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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 meg-
található 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 bizto-
sított adatokra, valamint a Lakás- és Ingatlanpiaci Tanácsadó Testület ülésein elhangzott 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 mérlegada-
tokra 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 koronavírus-járványt követően a magyar gazdaság európai összehasonlításban is gyorsan lábalt ki, 2022 egészében  
a hazai gazdasági teljesítmény 4,6 százalékkal emelkedett éves alapon, ami uniós átlag felettinek számít. A gazdasági 
kilátásokkal kapcsolatos növekvő bizonytalanságok mellett ugyanakkor az év második felétől a hazai GDP növekedési 
dinamikája már lassult. Az MNB előrejelzése szerint 2023-ban összességében mérsékelt lehet a gazdasági növekedés 
üteme. Az első negyedévben a belső kereslet tovább lassulhatott, érdemi fordulat az év második felétől várható, amelyet 
a beruházások felfutása támogathat. A makrogazdasági környezetet lekövetve, a kereskedelmiingatlan-piacot 2022 első 
felében összességében kedvező folyamatok jellemezték, azonban a második félévben a konjunktúra ciklusához köthető 
kockázatok Magyarországon és európai szinten is emelkedtek. Az Európai Rendszerkockázati Testület (ESRB) 2022. decem-
berben ajánlás kiadásáról döntött az EGT-országok kereskedelmiingatlan-piacaival összefüggő kockázatok fokozottabb 
követésére.

A budapesti irodapiacon 2022. év végére 2,1 százalékponttal 11,3 százalékra, az ipari-logisztikai piacon pedig 0,6 szá-
zalékponttal 3,8 százalékra emelkedett a kihasználatlansági ráta az egy évvel korábbi szintekhez képest. Az irodapiaci 
ráta jelenlegi szintje ugyan ciklus-csúcsot jelent, de érdemben a historikus, 2009-ben látott csúcsérték alatt tartózkodik, 
az ipar-logisztika szegmens kihasználatlansága pedig kifejezetten alacsony történelmi összevetésben. Új irodaprojektek 
2022 második felében már nem indultak érdemi volumenben, míg az ipari-logisztikai piacon a magas kereslet hatására 
sok fejlesztés kezdődött, az előbérletek alacsony aránya ellenére is. A folyamatban lévő építkezések alapján az iroda-
piacon egy éven belül, az ipari-logisztikai piacon pedig középtávon már jelentős a túlkínálat kialakulásának kockázata. 
A bevásárlóközpontok kínálati bérleti díjaiban országszerte korrekció történt, leginkább a regionális városok plázáinak 
kínálati bérleti díja csökkent. 2022-ben a hazai szállodák forgalma jelentősen javult éves összevetésben, ugyanakkor  
a vendégéjszakák száma még mintegy negyedével elmaradt a 2019-es szinttől. 2023-ban közel 3,5 ezer új szállodai szoba 
(a meglévő kapacitás 6 százaléka) kerülhet átadásra, azonban az átadások megvalósulásában nagy a bizonytalanság.

A hazai befektetési piac 2022-ben a cégcsoporton belüli adásvételek figyelembevétele nélkül 0,9 milliárd eurós forgalmat 
ért el, ami 28 százalékkal alacsonyabb a 2021-es befektetési forgalomhoz képest. Az éves tranzakciós volumen közel há-
romnegyede hazai befektetőkhöz kötődött. A gazdasági kilátásokkal kapcsolatos bizonytalanságok, valamint a nemzetközi 
kamatkörnyezetben a kockázatmentes hozamok emelkedésével szűkülő hozamprémiumok hatására a befektetők már 
2022. második negyedévtől kezdődően kiváró álláspontra helyezkedtek. Ez a kivárás a 2023-as befektetési forgalomban 
még jobban éreztetheti majd a hatását. A KKE régió több országában emelkedett a prime (legjobb minőségű és elhe-
lyezkedésű ingatlanokra vonatkozó) irodahozam. A prime irodahozamok és bérleti díjak változása alapján, a számított 
tőkeértékek a KKE régióban átlagosan 3 százalékkal, ezen belül Budapesten 14 százalékkal csökkentek 2022 végére az 
egy évvel korábbihoz képest. A régióban a hozamemelkedés – részben az alacsonyabb tranzakciószám okozta nehezebb 
hozamkövetés miatt – egyelőre kisebb mértékű volt, mint az érettebb nyugat-európai irodapiacokon, ami további hoza-
memelkedés lehetőségét vetíti előre.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya 2022. év végére 7,4 százalékkal nőtt éves 
alapon, árfolyamváltozással korrigálva viszont stagnált. A projekthitel-állomány devizaaránya enyhén emelkedett éves 
összevetésben, és 81 százalékot tett ki az év végén. 2022 során a bankok hasonló volumenű kereskedelmi ingatlannal 
fedezett projekthitelt folyósítottak, mint egy évvel korábban. A folyósítások fele továbbra is irodaházakhoz és bevásár-
lóközpontokhoz, közel egyötöde pedig az ipar-logisztika szegmenshez kötődött. A lakóparkok finanszírozására nyújtott 
projekthitelek 2022-es volumene duplája volt a 2021-es új szerződéskötéseknek. A Hitelezési felmérés alapján 2022. má-
sodik félévben folytatódott az üzleti célú ingatlanhitelek feltételeinek a szigorodása, előretekintve pedig a bankok nettó 
értelemben vett 31 százaléka helyezett kilátásba további szigorítást. Összességében a hazai hitelintézetek kereskedelmi 
ingatlannal fedezett projekthitel-kitettsége a szavatolótőke arányában kevesebb mint fele a 2008-as válság után látott 
értéknek. Emellett a hazai prime irodák becsült tőkeérték-csökkenése is érdemben kisebb: 2008 első negyedévét követő 
egy évben mintegy 30 százalékkal, másfél éves időtávon pedig már 34 százalékkal mérséklődött. Az ingatlanok értékválto-
zásával kapcsolatos aktuális folyamatokat pénzügyi stabilitási szempontból ugyanakkor kiemelt figyelemmel kell kísérni.
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2. Az irodapiac

2022-ben a budapesti irodapiac bérleti kereslete 7 százalékkal emelkedett az előző évihez képest, azonban a korona-
vírus-járvány előtti szinteket nagyságrendileg mintegy harmadával alulmúlja. Az éves nettó piaci felszívás magas volt, 
a 2019-es értéket is meghaladta, amiben nagy szerepe volt több saját használatú új irodaház átadásának. A budapesti 
irodapiac kihasználatlansági rátája részben a megszűnő bérleti szerződések, részben pedig az újonnan átadott épületek 
üres területei miatt 2022-ben 2,1 százalékponttal emelkedett, és december végén 11,3 százalékon állt. A folyamatban 
lévő fejlesztések adatai alapján 2023-ban is magas lesz az új átadások volumene, de a fejlesztési aktivitás már csökkent 
2022-ben, jelentős volumenben már nem indultak új irodaprojektek a második félévben. A közép-kelet-európai régió 
legtöbb fővárosának irodapiacán emelkedett a kihasználatlansági ráta, fejlesztések tekintetében az állomány 3–8 száza-
lékának megfelelő irodaterület épül a fővárosokban, Budapest a skála felső végén helyezkedik el 7,5 százalékos értékkel. 
Előretekintve az új irodaterületek piacra érkezésével a kihasználatlan állomány tovább bővülhet valamennyi fővárosban.

3MagyarNemzetiBank,Inflációsjelentés,2023.március:https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-03-30-inflacios-je-
lentes-2023-marcius

2022 negyedik negyedévében a hazai gazdaság növeke-
dése tovább lassult, de a foglalkoztatottak száma magas 
szinten maradt.AGDP2022negyediknegyedévében0,4
százalékkalbővültévesbázison,2022egészébenpedig4,6
százalékvoltanövekedésmértéke.Akereskedelmiingat-
lan-piacszempontjábólmeghatározóágazatokbannagyrészt
kedvezőenalakultahozzáadottértékévesváltozása2022
negyediknegyedévében(1.ábra).Azinfokommunikációs,
a pénzügyi, a feldolgozóipari és logisztika szektorban is
növekedéstregisztráltakévesbázison,mígakereskedelmi
szektorstagnált.Aszolgáltatásokhozzáadottértékeegyütte-
sen2,9százalékkalemelkedett,ésazingatlanügyletek(+5,3
százalék)nemzetgazdaságiágbanszinténjelentősbővülés
történt. Felhasználási oldalról a háztartások fogyasztási
kiadása1,8százalékkalnövekedett,ugyanakkoraberuhá-
zásokhozzáadottértéke9,0százalékkalcsökkentazelőző
évazonosidőszakáhozképest.Évesalapontovábbbővült
afoglalkoztatás2022.negyediknegyedévben,amiaver-
senyszféralétszámbővülésérevezethetővissza,ugyanakkor
aszezonálisanigazítottadatokalapján2023februárjában
afoglalkoztatásszintjejanuárhozképestmárenyhéncsök-
kent. Amunkanélküliségi ráta nemzetközi összehasonlí-
tásbantovábbraisalacsony,2023.februárban4százalék 
volt.3

A vállalatok a magas energiaárakat és a beszállítók áreme-
lését nevezték meg a termelést leginkább korlátozó té-
nyezőkként.AzMNB2023.márciusivállalatikonjunktúra
felméréseszerintamunkaerőköltségeknövekedéseegyre
kevésbéjelenikmegkorlátozótényezőként,ésafinanszí-
rozásiproblémákiskevésvállalatnálmerülnekfel,részben
atámogatotthitelprogramokelérhetőségénekköszönhe-
tően (2. ábra).Ugyanakkor a vállalatok a termelésoldali

1. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok teljesítménye
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https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-03-30-inflacios-jelentes-2023-marcius
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-03-30-inflacios-jelentes-2023-marcius
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4Akereskedelmiingatlanokbérletikeresletévelkapcsolatosfogalommeghatározásoka2.számúmellékletbentalálhatóak.

nehézségeket bevételoldalon kompenzálni tudják,mivel
aKSHadataiszerintabruttóműködésieredményekéves
összevetésben26,1százalékkalemelkedtek2022.negyedik
negyedévben.

