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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 2022-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 meghú-
zódó okok és az egyes piaci szereplők közötti kölcsönhatások rendszerébe. A kiadvány ennek tükrében a kereskedelmiin-
gatlan-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

Az EU növekedési rangsor felső harmadában elhelyezkedő 6,5 százalékos második negyedéves hazai gazdasági növekedés 
után az év második felében már érdemi lassulásra számíthatunk. A gazdasági kilátások romlása, az emelkedő energia-
árak, a növekvő építési költségek, a forint euróhoz képesti jelentős volatilitása és gyengülése, az emelkedő kamatok és 
a szigorodó finanszírozási feltételek egyaránt kihívást jelentenek a kereskedelmiingatlan-piac szereplői számára már rövid 
távon is. 2022 első félévének kereskedelmiingatlan-piaci folyamatai összességében még kedvező képet mutattak, azonban 
a kockázatok európai szinten is emelkedtek, ami végső soron az ingatlanok leértékelődését eredményezheti. Az Európai 
Rendszerkockázati Testület az Európai Unió pénzügyi rendszerének sérülékenységei kapcsán kiadott 2022. szeptemberi 
általános figyelmeztetésében a tagországok kereskedelmiingatlan-piacaival összefüggő kockázatokat is kiemelt. 

2022. június végére a budapesti irodapiacon 9,9 százalékra, az ipari-logisztikai piacon pedig 6,4 százalékra emelkedett 
a kihasználatlansági ráta. Ezek a kihasználatlansági szintek történelmi összevetésben nem tekinthetőek magasnak, ugyan-
akkor az irodapiacon a mutató 2019 végi 5,6 százalékos szintjéhez képest, már egy teljesen más helyzet uralkodik, ami 
fokozott figyelmet érdemel. Az iroda- és ipar-logisztika szegmensekben a tervezett magas átadási volumenek a kihasz-
nálatlanság további emelkedése irányába mutatnak. Az új átadások ütemezésében növekvő kockázatot jelentenek az 
emelkedő építőanyagárak és az ellátási problémák. A hazai szállodák forgalma 2022 első hét hónapjában jelentősen javult 
éves összevetésben, amiben a külföldi vendégek visszatérése mellett a járványügyi korlátozásokkal még érintett, alacsony 
2021-es bázisadatoknak is szerepe volt. A folyamatban lévő nagyszámú fejlesztés révén 2022 második félévében közel 2,3 
ezer új szállodai szoba, a meglévő kapacitás 4 százalékának átadása várható.

2022 első félévében a hazai befektetési piac 0,6 milliárd eurós forgalmat ért el, ami 7 százalékkal maradt el a 2021-es első 
félév értékétől. A forgalom jelentős részét (47 százalékát) néhány nagy összegű tranzakció adta, háromnegyede pedig hazai 
befektetőkhöz kötődött. A gazdasági kilátásokkal kapcsolatos bizonytalanságok hatására a befektetők kiváró álláspontra 
helyezkedtek, de a folyamatban lévő tranzakciók nem álltak le, így a kivárás várhatóan a 2023-as befektetési forgalomban 
érezteti majd mérséklő hatását. 2022. első félévben a hozamok nem változtak érdemben, előretekintve azonban a piaci 
szereplők már hozamemelkedésre számítanak.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek árfolyamhatástól szűrt állománya lényegében stagnált 
az első félévben. A fizetési moratóriumban résztvevő projekthitelek az első félév végén már csak az állomány 2 százalé-
kát tették ki (ez az arány a szálloda szegmensben a legmagasabb, 12 százalék). A projekthitel-állomány devizaaránya az 
NHP Hajrá keretösszegének kimerülésével enyhén emelkedett, és 81 százalékot tett ki a második negyedév végén. 2022 
első felében a bankok hasonló volumenű projekthitelt folyósítottak, mint egy évvel korábban, jelentősebb növekedés az 
ipar-logisztika szegmensbe folyósított összegekben volt megfigyelhető. Az MNB Hitelezési felmérése alapján az első félév 
során szigorodtak az üzleti célú ingatlanhitelek feltételei, előretekintve pedig a bankok nettó értelemben vett harmada 
helyezett kilátásba további szigorítást. A válaszadó intézmények 40 százaléka érzékelt csökkenő keresletet az év első fe-
lében, míg a második félévre 58 százalékuk várja ugyanezt.
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2. Kiemelt téma: Növekvő kockázatok 
a kereskedelmi ingatlanok piacán

A fejezetben áttekintjük a kereskedelmiingatlan-piacot övező kockázatokat, amelyek közül összeurópai vonatkozásban 
több is megjelent az Európai Rendszerkockázati Testület Európai Unió pénzügyi rendszerének sérülékenységei kapcsán 
közzétett 2022. szeptember 22-i általános figyelmeztetésében.

3MagyarNemzetiBank,Inflációsjelentés,2022.szeptember:https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2022-09-29-inflaci-
os-jelentes-2022-szeptember

Az év első felét jellemző kedvező reálgazdasági bővülést követően, a Magyar Nemzeti Bank a növekedés érdemi lassu-
lására számít a második félévben. 3AmagasfrekvenciásadatokalapjánaGDPbővülésiütemejelentősenmérséklődött
máraharmadiknegyedévsorán(1.ábra).Ajövőévinövekedéstlefelémutatókockázatokövezik,aminekkapcsánaz
orosz-ukránháborúalegjelentősebbbizonytalanságitényező.Anemzetközitermelésiláncokatérintőnehézségekaz
elmúlthónapokbanmérséklődtek,ugyanakkoramagasenergiaárak,ageopolitikaifeszültségek,valamintazebbőleredő
energiaellátásikockázatokkövetkeztébenismétsúrlódásokkeletkezhetnek.Aromlóglobáliskonjunktúramiattakülső
keresletakorábbivárakozásoknálalacsonyabbanalakulhat,aminegatívhatástgyakorolahazaiexportra.Akülpiacifo-
lyamatokmellettbelsőtényezők(lakosságreáljövedelménekcsökkenése,beruházásokelhalasztása,emelkedővállalati
költségek)isvisszafoghatjáka2023-asgazdaságinövekedést.

A jelentősen megemelkedett energiaárak az üzemeltetés, bérlői működés és az építőanyagárakon keresztül a fejlesztés 
területén is jelentős költségemelkedést okoznak.Ajárványmegjelenéseakínálatioldalonmárrövidtávonellátásiproblé-
mákatokozott2020-ban,amelyekhatásáraegyesépítőanyagokáraijelentősenemelkedtek.Azárak2021-benáltalánossá
válónövekedésekülönösennagymértékbenérintetteazenergiahordozókat,melytendenciáta2022februárjábankitört
orosz-ukránháborúméginkábbfelerősített.Ennekeredményeképpenazelmúltegyévbentöbbszöröséreemelkedettaz
energiaára(2.ábra).Anövekvőenergiaáraktöbbszálonisbefolyásoljákakereskedelmiingatlanokhelyzetét.

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

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2022-09-29-inflacios-jelentes-2022-szeptember
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2022-09-29-inflacios-jelentes-2022-szeptember
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•Azüzemeltetésiköltségekjelentősenemelkedhetnek:piaciszakemberektőlszármazóinformációkalapjánazenergetikai
szempontbólkevésbéhatékonyirodaházakeseténabérlőkáltalfizetendőüzemeltetésiköltségekakárabérletidíjak
összegétiselérhetik,amijelentősnövekedésakorábbiéveklegfeljebb50százalékosüzemeltetésiköltség/bérletidíj
arányáhozképest.

•Avállalatiköltségekemelkedéseberuházásokelhalasztásáteredményezhetiakövetkezőnegyedévekben,amiakeres-
kedelmiingatlanokirántiigénycsökkenésében,azüresterületeknövekedésébencsapódhatle.

•Aköltségemelkedésazirodánkívülimunkavégzésésonlinekereskedelemterénakoronavírus-járványhatásárata-
pasztaltbővüléstistovábbtámogatja.Azotthonimunkavégzésszempontjábólugyanakkorellentétesirányúhatása
lehetakormányzatáltal,2022.júliusbanbejelentettenergiafogyasztásilimitekenfelülfogyasztóháztartásokemelkedő
rezsiköltségének,azotthonienergiamegtakarításérdekébenazirodábabejárókszámaemelkedhet.

•Azépítőanyagárakemelkedéseésazépítőanyagokelérhetőségeafejlesztésselkapcsolatosbizonytalanságokatisnöveli.
Azingatlanfejlesztésekés-felújításokmegvalósításátazelmúltévekben–deleginkábbakoronavírus-járványmegje-
lenéseóta–nagybannehezítetteazépítőanyagokáránakemelkedése,továbbáegyesanyagcsoportokeseténhiányis
előfordult.Apiaciszereplőktőlszármazóinformációkalapján,a2022.május–szeptemberidőszakbanadrágulásmértéke
többépítőanyag-csoporteseténiselérteaz50százalékotéselőretekintvetovábbiemelkedésvárható(3.ábra).több
építőanyagelőállításaenergiaintenzívfolyamat,ezértazenergiaárakemelkedéseetermékekárábanisfolyamatosan
megjelenik,aminagybannehezíti,vagyakárelislehetetlenítiafejlesztésektervezhetőségét.Adrágulásésegyesanyagok
korlátozottrendelkezésreállásaazépülőfejlesztéseknéljelenlegcsúszásokatés/vagyköltségtúllépéseketeredményez
azeredetiprojektköltségvetéshezképest.Azelmúltidőszakáremelkedéseialapján,akivitelezésiszektorazépítőanya-
gokáremelkedésénekkockázatátnemtudjateljesegészébenmagáravállalni,ezértmárnemjellemzőekarögzített
árasépítésiszerződések.Amegvalósításikockázatnövekedéseésabizonytalangazdaságikilátásokmellettazelinduló
újfejlesztésekszámaminimálisracsökkenhet,amiazépítőiparimegrendelésekbeniscsökkenést,középtávonpedig
korlátozottkínálatotjelenthetabérletipiacon.

