafolyamatbanlévőprojekteknemálltakle,továbbrais
vanaktivitásezenaterületen,amikülönösenigazazipar-logisztikaszegmensre.Felmerültolyanvéleményis,misze-
rintazipariingatlanokfejlesztésénélmártúltermelésrőlisbeszélhetünk,ugyanakkorezanagyfejlesztésivolumen
erőskeresletteltalálkozik,ígyrövidtávonmindenképpenpozitívakaszegmenskilátásai.Középtávonugyanakkor
érdemesfigyelniafejlesztésekésakeresletviszonyát.Budapestenakereskedelemáltaltámasztottigények,vidéken
pedigaziparalogisztikaifejlesztésekfőmozgatórugói,utóbbiterületenmégvantérnövekedésreaszakemberek
szerint.Problémátjelentugyanakkor,hogyazenergia-ésközműszolgáltatóknállekötöttkapacitásoktöbbesetben
semálltakidőbenrendelkezésre,amiafejlesztésekátadásábanistöbbhavicsúszástiseredményezett.

Azirodafejlesztésekkelkapcsolatbanelhangzott,hogybárakoronavírus-járványellenérefolytatódnakafejlesztések,
abérlőkoldalárólnagyonnagybizonytalanságazonosítható.Továbbnehezítiazirodafejlesztésekhelyzetét,hogy
azelmúltmásfélévbenabankokhitelezésifeltételeiszigorodtak,és40–50százalékoselőbérletiaránytvárnakel,
amitnagyonnehézajelenkeresletihelyzetbenteljesíteni.

Akiskereskedelmiszegmensfejlesztéseiajárványmegjelenéséigerősbérletikeresletteltalálkoztak,deajárvány
alattakis-ésközepeshazaikereskedőktartalékaelfogyott,ésajellemzőenáltalukbérelt30–50négyzetméteres
üzlethelyiségekbérbeadásávalvoltakleginkábbgondok.

Aszállodaszegmensbenszinténfolynakafejlesztések,depiacialapúfinanszírozásnemnagyonérhetőel.Egyespiaci
várakozásokszerinterősvisszapattanásjöhetaturizmusbanajárványhelyzetvégével,ehhezavárhatóanmegemel-
kedőkereslethezazonbanBudapesten–apandémiátmegelőzőidőszakhelyzetképébőlkiindulva–többszálloda-
fejlesztésrelenneszükség,mertakörnyezőországokhozképestgyengébbakínálat.

Építőipar

ALITTszakembereiszerintazépítőiparhatékonyságaösszességébennemjavulkellőmértékben,éssoképítőipari
szereplőeztahatékonyságbelilemaradástáremelésseligyekszikkompenzálniahelyett,hogypéldáulamunkaszerve-
zésenpróbálnánakmegjavítani.Elhangzottolyanvéleményis,miszerintrészletesadatelemzésekalapjánkimutatható,
hogyidehazaazépítőanyagárak–avilágpiacifolyamatokatmeghaladóan–indokolatlanulemelkedtek.Egyeskülföldi
tulajdonbanállóépítőanyag-gyártócégekahazaipiaconrendkívülmagasprofittal–30–35százalékkörüliárbevétel
arányosEBITDA14–dolgoznak,miközbenkülföldianyavállalataikharmadannyinyereség(10százalékkörüliárbevétel
arányosEBITDA)mellettműködnek.Azépítőiparrendkívülsérülékenynekmondható,ugyanisegyesépítőanyagok
ellátásátnéhánycégbiztosítja,amivelnemalakulkivalósversenyhelyzet.Továbbiellátásibizonytalanságotjelent,
hogytöbbgyártóhazaiközpontiellátóraktárnélkül,közvetlenülkülföldrőlszállítazépítkezésekhelyszínére.Ugyan-
akkorpozitív,hogyazépítőipariérdekképviseletjavaslatáraakormányisvizsgálnikezdteazindokolatlannövekedést
azépítőanyag-árakbanésmárintézkedésekisszülettek.

14AzEBITDAazEarningsBeforeInterest,Taxes,DepreciationandAmortizationkifejezésrövidítése,amiavállalatokpénzügyiteljesítményének
mérésérehasználteredménykategória,ésazadók,kamatokésértékcsökkenésileírásfigyelembevétele(levonása)előttieredménytjelenti.
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Bérleti piacok

Azirodapiaconegyesszakértőivéleményekszerintabérletidíjakcsökkenésérenemállrendelkezésretér,ugyanis
ezesetbennemlépnénekfejlesztőkapiacra.Elhangzottolyanvéleményis,amiszerintsokcégnemtudjajelenleg
meghatározni,hogymennyiirodaterületreleszszükségeajövőben,deahelyzetebbőlaszempontbólnormalizá-
lódhat.Abérlőkcéljajelenlegnemazalacsonyabbbérletidíjakelérése,hanemelsősorbanrugalmasságotvárnak
elabérbeadóktól,fontoskérdéspéldául,hogymilyenfeltételekkelésmennyiirodaterületetlehetvisszaadni,ha
mégsincsrászükség.Azirodapiaconegyesszakértőkszerintazújzöldminősítésűésjóállapotbantartottnemrégen
épültirodaházakkeresletetszívhatnakelarégebbiépületektől,ígyakihasználatlanságirátainkábbazalacsonyabb
kategóriásirodákbanemelkedhet.AziparlogisztikaiszegmensselkapcsolatbanszinténúgyvélekedtekaLITTtagjai,
hogyegyelőrenemlátnakokotabérletidíjakcsökkenésére.Jelenlegbárérdemikínálatinyomásvanalogisztikai
fejlesztésekoldaláról,deéventeamintegy150-200ezernégyzetméternyinettófelszíváseztkompenzálhatja,akérdés
az,hogyanettófelszívástud-emégemelkedni.