A gáz és az áram világpiaci ára az elmúlt időszakban je-
lentősen csökkent, és a háború előtti szint közelében sta-
bilizálódott(3.ábra).Azenergiaválságnegatívhatásaiaz
elmúltidőszakenyheidőjárásánakköszönhetőennémileg
mérséklődtek Európában.Ugyanakkor a hazai vállalatok
egyrészeamagasabbgáz-ésáramárakonkötöttszerző-
déstszolgáltatójával,ígyesetükbenaglobálisancsökkenő
energiaárakegyelőrenemjelentikarezsiköltségekmérsék-
lődését.Azalacsonyabbenergiaárakaszerződéseklejártával
akövetkezőszerződésiciklusbanéreztetikmajdhatásukat.

Legutóbb 2009-ben, a gazdasági és pénzügyi világválság 
első évében adtak át több irodaterületet, mint 2022-ben. 
2022.decembervégénabudapestimodernirodákállomá-
nya4,3milliónégyzetméterttettki,azévsorán267ezer
négyzetméterújirodaterületet(azelőzőévvégiállomány
6,8százaléka)adtakát,amirelegutóbb2009-benvoltpél-
da(4.ábra).Évvégénakihasználatlanságiráta11,3szá-
zalékonállt,2021.évvégéhezképest2,1százalékponttal
emelkedett.Abérbeadottállományváltozásátmutatónettó
piaci felszívás4különösenmagas,159ezernégyzetméter
volt2022-ben,deebbennagyszerepevoltannak,hogyaz
évsorántöbbsajáthasználatraépültirodaházatisátadtak
(összesen105ezernégyzetméterterülettel).2023-banto-
vábbijelentősvolumenűújátadásokvárhatóak,ameglévő
modernirodaállomány8százalékánakmegfelelő(320ezer
négyzetméter) irodaterületépült2022.évvégén.Ennek
22százalékarendelkezettelőbérletiszerződéssel,amiér-
demicsökkenésazelmúltévek35százalékotmeghaladó
szintjeihezképest.Budapestenazirodafejlesztésiaktivitás
csökkenésefigyelhetőmeg,azelmúltnegyedévbenmár
nem indultak jelentős volumenbenúj fejlesztések.A fo-
lyamatbanlévőfejlesztésekvolumeneésakeresletszintje
alapjánakihasználatlanságirátatovábbiemelkedésevár-
ható2023-ban.

2. ábra
A termelés növekedését akadályozó tényezők
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Megjegyzés: *A válaszlehetőség 2022. júniustól szerepel a felmérés-
ben. **A válaszlehetőség 2022. októbertől szerepel a felmérésben. 
***A válaszlehetőség 2023. januártól szerepel a felmérésben.
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3. ábra
A gáz és az áram piaci árának alakulása
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5CBREResearchHungary,MarketOutlook2023.Elérhető:https://insights.cbrehungary.hu/market_outlook_2023

Az irodapiaci kereslet 2022-es emelkedésében nagy sze-
repe volt a saját használatba vételeknek.2022-benabu-
dapestimodernirodákirántiteljeskereslet7százalékkal
meghaladtaazelőzőéviszintjét,ebbenisasajáthaszná-
latbavételeknekvoltjelentősszerepe,amelynekvolumene
legutóbb2017-benvolthasonlóanmagas(5.ábra).A2022-
benmegkötöttbérletiszerződésekvolumene392ezernégy-
zetmétervolt,amelynek37százalékátadtákaszerződés-
hosszabbítások,30százalékátazújbérletiszerződések,13
százalékátazemlítettsajáthasználatbavételitranzakciók,11
százalékátazelőbérletek,9százalékátpedigaterületbővíté-
sitranzakciók.Ateljeskeresletszintje2018–2019-hezviszo-
nyítvaugyanakkormintegy27–36százalékkalalacsonyabb.
Aszellemifoglalkozásúakatalapulvéveatávmunkavégzés
arányaazelmúltegyévben15százalékkörüllátszikstabi-
lizálódni,deemellettamunkáltatókáltalbiztosítotthibrid
munkavégzéstovábbemeliazirodánkívüldolgozókarányát,
ésazirodaterületekténylegeskihasználatlanságát.ABuda-
pestResearchForumáltalrendszeresenmonitorozottteljes
modernirodaállományvonatkozásábanakínálatibérletidíj
átlagoshaviszintje14euro/négyzetmétervolt2022.ne-
gyediknegyedévben,amiévesösszevetésben3százalékos
emelkedést jelent.Évesösszehasonlításbanugyanekkora
emelkedésmérhetőajobbminőségű(„A”kategóriás)iro-
dákeseténis,ezekkínálatibérletidíjaátlagosan16,4euro/
négyzetméter/hóvoltanegyediknegyedévben.

A fenntarthatósággal, az épületek zöld minősítésével kap-
csolatos elvárások a bérlők széles körében váltak általános-
sá az elmúlt években.Azöldminősítésmegléteáltalában
magasabbépületminőséggeltársul,amiabérletidíjbanés
ezáltalazingatlanértékébenistükröződik.Habárazingat-
lanoksokfélejellemzőjebefolyásoljaabérletidíjszintjét,
aCBREbecsléseszerintabudapestiirodapiaconmintegy
9–10százalékzöldprémiummérhetőabérletidíjakban,
szembena6százalékoseurópaiátlaggal.5Azonban,azöld
minősítéssel rendelkező irodákért fizetendő magasabb
bérletidíjatkompenzálhatjaamagasabbfokúenergiaha-
tékonyságbóleredőalacsonyabbrezsiköltség.Aváltozópiaci
követelményekhezakínálatisigazodott,a2022-benátadott
(újépítésűvagy felújított)budapestimodern irodaházak
mindegyikéneklegalábbBBvoltazenergetikaibesorolása,
amimegfelelaközelnullaenergiaigény(KNE)energiaha-
tékonyságiszintnek,ésvalamennyiújépületzöldminősí-
téstisszerzett.Ahatályoshazaijogszabályokszerint,aKNE
követelményszintteljesítése2024.július1-jétőlválikmajd
kötelezővéahasználatbevételiengedélyezésieljárásoknál.

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. 2022. év végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

5. 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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Budapesthez hasonlóan, a többi közép-kelet-európai fővá-
rosban sem indultak nagy volumenben új irodaprojektek 
az elmúlt negyedévekben.2019.évvégeótaaKKErégió
valamennyifővárosánakirodapiacánemelkedőtendenciát
mutatakihasználatlanságiráta,2022-benháromfőváros-
bantörténtemelkedés,éshárombancsökkenés(6.ábra).
BukarestbenésSzófiában15–16százalékközött,Budapes-
ten,PozsonybanésVarsóban11–12százalékközötttartóz-
kodikakihasználatlanságiráta.Legalacsonyabbkihaszná-
latlanságiszintet(7,7százalékot)Prágában,legmagasabbat
(15,9százalékot)Szófiábanlehetettmegfigyelni,Budapest
aközépmezőnybenhelyezkedikel.A legtöbbfővárosban
azépülőirodaterületekmeglévőállományhozviszonyított
arányacsökkentazelmúltegyévben,egyedülPozsonyban
maradtazarányváltozatlan2021.évvégéhezképest, itt
alacsonyvolumenűújátadástörtént2022-ben.

6. 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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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2022 negyedik negyedévében az ipari termelés bővülése alágak szerint eltérő, de összességében lassuló tendenciát mu-
tatott, 2023. januárban pedig már 0,2 százalékkal elmaradt az előző év azonos időszakához képest. A Budapest környéki 
ipari-logisztikai területek kihasználatlansági rátája 2022-ben összességében 0,6 százalékponttal 3,8 százalékra emelkedett, 
amely történelmi összehasonlításban továbbra is alacsony szint. 2022-ben 333 ezer négyzetméter új ipari-logisztikai terü-
letet adtak át, ami csupán 2 százalékkal maradt el a 2021-es rekord volumentől. A 2023-ra tervezett átadások területe az 
elmúlt két évhez hasonlóan magas szintű, mintegy 358 ezer négyzetméter lehet, amelynek csupán 6 százalékát kötötték le 
előbérleti szerződéssel 2022. december végéig. Az ipari-logisztikai ingatlanok iránti kereslet erős volt az elmúlt év során, 
emellett a bérleti díjak emelkedése volt megfigyelhető. A hazánkban folyamatban lévő ipari nagyberuházások és a hozzá-
juk kapcsolódó beszállítói kör jelentős igényt támasztanak az ipari-logisztikai fejlesztések iránt, azonban középtávon már 
a piaci szereplők is bizonytalanságot látnak a kereslet alakulásában, és túlkínálat kialakulásától tartanak.