2. ábra
A szabadpiacon vásárló nem lakossági fogyasztóknak értékesített villamos energia ára felhasználási kategóriák 
szerint
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Megjegyzés: Az adatok 2022. júliusig állnak rendelkezésre. A fogyasztási kategóriák MWh/év-ben megadva. 
Forrás: MEKH, MNB.
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A forint gyengülése az exportbevételekkel nem rendelkező bérlők költségeit és az építési költségeket is megemeli. 
A2022.szeptemberközepétmegelőzőegyévesidőszakbanaforintárfolyama14százalékkalgyengültazeuróvalszemben.
Akereskedelmiingatlanokbérbeadásatúlnyomórészbeneuroalapontörténik,ezértazexportbevételekkelnemrendelkező
bérlőkárfolyamkockázatotfutnak,esetükbenazárfolyamgyengülésmértékévelabérletidíjforintbankifejezettösszege
isemelkedik.Azárfolyamkockázatikitettségszempontjábólleginkábbsérülékenyszereplőkakiskereskedelmiingatlanok
bérlői,jellemzőenahazaitulajdonosiháttérrelrendelkező,exportbevételekkelnemrendelkezőkis-ésközépvállalkozások.
Ugyanakkoratöbbiingatlantípuseseténisvannakbelföldiügyfélkörrelrendelkező,belföldretermelőés/vagyszolgál-
tató,forintbevételekkelrendelkezővállalkozások.Aforintgyengüléseazépítésiköltségekemelkedéséhezishozzájárul,
egyrésztahazaiépítőiparianyagfelhasználásmagasimportarányánkeresztül,másrésztpedigkülfölditulajdonbanlévő
hazaigyártókeuróbanmeghatározottprofitelvárásaimiatt,ahazaigyártásúépítőanyagokáraiissokesetbenigazodnak
azeuroárfolyamánakalakulásához.

2021 második negyedév óta a finanszírozási költségek érdemben emelkednek.2021közepétőlkezdődően,azemelkedő
inflációfékezéséreavilágjegybankjaiamonetáriskondíciókszigorításábakezdtek.AzMNBelsőkközöttlépve,a2021.
júniusés2022.szeptemberközöttiidőszakbantöbblépésben12,4százalékponttalemelteajegybankialapkamatot,az
EKBpedig2022júliusábanindítottamonetárisszigorításiciklusátés2022.szeptembervégéigkétlépésben1,25száza-
lékponttalemelteazirányadókamatot.Aszigorodómonetáriskörnyezetbenahitelkamatokisemelkedtek,azemelkedő
finanszírozásiköltségek,társulvaazemelkedőkivitelezésiésszállításiköltségekkel,rontjákazingatlanfejlesztésekésaz
ingatlanbefektetésekjövedelmezőségétésmegtérülését,amiazújkínálatraésabefektetésikeresletreisnegatívanhat.
Akereskedelmiingatlannalfedezett,újonnankötött,piacialapúforintprojekthitel-szerződésekátlagoskamatlábaa2022.
júniustmegelőzőegyévben6százalékponttalemelkedett(4.ábra).2022.évelsőfélévesoránazújszerződésűpiacialapú
forintprojekthitelekelsősorbanlakóparkokfejlesztéséreköttettek,mígatöbbiingatlanszegmensbenegyelőreazeuro
alapúvagyatámogatottforintalapúkonstrukciókdomináltak.Aforintkamatemelkedésénekállományiszintűhatását
egyelőretompította,hogyaSzéchenyiKártyahitelprogramonbelül2022elsőfélévébeniselérhetőkvoltakkamattámo-
gatotthitelkonstrukciók.Azeuróbandenomináltújszerződésűprojekthitelekkamataközel1százalékponttalemelkedett
a2022.júniusvégétmegelőzőegyévben,ugyanakkorazEKBkamatemelésiciklusánakelindulásávalahitelkamatoktovábbi
emelkedésevalószínűsíthető.Abankoklakásprojekteketistartalmazó,kereskedelmiingatlannalfedezettprojekthitel- 
állományának76százalékaeuroalapúfinanszírozás,amelyállomány85százalékaváltozókamatozássalbír.

3. ábra
A leggyakrabban használt építőanyag-csoportok áraira vonatkozó várakozások Magyarországon (2022. második 
félév)
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Megjegyzés: Árváltozások 2022. második félévben, 2022. június végéhez viszonyítva.
Forrás: Építési Vállalkozók Országos Szakszövetsége konjunktúra felmérés.
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A hitelkamatok emelkedése mellett a nem árjellegű hitelfeltételek is jelentősen szigorodnak.Akereskedelmiingatlan-piaci
szereplőkkelfolytatottegyeztetésenelhangzottszakértőivéleményekalapjánsokkalkonzervatívabbfinanszírozásikörnye-
zetkövetkezik,abankokabizonytalangazdaságikilátásokmiattbiztosanszigorítanakaprojektfinanszírozásifeltételeken.
Aromlófinanszírozásikörnyezetnegatívhatásáttompítja,hogyakorábbiévekbenelérhetőalacsonyköltségűfinanszírozás
következtébenegyesberuházásokatelőrehoztakavállalatok,illetvetöbbpiaciszereplőnéllikviditásitartalékokhalmozód-
takfel.Előretekintveapiaciszakemberekszerintszigorodóhitelkondíciókatvárhatunk(többekközöttmagasabbönerő
elvárás,magasabbelőbérleti,előértékesítésiarányok).Bárszigorúbbfeltételekmellett,deabankokatőkeerősügyfelek-
nektovábbraisnyújtanakmajdfinanszírozást.Ahitelkínálatmellettazonbanmárahitelkérelmekszámaisvisszaesett.

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos kockázatok Európa-szerte fókuszba kerültek. AzEurópairendszerkockázati
testület(EuropeanSystemicriskBoard,ESrB)2022.szeptember22-énáltalánosfigyelmeztetésközzétételérőldöntöttaz
EurópaiUniópénzügyirendszeréneksérülékenységeivelkapcsolatosan.4AzESrBafigyelmeztetésindokolásábananövekvő
geopolitikaifeszültségekésazezáltalkiváltottdinamikusenergiaár-emelkedés,alassulógazdaságinövekedésésromlómak-
rogazdaságikilátásokhatásakéntakereskedelmiingatlan-piacoktovábbemelkedőkockázatairaiskitért,amelyekeurópaiszin-
tenfokozzákakereskedelmiingatlanokhozkapcsolódóhitelportfóliónemteljesítésérevonatkozóaggodalmakat.Apénzügyi
stabilitástfenyegetőrendszerszintűkockázatoknövekedéséretekintettel,azESrBszükségesnektartja,hogyamagánszektor
intézményei,apiaciszereplőkésazérintetthatóságoktovábbraisfelkészüljenekakisebbvalószínűségű,szélsőségeskoc-
kázatiforgatókönyvekmegvalósulására.AzUniópénzügyiszektorarugalmasságánakmegőrzése,fokozásaelengedhetetlen 
areálgazdaságtámogatásához,apotenciálispénzügyistabilitásikockázatokmegvalósulásaesetén.Azérintetthatóságok
közöttiszoroskoordinációésprudenskockázatkezelésigyakorlatokvalamennyipénzügyiágazatéspiaciszereplőszem-
pontjábóltovábbraiskulcsfontosságúakasebezhetőségekhatékonykezeléséhez.

4WArNINGoFtHEEUroPEANSYStEMIcrISKBoArDof 22 September2022on vulnerabilities in theUnion financial system (ESrB/2022/7). 
Elérhető:https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr220929~c5625c0dbc.en.html

4. ábra
Az új, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-szerződések átlagkamata és a támogatott hitelek aránya az 
új szerződéseken belül

Támogatott hitelek aránya (jobb tengely)
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Megjegyzés: A támogatott kereskedelmiingatlan-projekthitelek a következő konstrukciókba tartoznak: Növekedési Hitelprogram Hajrá, Széchenyi 
Beruházási Hitel (Plusz és Go!). A támogatott hitelek aránya szerződéses összeg alapján.
Forrás: MNB.

https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr220929~c5625c0dbc.en.html
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3. Az irodapiac

A budapesti irodapiac bérleti kereslete az előző év azonos időszakához képest emelkedett, azonban a koronavírus-járvány 
előtti szinteket nagyságrendileg 30 százalékkal alulmúlja. 2022 első félévében a budapesti irodapiac kihasználatlansági 
rátája részben a megszűnő bérleti szerződések, részben pedig az újonnan átadott épületek üres területei miatt emelkedett, 
június végén 9,9 százalékon állt. A már átadott és a még folyamatban lévő fejlesztések alapján 2022-ben rekordszintet érhet 
el az új átadások volumene, de az építőanyagár-emelkedés és az ellátási problémák kockázatot jelentenek az építkezések 
időbeni befejezésére nézve. A közép-kelet-európai régió legtöbb fővárosának irodapiacán emelkedett a kihasználatlansági 
ráta, a fejlesztések tekintetében állományarányosan Budapesten épül a legtöbb (11 százalék) új irodaház, amelyek piacra 
érkezésével a szabad területek tovább bővülhetnek.

2022 második negyedévében a hazai gazdaság tovább nö-
vekedett, a foglalkoztatottak száma továbbra is történelmi 
csúcsokon.AGDP6,5százalékkalbővültévesbázison,en-
nekköszönhetőenagazdaságiteljesítmény6,9százalékkal
meghaladtaakoronavíruselőttiszintjét(5.ábra).Akeres-
kedelmiingatlan-piacszempontjábólmeghatározóágazatok-
banbővültahozzáadott-érték2022másodiknegyedévében
(melléklet1.ábra).Adinamikusnövekedésfolytatódottaz
infokommunikációsszektorban,mígapénzügyiágazatban
enyhébbnövekedéstregisztráltakévesbázison.Aszolgál-
tatásokhozzáadottértéke10,5százalékkalemelkedett,és
olyanszolgáltatóágakisszámottevőenbővültek,amelyek
teljesítményétérdembennembefolyásolta azegyévvel
ezelőtti lezárások miatt fellépő bázishatás (információ,
kommunikáció13,1százalékkal;pénzügyi,biztosításitevé-
kenység6,4százalékkal).Aháztartásokfogyasztásikiadása
9,8százalékkal,aberuházás6,2százalékkalnövekedettaz
előzőévazonosidőszakáhozképest.Azévesalapontovább
bővülőfoglalkoztatástaversenyszféralétszámbővítésema-
gyaráztaamásodiknegyedévben.Amunkanélküliségiráta
nemzetközi összehasonlításban továbbra is alacsony, és
amunkapiacfeszességetovábbnőtt.Azemelkedőenergiaá-
rakkövetkeztébenmegnövekedettvállalatiköltségekelőre-
tekintvenegatívhatástgyakorolhatnakamunkaerőpiacra.

