
2019
Á P R I L I S

KERESKEDELMI-
INGATLAN-PIACI

JELENTÉS

2023
O K T Ó B E R

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACIKERESKEDELMIINGATLAN-PIACI
JELENTÉSJELENTÉS



„a tet teid tesznek időtállóvá”

Ybl Miklós



2023
O K T Ó B E R

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACIKERESKEDELMIINGATLAN-PIACI
JELENTESJELENTES



Kiadja:MagyarNemzetiBank

Felelőskiadó:HergárEszter

1013Budapest,Krisztinakörút55.

www.mnb.hu

ISSN2676-8739(nyomtatott)

ISSN2676-8720(on-line)



 

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2023. OKTÓBER 3

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 reáleszköz, 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 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 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 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

2023. első félévben a reálgazdasági folyamatok nem voltak támogatóak a kereskedelmiingatlan-piacon. A magas infláció 
okozta csökkenő reálbérekkel párhuzamosan a kiskereskedelmi forgalom mérséklődése és a szállodák belföldi vendég-
forgalmának csökkenése volt megfigyelhető. A GDP és a beruházási aktivitás csökkenése az irodák és az ipari-logisztikai 
ingatlanok bérleti kereslete szempontjából is negatív kilátásokat előrevetítő fejlemény. Az eurohitelek emelkedő kamata 
pedig az egy éve régió szerte lecsökkent ingatlanbefektetési kedvet még inkább konzerválta. A kereskedelmi ingatlanokkal 
kapcsolatos kockázatok nemzetközi szinten egyre inkább fókuszba kerültek, pénzügyi stabilitási jelentésében valamennyi 
jelentős jegybank hangsúlyt helyezett a kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsolódó, ciklikus (lassuló gazdasági aktivitás, ma-
gas infláció, az általa indukált magas kamatkörnyezet) és strukturális (hibrid munkavégzés, e-kereskedelem, nearshoring 
(termelés, beszállítók közelebb telepítése a piacokhoz), energiahatékonysági szempontok előtérbe kerülése) fejleményekből 
eredő kockázatokra.

A budapesti irodapiacon 2023. első félév során 1,3 százalékponttal 12,6 százalékra, az ipari-logisztikai piacon pedig jelen-
tős mértékben, 4,8 százalékponttal 8,6 százalékra emelkedett a kihasználatlansági ráta. Az emelkedés ellenére mindkét 
szegmens kihasználatlansági rátája a historikus csúcsérték alatt tartózkodik, de a tervezett új átadási volumenek magas 
szintje, valamint az alacsony első félévi nettó piaci felszívás a további emelkedés kockázatát erősítik. Új irodaprojektek 
2023 első felében már nem indultak érdemi volumenben, és az ipari-logisztikai szegmensben is megfigyelhető az elinduló 
új fejlesztések volumenének csökkenése. A folyamatban lévő építkezések és az első féléves keresleti adatok alapján azon-
ban az irodapiacon már egy éven belül, az ipari-logisztikai piacon pedig két éven belül túlkínálat (ingatlanhasznosítási, 
-üzemeltetési szempontból még kigazdálkodható szintnél tartósan magasabb kihasználatlanság) alakulhat ki.

A hazai befektetési piac 2023. első félévben 0,25 milliárd eurós forgalmat ért el, ami 60 százalékkal alacsonyabb a 2022. 
első félévi befektetési forgalomnál. A tranzakciós volumen 80 százaléka hazai befektetőkhöz kötődött. A gazdaság lassulása, 
a bizonytalan növekedési kilátások és a magas finanszírozási költségek alacsony befektetési aktivitással párosulnak ha-
zánkban és Európa-szerte. A KKE régió legtöbb országában csökkent a befektetési forgalom és emelkedett a prime (legjobb 
kategóriájú ingatlanokra vonatkozó) irodahozam. A prime irodahozamok és bérleti díjak alapján számított tőkeértékek 
a KKE régióban átlagosan 10 százalékkal, Budapesten 19 százalékkal csökkentek 2023. második negyedév végére az egy 
évvel korábbihoz képest. A leértékelődés mértéke egyelőre kisebb, mint a 2008-as válság kitörését követően, ugyanakkor 
az ingatlanok értékváltozásával kapcsolatos aktuális folyamatokat pénzügyi stabilitási szempontból kiemelt figyelemmel 
kell kísérni.

2023. első félévben a bankok 44 százalékkal kisebb volumenben folyósítottak kereskedelmi ingatlannal fedezett projekt-
hiteleket, mint az előző év azonos időszakában, a szállodák és lakóparkok kivételével valamennyi ingatlantípus esetén 
csökkent az új kibocsátások volumene. A Hitelezési felmérés alapján, 2023. második negyedévben – másfél évnyi szigo-
rítást követően – a bankok összességében változatlanul hagyták az üzleti célú ingatlanhitelek feltételeit, amelyen 2023 
második félévében sem terveznek változtatni. Összességében a hazai hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett 
projekthitel-kitettsége mérlegfőösszeg és szavatolótőke arányosan is kevesebb, mint fele a 2008-as válság utáni szintnek, 
ugyanakkor a potenciálisan emelkedő kockázatok miatt indokolttá vált a koronavírus-járvány kitörésekor határozatlan 
időre felfüggesztett rendszerkockázati tőkepuffer (SyRB) 2024. július 1-jétől történő, preventív célú újraaktiválása, amellyel 
erősödik a bankok sokkellenálló-képessége.



KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2023. OKTÓBER8

2. Az irodapiac

Lassuló gazdasági aktivitás mellett 2023. első félévben a budapesti irodapiac bérleti kereslete 4 százalékkal emelkedett az 
előző évihez képest, azonban a koronavírus-járvány előtti szinteket nagyságrendileg továbbra is 15 százalékkal alulmúlta. 
Az első félév nettó piaci felszívása negatív volt, azaz a teljes bérbeadott irodaterület mérséklődött az év végéhez képest. 
Ehhez hozzájárult, hogy a keresleten belül a szerződésmegújítások aránya magas, közel 50 százalékos volt. A budapesti 
irodapiac kihasználatlansági rátája részben a megszűnő bérleti szerződések, részben pedig a 64 ezer négyzetméternyi új 
átadott volumen üres területei miatt 2023. első félévben 1,3 százalékponttal emelkedett, és június végén 12,6 százalékon 
állt. A folyamatban lévő fejlesztések adatai alapján 2023. második félévben 91 ezer négyzetméter új átadásra lehet szá-
mítani. Az új átadások és az alacsony kereslet hatására a kihasználatlansági ráta további emelkedése várható, amelynek 
szintje 2023 végére a 14 százalékot is elérheti. 2022. második negyedév óta csökkenés figyelhető meg az irodafejlesztési 
aktivitásban, jelentős volumenben már nem indultak új irodaprojektek. A közép-kelet-európai régió fővárosainak felében 
emelkedett, felében pedig csökkent az irodapiac kihasználatlansági rátája, miközben az egyes városokban az állomány 
3–8 százalékának megfelelő irodaterület épül, mely skálán Budapest a felső részen helyezkedik el 6,4 százalékos értékkel. 
Az új irodaterületek piacra érkezésével és a keresletre ható strukturális (hibrid munkavégzés, energiahatékonysági szem-
pontok előtérbe kerülése) tényezők fennmaradásával a kihasználatlan állomány tovább bővülhet valamennyi fővárosban.

3MagyarNemzetiBank,Inflációsjelentés,2023.szeptember:https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-09-26-inflaci-
os-jelentes-2023-szeptember

2023 második negyedévében a bruttó hazai termék 2,4 
százalékkal csökkent, míg a negyedik negyedévtől már újra 
pozitív tartományban alakulhat az éves bázisú növekedés. 
2023.másodiknegyedévbenamagyargazdaságiteljesít-
ményváltozásaazuniósrangsorbanazutolsóelőttihelyen
alakult.Afőnemzetgazdaságiágakközülamezőgazdaság
teljesítményetompítottaaGDPvisszaesését.Aziparhozzá-
adottértéke5,7,afeldolgozóiparé4,2százalékkalcsökkent
azelőzőévazonosidőszakáhozmérten.Azépítőiparhoz-
záadottértéke6,2százalékkalelmaradtazelőzőévazonos
időszakábanmérttől,mígaszolgáltatásokhozzáadottér-
téke2,8százalékkalmérséklődött.Afelhasználásitételek
közöttanettóexportésaközösségivégsőfogyasztásemel-
teagazdaságiteljesítményt.Akereskedelmiingatlan-piac
szempontjábólmeghatározóágazatokbaneltérőenalakult
ahozzáadottértékévesváltozása2023másodiknegyedévé-
ben(1.ábra).Azinfokommunikációsésapénzügyiszektor
bővült,mígakereskedelemésafeldolgozóiparmérséklő-
dött.AzévesGDP-változásérdembenanegyediknegyedév-
tőlalakulhatújrapozitívtartományban,mígaharmadikne-
gyedévbenstagnálásközeliteljesítményrelehetszámítani.3 
Anemzetgazdaságbanafoglalkoztatottakszámatovábbra
ishistorikusanmagasszintenalakult,szezonálisanigazított
adatokalapjántörténelmicsúcsotértel2023másodikne-
gyedévében,abővüléshátterébenaversenyszféralétszá-
mánaknövekedéseállt.

1. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok teljesítménye
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Megjegyzés: Szezonálisan igazított adatok. Az IKT szektor az informá-
ciós és kommunikációs technológiák ágazatot takarja.
Forrás: KSH.

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-09-26-inflacios-jelentes-2023-szeptember
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-09-26-inflacios-jelentes-2023-szeptember
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A vállalatok a vevők hiányát, a magas energiaárakat és 
a beszállítók áremelését nevezték meg a termelést leg-
inkább korlátozó tényezőnek.AzMNB2023.szeptemberi
vállalatikonjunktúrafelméréseszerintamunkaerőköltségek
növekedéseszinténfontoskorlátozótényező,mígamunka-
erőhiányésafinanszírozásiproblémáknémilegkevesebb
vállalatnáljelennekmeg(2.ábra).AzEurópaiBizottságáltal
közzétettfelmérés(ESI)szerint,azépítőiparbanisazelégte-
lenkeresletjelentialegfőbbkorlátot,amelyaziparágmeg-
rendelésiadataibanistükröződik:azépítőiparivállalkozások
megkötöttújszerződéseinekvolumene2023.júliusban7
százalékkal,azévelsőhéthónapjábanpedig26százalék-
kalvoltalacsonyabbazelőzőévazonosidőszakiadatánál.
Ajúliusvégiszerződésállományvolumene24,4százalékkal
kisebbvoltazegyévvelkorábbinál.

Ingatlanüzemeltetési szempontból kedvező fejlemény, 
hogy a gáz és az áram ára a 2022. második félévi szintek-
hez képest jelentősen alacsonyabb szinten stabilizálódott. 
ATTFgázárváltozékonyanalakultazelmúlthetekben,de
továbbra isazorosz-ukránháborúkitöréseelőttiszintek
alattmaradt(3.ábra).Agázárakalacsonyszintjévelössz-
hangbananémetPhelixtípusúáramár7naposmozgóát-
laga120euro/MWhalattalakultazelmúltfélévben,ami
jelentősenelmaradadecemberi400euroközeliszintektől.
AzoPEc+országokkibocsátáscsökkentésekövetkeztében,
2023.júniusvégeésszeptembervégeközöttavilágpiacikő-
olajáraktöbbmint25százalékkalemelkedtek,meghaladva
a90dollár/hordószintet.Anyersolajáránakemelkedése
aközútiáruszállításonkeresztülhatássalvanalogisztikaiés
kereskedelmitevékenységekre,továbbáaszemélyszállításon
keresztülaturizmusraésaszálláshelyekteljesítményéreis.