Aturizmusnakkevésbékitettbevásárlóközpontokkedvezőhelyzetbenvannak,azoningatlanokeseténvannagyobb
probléma,amelyekforgalmajelentősrészbenaturizmusratámaszkodott.Abelvárosikiskereskedelmiésvendéglátó
üzlethelyiségekpiacánnemláthatónagyhullámzássemakínálatvolumenében,sempedigabérletidíjakban,felte-
hetőensokbérbeadókiváregyelőre.Ebbenmégafennállómoratóriumnakislehetszerepeegyesszakértőkszerint.

Zöld átállás

Aszakemberekszerintazöldátállásmegvalósításáhozmégnagyonsokmunkavárazingatlanszektorra.Avára-
kozásokszerintafenntarthatóságiszempontokelőtérbekerülésepiaciésszabályozásioldalrólisviszonylaggyors
változásokatfogigényelni,amireaszektorvállalatainakfelkellkészülniük.Ezafelkészülésegytöbbévesidőszak,
amihezkormányzatioldalrólszükséglenneiránymutatásra,hogyaszabályozásterénmirekészüljenekazérintettek.
ÖsszességébenúgylátjákaLITTtagok,hogyazingatlanfejlesztésekkarbonlábnyomátnagyonnehézmegállapítani,
mégsokmunkaállaszektorelőttamódszertan,mérés,benchmarkolásésaszabályozásokkidolgozásakapcsán.

Befektetések

Egyespiaciszereplőkvéleményeszerinta2021-eskereskedelmiingatlan-piacibefektetésiforgalomhozzávetőlegesen
az1-1,2milliárdeurótérhetiel.Aglobálislikviditásbőségmiatttöbbterméketisellehetneadni,denincsekkora
kínálatitthon.Irodabefektetésekretovábbraisnagyazérdeklődésésahozamokiscsökkentek2021-ben.Akiskeres-
kedelmiszegmenskapcsánkiemelték,hogyajárványalattisjólteljesítő,kültérbőlmegközelíthetőüzlethelyiségekből
álló,úgynevezett„stripmall”típusúbevásárlóközpontokatkönnyenlehetneértékesíteniapiacon.Abefektetők
közöttnemérzékelhetőMagyarország-specifikusbizonytalanság,leginkábbkétglobálistényezőfigyelembevéte-
léveligyekeznekjódöntésekethozni,ezekpedigaklímaváltozásésakoronavírus-járvány.Előbbieseténegyelőre
mégnemláthatóvilágosan,hogymilyenváltozásokatfogeredményezniazingatlanpiaciszereplőkszempontjából.

Finanszírozás

A2021-benafinanszírozásikörnyezetetagazdaságélénkítőprogramokhatároztákmeg.Bankiszereplőkelmondása
szerintazingatlanpiackapcsánnagyfokúbizonytalanságotérzékelnek,ugyanakkorafinanszírozásnemfogleállni.
Azirodapiaconazotthonimunkavégzésjövőbelibizonytalanarányaarrakésztetiabankokat,hogycsakalegjobb
(prime)lokációvalésbiztosfejlesztőiháttérrelrendelkezőingatlanokatfinanszírozzákmeg,növeljékazönerőelvárást,
ésarégebbi,alacsonyabbminőségűingatlanokfinanszírozásátinkábbnevállalják.2008-hozképestmárajelentős
javulástörténtafinanszírozásokkockázatában,ugyanismáramárcsakacashflowalapúfinanszírozásjellemző,
jövedelemnélküli(telek)ingatlankitettségekmárnincsenek.Budapestenakorábbannépszerű,100szobakörüli
négycsillagosszállodákfinanszírozásaeltűnt,viszontaszakemberekvéleményeszerintamoratóriumlejártátkövetően
semleszgondafennállóhitelekkel,ugyanistőkeerőscégekállnakaprojektekmögött.Aszállodáktekintetébennagy
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különbségvanBudapestésvidékközött:vidéki–főkéntbelfölditurizmusra,szabadidőtöltésreépülő–szállodák
finanszírozásaesetijelleggelelőfordulhatmég.Azipar-logisztikaszegmensbenfinanszírozásigondokatnemtapasz-
talnakaszakemberek,ugyanakkorösszességébenóvatosakabankok,ugyanisegyesekszerinttúlfűtöttségislehet
apiacon.AzNHPHajráelsősorbanegyválságalattiintézkedésvolt,amiahitelnélkülikilábaláselkerüléséthivatott
elérni,éseztacéljátbeistölthette.ApiacialapúfinanszírozásmellettpedigaNövekedésiKötvényprogramban
(NKP)többsikereskibocsátásvalósultmegazingatlanpiaciszektorban.
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6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