A vállalatok működését előretekintve az emelkedő költsé-
gek veszélyeztetik leginkább.AzaugusztusiMNBvállalati
konjunktúrafelmérésszerintatermeléstleginkábbakadá-
lyozótényezőazemelkedőenergiaár(6.ábra).Avállalatok
jelentőshányada2022őszénfogszembesülniamegemelke-
dőgáz-ésáramárakkal,amelyekakorábbiévekszintjének
többszörösénalakulhatnakakövetkezőidőszakban.Amaga-
sabbköltségekavállalatokatalkalmazkodásrakésztethetik.
Azalkalmazkodástörténhetazárakemelésével,azenergia-
használatvisszafogásával,atermelésmérséklésével,illetve
avállalkozásmegszüntetésévelis.Emellettazenergetikai
hatékonyságotnövelőberuházások,valamintaköltségeket
csökkentőintézkedések,többekközöttalétszámcsökkentés,

5. ábra
A GDP szintjének alakulása 2022 második negyedévében 
a koronavírus előtti értékhez viszonyítva
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Megjegyzés: Szezonálisan és naptárhatással igazított adatok alapján.
Forrás: Eurostat, KSH, MNB.
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islehetségesforgatókönyvekazérintettvállalatokrészéről.
Ezek a tényezők az irodapiaci keresletet is befolyásolják
aközeljövőben.

2022 első félévében az irodapiaci nettó felszívás magas 
volt a megelőző időszakok fényében, de az új átadások 
nagy volumene a kihasználatlanság emelkedését hozta. 
2022.júniusvégénabudapestimodernirodákállománya
4,1milliónégyzetmétert tettki,miutánazelső félévben
109ezernégyzetméterújirodaterületetadtakát(7.ábra).
Akihasználatlanságiráta9,9százalékonállt,2021végéhez
képest0,7százalékponttalemelkedettazévsorán.Abérbe-
adottállományváltozásátmutatónettópiacifelszívás5kü-
lönösenmagas,78ezernégyzetmétervoltazelsőfélévben,
aminekköszönhetően10százalékalattmaradtakihaszná-
latlanságiráta.2022-benés2023-bantovábbijelentősvo-
lumenűújátadásokvárhatóak,ameglévőmodernirodaál-
lomány11százalékánakmegfelelő(436ezernégyzetméter)
irodaterületépült2022.júniusvégén,aminbelül43százalék
rendelkezettelőbérletiszerződéssel.Abudapestiirodapiac
átlagoskínálatibérletidíja3százalékkalemelkedett2022.
másodiknegyedévben.

Az irodapiaci kereslet 2022. első félévi emelkedése egy 
saját használatba vételnek köszönhető.2022.elsőfélévben
abudapestimodern irodák irántiteljeskereslet9száza-
lékkalmeghaladtaazelőzőévazonosidőszakiszintjét(8.
ábra).Akeresletemelkedéséhezamásodiknegyedévben
egysajáthasználatbavételitranzakcióishozzájárult,azen-
neklevonásávalvettelsőfélévesirodapiacikeresletben6,3
százalékoscsökkenésmérhetőévesalapon.Amegkötött
bérletiszerződésekvolumene189ezernégyzetmétervolt,
amelynek36százalékátadtákaszerződéshosszabbítások,
30százalékátazújbérletiszerződések,15százalékátpedig
azemlítettsajáthasználatbavételitranzakció.2018–2019-
hezviszonyítva30–37százalékkalalacsonyabbateljeske-
resletszintje.Aszellemifoglalkozásúakatalapulvéveatáv-
munkavégzésarányaazelmúltegyévben15százalékkörül
alakult,deemellettamunkáltatókáltalbiztosítotthibrid
munkavégzéstovábbemeliazirodánkívüldolgozókarányát.
Azemelkedőrezsiköltségekaháztartásokésamunkaadók
oldalárólegymássalellentéteshatástfejthetnekkiazirodán
kívülimunkavégzésre,ennekeredőjeugyanakkoregyelőre
bizonytalan.

5Akereskedelmiingatlanokbérletikeresletévelkapcsolatosfogalommeghatározásoka2.számúmellékletbentalálhatóak.

6. ábra
A termelés növekedését akadályozó tényezők
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Finanszírozási problémák
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Megjegyzés: * A válaszlehetőség nem szerepelt az első felmérésben. 
** A válaszlehetőség 2022. június óta szerepel a felmérésben.
Forrás: MNB vállalati konjunktúrafelmérés.

7. 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. 2022. június végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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A közép-kelet-európai régió fővárosaiban a kihasználat-
lansági ráták további emelkedése várható.2022elsőfél-
évébenvarsókivételévelaKKErégiófővárosainakirodapi-
acánemelkedettakihasználatlanságiráta(9.ábra).Ezzel
Budapesten,Pozsonyban,Prágábanésvarsóban10száza-
lékközelébentartózkodnakaráták,amígBukarestésSzófia
esetébenmár15százalékkörüliszintekrőlbeszélhetünk.
legalacsonyabbkihasználatlanságiszintet(8,4százalékot)
továbbra is Prágában, legmagasabbat (14,9 százalékot)
Bukarestbenlehetettmegfigyelni.2022.júniusvégénleg-
többfővárosbanameglévőmodern irodaállomány4–11
százalékánakmegfelelőirodaterületépítésevoltfolyamat-
bana régióban,a legmagasabbaránypedigBudapesten
tapasztalható. Az épülő irodaterületek aránya csökkenő
tendenciátmutat,amiafejlesztésindításokelmaradására
utal. Előretekintve a kihasználatlansági ráta emelkedése
valószínűsíthetőrégió-szerte2022-ben.

8. 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.

9. 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.
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4. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2022 második negyedévében az ipari termelés bővült, de továbbra sem tért vissza a válság előtti trendjéhez. A Budapest 
környéki ipari-logisztikai területek kihasználatlansági rátája 2022. első félévben 3,2 százalékponttal 6,4 százalékra emel-
kedett, amely azonban továbbra sem tekinthető magas vagy kockázatos szintnek. Az új átadások tekintetében a 2021-es 
rekordév volumenét is meghaladva, összesen több mint 400 ezer négyzetméter ipari-logisztikai terület kerülhet átadásra 
2022-ben. A 2022. második félévre tervezett átadások 28 százalékára volt előbérlet június végén. Az ipari-logisztikai ingat-
lanok iránti kereslet 2022. első félévben is erős maradt, aminek hatására a bérleti díjak emelkedése volt megfigyelhető. 
Ugyanakkor a piaci szereplők már érzékelnek csökkenést a szegmens bérleti keresletében, ami a kihasználatlansági ráta 
további emelkedését vetíti előre.

Az ipari termelés bővült az elmúlt hónapokban, de tovább-
ra sem tért vissza a válság előtti trendjéhez.2022júliusá-
banaziparitermelés4százalékkalemelkedettazelőzőév
azonosidőszakáhozképest(10.ábra).Alegnagyobbsúlyú
járműgyártás16,6százalékkalnőttévesösszehasonlításban.
Azelőzőhónapokhozhasonlóanalegnagyobbmértékben,
26,0százalékkalavillamosberendezésgyártásaemelkedett.
Akereskedeleméslogisztikaszektorokbanahozzáadottér-
tékbővülésetovábbraisdinamikusvoltévesösszevetés-
ben,afeldolgozóiparbanpedigenyhébbnövekedésmér-
hető(melléklet1.ábra).Anemzetgazdaságiberuházások
7,8százalékkalemelkedtek2022másodiknegyedévében
azelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítva.Alegnagyobb
súlytképviselőfeldolgozóiparberuházásai24,9százalékkal
növekedtek,atöbbikereskedelmiingatlan-piacszempontjá-
bólmeghatározóágazatdinamikájavegyesképetmutatott
(melléklet3.ábra).

A Budapest környéki ipari-logisztikai ingatlanok piacán 
emelkedett a kihasználatlansági ráta és további emelke-
dés várható. 2022.elsőfélévben127ezernégyzetméter
ipari-logisztikaiterületetadtakátBudapestenéskörnyé-
kén,ésamásodikfélévretervezettátadásokkala400ezer
négyzetmétertismeghaladhatjaazátadások2022-eséves
volumene. A bérletmegszűnésekmiatt amegvalósult új
átadásokvolumenéhezképestalacsonyvoltanettópiaci
felszívás,amiakihasználatlanságiráta3,2százalékpontos
emelkedéséteredményezte,ígyamutatójúniusvégén6,4
százalékon állt (11. ábra). Az emelkedéssel amutató az
egészségesnektekinthető10százalékalattitartományban
maradt,azelmúltévekkínálathiányosállapotalazultazúj
átadásokhatására.A2022-benújonnanpiacraérkezettte-
rületekfeletaláltazátadásigbérlőre.Afolyamatbanlévő
fejlesztésekadataialapjána2022.másodikfélévretervezett
átadások28százalékavoltelőbérletiszerződésekkellekötve
2022.júniusvégén.