Az első félévben a szerződéshosszabbítások nyertek teret, 
előretekintve a bérlők használaton kívüli területei is a ki-
használatlansági ráta emelkedésének kockázatát növelik. 
2023.elsőfélévbenabudapestimodernirodákirántiteljes
kereslet4százalékkalmeghaladtaazelőzőévazonosidősza-
kiszintjét,azonbananövekedésaszerződésmegújítások38
százalékosemelkedésénekköszönhető,deanettókereslet
15százalékkalcsökkent(4.ábra).Anettókeresletenbelülaz
újbérletitranzakciókvolumene48százalékkalnőttugyan,
deazelőbérletek,aterületbővítésekésasajáthasználatba
vételekrendre66,54és87százalékkalcsökkentek2022.el-
sőfélévhezképest.Azelsőfélévbenmegkötöttbérletiszer-
ződésekvolumene197ezernégyzetmétervolt,amelynek
48százalékátadtákaszerződéshosszabbítások,érdemben
meghaladvaazelmúltötév(2018–2022)37százalékosátla-
goselsőféléviadatátésa2020.elsőfélévi46százalékotis.
Azújbérletiszerződésekateljeskereslet43százalékát,ate-
rületbővítésitranzakciók5százalékát,azelőbérletekéssaját
használatbavételek2-2százalékáttettékki.Azirodapiacike-
resletgazdaságiszektorokszerintieloszlásáttekintve,2023.

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.
Forrás: MNB vállalati konjunktúrafelmérés.

3. ábra
A gáz és az áram piaci árának alakulása
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4Akereskedelmiingatlanokbérletikeresletévelkapcsolatosfogalommeghatározásoka2.számúmellékletbentalálhatóak.

elsőfélévbenapénzügyiszektorésazállam-közigazgatás
részarányacsökkentleginkább2022-hözképest.Növekedés
leginkábbavégfelhasználóknaknyújtottszolgáltatásokés
kiskereskedelemtevékenységekrészarányábantörtént,de
agyártás-ipar-energiaszektorrészarányánakelmúltévek-
benlátottnövekedéseistovábbfolytatódott(melléklet11.
ábra).Aszellemifoglalkozásúfoglalkoztatottakatalapulvéve
atávmunkavégzésarányatovábbrais15százalékkörülala-
kultországosszinten.Abudapestiirodapiacrakoncentrál-
vaezazarányérdembenmagasabblehet,amiamérhető,
bérletiszerződésselnemrendelkezőirodaállományontúl
további,„bérbeadottkihasználatlanságot”jelent.Ahibrid
munkavégzésirodapiacihatásaival,azerrevonatkozónem-
zetközitapasztalatokkalésakapcsolódótársadalmifolya-
matokkalaz1.keretesírásfoglalkozik.

Az első félévben a megszűnő irodabérletek volumene 
meghaladta az új területigényekét, ezért csökkent a bér-
beadott irodaállomány és emelkedett a kihasználatlansági 
ráta.2023.elsőfélévben64ezernégyzetméterúj iroda-
területet(azelőzőévvégiállomány1,5százaléka)került
átadásra,amely41százalékkalalacsonyabbvolumen,mint
azelőzőévazonosidőszakában(5.ábra).Ezzel2023.június
végénabudapestimodernirodákállományamár4,3millió
négyzetméterttettki,akihasználatlanságirátapedig12,6
százalékonállt,amely2022.évvégéhezképest1,3százalék-
pontos,2021.évvégéhezképest3,4százalékpontosemel-
kedés.Abérbeadottállományváltozásátmutatónettópiaci
felszívás4negatívvoltazelsőfélévben,vagyisamegszűnő
bérletekvolumenemeghaladtaazújterületigényekét.2023.
másodikfélévbentovábbi91ezernégyzetméterújátadás
várható,amellyel155ezernégyzetméterlehetazévesúj
kínálat.Ezavárhatóéveskínálatbővülésa2022-esrekord
volumentőlérdembenelmarad,deazelmúlttízévnegyedik
legmagasabbvolumene.Amásodikfélévrevártátadások
területének40százalékarendelkezettelőbérletiszerződés-
seljúniusvégén,amelyelmaradazelőzőnégyévazonos
időszakiátlagának53százalékosadatától.Alkalmazkodva
avisszaesőkereslethez,azelmúltmásfélévbenBudapes-
tenazépítésalattállóirodákállományafolyamatosancsök-
kent,márnemindultakérdemivolumenbenújprojektek,
negyedévrőlnegyedévrekevesebbépítkezésindultel,mint
amennyitadottidőszakbanátadtak.2023.júniusvégénösz-
szesen279ezernégyzetméterirodaterületépítésezajlott,
amelyameglévőbudapestimodernirodaállomány6,4szá-
zalékáttesziki,ezutóbbiarány17százalékotismutatott
azelmúltnégyévben.Azépülőterületekelőbérletiaránya
38százalékvoltamásodiknegyedévvégén.Afolyamatban
lévő fejlesztésekvolumeneésamérsékeltkeresletalap-
jánakihasználatlanságirátatovábbiemelkedésére lehet

4. 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.

5. ábra
Bérleti és fejlesztési aktivitás a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: 2023. második negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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számítani,amutató2023végére14százalékkörüliszintet
iselérhet.Egyévesidőtávonmáregy,amégkezelhető–15
százalékkörüli–szintetmeghaladókihasználatlanságiráta
semzárhatóki.2024másodikfelébenés2025-benazépülő
állományésazújátadásokcsökkenésével,valamintagaz-
daságteljesítményénekvárhatójavulásávalpárhuzamosan,
akihasználatlanságirátacsökkenőtendenciátvehet.

Az alacsony kereslet miatt, a magas inflációs környezet 
ellenére is a bérleti díjak csak lassan emelkedtek.ABuda-
pestresearchForumáltalrendszeresenmonitorozottteljes
modernirodaállományvonatkozásábanakínálatibérletidíj
átlagoshaviszintje14,2euro/négyzetmétervolt2023.má-
sodiknegyedévben,amiévesösszevetésben1,8százalékos
emelkedéstjelent.Ajobbminőségű(„A”kategóriás)irodák
esetén16,5euro/négyzetméter/hóvoltazátlagoskínála-
tibérletidíj,amely0,7százalékosemelkedésazegyévvel
korábbiszinthezképest.

A budapesti irodapiac kihasználatlansági rátájának első 
félévi növekedését követően a hazai adat a régiós átlag 
közelében helyezkedik el.2023.elsőfélévbenaKKErégió
háromfővárosábanemelkedett,hárombanpedigcsökkent
azirodapiackihasználatlanságirátája(6.ábra).Bukarestben,
PrágábanésVarsóban0,2–0,4százalékpontosmérséklődés,
PozsonybanésSzófiábanrendre0,4és0,6százalékpontos
emelkedéstörtént.LegnagyobbmértékűemelkedésBuda-
pestenmérhető,ahol1,3százalékponttalnőttamutató.
Legalacsonyabbkihasználatlanságiszintet(7,3százalékot)
továbbraisPrágában,legmagasabbat(16,6százalékot)pe-
digSzófiábanlehetettmegfigyelni,abudapestiadatahat
vizsgáltfővárosmutatóinakátlaga(12,3százalék)közelé-
benhelyezkedikel.Azépülőirodaterületekmeglévőállo-
mányhozviszonyítottarányaBudapesten,Pozsonybanés
Prágábancsökkent,mígBukarestben,SzófiábanésVarsó-
banstagnáltvagyenyhénemelkedett.A2023.elsőfélévi
újátadásoktekintetében,azelőzőévazonosidőszakához
képestPozsonykivételével21–86százalékoscsökkenéslát-
hatóa fővárosokban.Pozsonyban,azelső félévbentöbb
mintnégyszerannyiirodaterületetadtakát,mintegyévvel
korábban,ugyanakkorazátadott51ezernégyzetméternem
tekinthetőkiugróvolumennek,akiugróemelkedésa2022-
esalacsonybázisadatnakvoltköszönhető.

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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1. keretes írás
A hibrid munkavégzés irodapiaci hatásai a koronavírus után

Akoronavírus-járvány2020-asmegjelenésehirtelenváltozásokathozottazirodapiaconésazirodákhasználatában.
Ajárványterjedésénekvisszaszorításaérdekébenszámosmunkáltatóvezettebearészlegesvagyteljesotthoni
munkavégzéstazirodaidolgozókkörében.Azirodahasználatiszokásokváltozásánakhosszútávontörténőfenn-
maradásátbárajárványelsőhullámaialattmégbizonytalanságövezte,2023-raMagyarországonatávmunkában
éslegalábbrészbenotthonróldolgozókarányatartósanmagasabbszintenstabilizálódott.Azotthonimunkavégzés
elterjedéseazteredményezte,hogyazegyébkéntbérbeadott,azirodapiacistatisztikákbankihasználtkéntszámon-
tartottirodaterületekegyrészeidőnként,vagyrészlegesenüres,használatonkívülvan.Azaktuálisanbizonytalan
gazdaságikörnyezetbenmindezazirodátbérlővállalatokszámáraköltségcsökkentésipotenciáltjelenthetabérelt
irodaterületekegyrészénekvisszaadásával,amiugyanakkorkockázatotjelentazaktuálisanemelkedőkihasználat-
lanságirátávaljellemezhetőirodapiaconazingatlantulajdonosokésvégsősoronafinanszírozóbankokszámárais.
Keretesírásunkbannemzetközikutatásokésahazaipiaciszakemberektapasztalataialapjánáttekintjükabérleti
szerződésselrendelkező,dekihasználatlanirodaterületekmiattlehetségesenfellépőkockázatokat.

AcBrE52023.júniusi,Közép-ésKelet-Európatúlnyo-
mórésztezerfőnéltöbbetfoglalkoztatóvállalatairavo-
natkozófelmérésealapján,avállalatokkicsiveltöbb
mint fele legfeljebb40százalékosátlagos irodai je-
lenlétettapasztalt,60százaléknálmagasabbarányról
pedigmindössze9százalékukszámoltbe.Ugyanakkor
afelmérésbenrésztvevőkfeleszerintazirodahaszná-
latiarányegyelőrenemstabilizálódott,és2024első
feléigmégannaknövekedéséreszámítanak.Arégiós
vállalatoklényegébenegységesenahibridmunkavég-
zésfennmaradásátvárják,38százalékukátlagosanhe-
ti3vagyannáltöbbirodábantöltöttnapot,felükaz
irodaiésotthonimunkavégzésegyenlőrészesedését,
12százalékukpedigazotthonimunkavégzésdomi-
nanciájáttartanákívánatosnakajövőrevonatkozóan.

Azotthonimunkavégzéstérnyerésévelazelmúltháromévbenavizsgáltvállalatokrelatívtöbbségemárcsökken-
tetteafelhasználtirodaterületet,azirodaportfóliókleépítéseazonbanegyelőreelmaradtamáseurópailokációk
esetébentapasztalttól,ígyafolyamatfelgyorsulásáralehetszámítani:akövetkezőháromévbentízbőlháromrégiós
vállalatazirodaterületének10és30százalékközötticsökkentését,közelugyanilyenarányban10százaléknálkisebb
mértékűterületcsökkentésttervez,miközbenazirodaportfóliójukatbővítenitervezőkarányanemériela30szá-
zalékot.Mindezzelpárhuzamosanazosztottmunkaállomások(SharedDesks)gyorsterjedésevárható,avállalatok
háromnegyedeterveziezekszámánakbővítését,ígyannakgyakorisága,hogyegymunkaállomásraátlagosanleg-
feljebbegymunkavállalójut,ajelenlegi28százalékrólkétévenbelülmindössze5százalékracsökkenhetavizsgált
vállalatokkörében,annakgyakoriságapedig,amikoregymunkaállomásraátlagosantöbbmintkétmunkavállaló
jut,10százalékról21százalékranőhet.

