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A kereskedelmi ingatlanok piaca kiemelt fontossdgu, a gazdasdg minden teriiletét dthatja és az emberek mindennapi
életében is szerepet jatszik. A Magyar Nemzeti Bank ennek tiikrében félévente megjelend kiadvdanydban elemzi az e piacra
jellemzé folyamatokat.

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjabdl meghatdrozd az aldbbi kettésség:

1. A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy redleszk6z, amit a gazdasdg szereplGi termelési tényezéként felhasznalnak tevé-
kenységlikhoz, és ezdltal értékiikre kihat a rdjuk irdnyuld kereslet és kindlat viszonya.

Il. Mdsrészt a kereskedelmi ingatlan befektetési eszkGz szerepet is betélt: a befekteték azért vesznek ilyen eszkbzoket,
hogy az ingatlan hasznositdsdbol szarmazd pénzdramon és/vagy az értéknévekedésen keresztiil a szimukra elérhetd
kockdzatmentes hozamon feliil — tébbletkockdzat vallaldsa mellett — hozamprémiumot realizdljanak.

Ebbé6l adddoan a kereslet-kindlat alakuldsdn tulmenden a kereskedelmi ingatlanok értéke — a pénziigyi piacokra jellemzé
modon — nagymértékben kitett a befektetdi vdarakozdsok alakuldsdanak. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac ala-
kuldsa a pénziigyi rendszer miikodésére is hatdssal van. Ez elsésorban annak kdszénhetd, hogy a hitelintézetek vallalati
hiteldllomdnydnak jelentés része — Magyarorszdgon az dllomdny mintegy 40 szdzaléka — kereskedelmi célu ingatlannal
fedezett hitel.

Mivel a banki eszk6z6k ilyen mértékdii része kapcsolhato kereskedelmi ingatlanhoz, erés kapcsolat keletkezik a kereskedelmi
ingatlanok értékének alakuldsa és a hitelciklus ké6z6tt. Gazdasdgi fellendiilés sordn pozitiv visszacsatolds alakulhat ki az
ingatlan értékének gyors névekedése és a hitelezés k6z6tt, amely tulzott hitelezéshez vezethet, valamint kedvez az ingat-
lanspekuldcios célu hitelfelvételnek. Gazdasdgi vdlsdg esetén a bankokndl jelentkezé nemteljesité dllomdnyok terhelik az
intézmények t6kemegfelelését, ami a hitelkindlat visszafogdsdt eredményezi. A kereskedelmiingatlan-piac meghatdrozo
szereppel bir a bankok prociklikus viselkedésében, amelyet a 2008-ban kitért vdlsdg tapasztalata is megerdsit. A kereske-
delmiingatlan-drakban bekévetkezett korrekciok kihatnak tovdbbd a jévébeli beruhdzdsok és igy a redlgazdasdg alaku-
Idsdra, amely a bankok miikédési kérnyezetét is befolydsolja. A kereskedelmi ingatlanok értékének csékkenése a bankok
mellett a nagy ingatlankitettségekkel rendelkezd intézményi befektetbknél is veszteséget generdl és hozzdjdrul a pénziigyi
stabilitdsi problémdk kialakuldsdhoz.

Mindezek alapjdn a kereskedelmiingatlan-piac tébb csatorndn keresztiil is képes negativ hatdst kifejteni a pénziigyi rendszer
stabilitdsdra, ezért a Magyar Nemzeti Bank, mint makroprudencidlis hatdsdg szamdra kiemelten fontos, hogy a kereske-
delmiingatlan-piaci folyamatokat nyomon kévesse, és azok minél mélyebb elemzésére térekedjen.

A Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés cim{i kiadvdny célja, hogy betekintést nyujtson a piaci folyamatok mégétt meghu-
z20d6 okok és az egyes piaci szerepl6k kézotti kélcsénhatdsok rendszerébe. A kiadvdny ennek tiikrében a kereskedelmiin-
gatlan-piac kiilénb6z6, makrogazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak bemutatdsa révén, nemzetkézi szintéren is
egyediildllo jegybanki publikdcionak tekinthetd. A publikdcio dltal felhaszndlt informdcidhalmaz az aldbbi:

¢ A kereskedelmiingatlan-piacot befolydsolé makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MINB Infldciés jelentésében' megta-
Idlhatd informdcidkon alapul. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjabdl a legfontosabb statisztikai vdltozdk kbzott
a brutté hozzdadott érték volumenének vdltozdsa, a foglalkoztatds alakuldsa, a kiskereskedelmi forgalom vdltozdsa,
tovdbbd a hozamkérnyezet vdltozdsai szerepelnek.