10. ábra
Feldolgozóipari alágak termelésének volumenváltozása 
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Megjegyzés: 2015. év havi átlagához képest, szezonálisan és munka-
nappal kiigazított adatok alapján.
Forrás: KSH.
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Országos szinten is emelkedik az ipari-logisztikai átadások 
volumene, 2022 második félévében 1 millió négyzetmé-
ter átadása várható.2022.júniusvégénországosszinten
mintegy11,6milliónégyzetmétervoltaz ipari-logisztikai
ingatlanokállománya.2022.elsőfélévben382ezernégy-
zetméternyiújterületetadtakát,beleértveaBudapesten
éskörnyékénátadottépületeketis(12.ábra).ABudapes-
tenkívüliátadásokat(256ezernégyzetméter)vizsgálva,az
újterületek43százalékaaNyugat-Magyarországrégióba,
40százalékaaKelet-Magyarországrégióbaés17százaléka
aKözép-Magyarországrégióbaesett.Afolyamatbanlévő
fejlesztésekadataialapján,2022másodikfélévébenorszá-
gosszinten1milliónégyzetméteripari-logisztikaiingatlan
átadásavárható.Amásodik félévrevártátadásokrégiók
szerintiösszetételéttekintve,37százalékaKözép-Magyar-
ország(Budapestetisbeleértve),32százalékaNyugat-Ma-
gyarország,31százalékapedigKelet-Magyarországrégióban
várható.

A továbbra is erős kereslet és emelkedő kivitelezési költ-
ségek mellett ipari-logisztikai ingatlanok bérleti díjai 
emelkedtek.2022.elsőfélévben239ezernégyzetméternyi
ipari-logisztikaiterületrekötöttekbérletiszerződéstBuda-
pestésagglomerációjapiacán,ezavolumen6százalékkal
alacsonyabbazelőzőévazonosidőszakiadatától,deako-
ronavírus-járványelőtti,2019.elsőfélévesszinthezképest
mégmindignegyedéveltöbb(13.ábra).Évesösszevetésben
azelsőfélévszerződésmegújításokatnemtartalmazónet-
tókereslete13százalékkalcsökkent,aszerződésmegújítá-
sokvolumenepedig16százalékkalemelkedett.Abérleti
keresletenbelül 34 százalékkal azúj bérleti szerződések
arányavolta legmeghatározóbb,emellettazelőbérletek
32 százalékot, amegújítások 30 százalékot, a bővülések
pedig5százalékottettekki.Azipari-logisztikaibérletipiac
legaktívabbszereplője2022.elsőfélévbenisa logisztikai
szolgáltatószektorvolt,ateljesbérbeadás47százalékaköt-
hetőhozzá,deakésztermékforgalmazásitevékenység38
százalékosrészesedéseismagasvolt(melléklet14.ábra).
Ajellemzőkínálatibérletidíjak2022.júniusvégéna4,95–
5,50euro/négyzetméter/hósávbanmozogtak(melléklet15.
ábra).Ajellemzőbérletidíjsávközépértéke2021végéhez
képest10százalékkal,2021. júniushozképestpedig12,4
százalékkalemelkedett.Újfejlesztésekeseténazemelke-
dőkivitelezésiköltségekhatásáraabérletidíjisemelkedik,
meglévőépületekeseténpediga6,4százalékraemelkedett
kihasználatlanságirátamellettsincsenekolyanvolumenben
kiadatlanterületek,amelyalapjánabérletidíjmérséklődé-
sérelehetneszámítani.

11. ábra
Új átadások, nettó felszívás és kihasználatlansági ráta 
Budapest és agglomerációja ipari-logisztikai piacán
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Megjegyzés: 2022. június végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

12. ábra
A megvalósult és a 2022-re tervezett ipari-logisztikai 
átadások Magyarországon
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Megjegyzés: Közép-Magyarország tartalmazza a Budapesten és agg-
lomerációjában található fejlesztéseket. A 2022. második félévre ter-
vezett átadások 2022. június végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.

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

A hazai bevásárlóközpontok kihasználatlansági rátája 2022. első félévben jellemzően stagnált, a budapesti elsődleges 
központok esetén történt csökkenés, a bérleti díjak pedig érdemben nem változtak. A kiskereskedelmi és a vendéglátó 
szektor forgalma emelkedett, a járványügyi korlátozásokkal még érintett 2021. első félévhez képest jelentősen nőtt vala-
mennyi üzlettípus forgalmának értéke. Viszont 2022. júliusban volumen alapon már a fogyasztás csökkenésére utaló jel 
is mutatkozott, az élelmiszer- és élelmiszer jellegű vegyes üzletek forgalma éves összevetésben 2,9 százalékkal csökkent. 
A magas energiaárak valamennyi ingatlanszegmensben növelik a bérlők költségeit, azonban a forint euróhoz képesti 
gyengülése – az euróban megállapított bérleti díjakon keresztül – a kiskereskedelmi szegmensben okozhat leginkább 
nehézségeket a devizabevétellel nem rendelkező bérlőknek.

A kiskereskedelmi forgalom magasabb a válság előttinél, 
de a magas infláció a fogyasztás visszafogásával járhat. 
2022 júliusában az előző hónaphozmérten enyhén, fél
százalékkalnövekedettakiskereskedelmiforgalom,vagy-
isegyelőremegtörtazelőzőnegyedévcsökkenőtrendje.
A lakossági fogyasztástmeghatározófontosabbtényezők
közül a reálnettókeresettömegévesnövekedésiüteme
4,3százalékvoltjúniusban.Anövekedésiütemígytovább
lassultafebruári,történelmimagasértékről,amitegyszeri
tényezők(ahonvédelmiésrendvédelmidolgozókhathavi
illetményénekkifizetése)kifutásaésazinflációemelkedése
magyaráztak.Alakosságibizalmiindikátortovábbromlott
júniushozképestésazelmúlt10évlegalacsonyabbszintjén
alakult(14.ábra).Akiskereskedelmiésavendéglátószektor
forgalmaértékalaponjelentősennőtt,devolumenalapon
már a fogyasztás csökkenésére utaló jel ismutatkozott.
Azélelmiszer-ésélelmiszerjellegűvegyesüzletekben2,9
százalékkalcsökkent,ugyanakkoranemélelmiszer-kiske-
reskedelemben3,2százalékkalemelkedettazértékesítés
naptárhatástólmegtisztítottvolumene2022.júliusban(15.
ábra).Azüzemanyagárakbefagyasztásamiattkeletkezett
keresletnövekedéshozzájárult az üzemanyag-kiskereske-
delembenregisztrált27,6százalékosvolumenbővüléshez.
Agyógyszeriparitermékek7,1,azonlineüzletekforgalmá-
nakvolumenepedig2,9százalékkalnőttazelőzőévazonos
időszakáhozképest.A2022. január–július időszakotvizs-
gálva az online csatornákon bonyolított kiskereskedelmi
forgalom7,7százalékkalmagasabbvolt2021azonosidő-
szakáhozképest.Ugyanakkorakiskereskedelmiforgalom
értékének emelkedésemiatt az online csatornák aránya
csökkenta2022.január–júliusidőszakban,a2021.egész
évrevonatkozó11,3százalékról10,4százalékra.

14. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, keresetek és 
a fogyasztói bizalmi mutató alakulása
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Forrás: Európai Bizottság, KSH.
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Az energiaárak emelkedése és a forint árfolyamának gyen-
gülése a kiskereskedelmi ingatlanok esetén jelent legin-
kább kockázatot. 2022-bena100négyzetméterméretű
kiskereskedelmiüzlethelyiségektipikusbérletidíjsávjainak
felsőértékeiváltozatlanula2021.évvégiszintekenálltak.
Egyes ingatlantípusoknál a bérleti díjsávok alján történt
korrekció,aregionálisvárosokbevásárlóközpontjaiesetén
csökkent,abudapestimásodlagosközpontokésabevásárló
utcákeseténpedigemelkedettasávokalsóhatára.Abu-
dapestielsődlegesbevásárlóközpontokkihasználatlansági
rátájaa2021.évvégi6,5százalékról5,1százalékracsökkent
2022.júniusvégére,atöbbiingatlantípuseseténpedignem
voltérdemiváltozásazátlagoskihasználatlanságiszintben
(16.ábra).Azemelkedőenergiaárakésaforintgyengülése
valamennyiingatlanszegmensbennövelikabérlőkköltsé-
geit,deazárfolyamhatás–azeuróbanmegállapítottbérleti
díjakonkeresztül–azexportbevétellelkevésbérendelke-
zőbérlőkmiatt,akiskereskedelmiszegmensbenokozhat
leginkábbnehézségeket.Akiskereskedelmiszegmensárfo-
lyamkockázatikitettségérőlapiaciszakemberekkelfolytatott
egyeztetésenisszóesett,azelhangzottvéleményeketaz1.
keretesírásbanfoglaltukössze.

15. ábra
A kiskereskedelmi üzlettípusok és vendéglátóhelyek 
forgalmának alakulása
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Megjegyzés: A kiskereskedelmi forgalom volumenváltozása a kiskeres-
kedelmi forgalom naptárhatástól megtisztított volumenindexei alap-
ján. A vendéglátási forgalom volumenváltozására vonatkozó adat 
nem áll rendelkezésre.
Forrás: KSH.

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 kiskereskedelmiingat-
lan-típusokba tartozó ingatlanok elérhető legmagasabb bérleti díjai-
nak szóródását mutatják.
Forrás: CBRE.
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1. keretes írás
A kereskedelmiingatlan-piaci szereplőkkel folytatott egyeztetés kiemelt üzenetei

AzingatlanpiacifolyamatoknyomonkövetéseésapotenciáliskockázatokazonosításaérdekébenaMagyarNemzeti
Bankfontosnaktartjaapiaciszereplőkkelvalóegyeztetést,amelyreazépítőipar,ingatlanfejlesztés,-befektetésés
-tanácsadásterületekentevékenykedőpiaciszereplőkrészvételével2022szeptemberébenissorkerült.Arésztvevők
akereskedelmiingatlan-piacaktuálishelyzetétésfolyamataitvitattákmeg,kiemeltenfoglalkoztakazingatlanpiacot
övezőkockázatokkal,azingatlanfejlesztésekkel,valamintabérletipiacokkilátásaivalis.