AMcKinsey6afejlettviláglegfontosabbmetropoliszainakirodahasználatiszokásairavonatkozóelemzéseszerint
megalapozottaztfeltételezni,hogyazirodaijelenlétjelenlegi–koronavírus-járványelőttihezképestalacsonyabb
–szintjehosszabbtávonisfennmaradhat.Egyrésztajelenlétiarány2022közepeótaviszonylagstabil,másrészt
amunkavállalókisaztvárják,hogycsakminimálisanfognőniazirodábantöltöttnapjaikszáma,preferenciájuk
szerintpedigamostaninálisvalamelyestkevesebbidőttöltenénekbentátlagosan.Amegkérdezettmunkavállalók

5cBrEresearch,cEEofficeoccupierSentimentSurvey,June2023.Elérhető:https://www.cbrecee.com/cEE_office_occupier_Sentiment_Survey
6McKinseyGlobalInstitute,Emptyspacesandhybridplaces:Thepandemic’slastingimpactonrealestate.July13,2023.Elérhető:https://www.
mckinsey.com/mgi/our-research/empty-spaces-and-hybrid-places#/

A válaszadó bérlők megoszlása az irodai jelenléti 
arányra vonatkozó kategóriák szerint a KKE régióban
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Forrás: CBRE Research, CEE Office Occupier Sentiment Survey.

https://www.cbrecee.com/CEE_Office_Occupier_Sentiment_Survey
https://www.mckinsey.com/mgi/our-research/empty-spaces-and-hybrid-places#/
https://www.mckinsey.com/mgi/our-research/empty-spaces-and-hybrid-places#/
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tizedetovábbáúgynyilatkozott,hogyfelmondana,hamunkáltatójamindennapibejárástkövetelnemeg,illetve
jelentősebbbércsökkenéstiselfogadnaazértcserébe,hasajátbelátásaszerintdolgozhatnaotthonról.Azirodák
kihasználtságánakalakulásátugyanakkorazisbefolyásolhatja,haamunkaerőpiaciviszonyokérdembenmegváltoz-
nának,vagyavonatkozókutatásokahibridmunkavégzésegyértelműtermelékenységielőnyeirőlvagyhátrányairól
számolnánakbe.

Ahibridmunkavégzésterjedéseésametropoliszokból
valókiköltözésegymásterősítőfolyamatokkéntjelent-
keztekapandémiaéveiben.Anyugat-európainagyvá-
rosoknépességéneknövekedésiütemeajárványelőtti
évekbentöbbnyiremeghaladtaazelővárositerülete-
két,2020–22-benazonbanazelővárosirégiókatmár
0–2 százalékponttal magasabb népességnövekedés
(vagy ennyivelmérsékeltebb csökkenés) jellemezte
a városközpontokhoz képest, Londonban pedig a 8
százalékpontotismeghaladtaezakülönbség.Anagy-
városokbólvalónettókivándorlásoküteme2022-re
lassult,detovábbrasemálltmeg.Aköltözésekettöbb-
nyireamegfizethetőbblakhatás,asajátlakástulajdon
szerzéseésajobblakhatásikörülményekmotiválták,
az otthoni munkavégzés pedig lehetővé tette őket
aMcKinseytanulmányaszerint.Budapestenmárako-
ronavírus-járványelőttiévekbenisnegatívvoltazoda-éselköltözőknettóegyenlege,ésezafolyamat2020–2021-
benfelgyorsult.Ezzelszembenafővárosagglomerációstelepüléseinekdöntőtöbbségénaköltözésekeredőjeként
növekedettanépesség,5településen7,5százaléknáljobbanbővültkétévalattaköltözésekhatásáraalakónépesség,
míg14településen5és7,5százalékközöttibővüléstlehetettmegfigyelni.Afővárosbóltörténőkiköltözésektenden-
ciájaMagyarországonishozzájárulhatazirodaidolgozókkörébenazotthonimunkavégzéstartósfennmaradásához.

AMcKinseymodellszámításaibanafentifolyamatokeredőjekéntaztbecsülte,hogyazáltalukvizsgáltmetropoliszok
(többekközöttLondon,München,NewYork,Párizs,Peking,SanFrancisco,Shanghai,Tokió)mediánjában2030-ra13
százalékkalleszalacsonyabbazirodaterületirántikeresletapandémiaelőtti,2019-esszinthezképest.Azirodaijelenlét
mértékétövezőbizonytalanságabérlőketrövidebbfutamidejűszerződésekkötéséreösztönzi,ezpedigabérbeadók
számáramegnehezíthetiafinanszírozást,mivelabankikockázatértékelésekbenameglévőbérletiszerződésekhossza
isszerepetjátszik.Avizsgáltmetropoliszokbanígyátlagosan26százalékkalcsökkenhetazirodapiackapitalizációja2019
és2030között,desúlyosabbesetben(hamindenirodaidolgozójelenlétiarányaa(BigTech)tudományos,műszakitevé-
kenységetvégzőnagyvállalatoknáljelenlegjellemzőlegalacsonyabbszintrecsökkenne)ezakára42százalékotiselérheti.
Akihasználatlanságirátaemelkedése,akereslet-ésértékcsökkenéselsősorbanagyengébbminőségű(Bésckategóriás)
irodákpiacátérintheti,mivelezekkevésbélehetnekalkalmasakahibridműködésre,valamintamunkáltatókazirodai
jelenlétcsökkenésemiattugyanakkoraköltségvetésbőlkisebb,dejobbminőségűirodákhasználatamellettdönthetnek.

TapasztalthazaiirodapiaciszereplőketistömörítőLakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTestület2023.szeptemberiülésén
apiaciszakértőkúgylátták,hogyamagyarországiirodapiaconisegyreinkábbeltolódikabérlőikeresletamagasmi-
nőségű,alacsonyüzemeltetésiköltségűirodákirányába,mígazalacsonyminőségűirodákszámáraversenyképességük
megőrzésekomolykihívástfogjelenteni.Akihasználatlanságirátajelenlegiszintjeaszakértőkszerintakár2százalék-
ponttalismagasabblehet,amennyibenfigyelembevesszükabérlőkáltalnemhasznált,aktívanalbérletbeadásrakínált
területeiket.Ahazaiirodapiacikínálatakorábbannagyvolumenbenindítottfejlesztésekbefejezéseképpenmégbővülni
fogakövetkezőnegyedévekben,ígyakihasználatlanságirátatovábbiemelkedéséreszámítanakazingatlanpiaciszereplők.
Azelmúltévekjelentőskínálatibővülésénekidőszaka2025-relecseng,onnantólakihasználatlanságirátastagnálása,
csökkenésevárhatóakeresletifolyamatokfényében.EmellettaVáciútiirodafolyosóbérlőiközöttjellemzőheti2–3irodai
munkanapotegyretöbbcégkívánjaemelni,amicsökkenthetiakihasználatlanirodaterületeknagyságát,ennekérvé-
nyesítéseugyanakkormunkatárselégedettségiésfluktuációskockázattalisjárhatajelenlegifeszesmunkapiacmellett.

A belföldi oda- és elvándorlások lakónépesség-
arányos nettó egyenlege 2020-2021-ben

Budapesti kerületek
–5% vagy kisebb

–2,5% - 0%
0% - 2,5%

–5% - –2,5%

2,5% - 5%
5% - 7,5%
7,5% vagy felette

Forrás: KSH, Teir.
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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2023 második negyedévében a feldolgozóipari alágak többségében csökkent a kibocsátás, 2023. első félévben az ipari 
termelés 4,8 százalékkal elmaradt az előző év azonos időszaki adatától, a belföldi közúti áruszállítás árutonna-kilomé-
terben mért volumene pedig 9 százalékkal csökkent. A Budapest környéki ipari-logisztikai területek kihasználatlansági 
rátája jelentősen, 4,8 százalékponttal 8,6 százalékra emelkedett 2023. első félévben. Történelmi összehasonlításban ez 
a kihasználatlansági szint továbbra sem tekinthető magasnak, azonban az elmúlt 4–5 év viszonylatában egy érdemi 
emelkedést jelent, amely egy alacsony szintről mindössze két negyedév alatt következett be. Amennyiben a nettó piaci 
felszívás tartósan az első félévihez hasonló, alacsony szinten stagnálna, kétéves időtávon az ipar-logisztika szegmensben 
a már nehezen kezelhető 15 százalék feletti tartományba kerülhet a kihasználatlansági ráta. 2023. első félévben 177 ezer 
négyzetméter új ipari-logisztikai területet adtak át, amely rekordnak számít az első félévi átadások tekintetében. A 2023. 
második félévre tervezett átadások területe szintén jelentős volumen, várhatóan mintegy 220 ezer négyzetméter lehet, 
amelynek harmadát kötötték le előbérleti szerződéssel 2023. június végéig. Az ipari-logisztikai ingatlanok bérleti díjaiban 
enyhe, 1 százalékos emelkedés volt megfigyelhető éves alapon. A hazánkban folyamatban lévő ipari nagyberuházások 
és a hozzájuk kapcsolódó beszállítói kör jelentős igényt támasztanak az ipari-logisztikai fejlesztések iránt, azonban az 
igények nagy része saját tulajdonú ingatlanok építésében csapódik le, továbbá piaci szakértők szerint a bérbeadási célú 
ipari-logisztikai projektek Budapesten kívüli megvalósítása szempontjából addicionális kihívás a piaci benchmarkok hiánya 
és a települések felkészületlensége a fejlesztések kezelésére (szabályozás és adminisztráció tekintetében).

2023 első félévét csökkenő ipari termelés jellemezte, és 
a beruházási aktivitás is csökkent. A2023.júliusi2,6száza-
lékoscsökkenésutánaugusztusban5,3százalékkalmérsék-
lődöttaziparitermelésvolumeneévesbázison,mígazelső
félévteljesítményeösszességében4,8százalékkalmaradtel
azegyévvelkorábbitól.Júliusbanafeldolgozóiparialágak
többségébencsökkentatermelés,azonbanemelkedéstre-
gisztráltakévesalaponajárműgyártásban,azakkumulátor-
ésvillamosmotor-gyártásban,illetveagyógyszergyártásban.
Alegnagyobbsúlyújárműgyártás14,4százalékkalbővült
a tavaly júliusi szinthez képest, a villamosberendezések
gyártása9,8százalékkalemelkedett(7.ábra).Avillamos
berendezések gyártása ágazat két legjelentősebb súlyú
alágazata közül az akkumulátor, szárazelem gyártásának
volumene24százalékkalemelkedett,viszontavillamosmo-
tor,áramfejlesztő,-elosztó,-szabályozókészülékekgyártási
volumene8,1százalékkalalacsonyabbvolt.2023második
negyedévébenanemzetgazdaságiberuházások13,5száza-
lékkalcsökkentekazelőzőévazonosidőszakáhozviszonyít-
va.Akereskedelmiingatlanpiacszempontjábólmeghatá-
rozóágazatokdinamikájaeltérőképetmutatott(melléklet
2.ábra).Alegnagyobbsúlytképviselőfeldolgozóiparbe-
ruházásai7,7százalékkalnövekedtek,továbbáapénzügyi
ésbiztosításitevékenységágazatbanregisztráltak13,9szá-
zalékosemelkedést,deatöbbikereskedelmiingatlan-piac
szempontjábólmeghatározóágazatcsökkenőberuházási
dinamikátmutatott.

7. ábra
A főbb feldolgozóipari alágak termelésének 
volumenváltozása (2015 = 100)
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Megjegyzés: 2015. év havi átlagához képest. A jelmagyarázatban 
a feldolgozóipari alágak mellett zárójelben szereplő százalékos érté-
kek az adott alág 2023. január–július időszaki ipari termelésen belüli 
részarányát jelöli.
Forrás: KSH.
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A magas új átadási volumen és alacsony nettó piaci felszí-
vás hatására jelentősen emelkedett a Budapest és környéki 
ipari-logisztikai piac kihasználatlansági rátája.2023.első
félévében177ezernégyzetméteripari-logisztikaiterületet
adtakátBudapestenéskörnyékén,amelyrekordnakszá-
mítazelsőféléviátadásoktekintetében(8.ábra).Azelső
félévbenújonnanpiacraérkezettterületekötödetaláltaz
átadásigbérlőre.2023.második félévbenmégközel220
ezernégyzetméterátadásavárható,ésfolyamatbanlévő
fejlesztésekadataialapján,a2023.másodikfélévreterve-
zettátadásokharmadarendelkezettelőbérletiszerződéssel
2023.júniusvégén.Ezazelőbérletiarány5százalékponttal
meghaladjaazegyévvelkorábbi,2022.másodiknegyed-
évi fejlesztési adatokból számított, 2022.második félévi
átadásokravonatkozó28százalékoselőbérletiszintet,de
elmaradakétévvelkorábbi44százalékosaránytól.Kereslet
tekintetébenanettópiacifelszívásnegatívrekordotállított
be,pozitívvoltugyan,deazelmúlt10évbena2023.első
féléves13ezernégyzetméternélnemvoltalacsonyabbel-
sőfélévesérték.Ezenbelül isamásodiknegyedévnettó
piacifelszívásavoltkülönösenalacsony,negatív(-27,5ezer
négyzetméter).Azalacsonynettófelszívásésazátadások
magasvolumeneabudapestiipari-logisztikaipiackihaszná-
latlanságirátájának4,8százalékpontosemelkedésétered-
ményezteazelsőfélévben,8,6százalékraemelveajúnius
végimutatót.Amennyibenanettópiacifelszívástartósanaz
elsőfélévihezhasonlóalacsonyszintenstagnálna,kétéves
időtávonazipar-logisztikaszegmensbenamárnehezenke-
zelhető15százalékfelettitartománybakerülhetakihasz-
nálatlanságiráta.