A villamosberendezés-gyártás, az elektronika ipar és jár-
műgyártás fenntartják az ipari termelés szintjét és a beru-
házási rátát is.A2022negyediknegyedévilassulástkövető-
en2023januárjábanaziparitermelésmár0,2százalékkal
elmaradtazelőzőévazonosidőszakáhozképest.Afeldol-
gozóiparialágaktöbbségébencsökkentatermelés,azonban
ajárműgyártásbanésazakkumulátorgyártásbanjelentős
emelkedéstregisztráltakévesalapon(7.ábra).2023.janu-
árbana legnagyobbsúlyú járműgyártáskibocsátása20,3
százalékkal, az akkumulátor- és villamosmotor-gyártást
ismagábafoglalóvillamosberendezésekgyártásaalága-
zattermelése43,5százalékkal,aszámítógép,elektronikai
termékek gyártása 10,8 százalékkal bővült éves alapon.
Ugyanakkoraziparialágakközülakőolajfeldolgozás,avegyi
anyagokgyártása,azenergiatermelés,abányászat,agumi-,
műanyag-ésnemfém-gyártás,afémiparésazélelmiszer-
iparesetében is jelentősen (12–34százalékkal)csökkent
akibocsátása2022.januárihozképest.Anemzetgazdasági
beruházások2022negyediknegyedévében6,3százalékkal
csökkentek az előző év azonos időszakához viszonyítva.
A legnagyobbsúlytképviselő feldolgozóiparberuházásai
12,7százalékkalnövekedtek,valamintapénzügyiésbizto-
sításitevékenységágazatbanregisztráltak13,6százalékos
emelkedést, de a többi kereskedelmiingatlan-piac szem-
pontjábólmeghatározóágazatcsökkenőberuházásidina-
mikátmutatott(melléklet2.ábra).

Az erős kereslet élénk fejlesztési aktivitás mellett is alacso-
nyan tartotta a budapesti ipari-logisztikai kihasználatlansá-
gi rátát, de középtávon túlkínálat is kialakulhat.2022-ben
333ezernégyzetméteripari-logisztikaiterületetadtakát
Budapestenéskörnyékén,és2023-ban isnagyvolumen
(358ezernégyzetméter)átadásavárható.Azújátadások
mégüresterületeitésamegszűnőbérletiszerződésekha-
tásáramegüresedőterületeketakeresletnemtudtateljes

7. ábra
Feldolgozóipari alágak termelésének 
volumenváltozása (2015 = 100)
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Megjegyzés: 2015. év havi átlagához képest, szezonálisan és munka-
nappal kiigazított adatok alapján. A jelmagyarázatban a feldolgozó-
ipari alágak mellett zárójelben szereplő százalékos értékek az adott 
alág 2022-es ipari termelésen belüli részarányát jelöli.
Forrás: KSH.
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egészébenfelszívni,amiakihasználatlanságirátaenyhe,0,6
százalékpontosemelkedéséteredményezteazévsorán(8.
ábra).2022-benazelsőfélévvégéreaBudapestéskörnyéki
ipari-logisztikaiingatlanokátlagoskihasználatlanságirátája
6százalékföléemelkedett,deazélénkkeresletnekköszön-
hetőenévvégére3,8százalékrasüllyedtvissza.A2022-ben
újonnanpiacraérkezettterületekkétharmadaazátadásig
bérlőretalált.Afolyamatbanlévőfejlesztésekadataialap-
jána2023-ratervezettátadásokmindössze6százalékavolt
előbérletiszerződésekkellekötve2022.decembervégén.
Akorábbi időszakok fényébenezazelőbérletiarányala-
csonynakszámít,azonbanegyelőreamagaskeresletiszint
gyorsan felszívja az épülő fejlesztések szabad területeit.
2024-esátadássaltovábbáegyjelentősterületűfejlesztés
vált2022.évvégéigismertté,amelymárteljesegészében
előbérlettelbír.A2021–2022évekkeresletiszintjeinekfenn-
maradásaesetén2023-bansemkellazipari-logisztikaipi-
ackihasználatlanságirátájánakszámottevőnövekedésével
számolni.Amennyiben továbbra isés tartósanazelmúlt
negyedévekben látotthoz hasonló volumenben indulnak
ipar-logisztikaifejlesztésekBudapestenéskörnyékén,kö-
zéptávonmárakihasználatlanságirátaemelkedéseisfel-
merülkockázatként.

A nagy ipari beruházások jelentős keresletet generálnak 
az ipari-logisztikai ingatlanok iránt, Kelet-Magyarországon 
az átadások jelentős bővülése várható. 2022. év végén
országosszintenmintegy12,8milliónégyzetmétervoltaz
ipari-logisztikai ingatlanokállománya.2022-ben992ezer
négyzetméternyiújterületetadtakát,ebbőlaBudapesten
kívüliátadásokat(658ezernégyzetméter)vizsgálva,azúj
területek46százalékaaNyugat-Magyarország,36százaléka
aKelet-Magyarország,19százalékapedigaKözép-Magyar-
országrégióbanvalósultmeg (9.ábra).Országosszinten
afolyamatbanlévőipariberuházásokésazezekhezkap-
csolódóbeszállítóikörjelentőskeresletettámasztanakaz
ipari-logisztikai ingatlanok iránt.2023-banországosszin-
ten,rekordszintű,1,4milliónégyzetméteripari-logisztikai
ingatlanátadásavárható,amelynek–követveanagyipari
beruházásokat–44százalékaKözép-Magyarországon(Bu-
dapestetisbeleértve),43százalékaKelet-Magyarországon,
31százalékapedigaNyugat-Magyarországonvárható.Ater-
vezettátadásokalapjánakeletiországrészipari-logisztikai
átadásaibantöbbmintkétésfélszeresbővülésrelehetszá-
mítani2023-ban.

Emelkedő kivitelezési költségek és alacsony állományi ki-
használatlanság mellett az ipari-logisztikai bérleti díj 10 
százalék feletti mértékben emelkedett 2022-ben.2022-ben
680ezernégyzetméternyiipari-logisztikaiterületrekötöttek
bérletiszerződéstBudapestésagglomerációjapiacán,ez
avolumen7százalékkalmeghaladjaa2021-esadatot,ako-
ronavírus-járványelőtti,2019.éviszinthezképestpedig64

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

9. 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 2023-ra tervezett átadások 
2022. év végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.
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százalékkaltöbb(10.ábra).Azelőzőévhezképest2022-ben
aszerződésmegújításokatnemtartalmazónettókereslet22
százalékkalemelkedett,aszerződésmegújításokvolumene
pedig24százalékkalcsökkent.Aszerződésmegújításokvo-
lumenénekcsökkenésébentükröződik,hogyapiacon la-
zultakínálathiány,aköltözésttervezőknekvanmozgástere.
Abérletikeresletenbelül44százalékkalazújbérletiszerző-
désekarányavoltalegmeghatározóbb,emellettazelőbérle-
tek30százalékot,amegújítások23százalékot,abővülések
pedig3százalékottettekki.Azipari-logisztikaibérletipiac
legaktívabbszereplője2022-benakésztermékforgalmazás,
kereskedelemszektorvolt,ateljesbérbeadás32százaléka
köthetőhozzá,dealogisztikaiszolgáltatótevékenység29
százalékosrészesedéseismagasvolt(melléklet14.ábra).
Ajellemzőkínálatibérletidíjak2022.évvégéntovábbrais
a4,95–5,50euro/négyzetméter/hósávbanmozogtak(mel-
léklet15.ábra).Ajellemzőbérletidíjsávközépértéke2021
végéhezképest12százalékkalemelkedett.Újfejlesztések
eseténazemelkedőkivitelezési költségekabérletidíjak
emelkedésétvetítikelőre,meglévőépületekeseténpedig
a4százalékalattikihasználatlanságirátamellettnincsenek
olyan volumenben kiadatlan területek, amelyek alapján
abérletidíjmérséklődésérelehetneszámítani.

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

A hazai bevásárlóközpontok kihasználatlansági rátája 2022 során jellemzően stagnált, a budapesti elsődleges központok 
esetén pedig mérséklődött. A bevásárlóközpontok kínálati bérleti díjsávjaiban érdemi csökkenés figyelhető meg, a csök-
kenés mértéke a regionális városokban volt a legmagasabb, mintegy 25 százalék. 2022. július óta csökken a kiskereske-
delmi forgalom volumene az előző év adataihoz viszonyítva, ami a lakosság reál nettó keresettömegének csökkenésére és 
a lakossági bizalmi indikátor alacsony szintjére vezethető vissza. 2022–2023 telén az enyhe időjárás ellenére, a kevésbé 
korszerű bevásárlóközpontokban a havi rezsiköltségek összege a bérleti díj összegét is meghaladhatta. A magas energia-
költség a tél elmúltával is kockázat marad, hiszen ezen ingatlanok esetében a nyári hűtés energiafelhasználása is jelentős.