¢ A kereskedelmiingatlan-piac aktudlis folyamatainak elemzése elsésorban ingatlanpiaci tandcsaddcégek dltal biztosi-
tott adatokra, valamint a Lakds- és Ingatlanpiaci Tandcsado Testiilet iilésein elhangzott informdciokra tdmaszkodik.
A kereskedelmiingatlan-piac folyamatainak vizsgdlata piaci szegmensek (irodapiac, kiskereskedelmi ingatlanok piaca,
ipari-logisztikai ingatlanok piaca, szdllodapiac) szerinti bontdsban térténik, viszont a févdros kGzpontu piaci strukttrdabol
addddéan az adatok tébbsége csak Budapestre vonatkozoan dll rendelkezésre. Az épitési projektek nyomon kévetése
mikroszint(i adatbdzis alapjdn térténik.

» A kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsi piacdnak elemzése elsésorban az MINB dltal gydijtétt hitelintézeti mérlegadatok-
ra és kamatstatisztikdkra tdmaszkodik, tovdbbd a Hitelezési felmérésbél? a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemzdiré|
gylijtétt informdciok is felhaszndldsra kertilnek.

1 Magyar Nemzeti Bank, Inflacids jelentés: http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes
2 Magyar Nemzeti Bank, Hitelezési felmérés: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres
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1. Vezetbi osszefoglalo

2023. elsé félévben a redlgazdasdgi folyamatok nem voltak tdmogatdak a kereskedelmiingatlan-piacon. A magas infldcio
okozta csékkend redlbérekkel parhuzamosan a kiskereskedelmi forgalom mérséklédése és a szdlloddk belféldi vendég-
forgalmdnak csékkenése volt megfigyelheté. A GDP és a beruhdzdsi aktivitds csékkenése az iroddk és az ipari-logisztikai
ingatlanok bérleti kereslete szempontjabdl is negativ kildtdsokat elérevetits fejlemény. Az eurohitelek emelkedé kamata
pedig az egy éve régio szerte lecs6kkent ingatlanbefektetési kedvet még inkdbb konzervdlta. A kereskedelmi ingatlanokkal
kapcsolatos kockdzatok nemzetkézi szinten egyre inkdbb fokuszba kerdiiltek, pénziigyi stabilitdsi jelentésében valamennyi
jelentds jegybank hangsulyt helyezett a kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsolddd, ciklikus (lassuldé gazdasdgi aktivitds, ma-
gas infldcio, az dltala indukadlt magas kamatkérnyezet) és strukturdlis (hibrid munkavégzés, e-kereskedelem, nearshoring
(termelés, beszdllitok kézelebb telepitése a piacokhoz), energiahatékonysdgi szempontok elGtérbe keriilése) fejleményekbdl
eredd kockdzatokra.

A budapesti irodapiacon 2023. elsé félév sordn 1,3 szdzalékponttal 12,6 szdzalékra, az ipari-logisztikai piacon pedig jelen-
tds mértékben, 4,8 szdazalékponttal 8,6 szdzalékra emelkedett a kihaszndlatlansdgi rata. Az emelkedés ellenére mindkét
szegmens kihaszndlatlansdgi ratdja a historikus csucsérték alatt tartozkodik, de a tervezett uj dtaddsi volumenek magas
szintje, valamint az alacsony elsé félévi netté piaci felszivds a tovdbbi emelkedés kockdzatdt erdsitik. Uj irodaprojektek
2023 elsé felében mdr nem indultak érdemi volumenben, és az ipari-logisztikai szegmensben is megfigyelheté az elindulo
uj fejlesztések volumenének csékkenése. A folyamatban Iévé épitkezések és az elsé féléves keresleti adatok alapjdn azon-
ban az irodapiacon mdr egy éven beliil, az ipari-logisztikai piacon pedig két éven beliil tulkindlat (ingatlanhasznositdsi,
-lizemeltetési szempontbdl még kigazddlkodhatd szintnél tartésan magasabb kihaszndlatlansdg) alakulhat ki.

A hazai befektetési piac 2023. elsé félévben 0,25 milliard eurds forgalmat ért el, ami 60 szdzalékkal alacsonyabb a 2022.
elsé félévi befektetési forgalomndl. A tranzakcids volumen 80 szdzaléka hazai befektetékhéz kétédott. A gazdasdg lassuldsa,
a bizonytalan névekedési kildtdsok és a magas finanszirozdsi kbltségek alacsony befektetési aktivitdssal pdrosulnak ha-
zdnkban és Eurdpa-szerte. A KKE régid legtobb orszagdban csékkent a befektetési forgalom és emelkedett a prime (legjobb
kategdridju ingatlanokra vonatkozd) irodahozam. A prime irodahozamok és bérleti dijak alapjan szamitott t6keértékek
a KKE régioban dtlagosan 10 szdzalékkal, Budapesten 19 szdzalékkal csékkentek 2023. mdsodik negyedév végére az egy
évvel kordbbihoz képest. A leértékelGdés mértéke egyelGre kisebb, mint a 2008-as vdlsdg kitérését kévetéen, ugyanakkor
az ingatlanok értékvaltozdsaval kapcsolatos aktudlis folyamatokat pénziigyi stabilitdsi szempontbdl kiemelt figyelemmel
kell kisérni.