Építőipar, ingatlanfejlesztések

Azingatlanfejlesztőkazelmúltévtizedekbenfixáraskivitelezőiszerződésekmellettépítettek,ésapiaciszakemberek
elmondásaszerinttovábbraiserrelenneigényatervezhetőségérdekében.Ugyanakkoragyorsütembenemelkedő
építőanyagárakmellettakivitelezésiköltségektervezhetetlennéváltak,ésajellemzően2–2,5éveskivitelezésiidő-
szakokalattiáremelkedésikockázatotakivitelezőknemtudjákteljesmértékbenmagukravállalni,vagycsaknagyon
magastartalékképzésmelletttudnákeztmegtenni.Emiattelőretekintve leginkábbazokaz ingatlanfejlesztések
lesznekműködőképesek,amelyeknélafejlesztőésakivitelezőközöttazeddiginélmagasabbfokútranszparencia
ésszorosabbegyüttműködéstudkialakulni.

Azépítőanyagokpiacánakoronavírus-járványalattazingatlanpiaciszakemberekmeglátásaszerintaközép-kelet-eu-
rópairégióbanegyesépítőanyagokeseténagyártóktúlzottanemeltékazárakat.Korrekcióugyanakkornemtörtént,
mivelidőközbenajelentősenmegemelkedőenergiaárakazelőállításiköltségeketolyanmagasszintreemelték,hogy
azalapanyagárakmégtovábbnőttek.Azépítőanyagokpiacánazáraktekintetébenjelenlegnagyabizonytalanság.
Eztjóljelzi,hogynincsolyanszereplő,aki30napnálhosszabbérvényességűárajánlatottudnaadni.Apiaciszakem-
berekelmondásaszerint2022.májusótaleginkábbacement,acél,ásványiszálashőszigetelésésakemikáliákárai
emelkedtekleginkább,ezekelőállításaenergiaigényesiparágakhozkötődik.Acementáraamájusótaeltelt4hónap
alatttöbbmint100százalékkalemelkedett,detöbbépítőanyag-csoporteseténmérhető50százalékotelérőáremel-
kedés.Azépítőiparbanemellettamagasimportaránymiattazeuroárfolyamvolatilitásaisproblémátjelent.több
külföldianyavállalattalrendelkezőhazaiépítőanyag-gyártóisazanyavállalateuroalapúprofitelvárásaimiattazeuro
árfolyamhozigazítjaértékesítésiárait.Apiactudásegyeztetésenrésztvevőszakemberekszerintlengyelországbanis
emelkedtekazépítésiköltségek,ugyanakkornemolyanmértékben,mintMagyarországon.Ezazlotyárfolyamának
kisebbmértékűgyengülésére,valamintalengyelépítőiparkisebbmértékűimportfüggőségérevezethetővissza.

Előretekintveazépítőanyagokvárhatóáralakulásakapcsánvegyesekavárakozások.Egyesekszerint,haavárható
gazdaságilassulásmellettnemállnakleépítőanyaggyárak,akkorazépítőanyagárakreálértelemben,deakármég
nominálisaniscsökkenhetnek.Másvéleményekszerintazépítőanyagokáralefelénemfogváltozni,amikiszolgál-
tatottátesziaszektort.Azenergiaárakesetlegesjövőbelinormalizálódásátnemvalószínű,hogyazalapanyaggyárak
gyorsanátvezetik.

Azállamiberuházásokkapcsánelhangzott,hogyazépítőiparszámáraamunkákidénmégkitartanak,ugyanakkor
apiaciszakemberekszerintamegrendelésekmárazállamésamagánszektorirányábóliscsökkennek,ésvárako-
zásukszerintazépítőiparitermelés2023.évelejétőlkezdődőenjelentősenmérséklődhet.Azállamjelenlegnemír
kipályázatokatsemagas,semélyépítésiberuházásokra,éshozzávetőlegesenegykétévesszünetrelehetszámítani
azállamiépítésimegrendelésekben.

Azipariingatlanokfejlesztésébennövekedésvolt,ésabérletidíjakisemelkednitudtak,mertakeresletbenistörtént
egyjelentősemelkedés.Egyesszakemberekszerintazipari-logisztikaifejlesztéseknélrövidtávonleszegytúlkínálat,
ugyanakkorvanapiaconmégegymásodlagoskereslet(akisebbcégekigénye,akiketnemafejlesztőkszolgálnakki),
amitompíthatjaakihasználatlanságemelkedését.Azingatlanpiaciszakemberekszerintazipariingatlanokfejleszté-
sénéliskooperációraésakockázatokmegosztásáravanszükségatipikus1,5–2évesfejlesztésiidőtávon,ugyanakkor
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az(elő)szerződöttbérlőkárrugalmasságajellemzőenalacsony.Ajövőbenafejlesztésekmegvalósulásátsegítőirány
lenne,haakockázatokviselésébeabérlőketisbelehetnevonni.

Bérleti piacok

Azipar-logisztikapiacontavaly340ezernégyzetméternyiújterületkerültátadásra,és320ezernégyzetmétertszívott
felabérletipiac.Korábbanutóbbiadat120ezernégyzetméterkörülvoltévesszinten.Apiaciszakemberekszerint
amagasfelszívásbanspeciális,akülföldiműködőtőke-beáramláshozkapcsolhatóbérletikeresletismegjelent,a200
ezernégyzetméterespiacifelszívás-többlethezjelentősenhozzájárulva,aminekfennmaradásaugyanakkorajövő-
benkérdéses.Amagaskereslethatásáraazipari-logisztikaiingatlanokbérletidíjaátlagosanmintegy6százalékkal
emelkedett2022.másodiknegyedévben.

Jelenlegmégpozitívabérletipiacihangulatazipar-logisztikaszegmensben,de2022.másodikfélévtőlmáregyér-
telműenlátszik,hogyebbenaszegmensbeniscsökkenmárazújkeresésekszáma.Akorábbanlátott20százalékos
kihasználatlanságirátaelérésétjelenlegnemgondoljákreálisnakapiaciszakemberek,ugyanakkor,harealizálódnak
akockázatok,akkornehezebbpiacikörnyezetisbeállhat.Strukturáliskülönbségetjelentarégióban,hogyacsehés
lengyelexportbólfakadólogisztikaiigényaNyugat-Európáhozvalóföldrajziközelségmiattmindigismagasabblesz
ezekbenazországokbanMagyarországhozképest.

Azirodapiaconegyrenagyobbakülönbségarégebbi,magasabbüresedésseljellemezhetőésazújirodákbérleti
díjaiban.Előbbiekátlagosan14euro/négyzetméter/hóbérletidíjáhozképestazújházakbanátlagosan19euro/hó/
négyzetméterdíjatfizetnekabérlőkjelenlegésazújirodákeseténjelentősbérletidíjemelésekfigyelhetőekmeg.

Azingatlanpiaciszakemberekösszességébenbizonytalanokabban,hogymeddigemelkedhetnekazüzemeltetési
költségek.Aziskérdés,hogyazingatlantulajdonosokazeddigi1–3százalékosévesbérletidíj-indexálásokutánama-
gasabbinfláció6általindokolt10százalékhozközeledőemeléstérvényesítenitudják-eabérlőknél.Azenergiaárak
emelkedésemiattazüzemeltetésiköltségekolyanmértékbendrágulnak,hogytervezhetetlenabérlővállalkozások
költségvetése.Azelmúltévekkelellentétben,2022-benmárnemjellemzőekarögzítettárasenergiaszerződések,
emiattmégakövetkezőhónapokenergiaköltségétisnehézkalkulálni.Azirodaházakbanabérlőkáltalfizetendő
üzemeltetésidíjakmegduplázódtak,példakéntfelmerült,hogyegyrégebbi,nemkorszerűsítettirodaépületesetén
márabérletidíjkétharmadátiselérhetiazüzemeltetésidíj.Arégi,korszerűtlenházakhozképest,azúj,korszerű
irodaházakbannagyságrendileg30százalékkalkisebbüzemeltetésiköltségfizetendő.

Aszakemberekszerintországszertetalálhatóakolyankiskereskedelmiingatlanokis,amelyekbenabérlőáltalfel-
használtenergiaköltségemagasabblehet,mintabérletidíj.Akiskereskedelmibérlőknekazeuroárfolyamának
változásamiattazimporttermékekbeszerzésiáraésabérletidíjeseténismegnövekedettköltséggelkellszámolniuk.
Ugyanakkorazüzemeltetésiköltségekisemelkednek,miközbenazinflációésagazdaságikilátásokmiattaháztartások
vásárlóerejébencsökkenésvárható.Mindezekmellettabérlőkegyrekevésbélesznekképesekamegemelkedett
évesindexálásbólfakadóbérletidíj-növekedéstiskigazdálkodni.Akiskereskedelmiingatlanokbérlőiközülapiaci
szakemberekszerintamagyarkis-ésközépvállalkozásoklehetneklegkevésbéképesekalkalmazkodniamegnö-
vekedettköltségekhez,őkhozzávetőlegesen20–40százalékátteszikkiazegyesingatlanok(bevásárlóközpontok,
kiskereskedelmiparkok)bérlőiösszetételének.Ilyenkilátásokmelletthátránytjelentakiskereskedelmiingatlanok
alkalmazkodásiképességeszempontjából,hogya400négyzetmétertelérőkiskereskedelmihelyiségekjelentősebb
átalakítása,felújításaisengedélyeztetésikötelezettséggeljár,amiegypotenciálisújbérlőmegjelenéseeseténje-
lentősidőbelihátrány.

6Eurozónaharmonizáltfogyasztóiárindex,HarmonisedIndexofconsumerPrices(HIcP).
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6. A szállodapiac

A 2022. január–július időszakban országos szinten a kereskedelmi szálláshelyeken eltöltött vendégéjszakák száma meg-
duplázódott az előző év járványügyi korlátozásokkal még érintett azonos időszakához képest, amiben főként a külföldi 
vendégek visszatérésének volt nagy szerepe. A kereskedelmi szálláshelyeken belül, a szállodák bevétele 2022 első hét 
hónapjában két és félszeresére emelkedett éves összevetésben. A szállodaszektorban emelkedő átadási volumen várható, 
azonban a gazdasági kilátások és az infláció kockázatot jelentenek a turizmus további növekedésére nézve. A KKE régió 
fővárosaiban – hasonlóan Budapesthez – a szállodák foglaltsága 2022-ben tovább javult, az egyes városokban 45 és 68 
százalék között alakult, a járvány előtti szintekhez képest ugyanakkor még 10–20 százalékpontos elmaradás figyelhető 
meg. Előretekintve az energiaköltségek emelkedése a szálláshelyeket és vendéglátó egységeket is negatívan érinti, míg 
a kedvezőtlenné váló jövedelmi folyamatok következtében a kereset is mérséklődhet.

