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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 jellemző 
módon – nagymértékben kitett a befektetői várakozások alakulásának. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac ala-
kulása a pénzügyi rendszer működésére is hatással van. Ez elsősorban annak köszönhető, hogy a hitelintézetek 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

A hazai gazdaság 2021-ben az előzetes várakozásokat meghaladó mértékben, 7,1 százalékkal bővült, amivel az európai 
kilábalási rangsor első harmadában helyezkedik el. Az év végi kedvező gazdasági folyamatok 2022. év elején is folytatódtak, 
a következő negyedévek kilátásai azonban az orosz-ukrán háború és a kivetett szankciók miatt romlottak. A geopolitikai 
feszültségek jövőbeli alakulása bizonytalanság a hazai és a nemzetközi gazdasági teljesítmény vonatkozásában, és már 
rövid távon negatív hatást gyakorol a kereskedelmi ingatlanok iránti keresletre, az ingatlanfejlesztési kedvre, a finanszíro-
zási feltételekre, valamint az ingatlanbefektetési döntésekre. Amennyiben az orosz-ukrán háború elhúzódik, középtávon is 
erősödnek a lefelé mutató növekedési és felfelé mutató inflációs kockázatok. A szolgáltató szektorban és az építőiparban 
a vállalatok teljesítményét már a háborús konfliktust megelőzően is elsősorban a munkaerő- és alapanyag-hiány korlá-
tozta. Előretekintve a vállalati és kivitelezési költségek további emelkedése várható, ami beruházások elhalasztását is 
eredményezheti, míg a gyorsuló infláció és a háború okozta bizonytalanság a kereslet csökkenéséhez vezethet.

2021 során, a budapesti irodapiacon 0,1 százalékponttal 9,2 százalékra, az ipari-logisztikai piacon pedig 1,2 százalékpont-
tal 3,2 százalékra emelkedett a kihasználatlansági ráta. Az irodapiacon a mutató stagnálását főként a halasztások miatt 
alacsony átadási volumen és a mérsékelt kereslet eredményezte, míg az ipar-logisztika szegmensben a nagy volumenű 
átadások és az erős bérleti kereslet eredőjeként emelkedett a kihasználatlanság. A kiskereskedelmi szegmensben a ki-
használatlansági mutató jellemzően stagnált, az elsődleges budapesti bevásárlóközpontok esetén 2,5 százalékponttal 6,5 
százalékra emelkedett. Az iroda- és ipar-logisztika szegmensekben a tervezett magas átadási volumenek a kihasználatlan-
sági ráták további emelkedése irányába mutatnak, de a fejlesztések időbeni megvalósítására nézve növekvő kockázatot 
jelentenek az emelkedő építőanyagárak és az ellátási problémák, amiket a háború még inkább felerősít. Az átlagos bérleti 
díjak jellemzően stabilak maradtak, az ipari-logisztikai ingatlanok és a budapesti elsődleges bevásárlóközpontok esetén 
enyhe növekedés is megfigyelhető. A hazai szállodák forgalma javult 2021-ben, de a szektor bevétele még mindig 51 
százalékkal maradt el a 2019-es adattól. A 2022-es évre vonatkozó tervekben közel 2,5 ezer új szállodai szoba átadása 
szerepel, csúszásokra azonban ebben a szegmensben is számítani lehet. A piaci szakemberek szerint a turizmus feltéte-
lezhető jövőbeli kilábalását alapul véve indokoltak a szállodafejlesztések, ugyanakkor a háború újabb sokkot jelenthet 
a turisztikai szektornak, ennek mértéke és tartóssága azonban még bizonytalan.

2021-ben a hazai kereskedelmi ingatlanok befektetési forgalma – a régiós átlagot meghaladó mértékben – 17 százalék-
kal nőtt éves alapon, és 1,2 milliárd eurós forgalmat ért el. Ennek több mint felét (56 százalékát) néhány nagy összegű 
tranzakció adta, 67 százaléka pedig hazai befektetőkhöz kötődött. A befektetési termékek kínálata továbbra is szűkös, ami 
a hozamok csökkenését eredményezi. Az Európa- és világszerte több országban elindított monetáris szigorítási ciklus is 
szűkíti az ingatlanbefektetések által kínált hozamfelárakat, azonban a rendelkezésre álló likviditás fenntartja a befektetők 
érdeklődését a kereskedelmiingatlan-befektetések iránt.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya számottevően, árfolyamszűrt alapon közel 
23 százalékkal növekedett 2021 során. Éves összevetésben a devizahitelek aránya 6 százalékponttal csökkent – amelyet az 
NHP Hajrá program nagymértékben támogatott – így 2021. december végén 78 százalékot tett ki. 2021-ben a hitelintézetek 
harmadával több kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelt folyósítottak, mint 2020-ban. A folyósítások közel fele 
irodaházakhoz és bevásárlóközpontokhoz kötődik, legerőteljesebb (219 százalékos) növekedés viszont a szállodaszegmens-
be folyósított összegben volt megfigyelhető, ezen belül is a vásárlási célú folyósítások nőttek leginkább (278 százalékkal), 
a lecsökkent 2020-as bázishoz képest. 2021. év végén a novembertől szűkített formában meghosszabbított moratórium 
lehetőségével a kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-állomány 3,1 százaléka élt, amely jóval alacsonyabb ki-
használtság a 2021-ben mért 40 százalék feletti szintekhez képest. A programban résztvevő kereskedelmiingatlan-pro-
jekthitelek 65 százalékát a szállodák finanszírozására nyújtott hitelek tették ki, ezzel szemben az ipar-logisztika szegmens 
projekthitelei közül egy esetében sem szünetelt már a törlesztés 2021 végén. A 2022 januárjában, még a háború kitörése 
előtt lefolytatott Hitelezési felmérés alapján, 2021 végén érdemben nem változtak az üzleti célú ingatlanhitelek feltételei. 
Ugyanakkor a 2022 márciusában lezajlott egyeztetés alapján, az ingatlanpiaci szereplők az orosz-ukrán háború hatására 
romló gazdasági kilátások és tovább emelkedő építőanyagárak mellett már építőanyag-hiányt is tapasztalnak, mindezek 
eredményeként pedig a finanszírozási feltételek jelentős szigorítására számítanak a hitelintézetek részéről.
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2. Az irodapiac

A hazai gazdaság az előzetes várakozásokat meghaladó mértékben 7,1 százalékkal bővült 2021-ben. Az év végi kedvező 
gazdasági folyamatok 2022 elején is folytatódtak, a következő negyedévek kilátásai azonban az orosz-ukrán háború és 
az annak nyomán kivetett szankciók miatt romlottak. 2021 folyamán a budapesti irodapiac kihasználatlansági rátája 
összességében stagnált, december végén 9,2 százalékon állt, a ráta szinten maradását az újonnan elkészült épületek 
átadásának halasztása miatti alacsony volumene eredményezte. A módosított tervek alapján 2022-ben rekordszintet 
érhet el az új átadások volumene, de az ellátási problémák és az építőanyagár-emelkedés kockázatot jelent az építkezések 
befejezésére nézve. 2021-ben a budapesti irodapiac éves bérleti kereslete az előző évhez képest emelkedett, de még több 
mint harmadával alulmúlja a válság előtti szinteket. Az alacsony kereslet ellenére a budapesti átlagos kínálati bérleti díjak 
2021-ben is stabilak maradtak, amit az alacsony éves átadási volumen támogatott. A közép-kelet-európai régió legtöbb 
fővárosának irodapiacán emelkedett a kihasználatlansági ráta, a fejlesztések tekintetében állományarányosan Budapesten 
épül a legtöbb (13,6 százalék) új irodaház, így ezek piacra érkezésével a szabad területek tovább bővülhetnek.

2021 negyedik negyedévében a GDP 7,1 százalékkal bő-
vült éves bázison, a gazdasági teljesítmény 3,5 százalék-
kal meghaladta a válság előtti szintjét. Amagyargazdasági
kilábalásazEurópaiUniósrangsorfelsőharmadábanhe-
lyezkedikel(1.ábra).Amezőgazdaságkivételévelazösszes
nemzetgazdaságiágteljesítményebővültazelőzőévazonos
időszakáhozképest.Aszolgáltatásokhozzáadottértéke8,2
százalékkal emelkedett, a legerőteljesebb (68,8 százalé-
kos)növekedésazalacsonytavalyibázisnakköszönhetően
aszálláshely-szolgáltatásésvendéglátásnemzetgazdasági
ágbantörtént.Akereskedelmiingatlan-piacszempontjából
meghatározóágazatoktöbbségébenbővültahozzáadott
értékanegyediknegyedévben.Folytatódottadinamikus
növekedésazinfo-kommunikációsszektorban.Akereske-
deleméslogisztika,apénzügyiszektorésafeldolgozóipar
teljesítményeiselérteaválságelőttiszintjét.Felhasználási
oldalrólaháztartásokfogyasztásikiadása8,2százalékkal,
aberuházás3,2százalékkalnövekedettazelőzőévazonos
időszakáhozképest.AnegyediknegyedévesGDP-növekedés
érdembenmeghaladtaapiacielemzőkelőzetesvárakozá-
sait.

A gazdaság helyreállási képessége erős, azonban a nö-
vekedést az emelkedő nyersanyag- és energiaárak, vala-
mint az ellátási láncok fokozódó nehézségei is lassítják. 
A2021-benregisztráltgyorskilábalástkövetőena2022ele-
jénisrendkívüldinamikusvoltamagyargazdaságbővülése
amagasfrekvenciásadatokalapján(2.ábra).Akövetkező

1. ábra
A GDP szintjének alakulása 2021 negyedik 
negyedévében a válság előtti értékhez viszonyítva
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Megjegyzés: Szezonálisan és naptárhatással igazított adatok alapján.
Forrás: Eurostat, KSH, MNB.



AZIroDAPIAc

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2022. ÁPRILIS 9

3MagyarNemzeti Bank, Inflációs jelentés, 2022.március: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2022-03-24-inflacios-
jelentes-2022-marcius

negyedévek kilátásai azonban az orosz-ukrán háború és
a szankciókmiatt kedvezőtlenek, így aMagyar Nemzeti
BankaGDP-növekedéslassulásáraszámítazideiévsorán,
azInflációsjelentésbenbemutatottelőrejelzésekalapján
2,5–4,5százalékosbővülésvárhatóazideiévben.3Ageo-
politikai feszültségek jövőbelialakulásaérdemibizonyta-
lanságoteredményezahazaigazdaságiteljesítményvonat-
kozásában.Amennyibenaháborúshelyzetésaszankciók
tartósanfennmaradnak,úgyközéptávoniserősödnekale-
felémutatónövekedésikockázatok.AGDPbővülésétvisz-
szafogjákaközvetlenésközvetettkülkereskedelmihatások,
valamintanemzetköziellátásiláncoktovábbiszakadozása.
Azenergiahordozókésegyébnyersanyagokáránakemelke-
désegyorsítjaazinflációt,erodáljaareálbér-növekedéstés
rontjaavállalatijövedelmezőséget.

A vállalatok teljesítményét elsősorban a munkaerőhiány 
és alapanyaghiány korlátozza.2022.januárbantörténelmi
magasszintenvoltafoglalkoztatás,amunkanélküliségiráta
4,2százalékonalakult.Ezaszint0,8százalékponttalalacso-
nyabb,mintegyévvelkorábban,ésEurópaiUniósössze-
hasonlításbanisalacsonynakszámít.Aszolgáltatószektor
vállalatai körében rendszeresen végzett felmérés szerint
2021.negyediknegyedévbenazüzletmenetet leginkább
akadályozótényezőazelégtelenkeresletésamunkaerőhi-
ányvolt(3.ábra).Akeresletifeltételekazévelejénismét
romlottakazágazatban,mígamunkaerőmárkorábbanis
szűkkeresztmetszetetjelentett.csökkentazoknakavállala-
toknakazaránya,akikarrólszámoltakbe,hogysemmilyen
tényezőnemakadályozzateljesítményüket.Aszolgáltató
szektorhozhasonlóanazépítőiparbanisemelkedtekake-
resletikorlátokazévelején(melléklet2.ábra).Előretekint-
veanyersanyagokáránakdrasztikusnövekedéseavállalati
költségekemelkedéséteredményezi,különösenazépítő-
iparban.Anyersanyagokdrágulásamellettavállalatokataz
energiaáraknövekedéseissújtja,amiaszolgáltatószektort
isérinti.Agyorsulóinflációésaháborúokoztabizonyta-
lanságpedigavállalatoktermékeiésszolgáltatásai iránti
keresletcsökkenéséhezvezethet.