2023. elsé félévben a bankok 44 szdzalékkal kisebb volumenben folydsitottak kereskedelmi ingatlannal fedezett projekt-
hiteleket, mint az el6z6 év azonos iddszakdban, a szdlloddk és lakdparkok kivételével valamennyi ingatlantipus esetén
csbékkent az uj kibocsdtdsok volumene. A Hitelezési felmérés alapjan, 2023. mdsodik negyedévben — masfél évnyi szigo-
ritdst kévetéen — a bankok dsszességében vdltozatlanul hagytdk az izleti célu ingatlanhitelek feltételeit, amelyen 2023
mdsodik félévében sem terveznek vdltoztatni. Osszességében a hazai hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitel-kitettsége mérlegf6dsszeg és szavatoldtbke ardnyosan is kevesebb, mint fele a 2008-as vdlsdg utdni szintnek,
ugyanakkor a potencidlisan emelkedd kockdzatok miatt indokolttd vdlt a koronavirus-jarvany kitérésekor hatdrozatlan
idére felfliggesztett rendszerkockdzati tékepuffer (SyRB) 2024. julius 1-jétél térténd, preventiv célu ujraaktivdldsa, amellyel
erdsddik a bankok sokkellendllo-képessége.
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2. Az irodapiac

Lassuld gazdasdgi aktivitds mellett 2023. elsé félévben a budapesti irodapiac bérleti kereslete 4 szdzalékkal emelkedett az
el6z6 évihez képest, azonban a koronavirus-jarvdny elétti szinteket nagysdgrendileg tovabbra is 15 szdzalékkal alulmdlta.
Az elsé félév netto piaci felszivdsa negativ volt, azaz a teljes bérbeadott irodateriilet mérséklédétt az év végéhez képest.
Ehhez hozzdjdrult, hogy a keresleten beliil a szerz6désmegdujitdsok ardnya magas, kézel 50 szdzalékos volt. A budapesti
irodapiac kihaszndlatlansdgi rdtdja részben a megsziiné bérleti szerz6dések, részben pedig a 64 ezer négyzetméternyi uj
dtadott volumen iires teriiletei miatt 2023. elsé félévben 1,3 szdzalékponttal emelkedett, és junius végén 12,6 szdzalékon
dlit. A folyamatban Iévé fejlesztések adatai alapjan 2023. mdsodik félévben 91 ezer négyzetméter uj dtaddsra lehet szd-
mitani. Az Uj dtaddsok és az alacsony kereslet hatdsdra a kihaszndlatlansdgi rdta tovabbi emelkedése varhatd, amelynek
szintje 2023 végére a 14 szdzalékot is elérheti. 2022. mdsodik negyedév dta csékkenés figyelheté meg az irodafejlesztési
aktivitdsban, jelentGs volumenben mdr nem indultak uj irodaprojektek. A k6zép-kelet-eurdpai régid févarosainak felében
emelkedett, felében pedig csékkent az irodapiac kihaszndlatlansdgi ratdja, mikézben az egyes vdrosokban az dllomdny
3-8 szdzalékanak megfeleld irodateriilet épiil, mely skdldn Budapest a felsé részen helyezkedik el 6,4 szdzalékos értékkel.
Az uj irodatertiletek piacra érkezésével és a keresletre hatd strukturdlis (hibrid munkavégzés, energiahatékonysdgi szem-
pontok elétérbe keriilése) tényez6k fennmaraddsdval a kihaszndlatlan dllomdny tovabb béviilhet valamennyi févdrosban.

1. dbra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabol relevans
agazatok teljesitménye
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IKT szektor

----- Pénzugyi szektor

------- Kereskedelem és logisztika
— Feldolgozdipar

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. Az IKT szektor az informd-
ciés és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.

Forrds: KSH.