2022 nyarán a külföldi vendégéjszakák száma jelentősen 
növekedett éves összevetésben. 2022júliusábanakereske-
delmiszálláshelyekenösszesen1,3millióvendég3,8millió
vendégéjszakáttöltöttel,avendégekszáma17,avendé-
géjszakáké15százalékkalemelkedettazelőzőévazonos
időszakához képest (17. ábra). A belföldi vendégek által
eltöltöttéjszakákszáma–elsősorbanatavalyimagasbázis
következtében–10százalékkalcsökkent2021azonoshó-
napjáhozviszonyítva.Akülföldivendégekésvendégéjszakák
számaegyaránttöbbmintkétszereséreemelkedett.Aszál-
láshelyekreérkezett493ezerkülföldivendégösszesen1,4
millióvendégéjszakáttöltötteljúliusban.Akülföldivendé-
géjszakák63százalékátszállodákbantöltöttékel.Alegnép-
szerűbbturisztikairégióaBudapest–Közép-Duna-vidékvolt,
aholakülföldivendégéjszakák47százalékátregisztrálták.
Abudapestiszállodákvendégéjszakáinakszáma234szá-
zalékkalemelkedett2022elsőhéthónapjábanazelőzőév
azonosidőszakáhozképest(melléklet7.ábra).Enagymér-
tékűemelkedésbenabázishatásnakisszerepevolt,mivel
2021elejemégjárványügyikorlátozásokkalérintettidőszak
volt.Előretekintveazonbanazenergiaköltségekemelkedé-
seaszálláshelyeketésvendéglátóegységeketisnegatívan
érinti,mígakedvezőtlennéválójövedelmifolyamatokkö-
vetkeztébenakeresletismérséklődhet.

A 2022. július végét megelőző egy évben a kiadható szál-
lodai szobák száma viszonylag stabilan alakult,átlagosan
48,4ezerszobavoltelérhető(18.ábra).Afolyamatbanlévő
szállodaifelújításokideiglenesencsökkentikarendelkezésre
állószobakapacitást,a2022elsőhéthónapjábanarendel-
kezésreállószállodaiszobákszámamintegy20százalékkal
elmaradt2019azonosidőszakiadatától.Avendégéjszakák
számánaknövekedésévelpárhuzamosan,a2022.január– 
júliusidőszakbanahazaiszállodákbevételekétésfélszerese
voltazelőzőévazonosidőszakiadatának.

17. ábra
A vendégéjszakák számának havi alakulása 
a kereskedelmi szálláshelyeken
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Forrás: KSH.

18. ábra
A hazai szállodák kapacitása és bruttó bevételük 
alakulása
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Megjegyzés: A KSH 2022. júniustól új adatforrást használ kereskedelmi 
szálláshelyek adataira vonatkozóan.
Forrás: KSH.
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A KKE régió valamennyi fővárosában javult a szállodák tel-
jesítménye.2022elsőfélévébenarégiósfővárosokszállo-
dáinakszobafoglaltsága45–68százalékközöttalakult,ami
6–37százalékoselmaradása2019-esadatokhozképest(19.
ábra).Alegmagasabb,68százalékosszobafoglaltságotvarsó
szállodáiértekelarégióban,amimárcsak4százalékkal
múljaalulaháromévvelkorábbiadatot.Azátlagosbruttó
szobaártekintetébenabudapestiszállodáklegdrágábbak
arégióban98eurósszinttel,amely18százalékkalmegha-
ladjaarégiósátlagot.2022-benaszállodaiszobaárakvala-
mennyifővárosbanemelkedtek,ennekmértékePrágában
voltalegmagasabb,67százalék,a2021-esalacsonybázis
miatt.EzzelazemelkedésselazátlagosszobaárBudapest
mellettmárPrágábanismeghaladjaa2019.éviszintet,míg
varsóban,PozsonybanésBukarestbenrendre7,10és13
százalékkalalacsonyabbakannál.

A szállodaszektorban emelkedő átadási volumen várha-
tó, azonban a gazdasági kilátások és az infláció kockázatot 
jelentenek a turizmus további növekedésére nézve. 2022 
elsőfélévébenországszerteösszesenmintegy510újszál-
lodaiszobátadtakát(20.ábra).Azelkészültszobákkéthar-
madaBudapestentalálható.Afolyamatbanlévőszálloda-
fejlesztésekakövetkezőidőszakokbanisjelentősátadásokat
eredményeznek:2250szállodaiszobaépítésevanfolyamat-
ban,amelyeket2022-benterveznekátadni,ésennek40
százaléka Budapesten található. Előretekintve 2023-ban
és2024-benközel2700újszállodaiszobaátadásavárha-
tó.összességébena2022.júniusvégénfolyamatbanlévő
szállodaprojektekszobaszámaa2019.júniusimintegy60
ezerszobásországosszállodakapacitás8százalékánakfelel
meg.Azépítőanyagokrendelkezésreállásaésáránakemel-
kedésekockázatotjelentafejlesztésekidőbeliátadására,
sokesetbenkellnéhánynegyedévnyicsúszássalszámolni.

19. ábra
A régiós fővárosok szállodáinak átlagos 
teljesítménymutatói 2019–2022
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Forrás: CBRE, STR Global.

20. ábra
Az átadott és átadni tervezett szállodai szobák száma 
Magyarországon
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Megjegyzés: A tervezett átadások 2022. június végi adatok alapján.
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7. A kereskedelmiingatlan-befektetések

2022 első félévében a hazai befektetési piac 0,6 milliárd eurós forgalmat ért el, ami 7 százalékkal maradt el az előző éves 
adattól. A forgalom jelentős részét (47 százalékát) néhány nagy összegű tranzakció adta, 74 százaléka pedig hazai befek-
tetőkhöz kötődött. Elsődleges hozamok tekintetében az ipar-logisztika szegmensben történt 25 bázispontos csökkenés, 
irodák és bevásárlóközpontok esetén stagnáló hozamok figyelhetőek meg. A gazdasági kilátásokkal kapcsolatos bizonyta-
lanságok hatására a befektetők kiváró álláspontra helyezkedtek, de folyamatban lévő tranzakciók nem álltak le, a kivárás 
várhatóan a 2023-as befektetési forgalomban érezteti majd a hatását. A KKE régió országait tekintve, Csehországban 
a prime irodahozam 50 bázisponttal emelkedett 2022. első félévben, azonban továbbra is Prágában legalacsonyabb 
a hozamszint. A Royal Institution of Chartered Surveyors negyedéves rendszerességű felmérése7 alapján, 2022. júliusban 
a kereskedelmiingatlan-piaci szakemberek többsége szerint az ingatlanpiaci ciklus a kezdeti visszaesés szakaszában tart. 
A piaci szereplők szerint, a nemzetközi befektetők és bérlők bevonzása szempontjából a nemzetközi folyamatok mellett 
országspecifikus kockázatok is erősödtek.

7royalInstitutionofcharteredSurveyors,GlobalcommercialPropertyMonitor.Elérhető:https://www.rics.org/eu/news-insight/research/mar-
ket-surveys/global-commercial-property-monitors/

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

9A10éveseurokötvényhozamazAAAminősítésűeuroövezetiországokáltalkibocsátott10évesállamkötvényekhozamainakátlaga.

Az első félév befektetési forgalma 2021-hez hasonlóan 
alakult, de előretekintve a gazdasági bizonytalanság és 
a finanszírozás drágulása csökkenti a befektetési keresle-
tet.2022.elsőfélévbenakereskedelmiingatlan-piacbefek-
tetésiforgalma0,6milliárdeurótértel,ami7százalékos
csökkenést jelentazelőzőévazonos időszakáhozképest
(21.ábra).Azelsőfélévbenkét50millióeurótelérővagy
meghaladó, nagy összegű adásvételi tranzakció történt,
amelyekateljesbefektetésiforgalom47százalékátadták.
Avolumen38százalékakiskereskedelmiingatlanok,32szá-
zalékairodaházak,23százalékaipari-logisztikaiingatlanok,5
százalékaszállodák,2százalékafejlesztésitelkekadásvételé-
bőladódott.Azirodapiacielsődleges(prime)hozam8 2021 
másodiknegyedévóta5,25százalékosszintenstabilizáló-
dott.Azipar-logisztikaszegmenselsődlegeshozamszintjé-
ben2022.elsőfélévben25bázispontoscsökkenéstörtént,
júniusvégén5,50százalékonállt,25bázispontnyirameg-
közelítveazelsődleges irodahozamot.Akiskereskedelmi
szegmensben2020elsőnegyedévótanemváltozottaprime
hozamszint,továbbrais6,25százalék.Aszigorodómone-
táriskondíciókkalpárhuzamosan,azingatlanbefektetések
hozamfeláraa10éveseurokötvényhozamhoz9képest2022
elsőfelébencsökkent,primeirodákésbevásárlóközpontok
esetén140bázisponttal,primeipar-logisztikaeseténpedig
165bázisponttal (melléklet18.ábra).Azeurozónahoza-
maibantapasztalttovábbiemelkedés,valamintagazdasági
kilátásokkalkapcsolatosbizonytalansághatásáraakivárás
jellemzőbefektetőiviselkedéssévált2022másodiknegyed-
évben.Amárfolyamatbanlévőtranzakcióknemálltakle,

21. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumene, összetétele és a prime hozamok
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

https://www.rics.org/eu/news-insight/research/market-surveys/global-commercial-property-monitors/
https://www.rics.org/eu/news-insight/research/market-surveys/global-commercial-property-monitors/
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10A78/2014.(III.14.)Kormányrendeletakollektívbefektetésiformákbefektetésiéshitelfelvételiszabályairóllehetővétesziafeltételnélkülés
azonnallehívhatóhitelkeretekfigyelembevételétisalikvideszközökarányánakszámításánál.

ezekalapjána2021-eshezhasonlóbefektetési forgalom
2022-beniselérhető,akiváráshatásaa2023-asvolumen-
benmutatkozhatmeg.