2. ábra
A heti gazdasági aktivitási index alakulása, éves 
változás
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Forrás: MNB-számítás.

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

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2022-03-24-inflacios-jelentes-2022-marcius
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2022-03-24-inflacios-jelentes-2022-marcius
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4Abudapestiirodapiacfőbbalpiacainakbemutatásaaz1.számúmellékletbentalálható.

2021-ben a budapesti irodapiac kihasználatlansági rátája 
összességében stagnált, de a keresleti szint és az átadási 
tervek alapján a ráta növekedése várható.2021.évvégén
abudapestimodernirodákállománya3,96milliónégyzet-
méterttettki,amimegegyezika2021.júniusvégiadattal,
mivelamásodikfélévbennemtörténtújátadás.2021-ben
összesen44ezernégyzetméterújirodaterületetadtakát,
ami1,1százalékosbővülés,azelőzőévi6,3százalékután
(4.ábra).Akihasználatlanságiráta9és10százalékközött
ingadozottazévsorán,végülamásodikfélévújátadásainak
elmaradásaarátát9,2százalékracsökkentetteévvégére.
Ugyanakkor2022-reés2023-ra jelentősvolumenűúját-
adásokszerepelnekafejlesztőkterveiben,amiazelmúlt
negyedévekkeresletiszintjeimellettakihasználatlansági
rátanövekedésétvetítielőre.Azátlagosbudapestiirodabér-
letidíjakban2021másodikfélévébensemfigyelhetőmeg
csökkenés,azalacsonyátadásivolumenagyengekereslet
mellettisadíjcsökkenésellenhatott.Előretekintveakihasz-
nálatlanságirátaesetlegesemelkedésehelyezhetnyomást
abérletidíjakmérséklődésére,azonbanerreelsősorban
agyengébbminőségetésszolgáltatásokatnyújtó,régebbi
ingatlanokeseténlehetszámítani.

A meglévő modern irodaállomány 14 százalékát kitevő iro-
daterület építése van folyamatban, de az ellátási fennaka-
dások és az építőanyagár-emelkedés nehezíti a fejlesztések 
előrehaladását.2021.évvégén536ezernégyzetméternyi
irodaterületálltépítésalattBudapesten,amelynek71szá-
zaléka2022.évvégéig,afennmaradópedig2023-bankerül
majdátadásraatervekszerint.Ugyanakkorafejlesztések
időbenibefejezésérekedvezőtlenülhatnakazépítőanyag-el-
látásinehézségekésazárakemelkedéseis.Azirodaátadási
tervekbizonytalanságátjelzi,hogy2021-benazévelején
tervezettvolumen28százalékátsikerültcsakátadni.Azösz-
szesépülőterület49százalékarendelkezett(elő)bérletiszer-
ződéssel2021végén.Amárfolyamatbanlévőépítkezéseken
kívültovábbiközel450ezernégyzetméter,potenciálisanrö-
vididőnbelülelindíthatófejlesztésismert,amiközéptávon
további11százalékkalemelhetia2021.évvégibudapesti
modernirodaállományt.Azépülőprojektekalpiacokszerinti
elhelyezkedésétvizsgálva,akövetkezőkétévbenaDél-Buda
alpiacra4fogérkeznialegnagyobbmennyiségű(158ezer
négyzetméteres)újkínálat,deaPestközpontalpiacon(114
ezernégyzetméter)ésaVáciúton(113ezernégyzetméter)
is jelentősvolumenépül(5.ábra).Amégnemépülő,de
beláthatóidőnbelülelindíthatófejlesztéseknagyrészeaVá-
ciútiirodafolyosórakoncentrálódik.Azelmúltévekaktív
irodafejlesztéseinekés-felújításainakkövetkeztébenegyre
többazöldminősítésselrendelkezőirodaházBudapesten,
2021végénabériroda-állománytöbbmintfelerendelkezett

4. ábra
Bérleti és fejlesztési aktivitás a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: Az előkészítés alatt álló, de még nem épülő irodák egy 
része legkorábban 2024-re készülhet el, a kivitelezés tényleges elindí-
tásának időpontjától függően. 2021. év végi adatok alapján.
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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Megjegyzés: 2021. év végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.
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5Akereskedelmiingatlanokbérletikeresletévelkapcsolatosfogalommeghatározásoka2.számúmellékletbentalálhatóak.

BrEEAMvagy LEEDminősítéssel (6. ábra). Fenntartható
kereskedelmi ingatlanok létrejöttétazMNBZöldvállalati
tőkekövetelmény-kedvezmény Programja is támogatja,
amelynekösszefoglalójaaz1.keretesírásbanolvasható.

Enyhén növekvő irodakereslet mellett továbbra is maga-
sabb arányú otthoni munkavégzés mérhető.2021-benaz
irodákirántiteljeskeresletugyanmintegy10százalékkal
meghaladtaa2020-asszintet,ugyanakkor2018–2019-hez
képestmégmindig32–40százalékosvisszaesésrőlbeszélhe-
tünk(7.ábra).2021-benabudapestimodernirodákiránti
teljes kereslet366ezernégyzetmétert tettki, amelynek
40-40százalékátadtákaszerződéshosszabbításokésazúj
bérletiszerződések.Ezutóbbiakvolumeneaharmadikne-
gyedévbenvoltkülönösenmagas,atöbbinegyedév30–35
ezernégyzetméteresszintjéhezképest,49ezernégyzetmé-
terttettki.Abérbeadottirodaállományváltozásávalmért
nettópiacifelszívás5azelsőfélévbennegatív(–11,5ezer
négyzetméter) volt, ami aharmadiknegyedévúj bérleti
szerződéseinekköszönhetőenfordultpozitívba.2021-ben
összességében14ezernégyzetmétervoltanettófelszívás.
Azenyhénnövekvő,devisszafogottbérletikeresletmel-
letttovábbraisegymagasabb,15százalékkörüliszintenáll
aszellemifoglalkozásúakarányábanmérttávmunkavégzés,
szembena2020előttiátlagos5százalékkal.Amunkaszerző-
désekbenisrögzítendőtávmunkavégzésmellett,amunkál-
tatókáltalbiztosítottrugalmasvagyhibridmunkavégzésis
növeliazirodánkívüldolgozókarányát,amia15százaléknál
jelentősenmagasabb.Azotthonimunkavégzésirodapiacra
gyakorolthatásárólazMNBésapiaciszakemberekközötti
egyeztetésenisszóesett,amelynekösszefoglalójaa2.ke-
retesírásbanolvasható.

6. ábra
A budapesti modern irodaállomány zöld minősítés 
szerinti összetétele
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Megjegyzés: A zöld minősítésű irodaállomány a BREEAM vagy LEED 
minősítéssel rendelkező budapesti modern irodaházakat tartalmazza.
Forrás: CBRE, HuGBC.

7. ábra
A budapesti irodapiac kereslete és a távmunkavégzés 
aránya a szellemi foglalkozásúak körében
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Megjegyzés: A 15–74 éves foglalkoztatottak távmunkavégzésének 
háromhavi mozgóátlaga a szellemi foglalkozásúak százalékában. 2017 
és 2018 minden negyedévénél az éves távmunka arány van feltüntet-
ve, ezekre az évekre nem állnak rendelkezésre negyedéves adatok.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, KSH.
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1. keretes írás
A kereskedelmiingatlan-állomány zöldülésének támogatása az MNB Zöld vállalati tőkekövetelmény-kedvezmény 
Programjában

2021-ben a közép-kelet-európai régió legtöbb fővárosának 
irodapiacát emelkedő kihasználatlansági ráta jellemezte. 
2021-benPozsonyésBudapestkivételévelaKKErégiófővá-
rosainakirodapiacánemelkedettakihasználatlanságiráta,
amialecsökkentkeresletre,valamintazelmúltévekélénk
fejlesztésiaktivitásábóladódóanelkészülőújépületekpiac-
rakerülésérevezethetővissza(8.ábra).Pozsonybanazév
soránösszességében1,3százalékponttalcsökkent,Budapes-
tenpedigstagnáltaráta.Legalacsonyabbkihasználatlansági
szintet(7,8százalékot)továbbraisPrágában,legmagasabbat
(14,9százalékot)Bukarestbenlehetettmegfigyelni.2021.év
végénlegtöbbfővárosbanameglévőmodernirodaállomány
5–7,5százalékánakmegfelelőirodaterületépítésevoltfo-
lyamatbanarégióban,eztmeghaladóaránnyalrendelkezik
Budapest(13,6százalék)ésSzófia(9,1százalék).Ezutóbbi
fővárosokbanvalószínűbbakihasználatlanságirátaemel-
kedése2022-ben.

Ahazaiingatlanállományenergetikaimodernizálásaamagyargazdaságzöldítésénekegyiklegfontosabblépése,
mindalakosságimindazipari-kereskedelmiszegmensben.Akereskedelmiingatlanokeseténkedvezőirányúpiaci
folyamatokfigyelhetőkmegafinanszírozásterén.Azeddigihazaizöldkötvény-kibocsátásokjelentősrészeafenntart-
hatókereskedelmiingatlanokfejlesztéséreirányult.Azenergiahatékonynaktekinthetőállománymértékeazonban
mégalacsonynaktekinthető,irodaingatlanokeseténa2016ótakiadottenergetikaitanúsítványokkevesebbmint
8százalékavoltlegalábbBBbesorolású.Agazdaságkörnyezetifenntarthatóságánakerősítésére,illetveazátállási
klímakockázatokrendszerszintűkezeléséreazMNBindokoltnaktartjaafenntartatókereskedelmiingatlanokfinan-
szírozásikörnyezeténektovábbijavításátamagyarhitelpiacon.

2022tavaszánazMNBa2021.augusztus31-énmeg-
hirdetettZöldvállalatiésönkormányzatitőkekövetel-
mény-kedvezményProgramjátakereskedelmiingat-
lanokszegmensévelbővítetteki.Tőkekövetelményre
vonatkozóengedménnyeltámogatottzöldingatlanhi-
telekeddigcsakalakosságiüzletágbanvoltakelérhe-
tőek,ígyahiánypótlóintézkedésfeltételrendszerének
kidolgozásátisújalapokrakelletthelyezni.

Igénybevéveahazaiszaktudástafenntarthatóépített
környezetről,ajegybankaMagyarKörnyezettudatos
ÉpítésEgyesületével(HuGBc)együttműködvealakí-
tottakiatámogatásifaktorfőparamétereit.Annak
érdekében,hogyahazaiszereplőkanemzetközilegis
elfogadottlegjobbgyakorlatokatmegismerjék,vala-
mintEUszintenisegységes,kiszámíthatókritérium- 
rendszerek kerüljenek bevezetésre, a programban

8. ábra
Fejlesztési aktivitás és kihasználatlansági ráta a régiós 
fővárosok irodapiacain
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Forrás: MNB gyűjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL 
adatai alapján.

Irodaingatlanok energetikai tanúsítványainak 
eloszlása energetikai besorolás és kiadás éve szerint
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Forrás: Lechner Tudásközpont.
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valórészvételfeltételeiazEUTaxonómia6struktúrájátkövetik.Ennekmegfelelőenakereskedelmiingatlanokte-
kintetébenismegkülönböztetünkújingatlanépítésére,használtingatlanvásárlására,illetvefelújításrafolyósított
zöldingatlanhiteleket.