Az üzemanyagtöltő állomások értékesítése nélkül a kiske-
reskedelmi forgalomban 2022. július óta tart a csökkenés 
éves bázison.Alakosságifogyasztástmeghatározófonto-
sabbtényezőkközülareálnettókeresettömegtovábbcsök-
kent2022.decemberbenévesbázison(melléklet4.ábra).
Alakosságibizalmiindikátor2023.januáriértékeenyhén
javultazegyhónappalkorábbihozmérten,detovábbrais
alacsonyszintentartózkodik.Akiskereskedelmiértékesíté-
sekfolyóáronnövekedtek,devolumenalapontöbbüzlettí-
pusbanmárcsökkenésvoltmegfigyelhető.2023.januárban
akiskereskedelmiértékesítésekvolumeneévesösszevetés-
ben4,5százalékkal(üzemanyag-kereskedelemnélkülszá-
mítva3,4százalékkal)csökkentanaptárhatástólmegtisztí-
tottadatokalapján(11.ábra).Alegnagyobbsúlytképviselő
élelmiszer-ésélelmiszerjellegűvegyesüzletekben4,9szá-
zalékkalcsökkentaforgalomévesalapon,legnagyobbmér-
tékű(–9,7százalékos)volumencsökkenésazüzemanyagtöl-
tőállomásokontörténtazárstopmegszűntetéseésa2022.
évelejimagasbáziskövetkeztében(12.ábra).Csökkentek
mégazonlineüzletek(–7,6százalék),abútor-ésműszaki
cikket(–6,4százalék),agyógyszer-,gyógyászati-termék,illat-
szert(–2,7százalék)ésaziparcikket(–1,9százalék)árusító
üzletekeladásai.Ugyanakkoratextil-,ruházati-éslábbeli
(+13,4százalék),akönyv-,számítástechnika-,egyébiparcikk
(+5,6százalék)ésagépjármű-ésjárműalkatrészüzletekben
(+1,3százalék)növekedettazértékesítésekvolumene.Akis-
kereskedelmiforgalmonbelül,folyóáronszámolvaazonline
csatornákaránya2022-benenyhéncsökkent,a2021-es11,4
százalékról10,3százalékra.

11. ábra
A kiskereskedelmi forgalom és az üzemanyag-
kiskereskedelem éves volumenváltozása
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Megjegyzés: Naptárhatással igazított adatok. 2022-ben az üzem-
anyag-kiskereskedelem súlya 17,8 százalék a teljes kiskereskedelmi 
értékesítéseken belül.
Forrás: KSH.
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2022-ben a bevásárlóközpontok kínálati bérleti díjaiban 
korrekciót lehetett megfigyelni, leginkább a regionális 
városok plázáiban csökkentek a bérleti díjak. 2022-ben
a100–150négyzetméter területűkiskereskedelmiüzlet-
helyiségektipikuskínálatibérletidíjsávjainakközépértékei
azüzlettípusoktöbbségeeseténcsökkenteka2021.évvégi
szintekhezképest.Aregionálisvárosokbevásárlóközpontja-
inakjellemzőkínálatibérletidíjacsökkentleginkább,mint-
egy25százalékosmértékben.Abudapestibevásárlóköz-
pontokbaniscsökkenéstörténtakínálatbérletidíjakban,
amelynekmértéke15százalékratehető,abevásárlóutcák
esetében pedig 5 százalékos emelkedés figyelhetőmeg.
A budapesti elsődleges bevásárlóközpontok kihasználat-
lanságirátájaa2021.évvégi6,5százalékról5,3százalékra
csökkent2022.évvégére,atöbbiingatlantípuseseténpedig
nemvoltérdemiváltozásazátlagoskihasználatlanságiszint-
ben(13.ábra).Akiskereskedelmiszegmensbenabérlőkszá-
máraazinflációésavásárlóerőcsökkenésejelentialegna-
gyobbésleginkábbújszerűkihívást2023.elsőnegyedévben.
Akiskereskedelmipiacotésazegyébingatlanszegmenseket
érintőtovábbikérdésekrőlisszóesettaLakás-ésIngatlanpi-
aciTanácsadóTestület2023.márciusiülésén,azelhangzott
véleményeketaz1.keretesírásbanfoglaltukössze.

12. ábra
A kiskereskedelmi üzlettípusok és vendéglátóhelyek 
forgalmának alakulása
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Megjegyzés: A kiskereskedelmi üzlettípusok forgalmának volumenvál-
tozása a kiskereskedelmi forgalom naptárhatástól megtisztított volu-
menindexei alapján, vendéglátás esetén kiigazítatlan volumenindex 
alapján.
Forrás: KSH.

13. ábra
A kiskereskedelmi bérleti díjak alakulása és 
a kihasználatlansági ráták Magyarországon
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Megjegyzés: A bérleti díj adatok egy 100–150 négyzetméteres üzlethe-
lyiségre vonatkoznak, az oszlopok a különböző kiskereskedelmiingat-
lan-típusokba tartozó ingatlanok elérhető legmagasabb bérleti díjai-
nak szóródását mutatják.
Forrás: CBRE.



AKISKERESKEDELMIINGATLANOKPIACA

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2023. ÁPRILIS 17

1. keretes írás
A Lakás- és Ingatlanpiaci Tanácsadó Testület 2023. márciusi ülésének összefoglaló üzenetei

ALakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTestület(LITT)2023.márciusikereskedelmiingatlan-piaccalfoglalkozóülésén
apiacszereplőiazépítőiparhelyzetétéskilátásait,azipari-logisztikaifejlesztésektendenciáit,aziroda-éskiske-
reskedelmiingatlanokbérletipiacifolyamatait,akereskedelmiingatlan-befektetésekés-finanszírozáskihívásait,
valamintehhezkapcsolódóanafenntarthatósági(ESG)szempontokérvényesülésétvitattákmeg.

Építőipar helyzete

Apiaciszakemberekelmondásaalapjánazépítőiparbanjelenlegtartmégalendületakorábbanmegkezdettmunkák
révén,ugyanakkorelőretekintvemárlátszikalassulás,amegrendelésekcsökkenésével.Azévközepénmárnem
kizárt,hogyaszerződésállományszámaibanavisszaesésjeleifognakmutatkozni.Amélyépítésiszektorban,ahol
azállami-ésEU-finanszírozásdominál,azautópálya-koncessziónkívülnagyvisszaeséslátható.Amagasépítések
terénösszességébenazállamimegrendelésekvisszaesése,amakrogazdaságikörnyezetjelentettebizonytalanságés
amagaskamatszintkövetkeztébenjelenleglassítanak,kivárnakaberuházók.ATestületitagokszerint,aKormányzat
iparosításipolitikájakezdbeérnianagykülföldigyárberuházásokkal,ugyanakkorazépítőiparszámáranehézés
kihívássalteliidőszakkövetkezik.Ennekoka,hogyakülföldinagyberuházásokeseténmásmegrendelőiigényekkel,
másépítésikultúrávaltalálkoznak,amiamegszokotthozképestmagasabbfokúfelkészültségetigényel.Alogisztika
szegmensmentsváratjelenthetazépítőiparszámára,ugyanisanagygyárakmindmagukmellettszeretnéktudniabe-
szállítóikat,amijelentősigényttámasztazújésmodernipari-logisztikaiingatlanokfejlesztéseiránt.Azerősverseny
miattazipari-logisztikaifejlesztésekszegmensébenjelentőselőnyretehetnekszertarégebbótajelenlévőcégek.

Aszakemberekvéleményeszerintazépítőanyagáraknakmárcsökkenniükkellettvolna,ugyanakkor2023.évelején
isnagyáremeléseketlehetetttapasztalni,amelyeketegyesvéleményekszerintnemapiacifolyamatokindokolnak,
hanemagyártókoligopolvagymonopolhelyzetemiattalakulnakígy.Acementmagasárajelentősproblémaaz
építőiparnak.2021-benamaximalizálteladásiárnakkedvezőhatásavolt,ugyanakkorutókövetésnemtörtént,és
akülfölditulajdonbanlévőcementgyárakimportonkeresztülnagyáremelésekethajtottakvégre.Aszakemberek
elmondásaalapjánakoronavírus-járványkövetkeztébenszétszakadóellátásiláncokmáraérdembenjavultak,több,
korábbanhiánytermék(többekközöttmikrochipek,liftek)beszerzéseissokkalkiszámíthatóbblett,báraszállításiidő
hosszabbodottvalamelyest.Atörökországiföldrengésokoztakatasztrófakövetkeztébenazottgyártottépítőanyagok
nagyrészétfelszívhatjaahelyipiac,amianyugat-európaianyagoktovábbidrágulásátokozhatja.

Ipari-logisztikai fejlesztések

Nagyszámúipari-logisztikaiingatlanfejlesztészajlikjelenlegBudapestenéskörnyékén,valamintDebrecenbenis.
Ennekkapcsánelhangzottolyanvélemény,miszerintaBudapest–Debrecen–Kecskeméthármasrégiómártúl-,más
területekpedigrelatívealulfejlesztettéválnak.Avidékilogisztikaifejlesztéseketösszességébenazautóiparhúzza,
anagyberuházásoknálmáremlítettbeszállítóközelítésésmegemelkedettgyártóikészletezésiigényekmiatt,amelyek
azépítőipartistáplálják.Azipari-logisztikaszegmensbenalogisztikaicélmellett,némilegmegnövekedettarányban
termelésicélokraiskeresnekjelenlegingatlantabérlők.Aszakemberekfelhívtákafigyelmetarra,hogyazépülő
gyárakelindításárakitűzöttjellemzően2éveshatáridőksokesetbennagynyomásthelyeznekabeszállítókraésaz
építőiparra,arövidépítkezési-éstesztidőszakokmiatt.Kérdés,hogyazingatlanpiac,azingatlanfejlesztésekképesek-e
lépésttartaniezzelatempóval,ésamennyibennem,úgyaberuházásokkésedelmetszenvedhetnek.