Az első félév alacsony nettó piaci felszívását az alacsony 
nettó kereslet, és ezen belül a későbbi átadásokra vonat-
kozó területigények (előbérletek) magas súlya okozta. 
2023.elsőfélévben234ezernégyzetméter ipari-logiszti-
kaiterületrekötöttekbérletiszerződéstBudapestésagg-
lomerációjapiacán(9.ábra).Ezabruttókeresletiszint3
százalékkalalacsonyabbvoltazelőzőévazonos időszaki
adatánál,ugyanakkornemtekinthetőalacsonynak,a2019.
elsőféléviadatot22százalékkalmeghaladja.2023elsőfél-
évében,évesösszevetésbenaszerződésmegújításokatnem
tartalmazónettókereslet18százalékkalcsökkent,aszerző-
désmegújításokvolumenepedig32százalékkalemelkedett.
Ezzelabruttókeresletenbelülaszerződéshosszabbítások40
százalékosarányavoltaleginkábbmeghatározóazelsőfél-
évben,azelmúltháromév30százalékosátlagáhozképest,
továbbáazelőbérletekaránya is30százalékvolt.Ennek
folytánazelsőfélévesbruttókereslet70százalékátolyan
bérletitranzakcióktettékki,amelyeknemvoltak(azonnali)
hatássalabérbeadottállományra(anettópiacifelszívásra).
Azújbérletiszerződések18százalékot,abővülésekpedig
11százalékotképviseltekazelsőfélévbruttókeresleténbe-
lül,szembenazelmúltötévbenmegfigyelt,rendre31és

8. ábra
Új átadások, nettó felszívás és kihasználatlansági ráta 
Budapest és agglomerációja ipari-logisztikai piacán
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Megjegyzés: 2023. második negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

9. 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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6százalékosátlagosarányokkal.Azipari-logisztikaibérleti
piaclegaktívabbszereplői2023.elsőfélévbenalogisztikai
szolgáltatócégekvoltak,a teljesbérbeadás54százaléka
köthetőhozzájuk,deagyártótevékenység31százalékos
részesedéseismagasvolt(melléklet14.ábra).Ajellemző
kínálatibérletidíjak2023.másodiknegyedévvégéna4,95–
5,60euro/négyzetméter/hó sávbanmozogtak (melléklet
15.ábra).Ajellemzőbérletidíjsávközépértékeazelmúlt
egyévben1százalékkalemelkedett,amiakínálatfelfutása
mellettérdemilassulástjelent.

Az ipari beruházások révén több mint ötödével bővülhet az 
országos ipari-logisztikai ingatlanállomány 2023-ban.2023.
júniusvégénországosszintenmintegy13,3milliónégyzet-
métervoltamodernipari-logisztikaiingatlanokállománya,
beleértveabérbeadásicélúéssajáthasználatúingatlanokat
is.2023.elsőfélévben568ezernégyzetméternyiújterü-
letetadtakát,ebbőlaBudapestenkívüliátadásokat(391
ezernégyzetméter)vizsgálva,azújterületek40százaléka
aKelet-Magyarország,39százalékaaKözép-Magyarország,
21százalékapedigaNyugat-Magyarországrégióbanvalósult
meg(10.ábra).országosszintenafolyamatbanlévőipari
beruházások,továbbáazezekhezkapcsolódóbeszállítóilánc
jelentőskeresletettámasztanakazipari-logisztikaiingatla-
nokiránt.2023-banországosszintenrekordszintű,2,7millió
négyzetméteripari-logisztikaiingatlanátadásavárható,ami
21,5százalékosbővülést jelent2022.évvégéhezképest.
A2023-asújátadások40százalékaKözép-Magyarországon
(Budapestetisbeleértve),34százalékaKelet-Magyarorszá-
gon,26százalékapedigaNyugat-Magyarországonvárható.
Az ipar-logisztika szegmenst érintő külfölditőke-beáram-
lásrólésakapcsolódószűkkeresztmetszetekről,továbbá
atöbbiszegmenstérintőkérdésekrőlisszóesettaLakás-és
IngatlanpiaciTanácsadóTestület2023.szeptemberiülésén,
azelhangzottvéleményekösszefoglalójaa2.keretesírásban
található.

10. ábra
A megvalósult és tervezett ipari-logisztikai átadások 
Magyarországon
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Megjegyzés: Közép-Magyarország tartalmazza a Budapesten és agg-
lomerációjában található fejlesztéseket. A tervezett átadások 2023. 
második negyedév végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.
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2. keretes írás
A Lakás- és Ingatlanpiaci Tanácsadó Testület 2023. szeptemberi ülésének összefoglaló üzenetei

AzingatlanpiacifolyamatoknyomonkövetéseésapotenciáliskockázatokazonosításaérdekébenaMagyarNem-
zetiBankfontosnaktartjaapiaciszereplőkkelvalóegyeztetést,amelyreazépítőipar,ingatlanfejlesztés,-befekte-
tésés-tanácsadásterületekentevékenykedőszakértők,valamintazilletékesminisztériumokésafinanszírozásban
meghatározószereplőkrészvételével2023szeptemberébenissorkerült.Arésztvevőkakereskedelmiingatlan-piac
aktuálishelyzetétésjövőbenikilátásaitvitattákmeg,kiemeltenfoglalkozvaazingatlanpiacotövezőkockázatokkal,
azingatlanfejlesztésekkel,valamintabérletipiacotérintőkihívásokkal.

Építőipar, ingatlanfejlesztések

Apiaciszakemberekelmondásaalapjánazépítőiparegyiklegnagyobbkihívásajelenleg,hogyavisszaesőmeg-
rendelésekellenéreneépüljenekleazévekmunkájávalkiépítettkapacitások,legfőképpaszakképzettmunkaerő
nyugat-európaiországokbatörténőkivándorlásátfontoselkerülni,amelyrejelenlegisreálisesélyvan,hasonlóan
a2008-asválságotkövetőévekhez.Aszűkülőmegrendelésekhatásáraegyrenagyobbtérnyílikazalkuramindaz
árakban,mindakivitelezésihatáridőkben,amiakisebb,illetvekevésbéhatékonyvállalkozásoklemorzsolódásával
járhat.Aszakemberekegyelőrenemtapasztaltakérdemiáreséseketazépítőanyagárakban,mivelazokraakereslet
mellettszámosegyébtényező(többekközöttenergiaár)ishat,ésennekeredményekéntazingatlanárakbansem
indultmegakorrekció.Azépítőiparitermelésbenmintegy30–35százalékoscsökkenéslátható,ugyanakkorezen
belülamélyépítésmégjelentősebbvisszaeséstmutat.Mivelamélyépítésvalamennyiépítkezésnekakezdetiszaka-
sza,ígyezjóindikátoraazépítőiparkilátásainak.2024-benapiaciszakértőkmégnagyobbvisszaesésreszámítanak.

Azújépítészetrőlszólótörvénytervezetekapcsánelhangzott,hogyazépítőanyag-beszerzésselkapcsolatoselváráso-
konkeresztültorzíthatjaépítőanyag-piacifolyamatokat,amiáremelkedésteredményezhet.Ennekkapcsánazasza-
bályozóiálláspontiskifejtésrekerült,hogyatervezettújjogszabálycéljaaminőségjavításamellettahazaigyártású
alapanyagokelőnybenrészesítéseis.Ahazaianyagokfelhasználásaaközbeszerzésitenderekenelőnytjelentmajd
azelbírálásnál,ezazonbanegyelőreopcionálislesz,másrésztpedigatörvénycsakhosszabbtávon(mintegy10év
alatt)leszképesérdemben–ahazaitermékekpreferálásairányába–átalakítanibeszerzésiláncokatazépítőiparban.

Egymásikfontosjogiváltozás,amiközvetlenülérintiazingatlanpiaciműködést,alogisztikaiparkokra2025.január
1-tőléletbelépőújszabályozás.Eztkövetőennemlehetlogisztikaitevékenységetfolytatniolyaningatlanban,amely
nemrendelkezikajogszabályszerintiminősítéssel,deazelvárásokatameglévőingatlanállományegyjelentősrésze
nemteljesíti.Aszakemberekszerintezérdembenkorlátozhatjaakínálatot,demárfolynakazegyeztetésekapiaci
szereplőkérdekképviseleteésaszabályozóközött.

Bérleti piacok

Azirodapiaconabérlőkigényeeltolódottajobbminőségű,alacsonyabbüzemeltetésiköltségűirodákirányába,
méghaazokmagasabbbérletidíjmellettérhetőkisel.Ezatrendésavolatilisenergiaárakazteredményezik,hogy
arosszenergetikaibesorolásúingatlanoknála2023-asés2024-esévisakorszerűsítésről,azüzemeltetésiköltségek
optimalizálásárólfogszólni,deakárnemtúlságosanrégi,BBenergetikaibesorolásúingatlanokatisszükségeslehet
AAszintrekorszerűsíteni,akedvezőbbbérbeadhatóságérdekében.

Aszakértőkvéleményeszerint,2020-tólkezdődőenazirodapiacdinamikátváltott,előtteévente600–650ezernégy-
zetméterterületetérintőbérletitranzakcióvoltmegfigyelhető,amely400ezerkörüliszintrecsökkentésabruttó
keresletezenaszintenlátszikstabilizálódni.2023-banisennekmegfelelőenalakultazelsőfélév,azonbanmegemel-
kedettaszerződésmegújításokaránya,amimiattanettófelszívásnegatívmaradt.Apiacszereplőiszorosannyomon
követik,hogyakoronavírus-járványelőttvagyalattmegkötött,jellemzően3–5évesbérletiszerződéseklejáratakor
milyenújirányokatvehetnekabérlőkdöntéseiakövetkezőidőszakokban.Úgylátják,hogyamennyibenabérlő
aterületénektöbbmint15százalékátkívánjavisszaadni,úgyazonterületleválasztásajelentősátépítésimunkákkal
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ésköltségekkeljár,amelyazteredményezi,hogyabérlőinkábbegymásikirodaházbankeresszámáramegfelelő
adottságúhelyet.Azirodapiacontevékenykedőszakemberekarrólszámoltakbe,hogyegyretöbbnagyvállalatnál
vizsgálják,milyenmértékbenlehetnenövelniazirodaijelenlétetmerttöbbszempontbólisaddicionálishozadékot
látnakazirodaimunkavégzésben(többekközöttavállalatikultúraösszetartóereje,tehetségekképzése,-előme-
netele,szociáliskészségekfejlődése,információbiztonság).Egyescégeknéltörekvés,hogyajelenlegjellemzőheti
2–3naposotthonimunkavégzést1napraredukálják.

Emelkedikugyanazirodákkihasználatlanságirátájahazánkban,arégióbanésEurópa-szerteis,deazUSA-banmár
ahazainál jóvalmagasabbüresedésiadatokfigyelhetőekmeg.Aszakemberekszerintabudapesti irodapiacon
amérsékeltkeresletésazújátadásokrévénakövetkezőnegyedévekbenmégemelkedhetakihasználatlanságiráta,
deegyéventúlmárstagnálásvárható,mivelazelmúlt2–3évbenlátottkínálatiboomlecsengőbenvan,2025-re
pedigmárnemvárhatójelentősvolumenűirodaátadás.