2022. első félévben a befektetési forgalom mintegy há-
romnegyede hazai befektetőkhöz kötődött.Azelsőfélév
befektetésiforgalmának74százalékáttettékkiamagyar
befektetőkvásárlásai,ésmindkétnagyösszegűtranzakció
ishozzájukkötődik(22.ábra).Ahazaibefektetőkutánaz
EgyesültKirályságbólérkezőbefektetőkvásárlásainakösz-
szértékevolta legmagasabb,azelsőfélévesvolumen11
százaléka.Ahazaizártkörűéskülföldiingatlanalapokegyüt-
tesrészesedéseabefektetésiforgalomból48százalékvolt,
amagyaringatlanbefektetőcégek24százalékkal,akülföldi
ingatlanbefektetőcégekpedig17százalékkalrészesedtek
(melléklet17.ábra).Amagyarnyilvánosnyíltvégűingatla-
nalapokból2022soránösszességébenenyhetőkekiáramlás
voltmegfigyelhetőszeptembervégéig.Anyilvánosingat-
lanalapok likvideszköz-ellátottsága emellett ismegfelelő
szintű,alikvideszközöknettóeszközértékhezviszonyított
aránya–azazonnallehívhatóhitelkeretekösszegénekfi-
gyelembevételével10–44százalékvolt2022.szeptember
végén(melléklet20.ábra).

2022-ben a kereskedelmiingatlan-piaci szakemberek több-
sége szerint a ciklus már a kezdeti visszaesés szakaszában 
tart.AroyalInstitutionofcharteredSurveyors(rIcS)fel-
mérésébenmegkérdezettszakértők2022elsőésmásodik
negyedévében38és40százalékbanakereskedelmiingat-
lan-piaciciklustmárakezdetivisszaesésszakaszábahelyez-
ték,emellettaválaszadóktovábbirendre23és13százaléka
márapiacerősvisszaesésétjelezte(23.ábra).A2021-es
évhezképestezekazértékeklényegesenmagasabbarányt
jelentenek, ugyanakkor a tavalyi évbennegyedévről ne-
gyedévrejelentősenmegváltozottafelmérésbenrésztve-
vőpiaciszakemberekcikluspozíciórólalkotottképe,ami
összességébenisjólmutatjaakereskedelmiingatlan-piacon
abizonytalanságot.2022-benaválaszadókazirodapiacon
abelföldiéskülföldibefektetőiérdeklődésbeniscsökkenést
jeleztek,ugyanakkorazipari-logisztikaiingatlanokirántmég
fennmaradtabefektetésikereslet.2022-benazirodapiacés
akiskereskedelmiingatlanokesetébenisnegatívbafordul-
takaháromhónapraelőretekintőtőkeérték-várakozások
(melléklet25.ábra).AzMNBésapiaciszakemberekközötti
egyeztetésenelhangzottvéleményekszerint,anemzetközi
folyamatokmellettországspecifikuskockázatokisszerepet
játszanakbefektetésiaktivitásalakulásában.Aziparágisze-
replőkszerint,azerősödőgazdaságikockázatokmiatttöbb
szabályozóibeavatkozásvárhatóapiacon,amiegyglobális

22. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása a befektetők származási 
országa szerint
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

23. ábra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének 
értékelése
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Forrás: RICS.
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trendis,ennekkapcsánaszakmaikonzultációfontosságát
emeltékki.

A KKE régió országainak többségében stagnáltak a befek-
tetési hozamok, de emelkedésre és csökkenésre is volt 
példa.AKKErégióországainakbefektetésipiacaitcsökkenő
hozamokjellemezték2021-ben,2022.elsőfélévbenpedig
inkábbahozamokstagnálásavolt jellemző.Egyikkivétel
a legalacsonyabb hozamszinttel rendelkező csehország,
ahol emelkedés történt a hozamban: a 2021-es 10 bá-
zispontosemelkedéstkövetően,2022elsőfelébenújabb
50bázisponttalemelkedettaprágaiprimeirodákhozam-
szintje(24.ábra).MindemellettaKKErégióországaiközül
továbbraisPrágábanésvarsóbanalegalacsonyabbaprime
irodahozam,4,5százalék.PozsonybanésSzófiábanaprime
irodahozamok25–25bázisponttalcsökkentek,rendre7,5és
5százalékosszintenálltak2022.júniusvégén.régiósszinten
a2022.elsőfélévibefektetésiforgalom36százalékkalmeg-
haladta2021azonosidőszakiadatát(melléklet19.ábra).
Apiaciszereplőkkelfolytatottegyeztetésenelhangzott,hogy
ahazaikereskedelmiingatlanokértékeltségénekkövetésé-
benjóviszonyításipontotjelentacsehpiac,ugyanishosz-
szabbidőtávravisszatekintve,ahazaiingatlanbefektetések
hozamaibanacsehbefektetésekhezképestegy100–150
bázispontostartóskülönbség(prémium)figyelhetőmeg.

24. 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.



KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2022. OKTÓBER26

8. A kereskedelmi ingatlanok finanszírozása

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya 2022. június végére 12 százalékkal nőtt éves 
alapon, ugyanakkor az árfolyamszűrt adat stagnálást mutatott. A hitelállomány bővülését 2021. november óta a fizetési 
moratórium érdemben már nem támogatja, az első félév végén már csak az állomány 2 százaléka esetében szünetelt 
a törlesztés, amelyen belül továbbra is a szálloda szegmens rendelkezett a legmagasabb részvételi aránnyal, a szállo-
da-projekthitelek 12 százaléka volt moratóriumban. A projekthitel-állomány devizaaránya az NHP Hajrá keretösszegének 
kimerülésével, illetve a forint euróval szembeni gyengülésével párhuzamosan enyhén emelkedett éves összevetésben, és 
81 százalékot tett ki a második negyedév végén. 2022 első felében a bankok hasonló volumenű kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett projekthitelt folyósítottak, mint egy évvel korábban. A folyósítások kicsit több mint fele irodaházakhoz és 
bevásárlóközpontokhoz kötődött, jelentősebb növekedés viszont az ipar-logisztika szegmensbe folyósított összegekben 
volt megfigyelhető. A Hitelezési felmérés alapján az első félév során szigorodtak az üzleti célú ingatlanhitelek feltételei, 
előretekintve pedig a bankok nettó értelemben vett 34 százaléka helyezett kilátásba további szigorítást. A válaszadó in-
tézmények 40 százaléka érzékelt csökkenő keresletet az év első felében, 2022 harmadik és negyedik negyedévére pedig 
58 százalékuk várja ugyanezt.

Az árfolyamszűrt állomány stagnálása mellett enyhén nőtt 
a devizahitelek részaránya a kereskedelmi ingatlannal fe-
dezett projekthitelek esetében.2022.júniusvégénahite-
lintézetekmérlegébenösszesen1872milliárdforintkeres-
kedelmiingatlan-finanszírozásiprojekthitelvolt(25.ábra).
Ezazállomány12százalékosbővülésétjelenti2021azonos
időszakáhozképest,azonbananövekedésközelteljesegé-
szétaforinteuróhozviszonyítottgyengülésemagyarázza,az
árfolyamhatáskiszűrésemellettaportfólióstagnálásavolt
megfigyelhető.2022elsőnegyedévében,azaddiginövekvő
tendenciávalszemben,csökkentakereskedelmiingatlannal
fedezetthitelportfólió,amiazzalfüggössze,hogya2021.
novemberbenjelentősenlecsökkentmoratóriumirészvé-
telérdembenmárnemtámogatjaazállománybővülését.
2022.júniusvégénahitelintézetekkereskedelmiingatlannal
fedezettprojekthitel-állományánakmárcsak2,2százaléka
vettrésztamoratóriumbanéstovábbraisaszállodahite-
lekesetébenalegnagyobbarészvételiarány,12százalék.
Az állományon belül, a szinte teljes egészében euróban
fennállódevizahitelekarányaa2021.harmadiknegyed-
évi78százalékostörténelmimélypontjáról81százalékra
emelkedett2022.júniusvégére.EnövekedésbenazNHP
Hajrákeretösszegkimerülésénekésforintgyengülésének
isszerepevolt.Ahitelintézetekkereskedelmi ingatlannal
fedezettprojekthitel-állományánakközel fele irodaházak
vagykereskedelmiközpontokfejlesztését,vásárlásátfinan-
szírozta,14százalékakötődöttaszálloda,13-13százaléka
pedigazipar-logisztikaszegmenshez,illetveakülföldivál-
lalatoknaknyújtotthitelekhez2022másodiknegyedévének
végén.Évesösszehasonlításbanakülföldihitelekhez,illetve
aszállodaszegmenshezkapcsolódóhitelállománybővült
alegnagyobbmértékbenrendre29és21százalékkal.

25. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele ingatlantípusok és 
denomináció szerint
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről 
nem áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás.
Forrás: MNB.
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2022 első felében is jelentős, az előző év azonos idősza-
kához hasonló új projekthitel-kibocsátás történt, emelke-
dő devizaarány mellett.2022elsőfelébenösszesen176
milliárdforintotkitevőkereskedelmi ingatlannalfedezett
fejlesztésivagyvásárlásiprojekthiteltfolyósítottakahite-
lintézetek belföldi vállalatok részére, amelymegegyezik
2021azonos,NHPHajráprogrammalisérintettidőszakának
kibocsátásivolumenével(26.ábra).Akülföldrefolyósított
hitelekkelegyütt221milliárdforintottettkiakereskedel-
mi ingatlannal fedezett projekthitelek kibocsátása, ami 
9százalékkalhaladjamegazegyévvelkorábbiadatot.Abel-
földivállalatoknakfolyósítottfélévesvolumen54százaléka
irodaházakéskereskedelmiközpontokfejlesztésétésvá-
sárlásátfinanszírozta–amelyenbelül72százalékvásárlási
célokhozvoltköthető–további18százalékpedigazipari
ingatlanokhozkapcsolódott.Amígazelőzőévazonosidő-
szakáhozviszonyítvaazegyébingatlantípusokhoz,illetveaz
ipari-logisztikaiingatlanokhoznyújtotthitelekrendre32és
18százalékosemelkedéstmutattak,addigmindaziroda,
mindaszállodaszegmenstekintetébenafolyósításokösz-
szegeközel10százalékkalmaradtelazegyévvelkorábbi
szinttől.Az ipar-logisztikaportfóliókapcsántapasztaltki-
bocsátásemelkedésvásárlásicélhozvoltköthető,melynek
szerződéskötései74százalékkalnövekedtek2021elsőfe-
léhezképest.Afolyósításokonbelülidevizaarány2022első
felében70százalékraemelkedett,amely5százalékpontos
növekedéstjelent2021.évelsőfelének65százalékosér-
tékéhezképest.AzaránynövekedésétazNHPHajrákere-
tösszegénekkimerülése,illetveakamatemelésiciklusforint
forrásköltségeketnövelőhatásaisbefolyásolhatta.