Elhangzottolyanvélemény,amiszerintajelenlegfejlesztésalattállónagyállományramárnemlátszikteljesmér-
tékbenpiaciigény,ami2023.évvégévelakihasználatlanságirátaemelkedéséteredményezheti.Egyes,azelmúlt
évekbenkifejezettenazipar-logisztikaszegmensbenaktívfejlesztőcégekmárelhalasztanakberuházásokat,ami
alapjánösszességébenalacsonyabbfejlesztési„pipeline”várható,ugyanakkorazonlinekereskedelembenapiaci
szereplőktovábbiteretlátnakabővülésre.
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Iroda- és kiskereskedelmi bérleti piac

Azingatlanpiaciszakemberekelmondásaalapjánabérlőkoldalárólegyelőrenemlátszanaknagyproblémák.Aközös
üzemeltetésiköltségésazenergiaköltségösszességébenjobbanemelkedett,mintabérletidíj.Azenergiaszámla
tekintetébenugyanakkora2022–2023-astéliidőszakkedvezővolt,viszontközeledikanyárésazingatlanokhűtése
szinténnagyenergiaigénnyeljár.Nagyobbbérlőknélazösszesköltségenbelül1százalékról2százalékraemelkedett
azüzemeltetésiköltségazenergiaárakmiatt,deahumánerőforrás-költségekmellettezmégmindigelenyésző.Azde-
vizabevétellelrendelkezőnagyobbirodai-éskiskereskedelmibérlőkaforintárfolyamánakvolatilitásávalszemben
védettek.Akiskereskedelmibérlőknélafogyasztókvásárlóerejénekmérséklődéseésazinflációjelentialegnagyobb
kezelendőésleginkábbújszerűproblémát.

Afenntarthatóságiszempontokmeglétekomolyelvárássáváltabérlőkrészéről.Sokesetbenazanyacég,tulajdonos
elvárása,hogyaleányvállalatkibocsátásmentesépületbeköltözzön,ecégekazenergiakitettségminimalizálására
törekednek,ígyanemzöldingatlanokkiadhatóságaérdembenromolhatajövőben.Emiattjelentősberuházásokra
leszszükség,ésafenntarthatóságiszempontokmegjelenésemármostnagyfelújításokatindítottelazingatlantu-
lajdonosokoldaláról,abérbeadhatóságfenntartásaérdekében.Afejlesztésalattlévő,újépítésűirodáknálmársok
esetbennemterveznekgázfelhasználással,ugyanakkorakarbonsemlegességetcélzóelvárásokdrágítjákafejlesz-
téseket.Azépítésiköltségekemelkedésévelazújfejlesztésekbérletidíjaiisemelkednek,ezértafenntarthatósági
elvárásokattámasztóbérlőikörszélesedésévelanemtúlrégi,deazESGelvárásoknakmármegfelelőingatlanok
bérbeadhatóságszempontjábólelőnybenlehetnekazújfejlesztésekkelszemben.Azülésenelhangzottakalapján
sokesetbenabérlőkelkezdtektakarékoskodni,előfordultolyanbérlő,aki40százalékotismegtudotttakarítaniaz
energiafelhasználásból,ugyanakkornemmindenkitetteezt,voltak,akiktartottákakomfortot.Anagynemzetközi
jelenlétűbérlőkhelyzeteösszességébenstabil,ezekacégekakiskereskedelmiingatlanokbérlőiösszetételének
mintegy40–60százalékátadjákBudapesten,ugyanakkorvidékenabérlőimixbenhangsúlyosabbanvannakjelen
akisebbmagyarbérlők.

Finanszírozás és befektetési piac

2023-banösszességébennemvárhatónagyvolumenűprojektfinanszírozásiaktivitás,abankokugyanisalkalmaz-
kodnakalassulóingatlanpiacifolyamatokhoz.Abankiprojektfinanszírozástjelenlegkonzervativizmusjellemzi,csak
prémiumlokációvalrendelkezőésprémiumminőségű,ESG-kritériumoknakismegfelelőingatlanokatfinanszíroz-
nak.Azállamiprogramokramindezektükrébenapiaciszakemberekelmondásaszerintnagyszükségvan.Ahotel
szegmensbentöbbsokk isvoltazelmúltévekben.Korábbanafővárosibelvárosibutikhotelek jófinanszírozási
célpontotjelentettek,majdakoronavírus-járványkitörésévelavidékiwellnessszállodákváltakalacsonyabbkoc-
kázatúcélponttá.2021.másodikfélévtőlazenergiaárakemelkedésemiattazonbanezekkockázataisjelentősen
megemelkedett.Újépítésűhotelekeseténvanegy2–3évesfelfutásafeltöltöttségben,amelyajelenkörülmények
éskilátásokmellettnehezenelőrejelezhető,ezértabankokazújszállodákfinanszírozásátmostnagyonnehezen
kezelhető,kerülendőkockázatnaktartják.

Azingatlanpiaciszakemberekelmondásaalapjánazelmúlt3év,anyilvánosingatlanalapokbefektetésijegyeinek
T+180naposvisszaváltásávalmajdakoronavírus-járvánnyal,kihívásokkaltelivoltazingatlanbefektetésialapokszá-
mára.VégülanyilvánosingatlanalapokT+180napossorozataisikereseklettek,ésajárványsemgyakoroltkülönösen
negatívhatástazalapokra.Ajelenlegimagaskamatkörnyezetben,alikvideszközökönelérhetőhozamnemösztönzi
azalapokatingatlanvásárlásra.Ugyanakkorapiaconolyanvásárlásilehetőségeknyíltakmeg,amelyekreazelmúlt
évekbennemvoltpélda,ezértaszakemberekelmondásaszerintazingatlanbefektetésilehetőségekvizsgálatais
hangsúlyosjelenlegazalapoknál.Avásárlásokatésafinanszírozásidöntéseketazonbannehezítialecsökkenttranz-
akciószám,abenchmarknaktekinthetőadás-vételekhiánya,ésebbőlfakadóanahozamok,árakbizonytalansága.
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5. A szállodapiac

2022-ben országos szinten a kereskedelmi szálláshelyeken eltöltött vendégéjszakák száma 45 százalékkal emelkedett 
az előző évihez képest, amiben főként a külföldi vendégéjszakák emelkedő számának volt nagy szerepe. A kereskedelmi 
szálláshelyeken belül, a szállodák bevétele 2022-ben 72 százalékkal volt magasabb az előző évinél, azonban az energiaá-
rak emelkedése üzemeltetési oldalon jelentős költségnövekedéssel járt, az árbevétel arányában duplájára-négyszeresére 
emelkedett. A szállodaszektorban emelkedő átadási volumen várható, 2023-ra közel 3500 szoba szerepel a tervekben, 
azonban a tervezett átadások megvalósulásában nagy bizonytalanság mutatkozott az elmúlt években. A KKE régió fővá-
rosaiban – hasonlóan Budapesthez – a szállodák foglaltsága 2022-ben tovább javult, a járvány előtti szintekhez képest 
ugyanakkor még 10–20 százalékpontos elmaradás is megfigyelhető.

A szállodák külföldi vendégéjszakáinak száma több mint 
duplájára emelkedett éves összevetésben, azonban még 
harmadával elmarad a 2019-es szinttől. 2022-benahazai
kereskedelmiszálláshelyekenösszesen10,3millióvendég
26,2millióvendégéjszakáttöltöttel,avendégekszáma58,
avendégéjszakáké45százalékkalemelkedettazelőzőév
azonosidőszakáhozképest(14.ábra).Abelföldivendégek
általeltöltöttéjszakákszáma18százalékkal,akülföldiven-
dégéjszakáképedig106százalékkalemelkedett2021-hez
viszonyítva.Abelföldiéskülföldivendégéjszakák71száza-
lékát,akülföldivendégéjszakák75százalékátszállodákban
töltöttékel.Abudapestiszállodákvendégéjszakáinakszáma
93százalékkalemelkedett2022-benazelőzőévhezképest
(melléklet7.ábra).Enagymértékűemelkedésbenabázisha-
tásnakisszerepevolt,mivel2021.évelejemégjárványügyi
korlátozásokkalérintettidőszakvolt.Aszállodákvendégfor-
galmáttekintve,2022-benországosszintenaszállodákban
eltöltöttvendégéjszakákszámamégmintegynegyedével,
ezenbelülakülföldivendégéjszakákszámamintegyharma-
dávalmaradtela2019-esszinttől.

A szállodák bevétele közel háromnegyedével emelkedett 
2022-ben, viszont az energiaárak, az infláció és a bérek 
alakulása a költségeket is jelentősen megemelte. A 2022-
benakiadhatószállodaiszobákszámastabilanalakult,havi
átlagban46,4ezerszobavoltelérhető,ami8százalékkal
meghaladja a 2021-es átlagos szobakínálatot (15. ábra).
A vendégéjszakák számának növekedésével párhuzamo-
san 2022-ben a hazai szállodák bevétele 72 százalékkal
haladtamega–járványügyikorlátozásokkalmégérintett
–2021.évibevételt.Azenergiaárakemelkedéseaszállodák
üzemeltetésiköltségénekérdeminövekedéséveljárt,míg
2019decemberébenazenergiaköltség–szállodatípustólés
akínáltszolgáltatásoktól–függőenanettóárbevétel3–13

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

15. ábra
A hazai szállodák kapacitása és bruttó bevételük 
alakulása
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6Forrás:MagyarSzállodákésÉttermekSzövetsége,Trendriport2022.december;Elérhető:http://hah.hu/elemzesek/trendriport

százalékáttetteki,addig2022decemberébenezazarány
12–27százalékvolt.6

A KKE régió valamennyi fővárosában javult a szállodák tel-
jesítménye, szobaár tekintetében elérték a 2019-es szintet. 
2022-benarégiósfővárosokszállodáinakszobafoglaltsága
53–72 százalék között alakult, ami 0–20 százalékpontos
elmaradása2019-esadatokhozképest(16.ábra).A leg-
magasabb,72százalékosszobafoglaltságotVarsószállodái
értékelarégióban,amimármegfelelaháromévvelkoráb-
biadatnak.Azátlagosbruttószobaártekintetébenabuda-
pestiszállodáklegdrágábbakarégióban106eurósszinttel,
amely17százalékkalmeghaladjaarégiósátlagot.2022-ben
aszállodaiszobaárakvalamennyifővárosbanemelkedtek,
ennekmértékePrágábanvoltalegmagasabb,38százalék,
a2021-esalacsonybázismiatt.Azátlagosszállodaiszobaár
márvalamennyirégiósfővárosbanelértevagymeghaladja
a2019.éviszintet.