Aszakemberektapasztalataiszerintországszertetalálhatóakolyankiskereskedelmiingatlanok,amelyekbenabér-
lőáltalfizetendőrezsiköltségmeghaladjaabérletidíjat.Abevásárlóközpontokenergiafelhasználásnaktúlnyomó
része,mintegy80százalékaáram,ezértműködésükszempontjábólfontosszerepetjátszikazárampiacifolyamatok
alakulása.Abevásárlóközpontokbanabérlőiösszetétel40–60százalékátszintemindenholugyanazokacégek,
márkákalkotják,abérlőkközöttegyrekevesebbahazaikereskedő,éskülönösenakülföldifranchise-tüzemeltető
hazaitulajdonúkiskereskedelmivállalkozásokszámacsökkentazelmúltévekben.Afoglalkoztatásihelyzetkapcsán
aszakértőkúgylátják,hogybáramunkaerőhiánymindössze10százalékotteszkiahazaikiskereskedelmivállalko-
zásoknál,azonbanafluktuációmértékeelérhetia30százalékotis.

Finanszírozás, befektetések

Afinanszírozókazttapasztalják,hogyaberuházókatbizonytalanságésnegatívkilátásokjellemzik,amijelenlegarra
ösztönziőket,hogycsakatőkeerős,megfelelőreferenciákkalrendelkezőszereplőketfinanszírozzák.Azipar-logisztika
szegmensbentovábbraismagasszintenvanabérletikereslet,azonbanamegemelkedettfinanszírozásiköltségeken
túl,apiaciszereplőkabankokszegmensselszembenifinanszírozásinyitottságábanisegyreinkábbszűkülőtendenciát
tapasztalnak.Abankiprojekthitel-portfóliókkapcsán,acash-flowszemléletreépülőésszorosabbanszabályozott
projekthitelezésbeninkábbátstrukturálásokraszámítanakaszereplők,bedőlésekrekevésbé.
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4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

2023. első félévben a budapesti bevásárlóközpontok kihasználatlansági rátája jellemzően stagnált, a vidéki, regionális 
városok bevásárlóközpontjait tekintve azonban érdemben emelkedett a mutató. A budapesti másodlagos és a regio-
nális városokban található bevásárlóközpontok kínálati bérleti díjsávjai emelkedtek, a többi budapesti kiskereskedelmi 
ingatlantípus esetén stagnáltak. A kiskereskedelmi forgalom volumenének 2022. december óta tartó csökkenése 2023. 
első nyolc hónapjában is folytatódott, az előző év azonos időszaki adataihoz viszonyítva, amihez a lakossági reál nettó 
keresettömeg csökkenése és a lakossági bizalom alacsony szintje is hozzájárulhatott. A bevásárlóközpontok energia-, 
azon belül is áramfelhasználása nagy, ezért a szektor erősen kitett az energiapiacok alakulásának. Az energiaárak 2023 
tavaszától kezdődően stabilizálódtak, de a geopolitikai helyzet továbbra is hordozza az energiaárak újbóli emelkedésének  
kockázatát.

A reálbérek csökkenésével a kiskereskedelmi forgalom 
volumene is csökken szinte valamennyi üzlettípusban.  
Alakossági fogyasztástmeghatározófontosabbtényezők
közülareálnettókeresettömeg2023.júliusban2,1száza-
lékkalcsökkentévesbázison(melléklet4.ábra).Alakossági
bizalmiindikátoraugusztusiértékeenyhénjavultazelőző
hónaphozmérten,azonbantovábbraisalacsony,akoro-
navírus-járványtmegelőzőidőszakszintjealatttartózkodik.
2023elsőnyolchónapjábanakiskereskedelmiértékesítések
folyóáron10,1százalékkalnövekedtekazelőzőévazonos
időszakáhozképest,devolumenalapon9,6százalékoséves
csökkenésvoltmegfigyelhető.2023.augusztusbanakis-
kereskedelmiértékesítésekvolumeneévesösszevetésben 
7,1százalékkal(üzemanyag-kereskedelemnélkülszámítva
4,5 százalékkal) csökkent a naptárhatástól megtisztított
adatokalapján(11.ábra).Alegnagyobb–2022-ben45,6
százalékos–súlytképviselőélelmiszer-ésélelmiszerjellegű
vegyesüzletekben4,0százalékkalcsökkentaforgaloméves
alapon.Legnagyobbmértékű(18,1százalékos)volumen-
csökkenésazüzemanyagtöltőállomásokontörtént,acsök-
kenésmagasmértékeegyrésztazüzemanyagárstop2022.
decemberimegszűntetésével,másrésztpediga2022.au-
gusztusi magas értékesítési volumennel magyarázható 
(12. ábra). A gyógyszert, gyógyászati terméket, illatszert

11. ábra
A kiskereskedelmi forgalom és az üzemanyag-
kiskereskedelem éves volumenváltozása
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Kiskereskedelmi forgalom üzemanyag nélkül

Üzemanyag-kiskereskedelem (jobb tengely)
Megjegyzés: Naptárhatással igazított adatok. A 2022-ben az üzem-
anyag-kiskereskedelem súlya 17,8 százalék a teljes kiskereskedelmi 
értékesítéseken belül.
Forrás: KSH.
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árusítóüzletekeladásivolumene2023.augusztusban4,8
százalékkal emelkedett éves összevetésben, a gépjármű
és járműalkatrész üzletek forgalma stagnált (+0,2 száza-
lék),azonbanatöbbiüzlettípusbancsökkenőértékesítési
volumenekfigyelhetőekmeg.A folyó áras értékesítések
tekintetében, a 2023. január–augusztus időszakban az
üzemanyag-kereskedelemmellettabútorésműszakicikk
üzleteknélfigyelhetőmegcsökkenés,évesösszevetésben
5,3százalékos.Azüzemanyag-kereskedelemnélkülikiske-
reskedelmiforgalmonbelül,folyóáronszámolvaazonline
csatornákarányaa2021-es11,4százalékról2022-ben10,2
százalékra,majd2023elsőnyolchónapjában9,3százalékra
csökkent.

2023-ban budapesti másodlagos és a regionális városok-
ban található bevásárlóközpontok kínálati bérleti díjai 
emelkedtek.2023.elsőfélévbena100–150négyzetméter
területűkiskereskedelmiüzlethelyiségektipikuskínálatibér-
letidíjsávjainakközépértékeiemelkedtekvagystagnáltak
a2022.évvégiszintekhezképest.Azegyeskategóriákatte-
kintve,amígabudapestielsődlegesbevásárlóközpontokés
abevásárlóutcákjellemzőkínálatibérletidíjainemváltoz-
tak,addigabudapestimásodlagosbevásárlóközpontokbér-
letidíjaemelkedettleginkább(13.ábra).Ezutóbbiakesetén,
akoronavírus-járványidejénlecsökkentbérletidíjsávvissza-
tért2019-es,30és50euro/négyzetméter/hóközöttiszintjé-
re.Egyenyhébbemelkedésfigyelhetőmégmegaregionális
városokbevásárlóközpontjainakkínálatibérletidíjaibanis,
ittadíjsávtetejeemelkedett35-ről40euro/négyzetméter/
hószintre.2023.elsőfélévbenkihasználatlanságtekinteté-
benaregionálisvárosokbevásárlóközpontjaieseténtörtént
emelkedés,a2022.évvégi5,5százalékosszintről9száza-
lékra.Abudapestibevásárlóközpontokeseténstagnálás,az
elsődlegeseknélenyhecsökkenésmutatkozik.

12. ábra
A kiskereskedelmi üzlettípusok és vendéglátóhelyek 
forgalmának alakulása
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A kiskereskedelmi forgalom éves változása 2023. jan.-aug.
A kiskereskedelmi forgalom éves volumenváltozása 2023. jan.-aug.
A kiskereskedelmi forgalom éves volumenváltozása 2023. aug.
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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.
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5. A szállodapiac

2023 első nyolc hónapjában országos szinten a kereskedelmi szálláshelyeken eltöltött vendégéjszakák száma kis mérték-
ben, 0,4 százalékkal mérséklődött az előző év azonos időszakához képest. Ezen belül a belföldi vendégéjszakák száma – 
a reálbérek csökkenésének köszönhetően – 8 százalékkal csökkent, míg a külföldi vendégéjszakáké – köszönhetően több 
kiemelt nemzetközi eseménynek – 11 százalékkal emelkedett. A kereskedelmi szálláshelyeken belül, a szállodák bevétele a 
2023. január-augusztus időszakban 28 százalékkal volt magasabb az előző év azonos időszaki adatánál, miközben a szál-
lodai vendégéjszakák száma 1 százalékkal emelkedett. A szállodaszektorban országosan 3500 új szállodai szoba építése 
volt folyamatban 2023. június végén, amelyeket a következő másfél-két évben terveznek átadni, azonban az átadások 
időzítésében nagy a bizonytalanság, az elmúlt évekhez hasonlóan továbbra is időbeli csúszások várhatóak. A KKE régió 
fővárosaiban – hasonlóan Budapesthez – a szállodák foglaltsága 2023. első félévben tovább javult, a járvány előtti, 2019. 
első félévi szinthez képest már csak 6,5 százalékpontos az elmaradás a régió átlagában.

7AKSH2022.júniustólújadatforrásthasználakereskedelmiszálláshelyekadatairavonatkozóan,azújadatforrásból2021-igvisszamenőenkerül-
tekközzétételreazadatok.Emiatta2021előttiésa2022.májusutániszálláshely-adatokösszevethetőségekorlátozott.A2019.és2023.évi
vendégéjszakák számának változását a KSH régi és új adatforrásából, az ugyanazon időszakokra (2021. január–2022.május) elérhető adatok
eltérésébőlszámítottkorrekcióstényezőfelhasználásávalbecsültük.

2023 első nyolc hónapjában a szállodák vendégforgalma 
enyhén emelkedett a külföldi vendégforgalomnak kö-
szönhetően, a belföldi vendégéjszakák száma csökkent. 
A2023.január–augusztusidőszakbanahazaikereskedel-
miszálláshelyekenösszesen7,8millióvendég19,7millió
vendégéjszakáttöltöttel,avendégekszáma3,2százalékkal
emelkedett,avendégéjszakáképedig0,4százalékkalcsök-
kentazelőzőévazonosidőszakáhozképest(14.ábra).Abel-
földivendégekáltaleltöltöttéjszakákszáma8százalékkal
csökkent,akülföldivendégéjszakáképedig11százalékkal
emelkedetta2022.január–augusztusidőszakhozviszonyít-
va.Avizsgáltidőszakbanazösszesvendégéjszaka69száza-
lékát,akülföldivendégéjszakák74százalékátszállodákban
töltöttékel.országosanaszállodaivendégéjszakákszáma1
százalékkal,Budapestenpedig9százalékkalemelkedettéves
összevetésben,amitöbbkiemeltnemzetközieseményhezis
köthetővolt(melléklet7.ábra).Azemelkedésmindkéteset-
benakülföldiekáltaleltöltöttvendégéjszakáknakköszönhe-
tő,mivelországosszintenabelföldivendégéjszakákszáma7
százalékkal,Budapestenpedig1százalékkalcsökkent.2023
elsőnyolchónapjábanországosszintenaszállodákbanel-
töltöttvendégéjszakákszámamégközelnegyedével,ezen
belülakülföldivendégéjszakákszámatöbbmintnegyedével
maradtela2019-esszinttől7.

14. ábra
A vendégéjszakák számának havi alakulása 
a kereskedelmi szálláshelyeken
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2023. augusztusban a szállodák szobakínálata 3 százalék-
kal, első nyolc havi bevételük pedig 28 százalékkal ma-
gasabb volt, mint 2022-ben.Akiadhatószállodaiszobák
száma2023-banisajellemzőszezonalitástmutatta,viszont
az év eleji időszakban, főként februárhónapban jobban
visszaesettaszobakínálat.Eztrészbenokozhattákamagas
energiaárak,dea főszezononkívülre szervezett felújítási
munkálatoknakisszerepelehetettbenne.2023.augusztus-
banmármintegy63,8ezerszállodaiszobavoltországosan
elérhető,ez3százalékkalmeghaladjaazegyévvelkorábbi
szobakínálatot(15.ábra).Avendégéjszakákszámánakor-
szágosszintűstagnálásamelletta2023.január–augusztus
időszakbanahazaiszállodákbruttóbevétele28százalékkal
haladtameg2022azonosidőszakiadatát.