Akereskedelmiingatlanokravonatkozótőkekövetelmény-kedvezményfeltételeinekháromkülönbözőszintenlehet
megfelelni:

•  Teljes EU Taxonómia megfelelés: ATaxonómiarendeletcélja,hogyazüzletitevékenységeketfenntarthatóságuk
alapjánosztályozza,ígyafenntarthatóságiátállásszempontjábólkulcsszerepetjátszóingatlanszektorésépítőipar
tekintetébenisszigorúfenntarthatóságialapelveketfogalmazmeg.MivelaTaxonómiábanlefektetettalapelvek,
feltételekmeglehetősenambiciózusnakszámítanak,azefeltételeketteljesítőingatlanokfinanszírozásárafolyósított
hitelekutánabruttókitettségekenszámolt7százalékostőkekövetelmény-kedvezményérvényesíthető.

•  A magyar építésügyi gyakorlathoz illeszkedő feltételeknek való megfelelés:Egy,amagyarépítésügyigyakorlathoz
jobbanilleszkedő,ámtovábbraisEUTaxonómiaalapúfeltételrendszeriskialakításrakerült,amelyahazaiszereplők
számárakönnyebbenadaptálható.Azonhitelügyletek,amelyekcsupánakevésbészigorú,alternatívkeretrendszert
teljesítőingatlanokatfinanszírozzák,alacsonyabbmértékű,5százalékoskedvezményigénybevételérejogosítják
felarésztvevőhitelintézetetazadottkitettségrevonatkozólag.

•  Nemzetközileg elfogadott ingatlanminősítési sztenderdeknek való megfelelés (BREEAM, LEED, DGNB):5szá-
zalékostőkekövetelmény-kedvezménybiztosíthatóolyanhitelkitettségekreis,melyekanemzetközilegelismert
éselfogadottzöldépületminősítésirendszerekértékeléseszerintkiemelkedőtanúsítvánnyalrendelkeznek.Ez
alehetőségelsősorbananagyvállalati-ésaprojekthitelezésszempontjábólreleváns,hiszenanagyméretűkeres-
kedelmiingatlanoktanúsításigyakorlatánakévekótarészétképezikezensztenderdek.Ekeretrendszerekjellem-
zőenholisztikusszemléletetalkalmaznak,többkategóriábanfogalmaznakmegfenntarthatóságikövetelményeket
ahazaiésnemzetközijogszabályokkalösszhangban.Akövetelményeknekvalómegfeleléstakkreditáltminősítő
szakemberekellenőrzik.

6AZEUrÓPAIPArLAMENTÉSATANÁcS(EU)2020/852rENDELETE(2020.június18.)afenntarthatóbefektetésekelőmozdításátcélzókeretlétre-
hozásáról, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet módosításáról. Elérhető: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=cELEX%
3A32020r0852
ABIZoTTSÁG(EU)FELHATALMAZÁSoNALAPULÓrENDELETE(2021.6.4.)az(EU)2020/852európaiparlamentiéstanácsirendeletnekazéghaj-
latváltozásmérsékléséhezésazéghajlatváltozáshozvalóalkalmazkodáshozlényegesenhozzájárulóésazegyébkörnyezeticélkitűzéseketjelen-
tősennemsértőgazdaságitevékenységekkelszembentámasztottkövetelményekmeghatározásáhozszükségestechnikaivizsgálatikritériumok
megállapításaérdekébentörténőkiegészítéséről.Elérhető:https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_coM:c(2021)2800

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800
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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2021-ben nőtt az ipari termelés, de az ellátási láncokban a háború nyomán ismét erősödő fennakadások, valamint a költ-
ségemelkedés akadályozza a bővülést, és beruházások elhalasztásához is vezethet. A Budapest környéki ipari-logisztikai 
területek kihasználatlansági rátája 2021 során 1,2 százalékponttal emelkedett, így az év végén 3,2 százalékot tett ki, ami 
mind történelmi, mind nemzetközi összevetésben még mindig nagyon alacsony szintet jelent. Az új átadások tekintetében 
2021 újabb rekordévet jelentett, az elmúlt évek 100 ezer négyzetméter körüli volumenei után ugyanis 339 ezer négyzetméter 
került átadásra. A 2022-re tervezett átadások 26 százalékára volt előbérlet december végén, ami a korábbi időszakokhoz 
képest jóval alacsonyabb arány. Az ipari-logisztikai ingatlanok iránti erős kereslet 2021-ben lépést tudott tartani az új 
átadásokkal, a teljes kereslet éves alapon 18 százalékkal nőtt, és a létrejött bérletek több mint kétharmadát a megújítá-
sokat nem tartalmazó nettó kereslet adta. Budapest és agglomerációja ipar-logisztika piacán a rendkívül élénk kereslet 
és az alacsony kihasználatlanság támogatta a bérleti díjak szinten maradását, sőt enyhe emelkedés is megfigyelhető. 
Ugyanakkor a magas kereslet fenntarthatóságával kapcsolatos bizonytalanság miatt középtávon továbbra sem zárható 
ki a bérleti díjak korrekciója. A piaci szereplőktől származó információk alapján a bővülő kínálat javítja hazánk verseny-
képességét a régiós országok logisztikai ingatlanait versenyeztető nemzetközi bérlők tenderein.

Az ipari termelés nőtt, de a háború az ellátás akadozásán 
és a költségemelkedésen keresztül akadályozza a bővülést, 
és beruházások elhalasztásához is vezethet.Azipariterme-
lésnovemberótameghaladjaaválságelőttiszintjét,avál-
ságelőttitrendtőlazonbantovábbraiselmarad.Ajanuári
iparitermelésiadatokszerintafeldolgozóiparialágaktöbb-
ségébenbővültakibocsátás.Alegnagyobbsúlyújárműgyár-
táskibocsátásahathónapnyiévesalaponszámítottcsök-
kenésutánismétemelkedett(9.ábra).Anemzetgazdasági
beruházásokvolumene2021utolsónegyedévében0,2szá-
zalékkalemelkedettévesalapon,akereskedelmiingatlanpi-
acszempontjábólmeghatározóágazatoktöbbségétugyan-
akkorennélélénkebbdinamikajellemezte.Alegnagyobb
súlytképviselőfeldolgozóiparberuházásai16,7százalékkal
növekedtek.Az információés kommunikáció szektorban
12,8százalékkalbővültekaberuházások.Akereskedelem
ésaturizmus-vendéglátásfejlesztéseienyhénemelkedtek.
Azépítőiparésapénzügyiésbiztosításitevékenységágaza-
tokberuházásaiazonbancsökkentek.Aszállítás,raktározás
beruházásiaktivitása20,1százalékkalbővült,anövekedést
azállamiinfrastruktúrafejlesztésekmellettaszemélyszállí-
tássalfoglalkozóvállalatokberuházásaiistámogatták.Előre-
tekintveavállalatiköltségekemelkedéseegyesberuházások
elhalasztásáteredményezhetiakövetkezőnegyedévekben.

Előbérlet nélkül is egyre több fejlesztés indul el a Budapest 
környéki ipari-logisztikai ingatlanok piacán. 2021.évvégén,
Budapestenésagglomerációjában2,73milliónégyzetmé-
terttettkiaBudapestresearchForumáltalmonitorozott
modernipari-logisztikaiingatlanokállománya.Aszegmens
kihasználatlanságirátájaazelsőfélévben2százalékponttal
nőtt,majdamásodikfélévben0,8százalékponttalcsökkent

9. ábra
A feldolgozóipari termelés havi alakulása (2019 = 100)
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és2021.december végén3,2 százalékonállt (10. ábra).
Azemelkedésellenéreamutatóértéketovábbraisnagyon
alacsonynaktekinthető.Azelmúltkétévbenérdeminöveke-
désnekindultafejlesztésiaktivitás,újszereplőkisbeléptek
azipar-logisztikafejlesztésipiacra,és2021-benmártöbb
fejlesztésmegkötött(elő)bérletiszerződésnélküliselindult.
Azévsorán339ezernégyzetméteripari-logisztikaiterületet
adtakátBudapestenéskörnyékén,amitörténelmirekord
és 2,7-szerese a 2020-as adatnak. A 2021-ben újonnan
piacraérkezettterületek64százalékaazátadásigbérlőre
talált.Afolyamatbanlévőfejlesztésekadataialapján2022-
benismét300ezernégyzetméterfelettlehetazújkínálat,
amelynek26százalékavoltelőbérletiszerződésekkellekötve
2021végén.

Országos szinten is élénk az ipar-logisztika fejlesztési ak-
tivitás, 1,1 millió négyzetméter átadása várható 2022-
ben.2021.évvégénországosszintenmintegy11,2millió
négyzetmétervoltazipari-logisztikaingatlanokállománya.
Azévsorán935ezernégyzetméternyiújterületetadtakát,
beleértveaBudapestenéskörnyékénátadottépületeketis
(11.ábra).ABudapestenkívüliátadásokat(596ezernégy-
zetméter)vizsgálva,azújterületekközelegyenlőarányban
oszlottakmegaNyugat-,Közép-ésKelet-Magyarországré-
giókközött.Afolyamatbanlévőfejlesztésekadataialapján
országos szinten1,1milliónégyzetméter ipari-logisztikai
ingatlanátadásavárható2022-ben.Arégiókszerintiösz-
szetételttekintve,2022-benanyugat-magyarországiátadá-
sokban89 százalékosemelkedésvárhatóazelőzőévhez 
képest.

A 2021-es évet erőteljesen növekvő ipari-logisztikai keres-
let jellemezte a logisztikai szolgáltatók főszerepe mellett. 
2021-ben636ezernégyzetméternyiipari-logisztikaiterület-
rekötöttekbérletiszerződéstBudapestésagglomerációja
piacán(12.ábra).Ezavolumen18százalékkalmeghaladja
a2020-as,és53százalékkal2019-esadatot.Aszerződés-
megújításokatnemtartalmazónettókeresletnövekedése
méglátványosabbvolt:a2021-es433ezernégyzetméteres
szerződésállomány2020-hozképest29százalékkal,2019-
hezképestpedig134százalékkalvoltmagasabb.Abérleti
keresletenbelül47százalékkalazelőbérletiszerződések
arányavolta legmeghatározóbb,emellettamegújítások
32százalékot,azújbérbeadások19százalékot,abővülé-
sekpedig2százalékottettekki.Abérbeadottállományban
mértváltozástmutatónettópiacifelszívás2020-hozképest
kétésfél,2019-hezképestpedigháromésfélszeresérenőtt
2021-ben,ésakorábbi2017-esrekordotiskétharmadával
meghaladja.Továbbraisalogisztikaiszolgáltatószektoraz
ipari-logisztikaibérletipiaclegaktívabbszereplője,ateljes
bérbeadás61százalékaköthetőhozzá2021-ben(melléklet
14.ábra).

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

11. ábra
A megvalósult és a 2022-re tervezett ipari-logisztikai 
átadások Magyarországon
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2021. év végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.
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Az erős kereslet és az alacsony szintű kihasználatlanság 
továbbra is szinten tartotta, sőt enyhén emelte is a bér-
leti díjakat. A jellemzőkínálatibérletidíjak2021.évvégén
a4,4–4,95euro/négyzetméter/hósávbanmozogtak.Azel-
múlt időszakokerőteljesenbővülő fejlesztésivolumenén
alapulóvárakozásabérletidíjakkorrekciójáravonatkozóan
nemtörténtmeg,sőt2021-benegyenyheemelkedés is
láthatóatipikusbérletidíjakban(melléklet15.ábra).Ako-
rábbannemlátotterőskeresletkapcsánazonbankérdés,
hogymeddigfenntarthatóajelenlegiszint,ígyközéptávon
továbbrasemzárhatókiakorrekció lehetőségeabérleti
díjakban.