2021. első félévben a hazai befektetési piac 0,6 milliárd eurós forgalmat ért el, ami 15 százalékos növekedés a 2020. első 
féléves adathoz képest. A forgalom jelentős részét (58 százalékát) néhány nagy összegű tranzakció adta, 78 százaléka 
pedig hazai befektetőkhöz kötődött. Elkölthető likviditás továbbra is rendelkezésre áll a piacon, a befektetői érdeklődés 
is jelen van, de az árkeresés és az egyes szegmensek kilátásai miatt óvatosak a befektetők. A mérsékeltebb befektetési 
kereslet mellett azonban az eladó ingatlanok kínálata is csökkent, ami a hozamok csökkenését eredményezi. Előretekintve, 
az Európa- és világszerte több országban elindított monetáris szigorítási ciklus is szűkítheti az ingatlanbefektetések által 
kínált hozamfelárakat. A hazaihoz hasonlóan, a többi régiós ország befektetési piacát is mérsékelt aktivitás jellemezte és 
Csehország, valamint Lengyelország kivételével az irodapiaci hozamok is csökkentek. 2021 első félévében a hazai nyilvános 
ingatlanalapok befektetési aktivitása alacsony volt, mindemellett likviditási helyzetük stabil: szektorszinten a likvideszköz-
állomány nettó eszközértékhez viszonyított aránya 35 százalék volt, a hitelkereteket is magában foglaló likvidarány pedig 
meghaladta a 40 százalékot 2021. szeptember végén, ami biztonságosnak tekinthető.

15Ahozamadatokakereskedelmiingatlantranzakciók(induló)hozamaitjelentik,amiegybruttóhozamésazingatlanévesnettóbérletibevétele,
valamintazadásvételiárhányadosakéntértelmezendő.

2021 első félévének befektetési forgalma az egy évvel ko-
rábbinál kedvezőbben alakult, a volumen jelentős részét 
nagy összegű tranzakciók adták.Ahazaikereskedelmiin-
gatlan-piacbefektetésiforgalma0,6milliárdeuróttettki
2021elsőfélévében,ami2020azonosidőszakáhozképest
15százalékosnövekedéstjelent(19.ábra).Atranzakciók
átlagosértéke24millióeurovolt,ami15százalékkalmaga-
sabba2020-asadatnál.2021.elsőfélévbennégynagyobb
(50millióeurótelérővagymeghaladó)összegűadásvételi
tranzakciótörtént,amelyekateljesbefektetésiforgalom
58százalékátadták.Avolumen81százalékairodaházak,9
százalékafejlesztésitelkek,7százalékaszállodák,3százaléka
ipari-logisztikaiingatlanokadásvételébőladódott.Azipar-
logisztikaszegmenselsődleges(prime)hozamszintje152021.
elsőfélévbentovábbcsökkent,júniusvégén6,5százalékon
állt,50bázisponttala2019végiszintalatt.Az irodapiaci
elsődlegeshozam2021elsőnegyedévébenkezdettel is-
métcsökkennia2020-banstabilizálódottszintről,ésjúnius
végére5,25százalékon,a2019végiszintenállt.Akiskeres-
kedelemszegmensbennemtörténthozamcsökkenés, itt
2020.elsőnegyedévóta6,25százalékaprimehozamszint.
Előretekintve,ingatlanpiacitanácsadóktólszármazóinfor-
mációkalapján,abefektetőkérdeklődésenemcsökkent
azelmúltfélévben,deazeladóbefektetésitermékekből
hiányvanapiacon,amiahozamcsökkenésirányábamutató
tényező.Ugyanakkoratöbbekközötthazánkbaniselindult
monetárisszigorításiciklusmérséklőhatássaljárazingatlan-
befektetésekhozamfeláraira,amivalamelyestvisszafoghatja
abefektetésikeresletet.

19. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumene, összetétele és a prime hozamok
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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2021. első félév befektetési volumenének több mint há-
romnegyede, illetve valamennyi nagy összegű tranzakció 
esetén hazai befektető volt a vevő.Azévesbefektetési
volumen49százalékamagyar,12százalékapedigkülföldi
ingatlanbefektetőcégekhezkapcsolódott,ahazaizártkörű
éskülföldialapokegyüttesrészesedésepedig31százalék
volt(20.ábra).Összességébena2021.elsőfélévibefekte-
tésiforgalom78százalékáttettékkiamagyarbefektetők
vásárlásai,amihezvalamennyinagyösszegűtranzakcióhoz-
zájárult.Ahazaibefektetőkutánacsehbefektetőkvásár-
lásainakösszértékevoltalegmagasabb,azévesvolumen8
százaléka,valamint7százalékvoltazEgyesültKirályságból
érkezőbefektetőktranzakcióinakaránya.

Mérsékelt befektetési forgalom és kínálathiány mellett újra 
csökkenő hozamok a régió több kereskedelmiingatlan-pi-
acán.2021elsőfélévébenazelsődleges(prime)irodapiaci
hozamok Bulgáriában, Magyarországon és Szlovákiában
csökkentek25–50bázisponttal(21.ábra).Lengyelországés
romániaesetébenazirodapiacihozamoktartották2020.év
végiszintjüket,ésegyedülcsehországbanregisztráltak10
bázispontosnövekedést.Alegalacsonyabbhozamotkíná-
lóvárostovábbraisPrága(4,0százalék),amelyetasorban
Varsó(4,75százalék)követett.PrágáhozésVarsóhozképest
Budapestazelsődlegesirodapiacihozamoktekintetében
rendre125,illetve50bázispontprémiumotkínál,Pozsony-
hozképestpedig25bázisponttalalacsonyabbahozamszint.
Abefektetésivolumenek2021elsőfelébenvalamennyior-
szágbanmérsékeltekmaradtak,régiósszinten20százalékkal
voltalacsonyabbabefektetésiforgalom,mint2020azonos
időszakában.csehországban(+25százalék),Magyarorszá-
gon(+15százalék)ésSzlovákiában(+6százalék)növekedett,
mígBulgáriában(-74százalék),Lengyelországban(-35szá-
zalék)ésromániában(-25százalék)csökkentaforgalom.
régiósszintenisigaz,hogyegy-egynagyösszegűtranzak-
ciójelentősenmegtudjanövelniazévesvolument,ezért
azelőbbiekbenleírtváltozásokbólmégnemlehetjólelőre
jelezniateljesévesforgalomalakulását.

20. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása befektetőtípusok szerint
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21. ábra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok 
a régióban
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A 2021 során enyhe, de folyamatos tőkekiáramlás volt 
megfigyelhető a nyilvános nyílt végű ingatlanalapokból. 
Akoronavírus-járványhazaimegjelenésétkövetőenabe-
fektetőkjelentősösszegűtőkétvontakkiahazainyíltvégű
nyilvánosingatlanbefektetésialapokból.Azonbanazelső
járványhullámotkövetőennövekedettabefektetésijegyel-
adásokvolumeneés2020végérevisszaisáramlottazelső
félévbenkivonttőke.2021-benegyenyhe,defolyamatos
kiáramlástlehetmegfigyelni,azévelejétőlszámítottkumu-
lálttőkeáramlásszeptembervégéna2021.januárelejinettó
eszközérték2,5százalékánakmegfelelőnettótőkekiáramlást
mutat(22.ábra).Anyilvánosingatlanalapoklikvideszköz-
ellátottságaemellettismegfelelőszintű,alikvideszközök
nettóeszközértékhezviszonyítottaránya2021-benistar-
totta2020.évvégiszintjét,35százalékközelébenmozgott.
Megjegyzendőazonban,hogyanyilvánosingatlanalapokra
vonatkozóbefektetésiszabályok16lehetővéteszikafeltétel
nélkülésazonnallehívhatóhitelkeretekfigyelembevételét
isalikvideszközökközött,amivelajogszabályszerintiszek-
torszintű likvidarány40 százalék felett alakult 2021első
félévében.

1678/2014.(III.14.)Kormányrendeletakollektívbefektetésiformákbefektetésiéshitelfelvételiszabályairól

22. ábra
Nettó tőkeáramlás a hazai nyilvános 
ingatlanbefektetési alapoknál
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszírozása

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya 2021. június végére 18 százalékkal nőtt éves 
alapon. A vizsgált hitelállomány devizaaránya korábban soha nem látott szintre, 79 százalékra csökkent, amiben a 2020 
áprilisában elindított NHP Hajrának volt nagy szerepe. 2021 első félévében a hitelintézetek 22 százalékkal több kereskedel-
mi ingatlannal fedezett projekthitelt folyósítottak, mint 2020 azonos időszakában. A bankok az üzleti célú ingatlanhitelek 
feltételein érdemben nem változtattak az első félévben, amivel párhuzamosan megnövekedett hitelkeresletet érzékeltek. 
A Hitelezési felmérésre adott válaszok alapján, az intézmények 2021 második felére a hitelezési feltételek enyhítését 
helyezték kilátásba, azonban az iparág-specifikus kockázatok miatt az óvatosság továbbra is fontos szempont marad. 
A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-állományának 46 százaléka volt moratóriumban 2021. 
június végén. A moratóriumban lévő hitelek aránya a szállodák finanszírozására nyújtott állomány esetén volt a legmaga-
sabb, 80 százalék. A szálloda és kiskereskedelmi szegmenshez kapcsolódó, moratóriumban lévő projekthitel-állomány 270 
milliárd forintot tesz ki és ennek kapcsán merül fel leginkább késedelembeesési kockázat a moratórium végét követően.

Az állomány növekedése mellett, történelmi alacsony 
szintre esett a kereskedelmi ingatlannal fedezett projekt-
hitelek devizaaránya. 2021.júniusvégénahitelintézetek
mérlegébenösszesen1675milliárdforintotkitevőkereske-
delmiingatlan-finanszírozásiprojekthitelvolt(23.ábra).Ez
azállomány2020azonosidőszakáhozképest17,7százalékos
növekedéstjelent,amielsősorbana2021elsőfélévében
tapasztalt14,7százalékosbővülésnektulajdonítható.Azál-
lományonbelül,aszinteteljesegészébeneuróbanfenn-
állódevizahitelekarányakorábbannemlátottszintre,79
százalékramérséklődött,amitazNHPHajráprogramnagy-
mértékbentámogatott.2021.júniusvégénahitelintézetek
kereskedelmiingatlannalfedezettprojekthitel-állományá-
nak47százalékairodaházakvagykereskedelmiközpontok
fejlesztését,vásárlásátfinanszírozta,13-13százalékapedig
aszálloda,valamintazipar-logisztikaszegmenshezkötődött.
Évesösszehasonlításbanazirodaházakhozéskereskedel-
miközpontokhozkötődőhitelállománybővültlegnagyobb
mértékben,mintegy28százalékkal.