Az emelkedő vendégforgalom növeli a keresletet, azonban 
a gazdasági kilátások és az infláció kockázatot jelentenek 
a turizmus további növekedésére nézve.2022-benország-
szerteösszesenmintegy1400újszállodaiszobátadtakát
(17.ábra).Azelkészültszobák56százalékaBudapestenta-
lálható.Afolyamatbanlévőszállodafejlesztésekakövetkező
időszakokbanisjelentősátadásokateredményeznek:3475
szállodaiszobaépítésevanfolyamatban,amelyeket2023-
benterveznekátadni,ésennek44százalékaBudapesten
található.Összességébena2022.évvégénfolyamatbanlévő
szállodaprojektekszobaszámaa2019.évvégimintegy60
ezerszobásországosszállodakapacitás6százalékánakfelel
meg.Azépítőanyagokrendelkezésreállásaésáránakemel-
kedése,valamintagazdaságikilátásokalakulásakockázatot
jelentafejlesztésekidőbeliátadásáraésaszállodanyitások-
ra,emiattsokesetbencsúszássallehetszámolniazátadási
tervhezképest.

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

17. ábra
Az átadott és átadni tervezett szállodai szobák száma 
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6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

A hazai befektetési piac 2022-ben a cégcsoporton belüli adásvételek figyelembevétele nélkül 0,9 milliárd eurós forgalmat 
ért el, ami 28 százalékkal alacsonyabb a 2021-es befektetési forgalomhoz képest. A forgalom 72 százaléka kötődött hazai 
befektetőkhöz, a nagy értékű tranzakciók az éves volumen 39 százalékát tették ki. Elsődleges hozamok tekintetében az 
irodapiacon 75 bázispontos, az ipar-logisztika szegmensben 50 bázispontos, bevásárlóközpontok esetén pedig 25 bázispon-
tos hozamemelkedés történt 2022-ben. A gazdasági kilátásokkal kapcsolatos bizonytalanságok hatására a befektetők már 
2022. második negyedévtől kezdődően kiváró álláspontra helyezkedtek, ez a kivárás a 2023-as befektetési forgalomban 
még jobban éreztetheti hatását. A KKE régiót tekintve, több országban emelkedett az elsődleges (prime) irodahozam, 
azonban ez a hozamemelkedés – részben az alacsonyabb tranzakciószám okozta nehezebb hozamkövetés miatt – egyelőre 
kisebb mértékű volt, mint az érettebb nyugat-európai irodapiacokon. Az elsődleges irodahozamok és bérleti díjak változása 
alapján a számított tőkeértékek régió-szerte csökkentek. A Royal Institution of Chartered Surveyors negyedéves rendsze-
rességű felmérése7 alapján, a korábbi negyedévek 50–60 százalékos arányához képest, 2022. negyedik negyedévben már 
87 százalékra emelkedett az ingatlanpiaci ciklust visszaesési szakaszba tevő válaszadók aránya.

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 ingatlanbefektetési hozamfelár csökkenése és a finan-
szírozási költségek emelkedése csökkentik a befektetői 
érdeklődést.2022-benakereskedelmiingatlan-piacbefek-
tetésiforgalma0,9milliárdeurótértel(18.ábra),emellett
0,5milliárdeuroértékbentovábbi,cégcsoport-portfólión
belüliátrendezéstcélzótranzakciókvalósultakmeg.Acég-
csoportonbelülitranzakciókkalegyüttabefektetésiforga-
lom13százalékosemelkedése,nélkülükpedig28százalékos
csökkenésemérhető.Azévsoránhárom50millióeurót
elérővagymeghaladó,nagyösszegűadásvételitranzakció
történt,amelyekateljesbefektetésiforgalom39százalé-
kátadták.Avolumen40százalékairodaházak,33százalé-
kakiskereskedelmiingatlanok,16százalékaipari-logisztikai
ingatlanok,9százalékaszállodák,2százalékaegyébingat-
lantípusokadásvételéből adódott.Azelsődleges (prime)
hozamok8 2022második negyedévig stabilakmaradtak,
azonbanamásodik félévcsökkenőbefektetésiaktivitása
mellettahozamok25–75bázisponttalemelkedtekévvé-
géreazegyesszegmensekben.Az irodaés ipar-logisztika
szegmensekhozamszintje75–75bázisponttal,rendre6,00
és6,25százalékraemelkedettdecembervégére.Akiskeres-
kedelmiszegmensbenpedigamásodikféléves25bázispon-
tosemelkedéstkövetően6,50százalékvolt2022.évvégén
aprimehozamszint.Aszigorodómonetáriskondíciókkal
párhuzamosan,azingatlanbefektetésekhozamfeláraa10
éves eurokötvényhozamhoz9 képest csökkent (melléklet
18.ábra).Ahozamfelárakcsökkenéseglobáliséseurópai
szinten jellemző folyamat, amely csökkenti a befektetői

18. 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/
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10A78/2014.(III.14.)Kormányrendeletakollektívbefektetésiformákbefektetésiéshitelfelvételiszabályairóllehetővétesziafeltételnélkülés
azonnallehívhatóhitelkeretekfigyelembevételétisalikvideszközökarányánakszámításánál.

érdeklődéstésazingatlanpiacraáramlótőkevolumenét.
AzEurópaiKözpontiBank(EKB)2023.februárbanésmár-
ciusbanösszesen100bázisponttalemelteirányadókama-
tait,amialapján2023-bantovábbihozamemelkedésreés
alacsonybefektetésiforgalomralehetszámítani.

2022-ben a befektetési forgalom közel háromnegyede ha-
zai befektetőkhöz kötődött.Azévesbefektetésiforgalom
72százalékáttettékkiamagyarbefektetőkvásárlásai(19.
ábra).AhazaibefektetőkutánaFranciaországbólérkező
befektetőkvásárlásainakösszértékevolta legmagasabb,
azévesvolumen12százaléka.Ahazaizártkörűéskülföldi
ingatlanalapokegyüttesrészesedéseabefektetési forga-
lomból32százalékvolt,amagyaringatlanbefektetőcégek
28százalékkal,akülföldiingatlanbefektetőcégekpedig12
százalékkalrészesedtek(melléklet17.ábra).Amagyarnyil-
vánosnyíltvégűingatlanalapokból2022-benösszességében
enyhetőkekiáramlásvoltmegfigyelhető.Anyilvánosingat-
lanalapok likvideszköz-ellátottsága emellett ismegfelelő
szintű,alikvideszközöknettóeszközértékhezviszonyított
aránya–azazonnallehívhatóhitelkeretekösszegénekfi-
gyelembevételével10–50százalékvolt2023.márciusvégén
(melléklet20.ábra).

2022 végére a kereskedelmiingatlan-piac már a visszaeső 
szakaszába ért a szakemberek többsége szerint.ARoyal
Institution of Chartered Surveyors (RICS) felmérésében
megkérdezettszakértők2022harmadikésnegyediknegyed-
évébenrendre63és56százalékbanakereskedelmiingat-
lan-piaciciklustakezdetivisszaesésszakaszábahelyezték,év
végérepedigaválaszadóktovábbi31százalékamárapiac
erősvisszaesésétisjelezte(20.ábra).Utoljáraakoronaví-
rus-járványmegjelenésétkövetően,2020-banvolt50száza-
lékfelettazokaránya,akikapiaconfordulatraszámítottak,
majd2021-benismétmegváltozottafelmérésbenrésztvevő
piaciszakemberekcikluspozíciórólalkotottképe.Mindezjól
mutatjaakereskedelmiingatlan-piaconabizonytalanságot,
azonban2022negyediknegyedévébenmáregyetlenválasz-
adósemgondoltaúgy,hogyfellendülőszakaszábanlenne
apiac.2022.évvégénaválaszadókazirodapiaconabelföldi
éskülföldibefektetőiérdeklődésbeniscsökkenéstjeleztek,
egyedülazipari-logisztikaiingatlanokirántmaradtváltozat-
lanabefektetésikereslet.Azirodapiacésakiskereskedelmi
ingatlanokesetében2022másodikfelébenisnegatívakma-
radtakaháromhónapraelőretekintőtőkeérték-várakozások
(melléklet25.ábra).