A KKE régió valamennyi fővárosában javult a szállodák 
teljesítménye, szobaár tekintetében átlagosan már közel 
20 százalékkal meghaladják a 2019-es szintet.2023első
félévébenarégiósfővárosokszállodáinakszobafoglaltsá-
ga61–71százalékközöttalakult,ami3–16százalékpontos
emelkedésazelőzőévazonosidőszakáhozképest,ésarégió
átlagábanmárcsak6,5százalékpontoselmaradása2019.
azonosidőszakiadatoktól(16.ábra).Alegmagasabb,71szá-
zalékosszobafoglaltságotVarsószállodáiértékelarégióban,
amicsupán1százalékponttalmaradelanégyévvelkorábbi
adattól.Azátlagosbruttószobaártekintetébenabudapesti
szállodáklegdrágábbakarégióban115eurósszinttel,amely
6százalékkalmeghaladjaarégiósátlagot.2023-banaszál-
lodaiszobaárakvalamennyifővárosbanemelkedtek,átla-
gosan22százalékkal,azemelkedésmértékeVarsóbanvolt
a legmagasabb,29százalék.Azátlagosszállodaiszobaár
márvalamennyirégiósfővárosbanmeghaladtaa2019.évi
szintet,átlagosan18százalékkal.

15. ábra
A hazai szállodák kapacitása és bruttó bevételük 
alakulása
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Forrás: KSH.

16. ábra
A régiós fővárosok szállodáinak átlagos 
teljesítménymutatói 2019–2023
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Forrás: CBRE, STR Global.
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A lassuló gazdasági aktivitás és a csökkenő reálbérek koc-
kázatot jelentenek a turizmus további növekedésére és 
a fejlesztések sikerességére.2023.elsőfélévbenország-
szerteösszesenmintegy700újszállodaiszobátadtakát
(17.ábra).Azelkészültszobák36százalékatalálhatóBuda-
pesten.Afolyamatbanlévőszállodafejlesztésekakövetkező
időszakokban is jelentősátadásokateredményeznek:3,5
ezerszállodaiszobaépítésevanfolyamatban,amelyeket
2023.másodikfélévbenvagy2024-benterveznekátadni,
ennek57százalékaBudapestentalálható.Összességében
a2023. júniusvégénfolyamatbanlévőszállodaprojektek
szobaszámaameglévőmintegy63ezer szobásországos
szállodakapacitás5,7százalékánakfelelmeg.Azépítőanya-
gokrendelkezésreállása,áránakemelkedése,agazdasági
kilátásokalakulásaésacsökkenőreálbérekkockázatotje-
lentenekafejlesztésekidőbeliátadásáraésaszállodanyi-
tásokra,emiattsokesetbencsúszással lehetszámolniaz
átadásitervhezképest.

17. ábra
Az átadott és átadni tervezett szállodai szobák száma 
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Megjegyzés: A tervezett átadások 2023. második negyedév végi ada-
tok alapján.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, Magyar Szállodák és Éttermek 
Szövetsége.
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6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

A hazai befektetési piac 2023. első félévben 0,25 milliárd eurós forgalmat ért el, ami 60 százalékkal alacsonyabb a 2022. 
első félévi befektetési forgalomnál, és 2013 óta nem láttunk alacsonyabb első féléves szintet. A forgalom 80 százaléka 
kötődött hazai befektetőkhöz. Elsődleges hozamok tekintetében az irodapiacon és az ipar-logisztika szegmensben 125-125 
bázispontos, bevásárlóközpontok esetén pedig 50 bázispontos hozamemelkedés történt a 2023. június végét megelőző 
egy évben. Az elmúlt egy évben tapasztalt hozamemelkedések mértéke a 2008-as recesszió első évi hozamemelkedéseinek 
mintegy harmada–kétharmada között mozog az egyes szegmensekben. A gazdasági kilátásokkal kapcsolatos bizonyta-
lanságok, az emelkedő hozamok és magas finanszírozási költségek továbbra is kiváró állásponton tartják a befektetőket, 
ami 2023 egészére is alacsony befektetési forgalmat vetít előre. A KKE régiót tekintve, legtöbb országban emelkedett az 
elsődleges (prime) irodahozam, a hozamok és bérleti díjak változása alapján számított tőkeértékek régió-szerte csökkentek, 
átlagosan 10 százalékkal a 2023. június végét megelőző egy évben. Budapesten ennél nagyobb, 19 százalékos értékcsök-
kenést mutatnak az adatok. A Royal Institution of Chartered Surveyors negyedéves rendszerességű felmérése8 alapján, 
2023. második negyedévben valamennyi válaszadó visszaesési szakaszban látta az ingatlanpiaci ciklust. A megkérdezett 
szakemberek előretekintő tőkeérték-várakozásai az irodapiac és a kiskereskedelmi ingatlanok esetében negatívak voltak, 
míg a logisztikai központok esetében az első negyedévi negatív kilátások semlegessé váltak.

8royalInstitutionofcharteredSurveyors,GlobalcommercialPropertyMonitor.Elérhető:https://www.rics.org/eu/news-insight/research/mar-
ket-surveys/global-commercial-property-monitors/

9Ahozamadatokakereskedelmiingatlantranzakciók(induló)bruttóhozamaitjelentik,azingatlanévesnettóbérletibevétele,valamintazadás-
vételiárhányadosakéntértelmezendő.

További hozamemelkedés és magas finanszírozási költsé-
gek mellett alacsony maradt a befektetési aktivitás, és e 
téren rövid távon nincsenek fordulatot támogató ténye-
zők.2023elsőfélévébenahazaikereskedelmiingatlan-pi-
acbefektetésiforgalma0,25milliárdeurótértel,azelőző
évazonos időszakáhozképestabefektetési forgalom60
százalékoscsökkenésemérhető(18.ábra).Avolumen41
százalékaaszállodák,27százalékakiskereskedelmiingatla-
nok,22százalékairodaházak,6százalékafejlesztésitelkek,4
százalékaipari-logisztikaiingatlanokadásvételébőladódott.
Azelsődleges(prime)hozamok92023.elsőfélévbentovább
emelkedtek,2022.másodiknegyedévhezképest125-125
bázispontosemelkedéstörténtaziroda-ésipar-logisztika
szegmensekben,és50bázispontosabevásárlóközpontok
esetén.A2008-banelindultrecesszióhozképestvisszafo-
gottabbhozamemelkedésrőlbeszélhetünk,akkoraziroda-
piacon 200 bázispontos, az ipar-logisztika szegmensben
225, bevásárlóközpontok esetén pedig 150 bázispontos
hozamemelkedéstörténtegyévalatt.Ezzelazirodaszeg-
menselsődlegeshozamszintje6,50százalékonállt2023.

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/
https://www.rics.org/eu/news-insight/research/market-surveys/global-commercial-property-monitors/
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10A10éveseurokötvényhozamazAAAminősítésűeuroövezetiországokáltalkibocsátott10évesállamkötvényekhozamainakátlaga.
11A78/2014.(III.14.)Kormányrendeletakollektívbefektetésiformákbefektetésiéshitelfelvételiszabályairóllehetővétesziafeltételnélkülés
azonnallehívhatóhitelkeretekfigyelembevételétisalikvideszközökarányánakszámításánál.

júniusvégén,azipari-logisztikaiingatlanokéésbevásárló-
központoképedig6,75százalékon.2021végeóta,amagas
inflációhatásáraszigorodómonetáriskondíciókkalpárhu-
zamosan,az ingatlanbefektetésekhozamfeláraa10éves
eurokötvényhozamhoz10képestösszességében145–220bá-
zisponttalcsökkentazegyesszegmensekben(melléklet18.
ábra).Ugyanakkor2023.elsőfélévbenazemelkedőprime
hozamokhatásáramintegy25bázispontnyinövekedésis
megfigyelhetőazirodákésipari-logisztikaiingatlanokho-
zamprémiumában.2023.júniusvégeótaazEurópaiKözpon-
tiBank(EKB)augusztusbanésszeptemberbenösszesen50
bázisponttalemelteirányadókamatait,amialapján2023.
másodikfélévbentovábbihozamemelkedésreésalacsony
befektetésiforgalomralehetnemcsakhazánkban,hanem
Európa-szerteisszámítani.

2023. első félévben az alacsony befektetési forgalom 
túlnyomórészt hazai befektetőkhöz kötődött.Azelsőfél-
évesbefektetésiforgalom80százalékáttettékkiamagyar
befektetőkvásárlásai(19.ábra).Amaradék20százalékot
AusztriábólésKínábólérkezőbefektetőkvásárlásaitettékki.
Ahazaizártkörűéskülföldiingatlanalapokegyüttesrésze-
sedéseabefektetésiforgalomból55százalékvolt,amagyar
ingatlanbefektetőcégek29százalékkal,amagánbefektetők
pedig11százalékkalrészesedtek(melléklet17.ábra).Ama-
gyarnyilvánosnyíltvégűingatlanalapoknál2023elsőhárom
negyedévébenösszességébentőkebeáramlásvoltmegfi-
gyelhető.Anyilvánosingatlanalapoklikvideszköz-ellátott-
ságatovábbraismegfelelőszintű,alikvideszközöknettó
eszközértékhezviszonyítottaránya–azazonnallehívható
hitelkeretekösszegénekfigyelembevételével11–55százalék
volt2023.szeptembervégén(melléklet20.ábra).

2023 második negyedévében már valamennyi szakértő 
visszaesésről számolt be a kereskedelmiingatlan-piacon. 
AroyalInstitutionofcharteredSurveyors(rIcS)felmérésé-
benmegkérdezettszakértők2023elsőésmásodiknegyed-
évébenrendre53és50százalékbanakereskedelmiingat-
lan-piaciciklustakezdetivisszaesésszakaszábahelyezték,
29százalékukpedigmárapiacerősvisszaesésétisjelezte
(20.ábra).Mígazelsőnegyedévbenaszakértők7százalé-
ka,addigamásodiknegyedévbenmár21százalékavélte
úgy,hogyahazaikereskedelmiingatlan-piacamélypontjára
süllyedt,amelynélmagasabbarányutoljáraacikluskezde-
tekor,2015-benvoltmegfigyelhető.Mindezegyértelműen
tükröziakereskedelmiingatlan-piacaktuálishelyzeténekés
kilátásainakkedvezőtlenirányát,bizonytalanságát,továbbá
amásodiknegyedévbenmáregyetlenválaszadósemgon-
doltaazt,hogyapiacfellendülésiszakaszbanlenne.2023

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. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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elsőfélévébenaválaszadóktöbbmintfelemindabelföldi-,
mindakülföldibefektetőiérdeklődéscsökkenésérőlszámolt
bevalamennyiingatlanpiaciszegmensben.Azirodapiacés
akiskereskedelmiingatlanokesetében2023elsőfelében
isnegatívakmaradtakaháromhónapraelőretekintőtőke-
érték-várakozások,mígalogisztikaiközpontokesetébenaz
elsőnegyedévinegatívkilátásoksemlegesséváltak(mellék-
let25.ábra).Akereskedelmiingatlanokkalkapcsolatoskoc-
kázatoknemzetköziszintenegyreinkábbfókuszbakerültek,
azEurópairendszerkockázatiTestület(EuropeanSystemic
riskBoard,ESrB)2022.decemberiajánlását12követően,
pénzügyistabilitásijelentésébenvalamennyijelentősjegy-
bank hangsúlyt helyezett a kereskedelmi ingatlanokhoz
kapcsolódóciklikus(lassulógazdaságiaktivitás,infláció,az
inflációáltalindukáltmagaskamatkörnyezet)ésstrukturális
(hibridmunkavégzés,e-kereskedelem,energiahatékonysági
szempontokelőtérbekerülése)fejleményekbőleredőkoc-
kázataira.