Több mint 50 százalékkal nőtt a lakóparkok finanszírozásá-
ra folyósított projekthitelek volumene 2022 első felében 
éves összevetésben. Akereskedelemiingatlanokfinanszí-
rozásáhozhasonlókockázatokkalrendelkezőlakópark-beru-
házásokhoznyújtottújhitelekvolumeneszámottevően,53
százalékkalnőtt2022elsőfélévében2021azonosidőszaká-
hozképest(27.ábra).Ajelentősebbnövekedéshezhozzá-
járultegyrésztazalacsonybázis,azaz2021elsőfélévének
mérsékeltebbkibocsátásivolumene,amelybenszerepetját-
szotta2020-banelindulóújlakás-projektekcsökkenőszáma
akedvezményesáfakulcs2020-askivezetésemiatt,illetve
aNövekedésiKötvényprogrammintalternatívforrásszerzési
lehetőség.

2022 első felében az üzleti célú ingatlanhitelek eseté-
ben a hitelezési feltételek szigorítása volt megfigyelhető, 
amellyel párhuzamosan mérséklődött a hitelkereslet. 
AzMNBnegyedévesrendszerességgelelkészítettHitelezé-
sifelmérésealapján,2022elsőésmásodiknegyedévében
rendreabankoknettóértelembenvett36és20százaléka
szigorítottazüzleticélúingatlanhitelekfeltételein(28.ábra).
Aszigorításfőbbokaiakereskedelmiingatlan-piactöbbszeg-

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

27. ábra
Lakóparkok fejlesztése vagy vásárlása céljából 
nyújtott új projekthitelek volumene

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 
Ezer dbMrd Ft

Deviza Forint 
Kiadott új lakásépítési engedélyek száma (jobb tengely)

20
11

. I
. n

.é
v

20
11

. I
II.

 n
.é

v
20

12
. I

. n
.é

v
20

12
. I

II.
 n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

20
13

. I
II.

 n
.é

v
20

14
. I

. n
.é

v
20

14
. I

II.
 n

.é
v

20
15

. I
. n

.é
v

20
15

. I
II.

 n
.é

v
20

16
. I

. n
.é

v
20

16
. I

II.
 n

.é
v

20
17

. I
. n

.é
v

20
17

. I
II.

 n
.é

v
20

18
. I

. n
.é

v
20

18
. I

II.
 n

.é
v

20
19

. I
. n

.é
v

20
19

. I
II.

 n
.é

v
20

20
. I

. n
.é

v

20
21

. I
. n

.é
v

20
20

. I
II.

 n
.é

v

20
21

. I
II.

 n
.é

v
20

22
. I

. n
.é

v

Forrás: KSH, MNB.
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mensénekkilátásaitövezőbizonytalanság,valamintakoc-
kázatitoleranciamegváltozásavoltak(melléklet24.ábra).
Előretekintve,abankokhasonlóaránya,34százalékahelye-
zettkilátásbatovábbiszigorítást2022másodikfelére.rész-
portfóliók szerintimegbontásbana logisztikai központok
képeznekkivételt,ahol2022másodiknegyedévébenmár
nemszigorítottaktovábbabankokasztenderdeken,illetve
2022harmadikésnegyediknegyedévéreisváltozatlanhitel-
feltételeketjeleztekelőre.Utóbbiösszhangbanvana2022.
augusztusfolyamánabankivezetőkkellefolytatottinterjú-
konelhangzottakkalis,hiszenazóvatosságimegfontolások
előtérbekerülésévelpárhuzamosansokszereplőleginkább
alogisztikaiközpontokhozkapcsolódóprojektfinanszírozási
lehetőségeketkeresteazelsőfélévben.Aszigorodóhitele-
zésifeltételekkelpárhuzamosan,ahitelkeresletcsökkenését
azintézményekközel40százalékajeleztemindkétnegyedév
során.2022másodikfeléreabankoknagyobbaránya,58
százalékavártovábbikeresletcsökkenést,arészportfóliók
heterogenitása mellett. Míg az ipar-logisztika esetében
abankoknettó10százalékakeresletélénküléstprognosz-
tizált,addigabevásárlóközpontok,illetvealakásprojektek
esetébentöbbmint70százalékukmérséklődőkeresletre
számít.

28. 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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Mellékletek

11Forrás:cushman&Wakefield.

1. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATÁSA11

BudapestirodapiacátaBudapestresearchForumadatgyűjtéseiakövetkezőnyolcalpiacrabontják(29.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.

29. 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.



MAGYAR NEMZETI BANK

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2022. OKTÓBER32

5. 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.

7. ábra
A kereskedelmi szálláshelyeken eltöltött vendég- 
éjszakák számának éves változása megyénként  
(2022. január-július)
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Megjegyzés: Százalékos változás 2021. év azonos időszakához képest.
Forrás: KSH.

6. ábra
Budapest Liszt Ferenc Nemzetközi Repülőtér 
utasforgalma
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2.  Irodapiac

8. 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.

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

11. ábra
A budapesti modern irodapiac nettó bérbeadásának 
összetétele a bérlők tevékenysége szerint
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9. ábra
A budapesti irodafejlesztések megoszlása, 
a megújulási ráta és az új átadások alpiacok szerint
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Megjegyzés: 2022. június végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.
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3.  Ipar-logisztika

12. ábra
Kínálati bérleti díjak a budapesti irodapiacon
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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.

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

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.

16. ábra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanállomány 
megyék szerinti megoszlása és összetétele
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Megjegyzés: 2022. június végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.
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5.  Kereskedelmiingatlan-befektetések

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

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

 0 
 2 
 4 
 6 
 8 
 10 
 12 
 14 
 16 

 0 
 2 
 4 
 6 
 8 

 10 
 12 
 14 
 16 

20
07

 
20

08
 

20
09

 
20

10
 

20
11

 
20

12
 

20
13

 
20

14
 

20
15

 
20

16
 

20
17

 
20

18
20

19
20

20
20

21
 I-

II.
20

21
20

22
 I-

II.

Mrd EUR Mrd EUR

Lengyelország Csehország Szlovákia 
Magyarország Románia Bulgária 

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

18. ábra
A budapesti prime ingatlanbefektetések hozamfelára 
a 10 éves euro állampapírhozamhoz képest
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Megjegyzés: A 10 éves eurokötvényhozam az AAA minősítésű euroöve-
zeti országok által kibocsátott 10 éves államkötvények hozamainak 
negyedik negyedévi átlaga. A 2022. második negyedévi hozamfelárak 
számítása a 2022. második negyedévi állampapír átlaghozam és 
a 2022. június végi prime hozamok figyelembevételével történt.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB.

20. ábra
A nyilvános ingatlanalapok vagyoni összetétele és 
a likvid eszközök aránya a nettó eszközértékhez 
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Forrás: MNB.
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6.  A kereskedelmi ingatlanok banki finanszírozása

21. ábra
Nettó tőkeáramlás a hazai nyilvános 
ingatlanbefektetési alapoknál
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Megjegyzés: Heti adatok.
Forrás: MNB.

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

23. ábra
A hitelintézetek kereskedelmiingatlan-
projekthiteleinek állománya és a folyósítások 
a szavatolótőke arányában
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7.  Az RICS kereskedelmiingatlan-piaci felmérése

24. 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.

25. ábra
Háromhavi tőkeérték-várakozások az egyes 
szegmensekre vonatkozóan
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Megjegyzés: Nettó arány, a tőkeérték emelkedését és csökkenését 
jelzők arányának különbsége. 2022. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.

26. ábra
A befektetési és a bérleti konjunktúraindex alakulása
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Megjegyzés: 2022. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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27. ábra
A bérleti kereslet alakulása az egyes szegmensekben
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Megjegyzés: Nettó arány, a kereslet emelkedését és csökkenését jelzők 
arányának különbsége. 2022. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.

28. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete

20
15

. I
V.

 n
.é

v
20

16
. I

. n
.é

v
20

16
. I

I. 
n.

év
20

16
. I

II.
 n

.é
v

20
15

. I
. n

.é
v

20
15

. I
I. 

n.
év

20
15

. I
II.

 n
.é

v

20
16

. I
V.

 n
.é

v
20

17
. I

. n
.é

v
20

17
. I

I. 
n.

év
20

17
. I

II.
 n

.é
v

20
17

. I
V.

 n
.é

v
20

18
. I

. n
.é

v
20

18
. I

I. 
n.

év
20

18
. I

II.
 n

.é
v

20
18

. I
V.

 n
.é

v
20

19
. I

. n
.é

v
20

19
. I

I. 
n.

év
20

19
. I

II.
 n

.é
v

20
19

. I
V.

 n
.é

v
20

20
. I

. n
.é

v
20

20
. I

I. 
n.

év

20
21

. I
. n

.é
v

20
21

. I
I. 

n.
év

20
20

. I
II.

 n
.é

v
20

20
. I

V.
 n

.é
v

20
22

. I
. n

.é
v

20
22

. I
I. 

n.
év

20
21

. I
II.

 n
.é

v
20

21
. I

V.
 n

.é
v

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 

 100 
% %

Nagyon alulértékelt Alulértékelt
Megfelelően értékelt Felülértékelt
Nagyon felülértékelt

Megjegyzés: 2022. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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