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

20. ábra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének 
értékelése
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Megjegyzés: 2023. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos kockázatok 
Európa-szerte fókuszba kerültek, amire az ESRB ajánlás 
közzétételével reagált.AzEurópaiRendszerkockázatiTes-
tület(EuropeanSystemicRiskBoard,ESRB)2022.december
1-jénajánlásközzétételérőldöntöttazazEurópaiGazdasági
Térségkereskedelmiingatlan-szektoránaksebezhetőségei-
velkapcsolatosan.11AzESRBajánlásaszerint,apénzügyi
stabilitásiés-felügyeletimandátummalrendelkezőuniós
ésanemzetihatóságoknakjavítaniukszükségesakereske-
delmiingatlan-ágazatbóleredőrendszerszintűkockázatok
nyomonkövetését.Aszektorralkapcsolatossebezhetőségek
nyomonkövetésekulcsfontosságúapénzügyistabilitástfe-
nyegetőlehetségeskockázatokazonosításáhozésazazokra
adandólehetségesválaszokfelméréséhez.Azajánláskitér
akereskedelmiingatlan-piacikockázatokmonitoringjának
továbbifejlesztésére,apénzügyiintézményekegészséges
finanszírozásigyakorlatánakösztönzésére,apénzügyi in-
tézményekellenállóképességénektőkealapúvagyegyéb
makroprudenciális intézkedéseken keresztüli javítására.
Továbbáaszabályozásiarbitrázselkerüléseérdekébenaz
ajánlásatevékenységalapúpénzügyiszabályozásEU-ban
valóalkalmazásilehetőségénekmegvizsgálásáraisfelkérte
azEurópaiBizottságot.AnemzetihatóságoknakazEurópai
Parlamentnek, az Európai Tanácsnak, az Európai Bizott-
ságnakésazESRB-nekkészítendőjelentésekbenkellmajd
számotadniukamegvalósítottlépésekről,intézkedésekről.

A KKE régió több országában emelkedtek a befekteté-
si hozamok. A KKE régióországainakbefektetési piacait
2021-benmégcsökkenés,2022.elsőfélévbenpediginkább
ahozamokstagnálásajellemezte,2022másodikfélévétől
azonbanegyretöbbpiaconazemelkedőhozamokjelezték
aciklusfordulót.Egykivételalegmagasabbhozamszinttel
rendelkezőBulgária,aholcsökkentazirodapiacielsődleges
hozam:a2021.évvégiszinthezképest25bázisponttal7,50
százalékracsökkent(21.ábra).AKKErégióországaiközül
továbbraisPrágábanalegalacsonyabbaprimeirodahozam,
4,5százalék.Régiósszintena2022.évibefektetésiforgalom
12százalékkalmeghaladtaa2021-esadatot(melléklet19.
ábra),legnagyobbmértékben(48százalékkal)Szlovákiában
és(47százalékkal)Romániábanemelkedettatranzakciós
volumen.

11RECOMMENDATIONOFTHEEUROPEANSYSTEMICRISKBOARDof1December2022onvulnerabilitiesinthecommercialrealestatesectorin
theEuropeanEconomicArea (ESRB/2022/9).Elérhető:https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230125~f97abe5330.en.
html

21. 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.

22. ábra
Elsődleges (prime) tőkeérték-változások a közép-
kelet-európai és főbb nyugat-európai irodapiacokon 
(2022)
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Megjegyzés: Éves változások a 2021. és 2022. negyedik negyedévi 
adatok összevetése alapján. A prime irodapiaci szegmens értékalaku-
lásának mértéke nem reprezentatív a teljes piacra nézve, azonban 
annak iránya jó indikátor a teljes piaci értékalakulás tendenciájára.
Forrás: Cushman & Wakefield adatai alapján MNB-számítás.

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


MAGYAR NEMZETI BANK

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2023. ÁPRILIS24

A nyugat-európai országokhoz képest a KKE régió hozamai 
kisebb mértékben emelkedtek.Azérettebbnyugat-európai
irodapiacok(Amszterdam,Berlin,Brüsszel,London,Milánó,
München,Párizs)50–100bázispontoshozamemelkedései-
hezképest,aKKErégiófővárosaibanösszességébenkisebb
(jellemzően25–50bázispontos,Budapestenugyanakkor
75bázispontos)hozamnövekedéstörtént.Tekintve,hogy
atranzakciókszámánakcsökkenéseazár-éshozamalaku-
láskövetésétmegnehezíti,anyugat-európaihozamalakulás
fényébenaKKErégióbantovábbihozamemelkedésvárha-
tó.Ahozamokemelkedéseazingatlanértékcsökkenésének
irányábahat,azonbaneztrészbenvagyegészbenellensú-
lyozhatjaabérletidíjakemelkedése.Azirodapiacielsődle-
geshozamokéselsődlegesbérletidíjakalakulásaalapján,
2022-benNyugat-Európábanaprimeirodákeseténaszá-
mítotttőkeérték1210–20százalékkalcsökkent13(22.ábra).
Kelet-Közép-Európábanátlagosanatőkeértékek3százalékos
csökkenésérőlbeszélhetünk,azonbanországonkéntérde-
mieltérésekmutatkoznak.Azelsődlegesirodahozamokés
bérletidíjakalapján,Budapestenatőkeérték14százalékkal
csökkent,amiaNyugat-Európábanmegfigyelhetőértékkor-
rekciókhozállközelebb.Ahozamokésbérletidíjakváltozása
Varsóban6százalékkal,Pozsonyban2százalékkalalacso-
nyabbtőkeértékeketindukálévesösszevetésben,ugyanak-
korBukarestbenésPrágában4százalékkalemelkedhettek
isazértékekabérletidíjakemelkedésénekköszönhetően.

12Az elsődleges (prime) irodák tőkeértéke egy számított, elméleti érték, ami a prime bérletidíj-szintből adódó éves nettó bérleti bevételnek
aprimehozammal,örökjáradék-szerűentőkésítettösszege(évesprimebérletibevétel/primehozam).

13Aprimehozamokésbérletidíjakváltozásaalapjánbecsülttőkeérték-változásokkapcsánmegjegyzendő,hogyaprimehozamésbérletidíjaz
adottpiacona legjobbminőségűéselhelyezkedésű ingatlanokeseténelvárthozamotésbérletidíjat jelentik.Aprime ingatlankategóriában
mértváltozásokmértékenemfeltétlenültükröziateljesirodapiacátlagostendenciáját,dejóindikátoraváltozásokirányatekintetében.
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszírozása

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya 2022. év végére 7,4 százalékkal nőtt éves 
alapon, ugyanakkor az árfolyamszűrt érték stagnált. 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 negyedik negyedév végén. 2022 során a bankok hasonló volumenű kereskedelmi ingatlannal 
fedezett projekthitelt folyósítottak, mint egy évvel korábban. A folyósítások fele továbbra is irodaházakhoz és bevásár-
lóközpontokhoz kötődött, közel egyötöde pedig az ipar-logisztika szegmenshez. A lakóparkok finanszírozására nyújtott 
projekthitelek 2022-es volumene duplája volt a 2021-es új szerződéskötéseknek, azonban a nagy növekedésben a 2020. 
év végi újlakás-áfával kapcsolatos bizonytalanságnak és az ebből fakadó alacsony 2021-es lakásfejlesztési aktivitásnak 
volt nagy szerepe. Az MNB Hitelezési felmérése alapján 2022 második félévében folytatódott az üzleti célú ingatlanhitelek 
feltételeinek a szigorodása, előretekintve pedig a bankok nettó értelemben vett 31 százaléka helyezett kilátásba további 
szigorítást. A válaszadó intézmények kicsit több mint fele érzékelt csökkenő keresletet az év második felében, 2023 első 
és második negyedévére pedig még nagyobb arányuk, 76 százalékuk várja ugyanezt.

Az árfolyamszűrt állomány stagnálása mellett enyhén 
nőtt a devizahitelek részaránya a kereskedelmi ingat-
lannal fedezett projekthitelek esetében.2022.évvégén
ahitelintézetekmérlegébenösszesen1939milliárdforint
kereskedelmiingatlan-finanszírozási projekthitel volt (23.
ábra).Ezazállomány7,4százalékosbővülésétjelentiéves
összevetésben,azonbananövekedésközelteljesegészét
a forint euróhoz viszonyított gyengülésemagyarázza, az
árfolyamhatáskiszűrésemellettaportfólióstagnálásavolt
megfigyelhető.2022soránafizetésimoratóriumérdem-
benmárnemtámogattaazállománybővülést,2022.évvé-
gén,aprogramlezárásakorahitelintézetekkereskedelmi
ingatlannal fedezettprojekthitel-állományánakmár csak
0,8százalékavettrésztamoratóriumban.Azállományon
belül,aszinteteljesegészébeneuróbanfennállódeviza-
hitelekarányaa2021.negyediknegyedévi77,6százalékos
történelmimélypontjáról2022harmadiknegyedévére81,7
százalékraemelkedett,majdazévvégére80,8százalékra
mérséklődött.2022.évvégénahitelintézetekkereskedel-
miingatlannalfedezettprojekthitel-állományánakközelfele
irodaházakvagykereskedelmiközpontokfejlesztését,vásár-
lásátfinanszírozta,14-14százalékakötődöttaszállodaszeg-
menshez,illetvekülföldivállalatoknaknyújtotthitelekhez,
13százalékapedigipari-logisztikaiingatlanokhozkapcsoló-
dott.Évesösszevetésbenakülföldihitelekhezkapcsolódó
hitelportfólióemelkedettalegnagyobbmértékben,44szá-
zalékkal,amelyetazipar-logisztikaszegmenshitelállománya
követett15százalékosbővüléssel.

23. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele ingatlantípusok és 
denomináció szerint
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről 
nem áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás.
Forrás: MNB.
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A bankok 2022-ben is az előző évhez hasonló volumenben 
folyósítottak ingatlannal fedezett projekthiteleket, tovább-
ra is leginkább irodaházak és kereskedelmi központok vá-
sárlását finanszírozták. 2022soránösszesen356milliárd
forintotkitevőkereskedelmiingatlannalfedezettfejlesztési
vagyvásárlásiprojekthiteltfolyósítottakahitelintézetekbel-
földivállalatokrészére,amely6százalékkalmaradelazNHP
HajráProgrammalisérintett2021-eskibocsátásivolumen-
től(24.ábra).Akülföldrefolyósítotthitelekkelegyütt457
milliárdforintottettkiakereskedelmiingatlannalfedezett
projekthitelekkibocsátása,ami9százalékkalmeghaladja
a2021-esadatot.Abelföldivállalatoknakfolyósított2022-
esvolumen50százalékairodaházakéskereskedelmiköz-
pontokfejlesztésétésvásárlásátfinanszírozta–amelyen
belül62százalékvásárlásicélokhozvoltköthető–további
18százalékpedigazipariingatlanokhozkapcsolódott.Éves
összevetésbenazegyébingatlantípusokhoznyújtotthite-
lekkivételévelmindenrészportfólióesetébenmérséklődött
akihelyezettújvolumen,legnagyobbmértékben,21száza-
lékkalaszállodaszegmenstekintetében.Azipar-logisztika,
illetveazirodaházakéskereskedelmiközpontokesetében
kettősségvoltmegfigyelhető:mígutóbbiesetébenavá-
sárlásicélkapcsán13százalékoscsökkenésvoltmegfigyel-
hetőazújkibocsátásban,addigazirodaépítésrenyújtott
hitelek11százalékkalnőttekévesösszevetésben.Azipari
ingatlanoképítéséreigényeltújvolumen42százalékkalvolt
alacsonyabb,mintegyévvelkorábban,azonbanavásárlás-
ranyújtotthitelekesetében64százalékosnövekedésvolt
megfigyelhető.Adevizahitelekújfolyósításokonbelülirész-
aránya2022elsőfelében70százalékraemelkedett,majd
amásodikfélévsorán65százalékramérséklődött.Ígyaz
éveskibocsátásonbelülösszességében68százalékosré-
szesedésselrendelkeztekadevizahitelek,melya2021-es
értékhezhasonlórészarány.

A kamatkörnyezet emelkedésével párhuzamosan a pro-
jekthitelek finanszírozási költsége is emelkedett.2022.ne-
gyediknegyedévbenazeuróbandenomináltprojekthitelek
kamataazújszerződéskötésekalapjánérdembenemelke-
dett:2021.évvégéhezképest1,7százalékponttaltolódott
feljebbazátlagoseurokamatszintaprojekthitelekesetén
(25.ábra).Ugyanakkor2023.februárelejénésmárciuskö-
zepénazEKBtovábbi50-50bázisponttalemelteazirányadó
kamatot,amivárhatóantovábbikamatemelkedéstindukál
azeuróhiteleknél.Aprojekthitelekközöttapiacialapúúj
forinthitelekátlagoskamata9,4százalékponttalemelkedett
2022-ben,ehitelek2022-benösszességébenaszerződéskö-
tések30százalékát,2022.negyediknegyedévbenpedig15
százalékáttettékki.2022-benazújszerződéskötésekközött
14százalékvoltatámogatotthitelekaránya,amely11szá-
zalékponttalalacsonyabba2021-esadatnál.

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

25. 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, Go!, Max). A támogatott 
hitelek aránya szerződéses összeg alapján.
Forrás: MNB.
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A kamatkörnyezet emelkedése leginkább a lakópark-fej-
lesztéseknél érezteti hatását.2022.évvégénaprojekthi-
tel-állományközelháromnegyedeváltozókamatozásúhitel
volt,ezenbelül66százalékpontottettekkiadeviza,jellem-
zőeneuróhitelek.Akamatemelkedésselleginkábbérintett
forintváltozókamatozásúhiteleka lakópark-fejlesztések
eseténjellemzőek,alakópark-hitelek60százalékátteszik
ki(26.ábra).Emiattakamatszintemelkedéseelőretekint-
veatársasházifejlesztésekvisszaesésénekirányábamutat.
Irodaházak,ipari-logisztikaiéskiskereskedelmiingatlanok
eseténadevizafinanszírozás(túlnyomórészbeneuro)ajel-
lemző,ahitelek85–89százalékadevizahitel.Aszállodákat
finanszírozóhitelektöbbsége(59százaléka)isdevizahitel,
azonbanazelőzőekbenemlítettingatlantípusokhozképest
kisebbarányban.Szállodákeseténszembetűnőmég,hogy
viszonylagmagas,60százalékazállománybanafixkama-
tozásúhitelekaránya,amiazelmúltévekszállodafejleszté-
siaktivitásáraésatámogatotthitelprogramokavezethető
vissza.

Közel duplájára nőt a lakóparkok finanszírozására folyósí-
tott projekthitelek volumene 2022-ben éves összevetés-
ben.Akereskedelmiingatlanokfinanszírozásáhozhasonló
kockázatokkalrendelkező lakópark-beruházásokhoznyúj-
tottújhitelekvolumene94milliárd forintot tettki2022
során,amelyduplájaa2021-esfolyósításoknak(27.ábra).
Ajelentősebbnövekedésbenszerepevoltabázishatásnak,
amelyegyrésztakedvezményes5százalékosújlakás-áfával
kapcsolatos2020.másodikfélévibizonytalanságra,ésala-
kásépítésiengedélyekszámánakszabályozásáltalkiváltott
csökkenésérevezethetővissza.MásrésztpedigaNövekedési
Kötvényprogram,mintalternatívforrásszerzésilehetőségis
mérsékeltebbbankihitelkibocsátásteredményezett2021-
ben.Azújlakás-áfa5százalékosszintentartása2022-ben
mártámogattaakibocsátásivolument,ésazépítésienge-
délyek számának jelentős növekedéséhez is hozzájárult.
Utóbbiazzalvanösszefüggésben,hogyeredetilega2022.év
végéigjogerősépítésiengedéllyelrendelkezőprojekteknél
isigénybelehetettvenniakedvezményesáfakulcsot,amely
könnyítőrendelkezéstovábbimeghosszabbításrakerült,így
jelenleg2024.évvégéigvanérvényben.

26. ábra
Az egyes kereskedelmi ingatlantípusok 
projekthiteleinek kamatozás és devizanem szerinti 
összetétele
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Megjegyzés: A hitelintézeti szektor 2022. év végi kereskedelmi ingat-
lannal fedezett projekthitel-állománya alapján.
Forrás: MNB.

27. ábra
Lakóparkok fejlesztése vagy vásárlása céljából 
nyújtott új projekthitelek volumene
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Forrás: KSH, MNB.
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Az üzleti célú ingatlanhitelek szigorodó sztenderdjei mel-
lett a bankok fele a hitelkereslet visszaeséséről számolt be. 
AzMNBnegyedévesrendszerességgelelkészítettHitelezési
felmérésealapján2022harmadikésnegyediknegyedévé-
benrendreabankoknettóértelembenvett50és23szá-
zalékaszigorítottazüzleticélúingatlanhitelekfeltételein,
amifőkéntabevásárlóközpontokatésirodaházakatérintette
(28.ábra).Aszigorításmögöttindokkéntakereskedelmi-
ingatlan-piacon jelentkező összetett kihívások, valamint
adrágulóbankiforrásokálltak(melléklet24.ábra).2023
elsőfélévéreelőretekintveazonbanmáralakásprojektek
kapcsán isaz intézményekfeleszigorítanitervezaz ipar-
ág-specifikuskockázatokésabankokmegváltozókockázati
toleranciájamiatt.Anegyediknegyedévbenazüzleticélú
ingatlanhitelektekintetébenabankoknettóértelembenvett
54százaléka,ezenbelülazirodaházakesetében70száza-
lékuk,alakásprojektekesetében59százalékukszámoltbe
csökkenőkeresletről.Azüzletiingatlan-piacegyesszegmen-
seiközülegyedülalogisztikaiközpontokfinanszírozásairánt
nőttakeresletanegyedévsorán.2023elsőfelébenazüzleti
célúingatlanhitelekirántikeresletbenabankok76százaléka
továbbivisszaesésreszámítaszigorúbbkamatkörnyezetés
avisszafogottabbingatlanberuházásitervekmiatt.

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

14Forrás:Cushman&Wakefield.

1. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATÁSA14

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.

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

29. ábra
A budapesti irodapiac alpiacai
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Forrás: Budapest Research Forum.
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•  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
Az építőipar teljesítményét akadályozó tényezők 
alakulása
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Forrás: Európai Bizottság.

3. 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.

2. 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.

4. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, keresetek és 
a fogyasztói bizalmi mutató alakulása
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Forrás: Európai Bizottság, KSH.
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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 
vendégéjszakák számának éves változása megyénként 
(2022. január–december)
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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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Forrás: KSH.
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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. év 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.

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

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

15. ábra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemző bérleti díjai 
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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. év 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
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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.
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. 2023. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.

26. ábra
A befektetési és a bérleti konjunktúraindex alakulása
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Megjegyzés: 2023. januári 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. 2023. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.

28. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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Megjegyzés: 2023. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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