A második negyedévben jelentősen nőtt az új projekthitel-
kibocsátások volumene és ezen belül a forinthitelek aránya 
is, amiben az NHP Hajrának volt nagy szerepe.2021.év
elsőfelébenösszesen175milliárdforintotkitevőkereske-
delmi ingatlannalfedezettfejlesztésivagyvásárlásihitelt
folyósítottak a hitelintézetek belföldi vállalatok részére,
ami24százalékkalhaladjameg2020azonosidőszakának
kibocsátásivolumenét(24.ábra).Akülföldrefolyósítotthi-
telekkelegyütt202milliárdforintottettkiakereskedelmi
ingatlannalfedezetthitelekkibocsátása,ami22százalék-
kalhaladjamegazegyévvelkorábbiadatot.Azelsőfél-
évbelföldifolyósításainakközelkétharmada(111milliárd
forint) a második negyedévre koncentrálódott, hasonló
összegűfolyósításlegutóbb2019negyediknegyedévében
valósultmeg.Ezzelamásodiknegyedévbenévesalapon

23. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele ingatlantípusok és 
denomináció szerint
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről 
nem áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás.
Forrás: MNB.
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32 százalékkal, negyedéves alapon pedig 74 százalékkal
voltnagyobbakibocsátás,amelyhezmindenalszegmens
pozitívanjárulthozzá.Abelföldivállalatoknakfolyósított
volumen59százalékairodaházakéskereskedelmiközpon-
tokfejlesztésétésvásárlásátfinanszíroztaazelsőfélévben,
amelyenbelül72százalékvásárlásicélokhozvoltköthető.
A2021másodiknegyedévébenkihelyezettprojekthitelek
közel40százalékaforintbandenominálthitelvolt,amely
jelentőseltolódásakorábbiévekátlagosan20százalékos
szintjéhezképest.Aforintfolyósításoktavalyévközepétől
emelkedőtendenciájátjelentősrészbena2020áprilisában
elindultNHPHajrátámogatta.Aforintkihelyezések2021.
másodiknegyedévimagasarányapedigaprogramraallo-
káltkeretösszegkimerüléseelőttiélénkhitelkihelyezésnek
tulajdonítható.Akereskedelemiingatlanokfinanszírozásá-
hozhasonlókockázatokkalrendelkezőlakóparkberuházások
megvalósításáranyújtottújhitelekvolumeneszámottevően,
mintegy50százalékkalcsökkent2021elsőfélévében2020
azonosidőszakáhozviszonyítva.Ajelentőscsökkenésben
szerepetjátszhatottegyrészt,hogyazújlakásokáfájának27
százalékraemelkedésétkövetőenazelindulólakásprojektek
számajelentősenlecsökkent2020során.Ugyanakkora2021
elejétőléletbelépőotthonteremtésiintézkedésekhatására
elindítottprojektektöbbségemégnemtartottahitellehívási
fázisbanazelsőfélévben.

A szállodahitelek 80 százaléka vett részt a moratóriumban 
2021. június végén, fizetőképességük javulását a turizmus 
tartós élénkülése tudná elindítani. 2021. június végén
amoratóriumra jogosultkereskedelmiingatlan-projekthi-
telek45,5százalékavoltmoratóriumban,amelyvalame-
lyestmagasabb,mintateljesvállalatihitelállományonbelül
megfigyelt35százalékosarány.Aturizmushosszabbideig
tartóregenerálódásamiattakülönbözőingatlantípusokon
belültovábbraisaszállodákhozkapcsolódóhitelekeseté-
benlegmagasabbamoratóriumaránya,volumenalapon80
százalék(25.ábra).Abankihitelezésiszakemberekkelfoly-
tatottinterjúkalapjánaszállodákjellemzőenamegnöveke-
dettforgalmú(főkéntnyári)időszakokbansemkezdtékújra
hiteleiktörlesztését,inkábbpénzügyitartalékokatgyűjtöttek
amoratóriumvégétkövetőidőszakra.Alegalacsonyabb,27
százalékosrészvételiarányaraktár-logisztikaszegmensben
volt2021közepén.Azaktuálisrendelkezésekszerintafi-
zetésimoratóriumoktóbervégéigváltozatlan,majd2022
júniusvégéigcélzottformábankerülmeghosszabbításra.
Akoronavírus-járványáltal leginkábbsújtott (szállodaés
kiskereskedelmi) szegmensek hiteleinekmoratóriumban
lévőállományajelenlegközel270milliárdforintotteszki.
Ehitelekesetébenérdemi segítségetnyújthata további
részvétel.

24. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
folyósításai belföldi vállalatok részére
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Forrás: MNB.

25. ábra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek moratórium 
státusza 2021. június végén
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Megjegyzés: A moratóriumban lévő hitelállomány aránya a moratóri-
umra jogosult hitelek állományán belül, a fennálló tőkeösszeg alapján.
Forrás: MNB.
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2021. év első felében érdemben nem változtak az üzleti 
célú ingatlanhitelek feltételei, előretekintve enyhítés vár-
ható, de fontos szempont marad az óvatosság. AzMNB
negyedévesrendszerességgelkészítettHitelezésifelmérése
alapján,2021elsőnegyedévéreabankoknettóértelemben
vett17százalékajelezteazüzleticélúingatlanhitelekfeltét-
eleinekszigorításátakereskedelmiingatlan-piactöbbszeg-
mensénekkilátásaitövezőbizonytalanságmiatt,amásodik
negyedévbenazonbanmárnemtörténttovábbiszigorítás
(26.ábra).Előretekintve,abankoknettóértelembenvett
20százalékatervezi2021második felébenazüzleticélú
ingatlanhitelek feltételeinek enyhítését. Az intézmények
válaszaialapjánabankokközöttiversenyhelyzetésakoc-
kázati toleranciaa feltételekenyhítését segítő tényezők,
ugyanakkortovábbraisszámítanakiparág-specifikusprob-
lémákra,amimiattfontosszempontmaradazóvatosság.
Ahitelezésifeltételek2020-asszigorításávalpárhuzamosan
tapasztaltkeresletcsökkenés2021-benmegfordult.Azelső
negyedévbenabankokközel20százaléka,amásodikne-
gyedévbenpedig10százalékaérzékeltkeresletélénkülést.
2021másodikfélévérenagyobbarányban,42százalékban
várnakaválaszadóintézményekélénkülőkeresletetake-
reskedelmiingatlan-piacon.