2023 első félévében a KKE régió legtöbb országában emel-
kedtek a befektetési hozamok, a tranzakciós volumen 
éves alapon átlagosan közel 60 százalékkal esett vissza. 
AKKErégióországainaktöbbségébenabefektetésipiacokat
emelkedőhozamokjellemezték2023.elsőfélévben.Azel-
sődleges irodapiaci hozamok egyedül Bulgáriában stag-
náltak,aholatöbbiKKEországátlagáhozképestmintegy
150bázisponttalmagasabbahozamszint(21.ábra).AKKE
régióországaiközültovábbraisPrágábanalegalacsonyabb
aprimeirodahozam,5,25százalék,legmagasabbSzófiában,
7,50százalék.régiósszintena2023.elsőfélévibefektetési
forgalom58százalékkalmaradtelazelőzőévazonosidősza-
kiforgalmától(melléklet19.ábra),legnagyobbmértékben
(71százalékkal)Lengyelországbanés(60százalékkal)Ma-
gyarországoncsökkentatranzakciósvolumen.Abefektetési
forgalomegyedülBulgáriábannövekedettazelsőfélévben
(24százalékkal),deezesetbenisviszonylagalacsony,83
millióeurósforgalomrólbeszélhetünk.

12rEcoMMENDATIoNoFTHEEUroPEANSYSTEMIcrISKBoArDof1December2022onvulnerabilitiesinthecommercialrealestatesectorin
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.

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


AKErESKEDELMIINGATLAN-BEFEKTETéSEK

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2023. OKTÓBER 27

A KKE régióban továbbra is kisebb értékkorrekció mutat-
kozik Nyugat-Európához képest, de a hozamadatokban az 
alacsony befektetési aktivitás miatt van bizonytalanság. 
Az érettebb nyugat-európai irodapiacok (Amszterdam,
Berlin,Brüsszel,London,Milánó,München,Párizs)95–135
bázispontos hozamemelkedéseihez képest, a KKE régió
fővárosaiban összességében kisebb (jellemzően 50–100
bázispontos, Budapesten ugyanakkor 125 bázispontos)
hozamnövekedéstörténtazelmúltegyévben.Ahozamok
emelkedéseazingatlanértékcsökkenésénekirányábahat,
amitrészbenvagyegészbenabérletidíjakemelkedéseel-
lensúlyozhat.Azirodapiacielsődlegeshozamokéselsőd-
legesbérletidíjakalakulásaalapján,a2023.júniusvégét
megelőző egy évben Nyugat-Európában a prime irodák
eseténaszámítotttőkeérték1320–26százalékkalcsökkent14 
(22.ábra).Kelet-Közép-Európábanátlagosanatőkeértékek
10százalékoscsökkenésérőlbeszélhetünk,deországonként
érdemieltéréseketlehetmegfigyelni.Azelsődlegesiroda-
hozamokésbérletidíjakalapján,Budapestenatőkeérték
19százalékkalcsökkentavizsgáltegyévesidőszakban,ami
a nyugat-európai értékkorrekciókhoz áll közelebb. A ho-
zamokésbérletidíjakváltozásaVarsóban16százalékkal,
Pozsonyban14százalékkal,Prágábanpedig9százalékkal
alacsonyabb tőkeértékeket indukál éves összevetésben.
UgyanakkorBukarestbenmégemelkedhettekisazértékek
aprimebérletidíj16százalékosemelkedésénekköszön-
hetően.

13Az elsődleges (prime) irodák tőkeértéke egy számított, elméleti érték, ami a prime bérletidíj-szintből adódó éves nettó bérleti bevételnek
aprimehozammal,örökjáradék-szerűentőkésítettösszege(évesprimebérletibevétel/primehozam).

14Aprimehozamokésbérletidíjakváltozásaalapjánbecsülttőkeérték-változásokkapcsánmegjegyzendő,hogyaprimehozamésbérletidíjaz
adottpiacona legjobbminőségűéselhelyezkedésű ingatlanokeseténelvárthozamotésbérletidíjat jelentik.Aprime ingatlankategóriában
mértváltozásokmértékenemfeltétlenültükröziateljesirodapiacátlagostendenciáját,dejóindikátorlehetaváltozásokirányatekintetében.

22. ábra
Elsődleges (prime) tőkeérték-változások a közép-
kelet-európai és főbb nyugat-európai irodapiacokon 
(2023. június)
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Megjegyzés: Éves változások a 2022. és 2023. második negyedévi ada-
tok összevetése alapján. A prime irodapiaci szegmens értékalakulásá-
nak mértéke nem reprezentatív a teljes piacra nézve, azonban annak 
iránya jó indikátor a teljes piaci értékalakulás tendenciájára.
Forrás: A CBRE és a Cushman & Wakefield adatai alapján MNB-számí-
tás.
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszírozása

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya 2023. június végére 2,2 százalékkal nőtt éves 
alapon, az árfolyamszűrt érték pedig 7,5 százalékos bővülést mutat. A devizában denominált projekthitel-állomány aránya 
az elmúlt három negyedévben – a forint euróval szembeni erősödésével párhuzamosan – csökkent, és 75 százalékot (lakóin-
gatlan-projektek nélkül 80 százalékot) tett ki 2023. második negyedév végén. 2023 első félévében a bankok 44 százalékkal 
alacsonyabb volumenben folyósítottak kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleket, mint az előző év azonos idősza-
kában. A folyósítások ingatlantípusok szerinti összetételében átrendeződés mutatkozik, a korábbi időszakokban irodaházak-
hoz és bevásárlóközpontokhoz kötődött a folyósítások mintegy fele, viszont 2023. első félévben ez 29 százalékra csökkent. 
Emellett 29 százalékot tett ki a lakóparkokhoz, 20 százalékot a szállodákhoz és 13 százalékot az ipar-logisztika szegmenshez 
kapcsolódó folyósítások aránya. Éves összevetésben a szállodákat finanszírozó projekthitel-folyósítások volumene emelke-
dett legnagyobb mértékben, 61 százalékkal az alacsony 2022-es bázisérték miatt, továbbá lakóparkok esetén 6 százalékos 
emelkedés történt, a többi szegmens folyósításai pedig csökkentek az első félévben. A projekthitelek túlnyomó részét kitevő 
eurohitelek kamataiban további emelkedés várható az Európai Központi Bank kamatdöntései mentén, viszont a megemelkedett 
finanszírozási terhek mellett egyelőre nem romlott a portfólióminőség. Az MNB Hitelezési felmérése alapján, 2023 második 
negyedévében – másfél évnyi szigorítást követően – a bankok összességében változatlanul hagyták az üzleti célú ingatlanhi-
telek feltételeit, amelyen a második félévben sem terveznek változtatni. A második negyedévben az üzleti célú ingatlanhitelek 
tekintetében a válaszadó intézmények összességében változatlan hitelkeresletről számoltak be, ugyanakkor lakásprojektek 
esetében mintegy harmaduk csökkenő, míg logisztikai központok esetében hasonló arányuk élénkülő hitelkeresletet tapasztalt.

15Akereskedelmiingatlannalfedezettprojekthitel-állomány,és-folyósításokmonitorozásábanazMNBahitelregiszteradatszolgáltatáshitelszer-
ződés szintű adatainakhasználatára tért át, amelyek 2019. decembertől állnak rendelkezésre.A hitelregiszter a korábbanhasznált – a crr
projekthitel-definícióját alapul vevő–adattáblákhoz képest aprojekthitelekegy szélesebbkörérenyújt rálátást, ezért a23.és24. ábrákon
a2019.negyediknegyedévelőttiállományiadatokösszehasonlíthatóságaa2019.negyediknegyedévesésaztkövetőadatokkalkorlátozott.

Az állomány stagnálása-csökkenése mellett csökkent a de-
vizahitelek részaránya a kereskedelmi ingatlannal fedezett 
projekthitel-állományban.2023.júniusvégénahitelintéze-
tekmérlegébenösszesen2564milliárdforintkereskedelmi-
ingatlan-finanszírozásiprojekthitel15volt,amelyalakóingat-
lan-projektekhiteleitistartalmazza(23.ábra).Eznominális
értelembenazállomány2,2százalékos,azárfolyamhatás
kiszűrésemellett pedig 7,5 százalékos bővülését jelenti
évesösszevetésben.2022.évvégéhezképestnominálisan
aprojekthitel-állomány4,3százalékoscsökkenésefigyelhető
meg,árfolyamszűrésmellettpedig1,4százalékosemelke-
dése,stagnálása.Azállományonbelül,aszinteteljesegé-
szébeneuróbanfennállódevizahitelekarányaazelmúlthá-
romnegyedévben–aforinteuróvalszembenierősödésével
párhuzamosan–csökkent,2023.másodiknegyedévvégén
75százalékot(lakóingatlan-projekteknélkül80százalékot)
tettki.2023.júniusvégénahitelintézetekkereskedelmiin-
gatlannalfedezettprojekthitel-állományának30százaléka
irodaházak,25százalékapedigkiskereskedelmiingatlanok
fejlesztését,vásárlásátfinanszírozta,rendre15és13száza-
lékakötődöttaszállodaésazipar-logisztikaszegmenshez,
7százalékalakóingatlan-projektekhezés9százalékegyéb
ingatlantípusokatfinanszírozott.évesösszevetésbenakis-
kereskedelmiingatlanokhozkapcsolódóhitelportfólióemel-
kedettalegnagyobbmértékben,19százalékkal,amelyetaz

23. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele ingatlantípusok szerint
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről 
nem áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás. 2019 III. negyed-
évig az adatszolgáltató intézmények összesített adatszolgáltatásai, 
2019 IV. negyedévtől egyedi hitelszerződés-adatok alapján, e két idő-
szak adatainak összehasonlíthatósága korlátozott.
Forrás: MNB.
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ipar-logisztikaszegmenshitelállományakövetett16százalé-
kosbővüléssel.Alakópark-hitelekállománya12százalékkal
bővült,aszállodahiteleképedig2,2százalékkal.Ugyanakkor
ahitelintézetiportfóliónbelüllegnagyobbsúlytképviselő
irodaházhitelekállománya13százalékkalcsökkenta2022.
másodiknegyedéviadathozképest.Afinanszírozottingat-
lanokelhelyezkedéseszerintabelföldihitelekfennállótő-
keösszege3százalékkalemelkedettazelmúltegyévben,
akülföldihiteleképedig6százalékkalcsökkent.

2023. első félévben érdemben csökkent a folyósított pro-
jekthitelek volumene, a csökkenés leginkább a kiskereske-
delmi és iroda folyósításokban figyelhető meg.2023.első
félévbenösszesen211milliárdforintotkitevőkereskedelmi
ingatlannal fedezett fejlesztési vagyvásárlásiprojekthitelt
folyósítottakahitelintézetek,amelyalakóingatlanprojekt-
hitel-folyósításokatismagábanfoglalja(24.ábra).Ezazösz-
szegnominálisan44százalékkalmaradelazelőzőévazonos
időszakábanfolyósítottvolumentől,azárfolyamhatáskiszű-
résével43százalékoscsökkenésmutatkozik.Összességében
azelsőfélévfolyósításainak31százalékaeseténvoltvásárlás
ahitelcél,mígirodaházakeseténcsupán10százalék,addig
kiskereskedelmiingatlanokesetén84,szállodákeseténpedig
67százalék.Avásárlásihitelcélarányaa2020–2022.évek
folyósításainbelül44–47százalékközöttalakult,a2023.első
félévialacsonyarányazelmúltegyévcsökkenőbefektetési
aktivitásánakeredménye,miközbenafolyamatbanlévőfej-
lesztéseketmégfinanszíroznikell.Akülföldiingatlanrafolyó-
sítotthitelekazelsőfélévikibocsátás5százalékáttettékki,
amelyjelentőscsökkenésa2022.elsőfélévi15százalékhoz
képest.Ahitelintézetekáltalfolyósított2023.elsőfélévivo-
lumen29százalékalakóingatlan-projekteketfinanszírozott,
20százalékszállodákhoz,18százalékirodákhoz,13százalék
ipari-logisztikai ingatlanokhoz,11százalékkiskereskedele-
miingatlanokhozkapcsolódott.évesösszevetésbenaszál-
lodákhoz és lakóprojektekhez nyújtott hitelek kivételével
mindenrészportfólióesetébenmérséklődöttakihelyezett
új volumen, legnagyobbmértékben,78 százalékkal a kis-
kereskedelmiszegmensesetében.Ugyanakkoraszállodák
finanszírozásáranyújtottfolyósítások61százalékkal,alakó-
projekteképedig6százalékkalemelkedett.Adevizahitelek
új folyósításokonbelüli részaránya2023.elsőfélévben59
százalékot(lakóingatlan-projekteknélkül79százalékot)tett
ki,amely10százalékpontos(lakóingatlan-projekteknélkül2
százalékpontos)csökkenésa2022.elsőféléviadathozképest.