12. ábra
A bérlői kereslet szerződéstípusok szerinti összetétele 
a Budapest és agglomeráció ipari-logisztikai piacán

6
46
65

11
40
87
86

13
65

133

164

22
45

109

179

86
36
85

222

119
20

134

344

32
47
93

207

76
12
97

230

197

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

 0 

 100 

 200 

 300 

 400 

 500 

 600 

 700 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

Ezer nm Ezer nm

Előbérlet Bővülés 
Új bérbeadás Megújítás 

115

54

168

201

297

15
121

202

Nettó felszívás (jobb tengely)

Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

2021-ben a kiskereskedelmi forgalom a járvány előttinél magasabb szinten stabilizálódott, de továbbra is elmaradt az 
elmúlt évek növekedési trendjétől. A reálkeresetek 3,4 százalékkal emelkedtek, de a fogyasztói bizalom viszonylag alacsony 
szinten tartózkodott egész évben. A hazai bevásárlóközpontok kihasználatlansági rátája 2021-ben jellemzően stagnált, 
a budapesti elsődleges központok esetén történt emelkedés a második félévben. A kiskereskedelmi bérleti díjak is stabilak 
maradtak 2021-ben, a budapesti elsődleges bevásárlóközpontok és bevásárlóutcák esetén – a 2020-as csökkenés után 
– némi díjemelkedés történt. 2021 szeptemberében 10 év után új bevásárlóközpont nyílt Budapesten, előretekintve a ter-
vezett kiskereskedelmi fejlesztések megvalósulása bizonytalan. A kiskereskedelemben a fizikai üzlettípusok közül a bútor, 
műszaki cikk, a textil, ruházat, valamint a vendéglátás forgalma 10–17 százalékkal maradt el a 2019-es szinttől, viszont az 
e-kereskedelmi csatornákkal együtt a legtöbb árucikkcsoport forgalma nőtt. A járványügyi korlátozások 2022. március 7-i 
feloldásával a kiskereskedelem és vendéglátás forgalma tovább növekedhet, ugyanakkor a növekvő kamatkörnyezet, az 
emelkedő infláció és a háború hatására romló növekedési kilátások a fogyasztás visszafogását eredményezhetik. A tovább 
emelkedő energiaárak és a forint gyengülése valamennyi ingatlanszegmensben növelik a bérlők költségeit, míg az árfo-
lyamhatás – az euróban megállapított bérleti díjakon keresztül – az exportbevétellel kevésbé rendelkező kiskereskedelmi 
szegmensben okozhat leginkább nehézségeket a bérlőknek.

A kiskereskedelmi forgalom a válság előttinél magasabb 
szinten stabilizálódott, de továbbra is elmaradt az elmúlt 
évek növekedési trendjétől. Afogyasztásikiadásokszem-
pontjából meghatározó makrogazdasági tényezők közül
areálnettókeresettömegévesnövekedésefolytatódott,
ahónapokátlagában6,8százalékvolt2021-ben(13.ábra).
Alakosságibizalmiindikátorazévsoránösszességébenstag-
nált,továbbraisalacsonyszintentartózkodott.Akedvező
jövedelmifolyamatokkiskereskedelemregyakoroltpozitív
hatásáttöbbbizonytalanságitényezőiskorlátozhatja2022-
ben.

13. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, keresetek és 
a fogyasztói bizalmi mutató alakulása
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A növekvő kamatkörnyezet, az infláció és a háború ha-
tására romló növekedési kilátások a fogyasztás visszafo-
gását eredményezhetik.2021-benafőbbkiskereskedelmi
üzlettípusokközülabútor,műszakicikkforgalomcsökkent
(8százalékkal)azelőzőévhezképest(14.ábra).Ajárványt
megelőző2019.évvelösszevetve,abútorésműszakicikk
mellettatextilésruházat,továbbáavendéglátásforgalma
iselmaradta2évvelkorábbiszinttől.Előretekintveaszi-
gorodómonetáriskondíciók,anövekvőinflációsnyomás
ésazorosz-ukránháborúgazdaságinövekedésregyakorolt
negatívhatásaiafogyasztáscsökkenéséteredményezhetik.

Az online kiskereskedelemi csatornák forgalma Európa-
szerte tovább emelkedett.Ajárvány2020-askitöréseáltal
katalizáltcsomagküldőésinternetesértékesítésicsatornák
részarány-bővülése folytatódott, ígya–gépjármű-üzem-
anyag-, gépjármű- és járműalkatrész nélküli – kiskeres-
kedelmiforgalmonbelüla2019-benmért7,4százalékról
2021-ben11,2százalékranőttMagyarországon(15.ábra).
Európaiösszevetésben,azonlinekereskedelemrészaránya
hagyományosanazEgyesültKirályságbanalegmagasabb,
ahol a 2019-es 19,2 százalékról, 2021-re 28,9 százalék-
ra emelkedett.Magas, 22–24 százalékos aránymérhető
HollandiábanésNémetországban,mígFranciaországban
akiskereskedelmiforgalom14,6százalékátadtákazonline
értékesítésicsatornák.Amediterránországokban,Spanyol-
országbanésolaszországbanamagyarhozközelítőszinteken
állazinternetesértékesítésekaránya,rendre10,9és9,2
százalékkal.

14. ábra
A kiskereskedelmi üzlettípusok és vendéglátóhelyek 
forgalmának alakulása
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Forrás: KSH.

15. ábra
Az online kereskedelem részaránya a teljes 
kiskereskedelmi forgalmon belül, Európában
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9,2
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11,2

7,4

14,6
9,7

23,9

15,3

28,9

19,2

Megjegyzés: Online kiskereskedelmi értékesítések aránya a gépjármű-
üzemanyag-, gépjármű- és járműalkatrész forgalom nélküli kiskeres-
kedelmi forgalmon belül.
Forrás: Centre for Retail Research, KSH.
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A kiskereskedelmi bérleti díjak 2021-ben stabilak ma-
radtak, egyes ingatlantípusok esetén korrekció is történt 
a 2020-as csökkenéshez képest. 2021-benakiskereskedel-
miingatlanokbérletidíjainemcsökkentektovább,azel-
sődlegesbudapestibevásárlóközpontokbanpedigmárújra
a2019-benmegfigyeltsávokbantartózkodtakakínálatibér-
letidíjak.Ezutóbbiközpontokeseténa100négyzetméter
körüliüzlethelyiségekbérletidíjaia80–100euro/négyzet-
méter/hósávbanmozogtak,anagyobbhazaivárosokbe-
vásárlóközpontjaibanpedig35–60euro/hó/négyzetméter
közöttiszintekenlehetekkoraterületetbérelni(16.ábra).
Hosszúidőutánakínálatisbővült:2021másodikfélévében
újbevásárlóközpontotadtakátBudapesten,ami55ezer
négyzetméterrelnövelteazállományt.Abudapestielsődle-
gesbevásárlóközpontokkihasználatlanságirátájaa2020vé-
gi4százalékról6,5százalékraemelkedettegyévalatt,abu-
dapestimásodlagosésaregionálisvárosokközpontjaiban
pedigváltozatlanulrendre10százalékés6százalékvoltaz
átlagoskihasználatlanságiszint.Előretekintveatervezettkis-
kereskedelmifejlesztésekmegvalósulásabizonytalan.Ato-
vábbemelkedőenergiaárakésaforintgyengülésevalameny-
nyiingatlanszegmensbennövelikabérlőkköltségeit,mígaz
árfolyamhatás–azeuróbanmegállapítottbérletidíjakon
keresztül–azexportbevétellelkevésbérendelkezőkiske-
reskedelmiszegmensbenokozhatleginkábbnehézségeket.

16. ábra
A kiskereskedelmi bérleti díjak alakulása és 
a kihasználatlansági ráták Magyarországon
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Megjegyzés: A bérleti díj adatok egy 100 négyzetméteres üzlethelyi-
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 lassú kilábalása kihívás elé állítja a szállodákat és növeli a bizonytalanságot a további fejlesztések 
megvalósítása tekintetében. 2021-ben 26 százalékkal nőtt a hazai szállodák bevétele, de még mindig jelentős, 51 százalékos 
az elmaradás 2019-hez képest. Országos szinten az eltöltött vendégéjszakák száma 2021-ben 55 százalékkal volt kisebb 
mint 2019-ben, de 2020-hoz képest már 11 százalékos növekedésről beszélhetünk. Piaci szakemberek véleménye szerint 
Budapest szállodai ellátottsága alacsony, a turizmus visszatérése mellett indokolt a tervezett fejlesztési volumen. Ugyan-
akkor a háború újabb sokkot jelenthet a turisztikai szektornak, a sokk mértéke és tartóssága azonban még bizonytalan. 
A szállodákban eltöltött külföldi vendégéjszakák száma tekintetében Oroszország a hazai turizmus ötödik legnagyobb 
beutazó piaca volt 2021-ben, az összes külföldi vendégéjszaka közel 5 százalékát orosz, 3 százalékát ukrán vendégek 
adták. A KKE régió fővárosaiban – hasonlóan Budapesthez – a szállodák foglaltsága 2021-ben javult, de továbbra is fele 
a járvány előtti szinteknek.

2022. március 7-től kezdődően minden járványügyi kor-
látozást feloldottak hazánkban. Megszűntekarendezvé-
nyekrevonatkozókorlátozó intézkedések, illetveminden
olyankorlátozás,amelyvédettségi igazolványhozkötötte
valamely szolgáltatás igénybevételét.Feloldásrakerültek
továbbáahazánkterületéretörténőbeutazássalkapcso-
latoskorlátozásokis.

A nemzetközi turizmus kilábalásának lassú üteme kihí-
vás elé állítja a szállodákat és növeli a bizonytalanságot 
a további fejlesztések tekintetében. Magyarországegészét
tekintve2021-ben55százalékkalkevesebbvoltavendég-
éjszakákszámamint2019-ben,de2020-hozképest11szá-
zalékosnövekedésrőlbeszélhetünk.ALisztFerencNemzet-
közirepülőtérutasforgalmaisemelkedésnekindult2021
másodikfelében,ésajárványelőttiszintmintegyfelétérte
el az utolsó negyedévben (melléklet 7. ábra). A belföldi
vendégéjszakákszáma2021végénmérséklődöttazelőző
negyedévhezképestésakülföldivendégforgalomnöveke-
déseismegtorpantdecemberben(17.ábra).Anemzetközi
turizmuskilábalásaakáréveketisigénybevehet,akülföldi
vendégforgalomhelyreállásánakgyorsaságáta2022elején
kialakultgeopolitikaihelyzetmégbizonytalanabbáteszi.

17. ábra
A vendégéjszakák számának havi alakulása 
a kereskedelmi szálláshelyeken
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Megjegyzés: Szezonálisan igazított adatok alapján. 2010 havi átlaga = 
100.
Forrás: KSH.
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A járvány mellett az orosz-ukrán háború is kedvezőtlen ha-
tással lehet a hazai szálláshelyek vendégforgalmára. Akül-
földivendégekjárványhatásáralecsökkentszámánakújbóli
emelkedését2022-benazorosz-ukránháborúvethetivissza.
Ahazaiszállodákbaneltöltöttkülföldivendégéjszakákszáma
tekintetébenoroszországazötödiklegnagyobbbeutazópiac
volt2021-ben,azösszeskülföldivendégéjszakaközel5szá-
zalékátorosz,3százalékátukránvendégekadták(18.ábra).
Azelmaradóorosz-ukránlátogatókmellettazonban,ahábo-
rúhazánkhozvalóközelségemiattmásországokutazóinak
Magyarországésarégióirántiérdeklődéseiscsökkenhet.