26. ábra
Az üzleti célú ingatlanhitelek iránti kereslet és 
a hitelfeltételek alakulása
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Megjegyzés: A válaszadó bankok piaci részesedéssel súlyozott vála-
szai.
Forrás: MNB, Hitelezési felmérés.
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8. Az RICS ingatlanpiaci felmérésének 
eredményei

A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) 2021. júliusi felmérési eredményei alapján a hazai befektetési és a bér-
leti piacon is javuló tendencia figyelhető meg a koronavírus-járvány miatt tavaly romlásnak indult konjunktúraérzetben. 
A helyreállás legnagyobb mértékben az ipar-logisztika szegmenst jellemezte, de az irodapiacon és a kiskereskedelmi 
szegmensben is megállt a kereslet csökkenése, egyelőre továbbra is jelentős kínálat mellett. Így összességében a bérleti 
díjak és árak emelkedése a következő egy évben csak a prime minőségű ipar-logisztika részpiacon várható. A megkérdezett 
hazai szakértők szerint a kereskedelmiingatlan-piaci ciklus újra fellendülő szakaszba lépett az év első felében: kétharmaduk 
szerint már elhagyta a ciklus a mélypontját, miközben újra megemelkedett a piacot alulértékeltnek érzékelők aránya.

A befektetési és a bérleti piacon is visszapattanás kezdődött 
a konjunktúraérzet tekintetében 2021 első félévében.Aro-
yalInstitutionofcharteredSurveyors(rIcS)felmérésében
megkérdezettszakértőkvéleményeszerintakonjunktúraérzet
a2020-ban–akoronavírus-járványhatására–látottvissza-
esésutánújrajavulásnakindultazévelsőfelében(27.ábra).
Abefektetésipiaconazipar-logisztikaszegmensbenabelföldi
ésakülföldikeresletisemelkedésnekindultakínálatmér-
sékeltbővülésemellett,abefektetőivárakozásokígyezen
apiaconjavultakalegnagyobbmértékben.Azirodapiacon
ésakiskereskedelmiszegmensbenisvisszapattantabefek-
tetőikeresletatavalyimélypontról,azonbanegyelőrenem
érteelakoronavírus-járványelőttiszintet,miközbenakíná-
latbővült.Ennekmegfelelőenfejlesztésekisjellemzőenaz
ipar-logisztikaszegmensbenindultak,aholaprimeingatlanok
esetébenáremelkedéstvárnakaválaszadók.Azirodákese-
tébenváltozatlanságot,akiskereskedelmiingatlanokeseté-
benpedigcsökkenéstvárnakaprimeszegmensekben,anem
primekategóriábanpedigmindkétszegmensben2százalékos
mérséklődésreszámítanakazáraktekintetében.

A bérleti piacon is elsősorban az ipar-logisztika szegmens 
mutatott fellendülést.Bárazirodapiaconésakiskereske-
delemben ismegállt a2020-ban látottcsökkenés, legin-
kább az ipar-logisztikai piacon jelentkezett dinamikusan
emelkedőbérlőikereslet(28.ábra).Akínálatígyezutóbbi
szegmensbenkissészűkült,mígatöbbirészpiacontovábbra
isjelentőskínálatikapacitásokatérzékeltekaválaszadók.
Akövetkezőegyévbenígyavárakozásokszerintazipari-
logisztikai ingatlanokbérletidíjaaprimekategóriában3
százalékkalemelkednifog,azirodapiaconváltozatlanság,
akiskereskedelmipiacon1százalékosvisszaesésleszmeg-
figyelhető.Anemelsődlegesminőségűingatlanokesetében
abérletidíjakaháromszegmensben0–3százalékkalmér-
séklődhetnekakövetkezőegyévbenafelmérésbenrészt
vevőszakértőkszerint.

27. ábra
A befektetési és a bérleti konjunktúraindex alakulása
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Megjegyzés: 2021. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.

28. ábra
A bérlői kereslet alakulása az egyes szegmensekben

–100 
–75 
–50 
 –25 

 0 
 25 
 50 
75 

–100 
–75 

–125 –125 

–50 
–25 
0 
25 
50 
75 

 100 100 
% %

Kiskereskedelem
Iroda
Ipar-logisztika

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

Megjegyzés: Nettó arány, a kereslet emelkedését és csökkenését jelzők 
arányának különbsége. 2021. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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A kereskedelmi ingatlanpiaci ciklus újra fellendülő szakasz-
ba lépett.2021elsőfelébenújramegemelkedettazonmeg-
kérdezettszakértőkaránya,akikszerintakereskedelmiingat-
lan-piacalulértékelt:azévközepéreaválaszadóknegyede
jelezteezt,mígfélévvelkorábbanezazaránymindössze
9százalékvolt.Ezzelszembenaszakértőkharmadaszerint
felülértékeltek,42százalékukszerintpedigmegfelelőenér-
tékeltekazingatlanok.Amegkérdezettekvéleményeszerint
összességébenacikluslefeléívelőszakaszaleiszajlott2020-
ban:2021.évközepénkétharmadukszerintmárelhagyta
aciklusamélypontját,mígegynegyedévvelkorábbanez
azarány50százalékvolt,2020.évvégénpedig18százalék
(29.ábra).