A projekthitelek túlnyomó részét kitevő eurohitelek ka-
mataiban további emelkedés várható.Azújszerződéskö-
tésekalapján,2023.elsőnegyedévbenazeuróbandeno-
mináltprojekthitelekkamataérdembenemelkedett:2022.
évvégéhezképest1,9százalékponttaltolódottfeljebbaz
euróban denominált projekthitelek átlagos kamatszintje 

24. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
folyósításai ingatlantípusok szerint
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről 
nem áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás. 2019 III. negyed-
évig az adatszolgáltató intézmények összesített adatszolgáltatásai, 
2019 IV. negyedévtől egyedi hitelszerződés-adatok alapján, e két idő-
szak adatainak összehasonlíthatósága korlátozott.
Forrás: MNB.

25. ábra
Az új, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
szerződések átlagkamata és a 3 havi bankközi 
kamatok alakulása

3 havi EURIBOR

EUR, piaci alapú
HUF, piaci alapú

–5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

–5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

20
19

. I
V.

 

20
20

. I
. 

20
20

. I
I. 

20
20

. I
II.

 

20
20

. I
V.

 

20
21

. I
. 

20
21

. I
I. 

20
21

. I
II.

 

20
21

. I
V.

 

20
22

. I
. 

20
22

. I
I. 

20
22

. I
II.

 

20
22

. I
V.

 

20
23

. I
. 

20
23

. I
I. 

% %

3 havi BUBOR
Megjegyzés: Az adott negyedévben megkötött kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett projekthitel-szerződések szerződéses összeggel súlyozott 
átlagos kamatlába. A bankközi kamat adatok negyedéves átlagok.
Forrás: EKB, MNB.
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(25. ábra). 2023. harmadik negyedévben az EKB két al-
kalommaltovábbi25-25bázisponttalemelteazirányadó
kamatot,amivárhatóantovábbikamatemelkedéstindukál
azeurohiteleknél.Aprojekthitelekközöttapiacialapúúj
forinthitelekátlagoskamataösszességében1,1százalék-
ponttalemelkedett2023.elsőfélévben.Azelsőnegyedévi
4,4százalékpontosemelkedéstkövetően–azMNBkamat-
csökkentésilépéseivelésabankközikamatokcsökkenésé-
velpárhuzamosan–már3,3százalékpontosmérséklődést
lehetettmegfigyelniamásodiknegyedévben.

A megemelkedett finanszírozási terhek mellett egyelőre 
nem romlott a portfólióminőség.Azelmúltidőszakokmeg-
emelkedettkamatszintjeellenére,szektorszintennemlátha-
tóromlásahitelintézetekkereskedelmiingatlannalfedezett
projekthitel-portfóliójánakNPL-rátájában,sőtazelmúltkét
évbencsökkenőtendenciátmutatott.2023.júniusvégén4,2
százalékvoltavizsgálthitelállományNPL-rátája,amelyazegy
évvelkorábbiadathozképest0,6százalékpontos,akétév-
velkorábbihozképestpedig1százalékpontoscsökkenésnek
felelmeg.AzNPL-ráta javulásátafizetésimoratóriumban
korábban résztvevő, azótaátstrukturáltként kezelthitelek
megfigyelésiidőszakotkövető,teljesítőkategóriábatörténő
visszasorolásánakköszönhető.Valamennyiingatlantípushoz
kapcsolódóhitelállományeseténcsökkentvagystagnáltaz
NPL-ráta, legmagasabb,12,7 százalékosaránya szállodák
eseténfigyelhetőmeg,legalacsonyabb,0,1százalékpedigaz
irodahiteleknél.SzállodákesetébenamagasNPL-arányegyik
érdemioka,hogyalecsökkentturizmusmellettehitelekvet-
tekrésztlegtovábbamoratóriumban,ezértamegfigyelési
időszakot követő visszasorolásokmég váratnakmagukra.
Azonban amagas finanszírozási költségek és bizonytalan
gazdasági kilátások fényében, a következő időszakokban
emelkedhetnekakereskedelmiingatlan-piaccalösszefüggő
pénzügyistabilitásikockázatok.Erretekintettel,2024.július
1-tőlazMNBpreventívcéllalújraaktiváljaarendszerkocká-
zatitőkepuffert(SyrB)akereskedelmiingatlan-projekthitel
kitettségekre.16

Az üzleti célú ingatlanhitelek feltételein az év második 
felében sem terveznek változtatni a bankok. AzMNBne-
gyedévesrendszerességgelelkészítettHitelezésifelmérése
alapján2023másodiknegyedévébenabankokösszessé-
gébenváltozatlanulhagytákazüzleticélúingatlanhitelek
feltételeit,amelyen2023másodikfélévébensemtervez-
nekváltoztatni(26.ábra).Ugyanakkoralakásprojektekés
irodaházakfinanszírozásifeltételeinabankoknettóérte-
lembenvett9százalékaszigorítanitervezaszektortérintő
kihívásokésadrágulóbankiforrásokmiatt(melléklet24.
ábra).Amásodiknegyedévbenazüzleticélúingatlanhitelek

16MNBMakroprudenciálisjelentés,2023.október.Elérhető:https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes/makropru-
dencialis-jelentes-2023

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

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes/makroprudencialis-jelentes-2023
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes/makroprudencialis-jelentes-2023
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tekintetébenabankokösszességébenváltozatlanhitelkeres-
letrőlszámoltakbeazelsőnegyedévhezképest,ugyanak-
koralakásprojektekesetében32százalékukcsökkenő,míg
alogisztikaiközpontokesetébenhasonlóarányukélénkülő
hitelkeresletettapasztalt.Azüzletiingatlan-piacegyesszeg-
menseiközülegyedülalogisztikaiközpontokfinanszírozása
irántvárnakabankokkeresletélénküléstamásodikfélévben
is,mígaválaszadókfeleabevásárlóközpontok,24száza-
lékukpedigalakásprojektekesetébenakereslettovábbi
visszaesésreszámít.
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Mellékletek

17Forrás:cushman&Wakefield.

1. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATÁSA17

BudapestirodapiacátaBudapestresearchForumadatgyűjtéseiakövetkezőnyolcalpiacrabontják(27.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.

27. ábra
A budapesti irodapiac alpiacai

CBD
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NON-CENTRAL PEST
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III IV
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XIII
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XI
IX

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
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 
vármegyénként (2023. január–augusztus)
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Megjegyzés: Százalékos változás 2022. 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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Forrás: CBRE.

9. ábra
A budapesti irodafejlesztések megoszlása, 
a megújulási ráta és az új átadások alpiacok szerint
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Megjegyzés: 2023. második negyedév 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 
vármegyék szerinti megoszlása és összetétele
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Megjegyzés: 2023. második negyedév 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, 2023 esetén második negyedévi átlaga.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB.

20. ábra
A nyilvános ingatlanalapok vagyoni összetétele és 
a likvid eszközök aránya a nettó eszközértékhez képest
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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. A 2023. augusztusi-szeptemberi kiugró tőke-
beáramlások az intézmények által a Baross Gábor Tőkeprogram Ingat-
lanalap Alprogram pályázatán elnyert, a Magyar Fejlesztési Bank 
általi tőkebefektetésekhez kapcsolódnak.
Forrás: MNB.

22. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlanok 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele devizanemek szerint
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Megjegyzés: 2019 III. negyedévig az adatszolgáltató intézmények 
összesített adatszolgáltatásai, 2019 IV. negyedévtől egyedi hitelszer-
ződés-adatok alapján, e két időszak adatainak összehasonlíthatósága 
korlátozott.
Forrás: MNB.

23. ábra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek jelentősége a 
hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: A hitelintézeti szektor a fióktelepek nélküli, nem konszoli-
dált adatai. 2019-ig a CRR projekthitel-definíció szerinti projekthi-
tel-állomány alapján, 2020-tól bővebb projekthitel-definíció alapján, 
a bővebb definícó használata 2023. II. negyedévben 25 százalékkal 
magasabb projekthitel-állományt eredményez a CRR definícióhoz 
képest. 2019-től a projekthitel-kitettség az ingatlanügyletekhez kap-
csolódó NKP-állománnyal növelve.
Forrás: MNB.
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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. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.

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

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





Ybl Miklós
(1814.április6.–1891.január22.)

Egyiklegnagyobbépítészünk,a19.századlegkiemelkedőbbmagyarmestereiközétartozik.Ahistorizmuseurópaijelentőségű
képviselője.Hírnevenemcsakiskolázottsága,hanemalkotásairévénistúllépettMagyarországhatárain.Tevékenységeszámos
műfajrakiterjedt,rendkívülgazdagéletművethagyottmagaután.Koraistílusátaromantikajellemezte,románelemekkel,
későbbaneoreneszánszváltjellemzőjévé.Sokatfoglalkoztatott,nagyhatásúművészvolt,akitéletébeniselismertek.Nem-
zetikultúránkszimbolikus,nagyhatásúésmaradandóépületeinektervezésefűződikYblMiklósnevéhez.

Hazaimunkásságátnemzetközitanulmányokkaléstapasztalatokkalismegalapozta.1825és1831közöttabécsicsászáriés
KirályiPolytechnikumhallgatójavolt.1840-benMünchenbenbeiratkozottaBajorKirályiMűvészetiAkadémiára,1841-ben
pedigItáliábantetttanulmányutat,amitötévmúlvamegismételt.Munkájátakornevesépítésze,PollackMihályirodájában
kezdte1832-ben,majdannakajánlására1836-tólBécsbe,KochHenrikhezkerült.

Elsőönálló,PollackMihályfiával,PollackágostonnalközösirodájátépítészetiIntézetnéven1841-bennyitottamegapesti
Dorottyautcában.1843-tólegyretöbbmegrendeléstkapottaKárolyi-családtól,akiknél1861-iguradalmiépítészkéntisdol-
gozott.KárolyiIstván1845-benbízzamegafótikastélyátépítésével.Amegbízásahozzátartozórómaikatolikustemplom
tervezéséreisvonatkozott,amelyközépkorrautaló,romantikusstílusbanépült,YblMiklósegyikkiemelkedőalkotásának
számít.AkastélyoktervezésevégigkísérteYblMiklóséletét.EmunkáiközülérdemeskiemelnimégBattyhányLajosgróf
ikervári,illetveaKárolyi-családparádsasvárikastélyát.

Alkotóitevékenységéneklegfontosabbidőszakaazeurópaivárosfejlődésegyiklegjelentősebbidőszakáraesett.Ebbenakor-
szakbankészülttervezésébensokmásépületmellettaMúzeumkörútiátjáróház,ajelenlegiBajcsy-zsilinszkyút17.sz.alatti
bérházésamásodikvilágháborúsoránelpusztultNemzetiLovarda.1870-benterveztemegapestiFővámházat.Továbbije-
lentősmunkáivoltakamásodikvilágháborúutánlebontottmargitszigetifürdő,valamintaneoreneszánszstílusjegyeitviselő
BródySándorutca8.számalattiKépviselőház(maolaszKultúrintézet).

Legfontosabbműveiközétartozikafővárosioperaház,amelynekmegtervezésére1873-banhirdettekmeghívásospályázatot,
ennekpályadíjátnyerteel.Akivitelezéskirályitámogatással,1875októberébenindult,YblMiklósthamarosanépítésvezető-
nekneveztékki.1878.december7-éntartottákmegabokrétaünnepet,majd1884.szeptember27-énaBánkbánelőadásával
nyíltmeg,amelyenakirályicsaládisrésztvett.YblMiklósezzelegyidejűlegabudaiVárkertBazármegvalósításánisdolgozott
(1875-1882),amelyolasz,németésfranciafüggőkertekmintájárakészült.1882-benmegkaptaaLipót-rendlovagkeresztjét,
1885.június21-énpedigakirályafőrendiháztagjávánevezteki.életevégefeléfolytattaaHildJózsefáltaltervezettSzent
István-bazilikaépítésétis,majdabudaiVárújjáépítésénfáradozott.Eztaművétazonbanmárnemtudtabefejezni,1891.
január22-énelhunyt.
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