2021-ben növekedett a hazai szállodák forgalma, de még 
mindig jelentős az elmaradás 2019-hez képest. 2021-
benahazaiszállodákbevétele26százalékkalmeghaladta
2020-asszintjét,viszont51százalékkalelmaradta2019.
éviadattól.2021elsőnégyhónapjában,akoronavírus-jár-
ványharmadikhullámánakhatására90százalékfelettivolt
ahavibevételekelmaradása2019átlagoshaviforgalmától.
Májustólemelkedőtendenciakövetkezettésazaugusztu-
sibevételmár14százalékkalmeghaladtaa2019-eshavi
átlagot,valamintazelmúltidőszakokfényébenviszonylag
kismértékben,18százalékkalmaradtela2019.augusztu-
siadattól(19.ábra).Arendelkezésreállószállodaiszobák
számaajárványterjedésénekkevésbékitetthónapokban
mégmintegy15–20százalékkalelmaradt2019azonosidő-
szakáhozképest,de2021elsőnégyhónapjábanaszállodák
többmintfelezárvavolt.2020-banés2021-benisjellemző
magatartásvoltaszállodákrészéről,hogyalecsökkentven-
dégszámhatásárateljesenbezártak,éssokesetbenkisebb-
nagyobbfelújításokkalkészültekavendégekvisszatérésére.
2021-benazországmindenterületénelmaradtaszállodai
vendégéjszakákszámaakétévvelkorábbitól,avendégekel-
maradásaBudapestenalegmarkánsabb,ahol71százalékos
csökkenéstregisztráltak2019-hezképest(melléklet8.ábra).

A KKE régióban a szállodák foglaltsága 2021-ben javult, de 
továbbra is fele a járvány előtti szinteknek.2021-benaré-
giósfővárosokszállodáinakszobafoglaltsága22–37százalék
közöttalakult,ami50–70százalékoselmaradása2019-es
adatokhozképest(20.ábra).Legmagasabbszobafoglaltsá-
gotVarsó(37százalék)ésBukarest(36százalék)szállodái
értekelarégióban.Azátlagosbruttószobaártekintetében
abudapestiszállodáklegdrágábbakarégióban93,4eurós
szinttel,amely32százalékkalmeghaladjaarégiósátlagot.
2021-benaszállodaiszobaárakBudapestmellettmégPrá-
gábanésPozsonybanemelkedtek,rendre15,8és4száza-
lékkal,de2019-esárszintetcsakBudapestenhaladtákmeg.

18. ábra
A hazai szállodák külföldi vendégéjszakáinak száma és 
megoszlása országok szerint

 0 

 200 

 400 

 600 

 800 

 1 000 

 1 200 

 1 400 

 0 

 2 

 4 

 6 

 8 

 10 

 12 

 14 

 1 600  16 
%Ezer darab

N
ém

et
or

sz
ág

Cs
eh

or
sz

ág

Ro
m

án
ia

Au
sz

tr
ia

O
ro

sz
or

sz
ág

Iz
ra

el

Sz
lo

vá
ki

a

O
la

sz
or

sz
ág

Fr
an

ci
ao

rs
zá

g

Le
ng

ye
lo

rs
zá

g

Eg
ye

sü
lt 

Ki
rá

ly
sá

g

U
kr

aj
na

Sp
an

yo
lo

rs
zá

g

Ho
lla

nd
ia

Sv
áj

c

2020
2021

2019

Részarány a 2021-es külföldi vendégéjszakákból
(jobb tengely)

Megjegyzés: Az ábrán a 15 legjelentősebb ország szerepel, amelyek 
együttesen a külföldi vendégéjszakák 75 százalékát adták 2021-ben.
Forrás: KSH.

19. 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.
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A szállodaszektor növekvő átadási volumenekkel készül 
a turizmus visszatérésére, azonban a háború növeli a szek-
tor kockázatosságát. 2021-benországszerte10újszállodát
adtakát, összesenmintegyezerháromszáz szobával (21.
ábra).AzelkészülthotelekközülhatBudapestentalálható,
az átadott szobák 86 százaléka a fővárosra koncentráló-
dott.Afolyamatbanlévőszállodafejlesztésekakövetkező
időszakokbanisjelentősátadásokateredményeznek:közel
2500szállodaiszobaépítésevanfolyamatban,amelyeket
2022-benterveznekátadni,és60százalékukBudapesten
található.ApiaciszakemberekszerintBudapestszállodai
ellátottságaalacsony,a turizmusvisszatéréséreszámítva
indokoltatervezettfejlesztésivolumen.Ugyanakkorahá-
borúújabbsokkotjelenthetaturisztikaiszektornak,aminek
mértékeéstartósságamégbizonytalan.

20. ábra
A régiós fővárosok szállodáinak átlagos 
teljesítménymutatói 2019–2021
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Forrás: CBRE, STR Global.

21. ábra
Az átadott és átadni tervezett szállodai szobák száma 
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Megjegyzés: A 2022-re tervezett átadások 2021. év végi adatok alap-
ján.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, Magyar Szállodák és Éttermek 
Szövetsége.
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2. keretes írás
Az orosz-ukrán háború ingatlanpiaci és építőipari hatásai

AzingatlanpiacifolyamatoknyomonkövetéseésapotenciáliskockázatokazonosításaérdekébenaMagyarNemzeti
Bankfontosnaktartjaapiaciszereplőkkelvalóegyeztetést,amelyreazépítőipari-ésingatlanfejlesztőiérdekképvi-
seletek,ingatlanfejlesztőkés–befektetőkrészvételével2022márciusábanissorkerült.Arésztvevőkakereskedel-
miingatlan-piacaktuálishelyzetétésfolyamataitvitattákmeg,kiemeltenfoglalkoztakazingatlanfejlesztésekkel,az
építőanyagokárnövekedésével,valamintazorosz-ukránháborúhatásaival.

Építőipar

Azingatlanpiaciszakemberekszerintfontoskérdésleszelőretekintve,hogymikéntalakulnakazállamépítőipari
megrendelései,aköltségvetéshelyzete.2021-benazépítőiparimegrendelések65százalékaszármazottakormányzati
szektortól,ígylényegesenkevesebbkapacitásjutottamagánszektornak.Jelenlegazonbanemelkedikakamatkör-
nyezet,növelveafinanszírozásiköltségeket,emellettegyesEUforrásokidőbeniésmértékbelifelhasználhatósága
tekintetébenisfennállnakbizonytalanságok.Aszakértőkszerintakialakultháborúshelyzetkapcsánkockázatot
jelentazévelejéntapasztaltGDP-dinamikanagymértékűvisszaesése,illetveegytartósanmagaséselhúzódóinfláció
mellettastagflációnakisreálisesélyelehet.

Azépítőiparjövedelmezősége2021-benrosszabbvolt,mint2019-ben.Keresletioldalon2022-benakormányzati
szektoramegrendelésekcsökkentésétjelezte,ennekösszegelegalább500milliárdforintlesz,amelyazEUforrások
korlátozottelérhetőségeeseténmagasabbislehet.Lakosságioldalrólnemlátszikegyelőremegállásazépítőipari
megrendelésekben,emellettalakosság,valamintaközepesésnagyobbcégekeseténismegfigyelhetőazépítőanya-
gokfelhalmozása.2022másodikfélévétőlarendelkezésreállóforrásokhozigazodóan,újrakellmajdrangsorolniaz
államiberuházásokmegvalósítását.Ennekidőigényemiatt2022közepétőlegyideigamagánszektorrészérenagyobb
építőiparikapacitásokállnakmajdrendelkezésre.

Ajárványtkövetőgazdaságinyitásoksoránazellátásiláncokbankialakultfennakadásoktartósságaésazáltalában
évelejénmegvalósulóbéremelésekeredményekénta2022.januárelejeésmárciusközepeközöttikevesebb,mint
háromhónapbanaszakemberekszerinthozzávetőlegesen13–15százalékosépítőipariinflációrólbeszélhetünk.
Ezenbelülazépítőanyagok15–17százalékkal,amunkaerőhozzávetőlegesen10–12százalékkaldrágult.Aszezonális
bér-ésnagyobbáremeléseketkövetően,azévhátralévőrészébenvélhetőenmárnemleszszámottevődrágulás
amunkadíjakban.

Aháborúskonfliktusbanérintettországokegyesalapanyagéseszközpiacokonmeghatározószerepekövetkeztében,
azépítőanyagokpiacánösszességébenévtizedekótanemlátottáruhiányralehetszámítaniaközeljövőben.Emiatt
érdemeslehetalternatívanyagbeszerzésicsatornákatkialakítani.Aszakértőkelmondásaszerintsokesetbenakeleti
országokbólérkezőalapanyagokolcsóbbak,emellettsokesetbenrendelkeznekEU-sminősítésekkel.

Ahazaiépítőipar2021-ben48százalékosimportaránnyaldolgozott.Afőbbimportáltalapanyagokavas,azacél,
afaáruk,ahőszigetelés,valamintaréz.Lengyelországbanugyanakkornemvolttapasztalhatóakkoraépítőanyagár-
emelkedés,minthazánkban,amiazalacsonyabb(20százalékkörüli)importaránynakisköszönhető.Azenergiaárak
emelkedéseEUszintentovábbgyűrűzikazépítőanyagokárába,errepéldakéntemlíthetőazacél,aminekelőállítása
azegyikleginkábbenergiaintenzívgyártásieljárás.

Azépítőiparialapanyagokkapcsánmárrövidtávonkialakultellátásizavarokatjólpéldázza,hogy2022márciusában
nincsalumíniumapiacon,ésbetonacélrasemlehetmegrendeléstleadni.Azalapanyagellátásizavarokmiattmin-
denképpenakivitelezésihatáridőktovábbicsúszásárakellszámítani,ésösszességébennemcsakakivitelezésiidő,
deaköltségekisnehezentervezhetőek.AzalapanyaghiánymégaMagyarországongyártotttermékeknéliszavarokat
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okozhat.AKözbeszerzésiHatóságésazÉVoSZközösajánlást7adottki2022márciusábanarravonatkozóan,hogy
aháborúhatásáramegváltozottpiacikörnyezetbenazépítőiparivállalkozásokhogyankezeljékafennállószerződé-
seskapcsolataikatannakérdekében,hogyakorábbanmegkötöttszerződésekteljesíthetőeklegyenek.Azajánlás
elsősorbanaközbeszerzésekbenérintettszerződésekrevonatkozik,deamagánszféraszerződéseikapcsánishasznos
iránymutatásokkalszolgálhat.Aszakemberekvéleményeszerintazorosz-ukránháborúegyikkövetkezményelehet
majd,hogyaháborúvégévelazUkrajnábanleromboltépületekésinfrastruktúraújjáépítésenyománmégnagyobb
alapanyaghiánylépfel,amiazegészrégiótérintheti.

Azépítőiparimunkaerőhelyzetét(elérhetőségétésminőségét)aháborúskonfliktusösszességébennemfogjaérin-
teni.Amagyarépítőiparazelmúltévekbenésjelenlegishozzávetőlegesen15ezerukránállampolgártfoglalkoztat,
amivalószínűsíthetőenamenekülthullámhatásárasemfogemelkedni.

Bérleti piacok és fejlesztések

Azipar-logisztikaszegmensbenerőskereslettapasztalható,aze-kereskedelemahagyományoskereskedelemis
nagyigényekettámasztarégióban.Azországkeletirészévelkapcsolatbanbizonytalanságmerülfel,hogyazukrán
határhozközeliterületekenhogyanfogalakulniatőkebeáramlás,amegkezdettberuházásokelőrehaladása,ésaz
ipariingatlanokkihasználatlansága,illetve,hogyamagasenergiaárakmellettisugyanolyanvolumenbentermelnek-e
majdavállalatok.Lehetőségugyanakkor,hogynemzetközivállalatokoroszországbólvagyUkrajnábólarégióba,így
Magyarországrahozhatjákgyártásukat.

Aszakemberekkörébeniskérdéses,hogyazipar-logisztikapiacontapasztalhatómagasbérletikeresletfenntart-
ható-e.Azerőskereslethatásáraazipari-logisztikaiingatlanokszegmensébenabérletidíjakemelkedtek,azelmúlt
időszakokbanmegemelkedettfejlesztésivolumenhatásáravártbérletidíjkorrekciónemtörténtmeg,mivelakereslet
felszívtaazátadottterületeket,éstartotta,illetvenövelteisadíjakat.Ahazailogisztikaiszektortaháborúvélhetően
kevésbéfogjaérinteni,mivelMagyarországazEUszempontjábólaBalkánésTörökországirányábavezetőösszekötő
útszerepéttöltibe,mígkeletfeléinkábbLengyelországonkeresztülhúzódnakaszállításiutak.