29. ábra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének 
értékelése
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Megjegyzés: 2021. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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Mellékletek

17Forrás:cushman&Wakefield.

1. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATÁSA17

BudapestirodapiacátaBudapestresearchForumadatgyűjtéseiakövetkezőnyolcalpiacrabontják(30.ábra):

•   Belváros (Central Business District–CBD):Budapestbelsőkerületei,elsősorbanazV.kerületésazAndrássyútiroda-
épületei,valamintakörnyezőutcákaBajcsy-zsilinszkyúttólazoktogonig.ABelvárosjórésztépítészetilegvédettövezet,
kevés„A”kategóriásirodaházzalésnagyonlimitáltfejlesztésilehetőséggel.

•   Buda központi terület (Central Buda):AMargitkörút–Krisztinakörút–Böszörményiút–Jagellóút–Villányiút–Fehérvári
út–októberhuszonharmadikautca–IrinyiJózsefutcaáltalhatároltterület.HasonlóanaBelvároshoz,afejlesztésilehe-
tőségekittiskorlátozottak.

•   Pest központi terület (Central Pest):ABelváros–Váciútiirodafolyosó–DózsaGyörgyút–Thökölyút–Fiumeiút–orczy
út–Hallerutcaáltalhatároltterület.Ezenazalpiaconkoncentráltfejlesztésektörténtek.

•   Észak-Buda (Non Central Buda North):AII.,III.ésXII.kerületnagyrésze,afejlesztésekittiskisebbterületekrekon-
centrálódnak.

•   Dél-Buda (Non Central Buda South):AXI.ésXXII.kerület.Ezenalpiacfejlődésébenazelérhetőfejlesztésiterületek
kínáltakalternatívátaVáciútiirodafolyosószolgáltatóközpontcélúirodabérlőinek,azonbanazalpiacmegközelíthető-
ségegyengébb,mintaVáciútiirodafolyosóé.

•   Nem központi Pest (Non Central Pest):Pestazonterületei,amelyeknemrészeiaBelvárosnak,Pestközpontnakés
aVáciútiirodafolyosónak.

30. ábra
A budapesti irodapiac alpiacai
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Forrás: Budapest Research Forum.
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•   Váci úti irodafolyosó (Váci út corridor):ASzentIstvánkrt.–Váciút–Újpestvároskapu–Dunaáltalhatároltterület.Azabu-
dapestiirodafolyosó,aholalegjelentősebbirodafejlesztésektörténtekazelérhetőfejlesztésiterületeknekésajómegkö-
zelítésnek(tömegközlekedésselazM3metróvonal,gépkocsivalaVáciútonkeresztül)köszönhetően.Ezalegnépszerűbb
alpiacanemzetközicégekkörében,szolgáltatóközpontjaikelhelyezésekapcsán.

•   Agglomeráció (Periphery):Azagglomerációterületei,elsősorbanBudaörs,Vecsés,BiatorbágyésTörökbálint.

2. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BÉRLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

ABudapestresearchForumtagjai(cBrE,colliersInternational,cushman&Wakefield,EstonInternational,JLL,robertson),
akereskedelmiingatlanokbérletipiacántörténőszerződéskötéseket,akövetkezőtranzakciótípusokszerintbesorolva
gyűjtik:

•   Új bérbeadás:azonnalrendelkezésreállóterületremegkötöttbérletiszerződésegyolyanbérlővel,akiazadottingat-
lanbanmégnemvoltjelen.

•   Előbérlet:egyolyanépületrevonatkozóanmegkötöttelőbérletiszerződés,amelymégnemkerültátadásra,nemszerepel
azaktuáliskínálatban.Ebbőlkifolyólag,avizsgáltidőszaksoránmegkötöttelőbérletitranzakciókvolumene,ténylegesen
nemnöveliazonnalabérbeadottállományt,hanemcsakkésőbb,amikorazvalójábanpiacraiskerül.

•   Bővülés:egyolyanbérlővelmegkötöttbérletiszerződés,akiazadottingatlanbanmárjelenvan,demeglévőbérleménye
melletttovábbiterületetveszbérbe.

•   Saját használatbavétel:azingatlantulajdonosafoglaljaelazadottterületet,amivelgyakorlatilagkivonjaapiacról,
csökkentveabérletrekínáltállományt.

•   Bérlet megújítás:egymármeglévőszerződésmeghosszabbítása,aminemváltoztatabérbeadottállományon.

Abérletipiacaktivitásánakösszesítőmérőszámai:

•   Teljes bruttó bérbeadás (vagy teljes bruttó bérlői kereslet):afentiötbérletitranzakciótípusegyüttesvolumeneavizs-
gáltidőszakban.

•   Nettó bérbeadás:aténylegesenújbérletiszerződéskötésekállományátméri,sígyafentiekközülazújbérbeadás,az
előbérletésabővüléstranzakciókegyüttesvolumenétfoglaljamagában,avizsgáltidőszakravonatkozóan.

•   Nettó piaci felszívás (vagy nettó abszorpció):abérbeadottállománybantörténtváltozástmutatjaavizsgáltidőszakban.
Anettóabszorpcióésabruttóbérbeadásköztikülönbségetabérletmegújítások,azelőbérletek,valamintapiacról
kivonulóbérlőkeredményezik.
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3. SZÁMÚ MELLÉKLET: A MELLÉKLET ÁBRÁI

1. Makrogazdasági környezet

1. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok teljesítménye
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Megjegyzés: Az IKT szektor az információs és kommunikációs techno-
lógiák ágazatot takarja.
Forrás: KSH.