Azirodapiaconajárványhosszútávúhatásatovábbraisnehezenbecsülhető.Ha5százalékkörülleszazotthoni
munkaaránya,akkorazkezelhetőkeresletcsökkenésaszektorszámára,ugyanakkor10–15százalékoskereslet-
csökkenésnekmársúlyoskövetkezményeilennének.Ilyenesetben–akorábbiévekátlagosirodapiacinettópiaci
felszívásávalszámolva–azirodafejlesztésiaktivitást2–3évnyikeresletkieséshezkelleneigazítani.Abérletekterén
jellemző,hogyanagyobbcégeksemtudtákmégeldönteni,hogymilyenmunkavégzésirendrerendezkedjenekbe,
ésennekkövetkezményekéntmekkorairodaterületrevanszükségükajövőben.Afenntarthatósági(ESG)igények
jellemzővéválásaegylehetőségazirodapiacifejlesztésekelőtt:ugyanakkoraköltségkeretmellettkisebb,dejobb
minőségűirodaterületeketlehetnebérelni,nagyobbközösségiterületekkel.Viszontafinanszírozásdrágulása,azESG
igényekáltaltámasztott,magasabbszintűműszakitartalomésajótelkekhiányanyomásthelyezazirodaprojektek
költségeire,ezáltalabérletidíjakrais,amagasabbbérletidíjakeléréseviszontcsakerősfenntarthatóságielhivatott-
sággalrendelkezőbérlőkeseténvalósíthatómeg.Piaciinformációkalapján,2021-ben12darab2000négyzetméter
felettibérletiszerződésjöttlétreabudapestiirodapiacon,amijólmutatja,hogynagyonnehézafinanszírozáshoz
szükséges,bankokáltaltámasztott40százalékoselőbérletielvárástteljesíteni.Összességébenazirodafejlesztések
tekintetébenapiaciszereplők2022-bennemszámítanakjóévre.

AszakemberekszerintszállodaiszobáktekintetébenBudapestenalacsonyazellátottság,ezértaturizmusvisz-
szatéréséreszámítvaindokoltlenneépíteni.Ugyanakkoraháborúegyújabbsokkotjelenthetakülfölditurizmus
szempontjából,amihezhozzáadvaazépítőanyagokáremelkedéséveléselérhetőségévelkapcsolatoskockázatokat,
apiaciszereplőkaszállodafinanszírozásjelentősszigorodásáraszámítanak.

7  Ajánlás–Azorosz-ukránháborúáltalkiváltottüzletikockázatokcsökkentéséreazépítési-beruházásiközbeszerzésekterületén

https://evosz.hu/hirek/700-aj%C3%A1nl%C3%A1s-az-orosz-ukr%C3%A1n-h%C3%A1bor%C3%BA-%C3%A1ltal-kiv%C3%A1ltott-%C3%BCzleti-kock%C3%A1zatok-cs%C3%B6kkent%C3%A9s%C3%A9re-az-%C3%A9p%C3%ADt%C3%A9si-beruh%C3%A1z%C3%A1si-k%C3%B6zbeszerz%C3%A9sek-ter%C3%BClet%C3%A9n
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Finanszírozás

2022-bentöbbtámogatottfinanszírozásiprogramvégetér,ésazemelkedőkamatkörnyezethatására9százalékkörüli
ügyfélkamatokiskialakulhatnak,amiolyanköltségtöbbletetjelenthetberuházásoknál,aminembiztosítjaameg-
térülést.Pozitívumkéntlehetemlíteni,hogyjelenlegnegatívakareálkamatok,ugyanakkor,hastagflációalakulki,
avállalatoknemtudnakalkalmazkodniazemelkedőköltségekhez.Abankokazépítőanyagáraktovábbiemelkedését
nagyonvalószínűkockázatnaktartják,amelyreválaszulmagasabbelőbérletésalacsonyabbLTVmellettnyújthatnak
hitelt.Atovábbraisalacsonyirodakereslet,azegyrejellemzőbbéválóhibridmunkavégzésidöntésekabérlőkrészé-
ről,valamintaháború,mintaturizmustérintőújabbnegatívhatás,azirodákkalésszállodákkalszembenicsökkenő
finanszírozásihajlandóságotvetítikelőreahitelintézetekrészéről.Ebbőlésafinanszírozásiprogramokmegszűnéséből
kiindulva,aszakemberekfelhívtákafigyelmet,hogyastagflációskockázatokmelletttovábbraisérdemeslehetegy
biztonságifinanszírozásiszintetfenntartaniállamilagtámogatotthitelprogramokonkeresztül.
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6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

2021-ben a hazai befektetési piac 1,2 milliárd eurós forgalmat ért el, ami 17 százalékos növekedés a 2020-as adathoz 
képest. A forgalom jelentős részét (56 százalékát) néhány nagy összegű tranzakció adta, 67 százaléka pedig hazai be-
fektetőkhöz kötődött. A befektetési piac kínálati oldalán az eladó ingatlanokból hiány van, ami a hozamok csökkenését 
eredményezi. Az Európa- és világszerte több országban elindított monetáris szigorítási ciklus is szűkíti az ingatlanbefekte-
tések által kínált hozamfelárakat, azonban a növekvő inflációs nyomás a csökkenő hozamfelárak mellett is fenntarthatja 
a befektetők érdeklődését, akik jelentős volumenű likviditásnak keresnek ingatlanbefektetési lehetőségeket a régióban. 
A 2020-as megtorpanást követően, 2021-ben a KKE régió legtöbb országában visszatért a hozamok csökkenő tendenciája, 
az éves befektetési forgalom pedig 3 százalékkal haladta meg az egy évvel korábbit. 2021-ben a hazai nyilvános ingat-
lanalapoknál folyamatos, enyhe tőkekiáramlás volt megfigyelhető, azonban likviditási helyzetük stabil, szektorszinten 
a hitelkereteket is magában foglaló likvidarány 46 százalék volt 2022. március végén, ami biztonságosnak tekinthető.

8Ahozamadatokakereskedelmiingatlantranzakciók(induló)bruttóhozamaitjelentik,azingatlanévesnettóbérletibevétele,valamintazadás-
vételiárhányadosakéntértelmezendő.

Növekvő befektetési forgalom jellemezte a 2021-es évet, 
a nagy összegű tranzakciók magas részaránya és a logisz-
tikai befektetések felértékelődése mellett.2021-benake-
reskedelmiingatlan-piacbefektetésiforgalma1,25milliárd
eurótértel,amia2019-esforgalomhozképestközelhar-
madávalkevesebb,2020-hozképestviszont17százalékos
növekedéstjelent(22.ábra).Atranzakciókátlagosértéke
közel25millióeurovolt,ami17százalékkalmeghaladja
a 2020-as tranzakciók átlagát. 2021-ben nyolc nagyobb
(50millióeurótelérővagymeghaladó)összegűadásvételi
tranzakciótörtént,amelyekateljesbefektetésiforgalom
56százalékátadták.Avolumen78százaléka irodaházak, 
7százalékaipari-logisztikaiingatlanok,7százalékaszállodák,
6százalékafejlesztésitelkek,2százalékapedigkiskereske-
delmiingatlanokadásvételébőladódott.Azirodapiacielsőd-
leges(prime)hozam82021elsőfélévében50bázisponttal
5,25százalékracsökkent,ésazévvégéigváltozatlanmaradt.
Azipar-logisztikaszegmenselsődlegeshozamszintje2021-
bennegyedévről-negyedévrecsökkent,és125bázispontos
hozameséstkövetőendecembervégén5,75százalékonállt,
50bázispontnyiramegközelítveazelsődlegesirodahozamot.
Ezutóbbijóltükrözi,hogyalogisztikaiingatlanokazelmúlt
kétévbenabefektetőkáltalegyreinkábbpreferáltéskevés-
békockázatosnaktartotteszközzéváltak.Akiskereskedelmi
szegmensbennemtörténthozamcsökkenés,2020.elsőne-
gyedévóta6,25százalékaprimehozamszint.Ahozamok
továbbicsökkenéséttámogatja,hogyazeladóbefektetési
termékekbőlhiányvanakínálatioldalon.

22. 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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9A78/2014.(III.14.)Kormányrendeletakollektívbefektetésiformákbefektetésiéshitelfelvételiszabályairól lehetővétesziafeltételnélkülés
azonnallehívhatóhitelkeretekfigyelembevételétisalikvideszközökarányánakszámításánál.

A növekvő inflációs kockázatok a szigorodó monetáris kon-
díciók hatására zsugorodó hozamfelárak ellenére is fenn-
tartják a piac vonzerejét.Atöbbekközötthazánkbaniselin-
dultmonetárisszigorításiciklusismérséklőhatássalvanaz
ingatlanbefektetésekhozamfeláraira,acsökkenőingatlan-
piacihozamokmellett.A10évesmagyarállampapíraukciók
átlaghozamának2022.februáriátlagáhozképestabudapes-
tiprimeirodabefektetéseknek45bázispontnyihozamfelára
maradt2022.februárvégére(23.ábra).Ugyanezenösszeve-
tésbenaprimeipar-logisztikabefektetéseknek95,aprime
bevásárlóközpontoknak pedig 145 bázispontra csökkent
ahozamprémiuma.A10éveseurókötvényhozamhozképest
még5–6százalékpontközöttifelárakrólbeszélhetünk,de
acsökkenőtendenciamárebbenazösszevetésbeniselin-
dult.Ahazánkbanésglobálisanisnövekvőinflációsnyomás
acsökkenőhozamfelárakmellettisfenntartjaabefektetők
érdeklődésétakereskedelmiingatlan-befektetésekiránt.

A hazai befektetők dominanciája 2021-ben ismét erősö-
dött.A2021.évibefektetési forgalom67százalékát tet-
tékkiamagyarbefektetőkvásárlásai,ésanagyösszegű
tranzakciókáltalgeneráltforgalom65százalékaishozzájuk
kötődik(24.ábra).Ahazaibefektetőkutánacsehbefekte-
tőkvásárlásainakösszértékevoltalegmagasabb,azéves
volumen8százaléka,6–6százalékvoltazAusztriábólésNé-
metországból,valamint4százalékazEgyesültKirályságból
érkezőbefektetőktranzakcióinakaránya.Azévesbefektetési
volumen37százalékamagyar,20százalékapedigkülföldi
ingatlanbefektetőcégekhezkapcsolódott,ahazaizártkörű
éskülföldi ingatlanalapokegyüttesrészesedésepedig35
százalék volt.A korábban jelentősbefektetőnek számító
magyarnyilvánosnyíltvégűingatlanalapokból2021során
enyhe, de folyamatos tőkekiáramlás voltmegfigyelhető.
Ugyanakkoranyilvánosingatlanalapoklikvideszköz-ellátott-
ságaemellettismegfelelőszintű,a likvideszközöknettó
eszközértékhezviszonyítottaránya–azazonnallehívható
hitelkeretekösszegénekfigyelembevételével9–2021-benis
végigtartotta2020.évvégiszintjét,45–47százalékközött
mozgott(melléklet19.ábra).

23. ábra
A budapesti prime irodák hozamfelára a 10 éves 
állampapírhozamokhoz képest
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Megjegyzés: A 10 éves HUF állampapírhozam az aukciók átlaghoza-
mának negyedik negyedévi átlaga. A 10 éves eurókötvényhozam az 
AAA minősítésű euróövezeti országok által kibocsátott 10 éves állam-
kötvények hozamainak negyedik negyedévi átlaga. A 2022. februári 
hozamfelárak számítása a 2022. februári állampapír átlaghozamok és 
a 2021. év végi prime irodapiaci hozam figyelembevételével történt.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB, MNB.

24. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása a befektetők származási 
országa szerint
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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A 2020-as megtorpanást követően a KKE régió legtöbb 
országában visszatért a hozamok csökkenő tendenciá-
ja.2021soránaKKErégióországainakbefektetésipiacait
25–65bázispontos hozamcsökkenés jellemezte, egyedül
csehországbanemelkedett10bázisponttalazelsődleges
(prime)irodapiacihozam(25.ábra).Alegalacsonyabbho-
zamotkínálóvárostovábbraisPrága(4,0százalék),amelyet
asorbanVarsó(4,5százalék)követett.PrágáhozésVarsóhoz
képestBudapestazelsődlegesirodapiacihozamoktekin-
tetébenrendre125,illetve75bázispontprémiumotkínál,
Pozsonnyalpedigmegegyezikahozamszint.Abefektetési
volumenek2021-benországonkénteltérőenalakultak,Bul-
gáriában,Lengyelországbanésromániábanenyhén(6–9
százalékkal)elmaradtaka2020-asszinttől,csehországban,
MagyarországonésSzlovákiábanpedigmeghaladtákazt.
régiósszintenösszességében3százalékkalvoltmagasabb
abefektetésiforgalom,mint2020-ban,2019-hezképestpe-
dig31százalékosvisszaesésmérhető(melléklet18.ábra).
LegnagyobbmértékűemelkedésSzlovákiábanfigyelhető
meg,ahola2021-esbefektetési forgalom52százalékkal
magasabbazelőzőévinél.

25. ábra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok 
a régióban
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Forrás: MNB gyűjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL 
adatai alapján.
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszírozása

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya számottevően, közel 23 százalékkal nö-
vekedett 2021 során. Éves összevetésben a devizahitelek aránya 6 százalékponttal csökkent – amelyet az NHP Hajrá 
nagymértékben támogatott – így 2021. december végén 78 százalékot tett ki. 2021-ben a hitelintézetek harmadával több 
kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelt folyósítottak, mint 2020-ban. A folyósítások közel fele irodaházakhoz és 
bevásárlóközpontokhoz kötődik, legerőteljesebb (219 százalékos) növekedés viszont a szállodaszegmensbe folyósított 
összegben volt megfigyelhető, azon belül is a vásárlásokhoz kapcsolódó kihelyezések nőttek leginkább (278 százalékkal). 
A 2021 novemberétől szűkített formában meghosszabbított moratórium lehetőségével a kereskedelmi ingatlannal fedezett 
projekthitel-állomány 3,1 százaléka élt 2021. december végén, amely jóval alacsonyabb kihasználtság a 2021-ben mért 
40 százalék feletti szintekhez képest. Az adósságszolgálat szüneteltetésével élő kereskedelmiingatlan-projekthitelek 65 
százalékát a szállodák finanszírozására nyújtott hitelek tették ki, ezzel szemben az ipar-logisztika szegmens projekthitelei 
közül egy esetében sem szünetelt a törlesztés 2021. év végén. A 2022 januárjában, még a háború kitörése előtt lefoly-
tatott Hitelezési felmérés alapján, 2021 harmadik negyedévében nem változtak érdemben az üzleti célú ingatlanhitelek 
feltételei, a negyedik negyedévben pedig a bankok csupán szűk köre jelezte a sztenderdek szigorítását. 2021 második 
felében a kereskedelmiingatlan-projekthitelek iránti kereslet élénkülését tapasztalták a hitelintézetek, előretekintve azon-
ban a keresletre és a feltételekre vonatkozó várakozások is érdemben változhatnak a háborús konfliktus okozta negatív 
hatások eredményeként.

Az állomány növekedése mellett, tovább csökkent a keres-
kedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek devizaaránya. 
2021.évvégénahitelintézetekmérlegébenösszesen1805
milliárdforintotkitevőkereskedelmiingatlan-finanszírozási
projekthitelvolt(26.ábra).Ezazállomány2020.évvégéhez
képest23,7százalékos,azárfolyamhatáskiszűrésemellett
pedig22,5százalékosnövekedéstjelent.Azévesbővülés62
százaléka2021elsőfélévébenvalósultmeg.Azállományon
belül,aszinteteljesegészébeneuróbanfennállódevizahite-
lekaránya6százalékpontoscsökkenéstkövetőenkorábban
nemlátottszintre,78százalékramérséklődött2021folya-
mán,amelyetazNHPHajránagymértékbentámogatott.
2021.decembervégénahitelintézetekkereskedelmiingat-
lannalfedezettprojekthitel-állományánakközelfeleiroda-
házakvagykereskedelmiközpontokfejlesztését,vásárlását
finanszírozta,15százalékakötődöttaszálloda,12százaléka
pedigazipar-logisztikaszegmenshez.Évesösszehasonlítás-
banaszállodaszegmenshez,illetveazirodaházakhozéske-
reskedelmiközpontokhozkapcsolódóhitelállománybővült
alegnagyobbmértékbenrendre39és33százalékkal.

A szűkített moratóriumban való részvétel már csak a szál-
lodák esetén számottevő.A2021novemberétől2022.jú-
liusvégéigszűkítettformábanfolytatódómoratóriumban
akereskedelmiingatlannalfedezettprojekthitel-állomány
3,1százalékavettrésztdecembervégén.Ezazarányelenyé-
szőa2021elsőfelébenlátott40százalékfelettiszinthez
képest.Aprogrambanrésztvevőkereskedelmiingatlan-pro-
jekthitelekközelkétharmadátaszállodákfinanszírozására
nyújtotthitelektettékki.Azirodákésbevásárlóközpontok

26. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele ingatlantípusok és 
denomináció szerint

Devizaarány (jobb tengely)
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről 
nem áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás.
Forrás: MNB.
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esetébenfélszázalékalattiaprogrambanmaradthitelek
részaránya,azipari-logisztikaiingatlanokprojekthiteleiközül
pedigdecembervégénmáregysemvettrésztacélzottan
meghosszabbítottmoratóriumban.

Az NHP Hajrá keretének kimerülését követő fél évben is 
jelentős új projekthitel-kibocsátás történt, éves összeha-
sonlításban enyhén emelkedő devizaarány mellett. 2021-
ben összesen 381 milliárd forintot kitevő kereskedelmi
ingatlannalfedezettfejlesztésivagyvásárlásiprojekthitelt
folyósítottakahitelintézetekbelföldivállalatokrészére,ami
34százalékkalhaladjameg2020azonosidőszakánakkibo-
csátásivolumenét,akétévvelkorábbiértéktőlazonban3
százalékkalelmarad(27.ábra).Akülföldrefolyósítotthi-
telekkelegyütt421milliárdforintottettkiakereskedelmi
ingatlannalfedezettprojekthitelekkibocsátása,ami32szá-
zalékkalhaladjamegazegyévvelkorábbiadatot.Abelföldi
vállalatoknakfolyósítottévesvolumen49százalékairoda-
házakéskereskedelmiközpontokfejlesztésétésvásárlását
finanszírozta–amelyenbelül68százalékvásárlásicélokhoz
voltköthető–további20–20százalékpedigaszállodaszeg-
menshezésipariingatlanokhozkapcsolódott.Azelőzőév-
hezviszonyítva,aszállodafolyósításokvolumeneemelkedett
legnagyobbmértékben,219százalékkal2021-ben.Aszállo-
davásárlásicéllalfolyósítotthitelekösszege278százalékkal,
mígafejlesztésicélúaké196százalékkalemelkedett.Amíg
2021.elsőfélévben65százalékottettkiadevizahitelekará-
nya,addigamásodikfélévben73százalékraemelkedett.
AzaránynövekedésétazNHPHajrákeretösszegénekkime-
rülése,illetveakamatemelésiciklusforintforrásköltségeket
növelőhatásaisbefolyásolhatta.

Több mint harmadával csökkent a lakóparkok finanszí-
rozására folyósított projekthitelek volumene 2021-ben. 
Akereskedelemiingatlanokfinanszírozásáhozhasonlókoc-
kázatokkalrendelkezőlakóparkberuházásokhoznyújtottúj
hitelekvolumeneszámottevően,37százalékkalcsökkent
2021-ben éves alapon (28. ábra). A csökkenésben több
tényező is szerepet játszhatott: az új lakások általános
áfakulcsának27százalékraemelkedésévelazelinduló la-
kásprojektekszámajelentősenlecsökkent2020-ban;azin-
gatlanszektorvállalataiaNövekedésiKötvényprogramkere-
tébenkibocsátottkötvényekenkeresztülisfinanszírozáshoz
tudtakjutni;valaminta2021-benmegjelenőépítőanyagár-
emelkedésafolyamatbanlévőprojektekregyakoroltnegatív
hatást.Pozitívanbefolyásoltákazonbanaberuházásikedvet
a2021elejétőléletbelépőotthonteremtésiintézkedések,
azújlakásokkedvezményes5százalékosáfájánakújbóliál-
talánoselrendelése,valaminta2021októberébenelindított
NHPZöldotthonProgram.AzingatlanszektorNövekedési
Kötvényprogrambanvalórészvételénekösszefoglalójaa3.
keretesírásbanolvasható.

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

28. ábra
Lakóparkok fejlesztése vagy vásárlása céljából 
nyújtott új projekthitelek volumene
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Forrás: KSH, MNB.
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3. keretes írás
Az ingatlanszektor részvétele a Növekedési Kötvényprogramban

2021 második felében érdemben nem változtak az üzleti 
célú ingatlanhitelek feltételei, ezzel párhuzamosan a keres-
let számottevően élénkült. AzMNBnegyedévesrendsze-
rességgelelkészített,mégazorosz-ukránkonfliktuseszkalá-
lódásaelőttlefolytatottHitelezésifelmérésealapján,2021
harmadiknegyedévébenabankokváltozatlanulhagytákaz
üzleticélúingatlanhitelekfeltételeit,anegyediknegyedév-
benazonbannettóértelembenvett14százalékukszigorított
asztenderdekenakereskedelmiingatlan-piactöbbszegmen-
sénekkilátásaitövezőbizonytalanságmiatt(29.ábra).Elő-
retekintve,abankokegyikkereskedelmiingatlan-szegmens
tekintetében semhelyeztek kilátásba további szigorítást
2022elsőfelére,azonbanezenazorosz-ukránháborúgaz-
daságihatásaimódosíthatnak.Ahitelezésifeltételek2020-
asszigorításávalpárhuzamosantapasztaltkeresletcsökke-
nés2021-benmegfordultésaharmadiknegyedévébenmár
aválaszadóintézmények54százalékajelzettkeresletélénkü-
léstakereskedelmiingatlan-hitelekiránt,hasonlóarányban
legutóbb2017utolsónegyedévébennyilatkoztakígyaban-
kok.2021negyediknegyedévébenabankokegynegyede
tapasztaltélénkülőkeresletetés2022elsőfeléreisnettó
23százalékukvártaugyanezt.Ugyanakkoraháborúhatásá-
rakialakultgeopolitikaifeszültségek,illetveezekgazdasági
hatásaivisszafoghatjákafejlesztésiésbefektetésiaktivitást,
valamintahitelkeresletet.Finanszírozástekintetébenapiaci
szereplők2022-benaziroda-ésszállodaprojektekháttérbe
szorulásáraszámítanak.

A Monetáris Tanács tőkepiac-fejlesztési stratégiai döntésének eredményeként, az MNB 2019. július 1-jén
anemkonvencionálismonetárispolitikaieszköztárátkiegészítveindítottaelaNövekedésiKötvényprogramot(NKP).10 
Aprogramcéljaavállalatikötvény-piaclikviditásánaknövelése,valamintahazaivállalatokforrásbevonásilehetősége-
inekdiverzifikációjavolt,egyúttalelősegítveamonetáristranszmisszióhatékonyabbérvényesülését.Aprogramsorán
ajegybank1550milliárdforintkeretösszegethatározottmegakibocsátókjóminősítésselrendelkezőkötvényeinek
megvásárlására.AzNKP2021.decembervégénlezárult,amégfolyamatbanlévőkibocsátóitárgyalások–legfeljebb
aprogramkeretösszegéigtörténő–realizálásátkövetőenajegybanknemvásárolújabbvállalatikötvényeket.