3. ábra
Az építőipar teljesítményét akadályozó tényezők 
alakulása
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Forrás: Európai Bizottság.

2. ábra
A szolgáltató szektor teljesítményét akadályozó 
tényezők alakulása
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Forrás: Európai Bizottság.

4. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok beruházási aktivitása
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Megjegyzés: Négy negyedéves mozgóátlag. Az IKT szektor az informá-
ciós és kommunikációs technológiák ágazatot takarja.
Forrás: KSH, MNB-számítás.
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5. ábra
Az alágak hozzájárulása a feldolgozóipari termelés 
volumenváltozásához havonta
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Forrás: KSH Heti monitor.

7. ábra
Budapest Liszt Ferenc Nemzetközi Repülőtér 
utasforgalma
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Forrás: KSH.

6. ábra
A kereskedelmi repülőjáratok globális számának 
alakulása
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Megjegyzés: A kereskedelmi járatok a kereskedelmi személyszállítást, 
a teherszállítást, a charterjáratokat és üzleti repülőutakat foglalnak 
magukban.
Forrás: Flightradar24.

8. ábra
A vendégéjszakák számának kétéves változása 
megyénként (2021. január–július)
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Megjegyzés: Százalékos változás 2019 azonos időszakához képest.
Forrás: KSH.
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2. IRODAPIAC

9. ábra
A budapesti modern irodák területe és 
kihasználatlansági rátája
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Megjegyzés: A tulajdonosok használatában álló irodaállomány adatai 
2010-től állnak rendelkezésre.
Forrás: Budapest Research Forum.

11. ábra
A budapesti modern irodapiac nettó bérbeadásának 
összetétele a bérlők tevékenysége szerint
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Forrás: CBRE.

12. ábra
Kínálati bérleti díjak a budapesti irodapiacon
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Forrás: CBRE.

10. ábra
A bérleti kereslet volumene és összetétele a budapesti 
irodapiacon
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Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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3. IPAR-LOGISZTIKA

13. ábra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok 
területe és kihasználatlansági rátája
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Forrás: Budapest Research Forum.

15. ábra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemző bérleti díjai 
Budapesten és környékén
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Megjegyzés: Az éves változás a bérleti díjsávok középértékének éves 
változását mutatja.
Forrás: CBRE.

14. ábra
A Budapest és környéki ipari-logisztikai piac teljes 
bérbeadásának összetétele a bérlők tevékenysége 
szerint
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MAGYAR NEMZETI BANK

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2021. OKTÓBER38

4. KISKERESKEDELMI INGATLANOK

5. KERESKEDELMIINGATLAN-BEFEKTETÉSEK

16. ábra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanállomány 
megyék szerinti megoszlása és összetétele
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Megjegyzés: 2021. június végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.

17. ábra
A budapesti prime irodák hozamfelára a 10 éves 
állampapírhozamokhoz képest
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Megjegyzés: A 10 éves állampapírhozam az aukciók átlaghozamának 
éves átlaga. A 10 éves eurokötvény-hozam az AAA minősítésű 
euroövezeti országok által kibocsátott 10 éves államkötvények hoza-
mainak éves átlaga. A 2021. augusztusi prime hozamfelárak számítá-
sa a 2021. június végi prime irodapiaci hozam figyelembevételével 
történt.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB, MNB.

18. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása a befektetők származási 
országa szerint

32
41

65
75

16

14 3

8

12

17

10
7

12

6
5

4
6
5

15

4 3
47

7

78

8
7
75

12 14

9
1

11

14

51

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 

 100 

2016 2017 2018 2019 2020 2021
I-II.

% %

Magyarország Dél-afrikai Köztársaság 
Csehország USA 
Németország Kína 
Egyesült Királyság Ausztria 
Görögország Egyéb összesen 

Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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6. A KERESKEDELMI INGATLANOK BANKI FINANSZÍROZÁSA

19. ábra
A közép-kelet-európai régió kereskedelmiingatlan-
piacának befektetési forgalma

 0 
 2 
 4 
 6 
 8 
 10 
 12 
 14 
 16 

 0 
 2 
 4 
 6 
 8 

 10 
 12 
 14 
 16 

20
07

 
20

08
 

20
09

 
20

10
 

20
11

 
20

12
 

20
13

 
20

14
 

20
15

 
20

16
 

20
17

 
20

18
20

19
20

20
 I-

II.
 

20
21

 I-
II.

 
20

20

Mrd EUR Mrd EUR

Lengyelország Csehország Szlovákia 
Magyarország Románia Bulgária 

Forrás: MNB gyűjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL 
adatai alapján.

21. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlanok 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele devizanemek szerint
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Forrás: MNB.

20. ábra
A nyilvános ingatlanalapok vagyoni összetétele és 
a likvid eszközök aránya a nettó eszközértékhez képest
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Forrás: MNB.

22. ábra
A hitelintézetek kereskedelmiingatlan-
projekthiteleinek állománya és a folyósítások 
a szavatolótőke arányában
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7. AZ RICS KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI FELMÉRÉSE

23. ábra
Lakóparkok fejlesztése vagy vásárlása céljából 
nyújtott új projekthitelek volumene
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Forrás: KSH, MNB.

25. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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Megjegyzés: 2021. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.

24. ábra
Az üzleti célú ingatlanhitelek feltételeinek változására 
ható tényezők
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Megjegyzés: A válaszadó bankok piaci részesedéssel súlyozott válaszai.
Forrás: MNB, Hitelezési felmérés.
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