AzNKPazágazatokszéleskörébenbővítetteavállalatokhozzáférésétakötvényforrásokhoz,közel120kötvényki-
bocsátástörtént,akötvényekösszesítettnévértéke2767milliárdforintvolt.Anemzetgazdaságiágakkibocsátott
névértékszerintiösszetételébenazingatlanügyletekaharmadiklegaktívabbkibocsátóágazatvolt,azNKPkere-
tébentörténtösszeskibocsátás20százalékakötődötthozzá.Azingatlanszektortafeldolgozóipar(akibocsátások
22,4százaléka)ésaholdingformábanműködővállalatokatismagábafoglalóvagyonkezelés,pénzügyi-,biztosítási
tevékenység(akibocsátások22százaléka)előzikmeg.Kínálatioldalonazingatlanszektorhozszorosankapcsolódó
építőiparazötödikvoltazágazatokkibocsátásszerintirangsorában,azNKPkibocsátásokösszesítettnévértékének
7,5százalékakötődötthozzá.

10ANövekedésiKötvényprogramelindításának jegybankiszempontjaiésakonstrukciófőbb jellemzői.Elérhető:https://www.mnb.hu/letoltes/
novekedesi-kotvenyprogram-hatteranyag.pdf

29. 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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Ugyan azNKP elindulásakor nem volt explicitmó-
donmeghatározottzöldcélkitűzés,aprogrammégis
nagyban segítette a fenntartható tevékenységeket
finanszírozó zöldkötvény-kibocsátások bővülését.
A zöldkötvény-kibocsátások terén kiemelkedik az
ingatlanszektor, azNKP keretében kibocsátott köt-
vényállományánaktöbbmintharmada(37százalé-
ka)köthetőfenntarthatóságicélokmegvalósításához.
Az ágazat zöld kibocsátásainakmagas aránya nem
meglepő,azEurópaiBizottságadataialapjánazEU-
banazépületekfelelősekazenergiafogyasztás40szá-
zalékáértésazüvegházhatásúgázokkibocsátásának
36százalékáért,amifőkéntazépítésből,ahasználat-
ból,afelújításbólésbontásbólered. 11Ezértazépü-
letekenergiahatékonyságánakjavításakulcsszerepet
játszikazeurópaizöldmegállapodásban(European
GreenDeal)meghatározottambiciózus széndioxid-
semlegesség2050-rekitűzöttcéljánakelérésében.

AzNKPkötvénykibocsátásokonkeresztülbevontfor-
rások túlnyomó részbenaddicionális finanszírozást
jelentettekaz ingatlanszektorkibocsátóiszámára.12 
Becsléseinkalapjánegyrésztakötvényforrásokataz
ágazat kibocsátóinak kevesebb,mint negyede for-
dítottarészbenhiteltörlesztésre,másrésztpedigaz
általuk hiteltörlesztésre fordított összeg átlagosan
akibocsátottnévértékmintegynegyedét tetteki.Az ingatlanügyletek többmint560milliárd forintnévértékű
kötvénykibocsátásamellett,ahitelintézetekprojekthitel-állományánakkövetéseönmagábannemadteljesképet
aszektorkötelezettségeiről.Ugyanakkornemislehetteljesegészébenaprojekthitelekkelazonoscélúkötelezettség-
kéntkezelniakötvényforrásokat,mivelakibocsátásokbólszármazóösszegekbőlnemkizárólagingatlanfejlesztéseket
ésvásárlásokat,továbbánemkizárólaghazaiprojekteketfinanszíroztak.

Összességében a Növekedési Kötvényprogram az elmúlt években érdemben javította az ingatlanszektor forrás-
ellátottságát és nagyban hozzájárult a zöld finanszírozás ágazaton belüli bővüléséhez.

11Europeancommission–Department:Energy–Infocus,Energyefficiencyinbuildings.Elérhető:https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/
energy_climate_change_environment/events/documents/in_focus_energy_efficiency_in_buildings_en.pdf

12ANövekedésiKötvényprogramkeretébenbevontforrásokhiteltörlesztésrefordított,valamennyigazdaságiágravonatkozóátlagosarányáról
aPénzügyistabilitásijelentés,2021.decemberkiadványVállalatihitelezésfejezetébenlehettovábbiinformációttalálni.Elérhető:https://www.
mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2021-december.pdf

Az MNB Növekedési Kötvényprogram keretében 
kibocsátott kötvények névértéke nemzetgazdasági 
ágak szerint
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Forrás: MNB.

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/energy_climate_change_environment/events/documents/in_focus_energy_efficiency_in_buildings_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/energy_climate_change_environment/events/documents/in_focus_energy_efficiency_in_buildings_en.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2021-december.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2021-december.pdf
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8. Az RICS ingatlanpiaci felmérésének 
eredményei

A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) 2022. januári felmérési eredményei alapján a hazai befektetési és a bér-
leti piacon is javuló tendencia volt megfigyelhető a koronavírus-járvány miatt 2020-ban romlásnak indult konjunktúra-
érzetben, szegmensenként ugyanakkor eltérő folyamatokról számolnak be a szakértők. Az ipari-logisztikai ingatlanok 
piacán érzékelhető a legerősebb befektetői és bérlői kereslet is, amire a piac bővülő kínálattal reagált. Az irodapiacon és 
a kiskereskedelmi ingatlanok piacán ugyanakkor mérséklődő keresletről számoltak be a szakértők 2021 második félévé-
ben. A kereskedelmi-ingatlanok piacán a koronavírus-járvány következtében kialakult bizonytalanságot jól mutatja, hogy 
a szakértők között nincsen erős konszenzus a piac ciklikus pozíciójáról.

Javult a konjunktúraérzet 2021 második felében a befek-
tetési és bérleti piacon is.AroyalInstitutionofchartered
Surveyors (rIcS) felmérésében megkérdezett szakértők
véleményeszerintakereskedelmiingatlanokpiacánjavult
akonjunktúraérzet2021másodikfélévében(30.ábra),az
egyesszegmensekbenugyanakkoreltérőtendenciákatje-
leztekaválaszadók.Az ipari-logisztikai ingatlanokpiacán
aszakemberekérdembenkedvezőbbbefektetőikeresletet
érzékelnekatöbbiszegmenshezképest,ezenbelülabelföldi
befektetőiérdeklődésrejelezteknagyobbbővülést2021-
ben.Amegnövekedettkereslethatásáraazipar-logisztika
szegmensbenhistorikusan ismagasaránybanérzékeltek
aválaszadószakemberekindulófejlesztéseket,dea2020–
2021elsőfélévesmélypontotkövetőenazirodapiaconis
javultafejlesztésikedv2021.évvégén.Azipar-logisztika
piaconazerősbefektetőikereslettelésazindulószéleskö-
rű fejlesztésekkelösszhangbanaválaszadószakemberek
szerintazelkövetkezőévbenaprimeipari-logisztikaiingat-
lanokértékeemelkedhetalegnagyobbmértékben,átlago-
sanmintegy5,2százalékkal,míganemprimeszegmensben
3,5százalékkal.Atöbbiszegmensbeninkábbstagnálóvagy
enyhénmérséklődő ingatlanértéket várnaka válaszadók
2022-ben.

A bérleti piacon egyedül az ipar-logisztika szegmensben 
mutatkozott növekvő kereslet. 2021második félévében
amegkérdezettszakértőkszerintakiskereskedelembenés
azirodapiaconiscsökkenőbérletikeresletetlehetetttapasz-
talni.Ezzelszembenazipari-logisztikaiingatlanokbérletre
kínáltterületeiirántfolyamatosanbővülőkeresletrőlszá-
moltakbeaszakértők(31.ábra).Abérletikínálatottekintve
–azemelkedőkihasználatlanságirátákratekintettel–az
irodákésakiskereskedelmiingatlanokeseténtovábbrais
jelentőselérhetővolumenrőlszámoltakbeaszakemberek,
azipari-logisztikaiingatlanokpiacánviszont2021második
félévétőlakorábbiszűköskínálathelyett,azújátadásoknak

30. ábra
A befektetési és a bérleti konjunktúraindex alakulása
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Megjegyzés: 2022. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.

31. ábra
A bérlői kereslet alakulása az egyes szegmensekben
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Megjegyzés: Nettó arány, a kereslet emelkedését és csökkenését jelzők 
arányának különbsége. 2022. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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köszönhetően,márbővüléstjeleztekaválaszadók.2021ne-
gyediknegyedévébenabérletiengedményekterénváltozás
történt.Akorábbinagyobbarányokutánmárjóvalkevesebb
szakemberjelezte,hogyazújbérlőknekkedvezményeket
nyújtanánakazirodaésakiskereskedelmiingatlanokszeg-
mensében.

A piaci szakemberek véleményében nem volt erős kon-
szenzus a kereskedelmiingatlan-piac 2021 végi ciklikus 
pozícióját illetően, de legtöbben fellendülést érzékeltek. 
Apiaconakoronavírus-járványkövetkeztébenkialakultbi-
zonytalanságotjóljelzi,hogy2021harmadiknegyedévében
jelentősen,azelőzőnegyedévi17százalékról45százalékra
nőttazonválaszadószakemberekaránya,akikszerintapiaci
ciklusavisszaesésszakaszábantartózkodik.Anegyedikne-
gyedévreugyanakkorarányukismétcsökkent,23százalékra.
Ekkoraválaszadók46százalékaszerintfellendülőbenvolt
apiac,és23százalékukszerintacikluscsúcsántartózkodott
évvégén.Akezdetifellendüléstérzékelőszakemberekará-
nyavoltalegmagasabbanegyediknegyedévben,31száza-
lékkal.Összességébenapiaciszakemberekvéleményében
nemmutatkozotterőskonszenzusakereskedelmiingatlan-
piac2021-esciklikuspozíciójáravonatkozóan(32.ábra).

32. ábra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének 
értékelése
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Megjegyzés: 2022. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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Mellékletek

13Forrás:cushman&Wakefield.

1. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATÁSA13

BudapestirodapiacátaBudapestresearchForumadatgyűjtéseiakövetkezőnyolcalpiacrabontják(33.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.

33. ábra
A budapesti irodapiac alpiacai
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Forrás: Budapest Research Forum.
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•  Dél-Buda (Non Central Buda South): AXI.ésXXII.kerület.Ezenalpiacfejlődésébenazelérhetőfejlesztésiterületek
kínáltakalternatívátaVáciútiirodafolyosószolgáltatóközpontcélúirodabérlőinek,azonbanazalpiacmegközelíthető-
ségegyengébb,mintaVáciútiirodafolyosóé.

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

•  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
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.

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

4. ábra
A távmunkában vagy otthoni munkavégzés keretében 
dolgozók a szellemi foglalkozásúak arányában
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Megjegyzés: A 15–74 éves foglalkoztatottak távmunkavégzésének 
háromhavi mozgóátlaga a szellemi foglalkozásúak százalékában.
Forrás: KSH.
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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–december)
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Megjegyzés: Százalékos változás 2019-hez 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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Forrás: Cushman & Wakefield.
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4. Kiskereskedelmi ingatlanok

5. Kereskedelmiingatlan-befektetések

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

17. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása befektetőtípusok szerint
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

18. 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

20
21

Mrd EUR Mrd EUR

Lengyelország Csehország Szlovákia 
Magyarország Románia Bulgária 

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



MAGYAR NEMZETI BANK

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2022. ÁPRILIS42

6. A kereskedelmi ingatlanok banki finanszírozása

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

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

20. ábra
Nettó tőkeáramlás a hazai nyilvános 
ingatlanbefektetési alapoknál
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Megjegyzés: Heti adatok.
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
Az üzleti célú ingatlanhitelek feltételeinek változására 
ható tényezők
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Megjegyzés: A válaszadó bankok piaci részesedéssel súlyozott vála-
szai.
Forrás: MNB, Hitelezési felmérés.

24. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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Megjegyzés: 2022. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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