2023 masodik negyedévében a brutté hazai termék 2,4
szazalékkal cs6kkent, mig a negyedik negyedévt6l mar ujra
pozitiv tartomanyban alakulhat az éves bazisu névekedés.
2023. masodik negyedévben a magyar gazdasagi teljesit-
mény valtozasa az unids rangsorban az utolsé el6tti helyen
alakult. A f6 nemzetgazdasagi agak kozil a mezégazdasag
teljesitménye tompitotta a GDP visszaesését. Az ipar hozza-
adott értéke 5,7, a feldolgozdiparé 4,2 szazalékkal csokkent
az el6z8 év azonos id6szakdhoz mérten. Az épit8ipar hoz-
zaadott értéke 6,2 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos
idGszakaban mérttdl, mig a szolgaltatdsok hozzaadott ér-
téke 2,8 szazalékkal mérsékl6dott. A felhasznalasi tételek
kozott a nettd export és a kozosségi végsé fogyasztas emel-
te a gazdasagi teljesitményt. A kereskedelmiingatlan-piac
szempontjabdl meghatdrozé dgazatokban eltéréen alakult
a hozzaadott érték éves véltozasa 2023 mdsodik negyedévé-
ben (1. abra). Az infokommunikacios és a pénziigyi szektor
bévilt, mig a kereskedelem és a feldolgozdipar mérsékls-
dott. Az éves GDP-véltozas érdemben a negyedik negyedév-
t6l alakulhat Ujra pozitiv tartomdanyban, mig a harmadik ne-
gyedévben stagnalas kdzeli teljesitményre lehet szamitani.?
A nemzetgazdasagban a foglalkoztatottak szdma tovabbra
is historikusan magas szinten alakult, szezondlisan igazitott
adatok alapjan torténelmi csucsot ért el 2023 masodik ne-
gyedévében, a béviilés hatterében a versenyszféra létsza-
manak novekedése allt.

3 Magyar Nemzeti Bank, Inflacids jelentés, 2023. szeptember: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2023-09-26-inflaci-

os-jelentes-2023-szeptember
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2. 4dbra
A termelés novekedését akadalyozo tényezdk
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— Beszallitok dremelése**
Munkaerdéhiany

e Beszallitoi problémak
Finanszirozasi problémak

Magas energiadrak*
Munkaerdkoltség
emelkedése***

e \/evG6k hidnya

. Adminisztrativ akadalyok

Megjegyzés: *A vdlaszlehetGség 2022. juniustdl szerepel a felmérés-
ben. **A vdlaszlehet6ség 2022. oktdbertdl szerepel a felmérésben.
***A vdlaszlehetdség 2023. janudrtdl szerepel a felmérésben.

Forrds: MNB vdllalati konjunkturafelmérés.

3. abra
A gaz és az aram piaci aranak alakulasa
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Forrds: Bloomberg.

A vaéllalatok a vev6k hidnyat, a magas energiaarakat és
a beszallitok aremelését nevezték meg a termelést leg-
inkabb korlatozo tényezének. Az MNB 2023. szeptemberi
véllalati konjunktura felmérése szerint a munkaerékoltségek
noévekedése szintén fontos korlatozo tényezd, mig a munka-
er6hidny és a finanszirozasi problémak némileg kevesebb
vallalatndl jelennek meg (2. abra). Az Eurdpai Bizottsag altal
kozzétett felmérés (ESI) szerint, az épitSiparban is az elégte-
len kereslet jelenti a legfGbb korlatot, amely az iparag meg-
rendelési adataiban is tikroz6dik: az épitGipari vallalkozasok
megkotott Uj szerz6déseinek volumene 2023. jdliusban 7
szazalékkal, az év elsé hét hdnapjaban pedig 26 szazalék-
kal volt alacsonyabb az el6z6 év azonos id&szaki adatanal.
A julius végi szerz6désallomany volumene 24,4 szazalékkal
kisebb volt az egy évvel korabbinal.

Ingatlaniizemeltetési szempontbdl kedvezé fejlemény,
hogy a gaz és az dram d4ra a 2022. masodik félévi szintek-
hez képest jelent6sen alacsonyabb szinten stabilizalédott.
A TTF gazar valtozékonyan alakult az elmult hetekben, de
tovabbra is az orosz-ukran hdboru kitérése el6tti szintek
alatt maradt (3. dbra). A gazarak alacsony szintjével 6ssz-
hangban a német Phelix tipusd dramar 7 napos mozgdat-
laga 120 euro/MWh alatt alakult az elmult fél évben, ami
jelentésen elmarad a decemberi 400 euro kozeli szintektdl.
Az OPEC+ orszagok kibocsatascsokkentése kdvetkeztében,
2023. junius vége és szeptember vége kozott a vilagpiaci k6-
olajarak tobb mint 25 szazalékkal emelkedtek, meghaladva
a 90 dollar/hordé szintet. A nyersolaj aranak emelkedése
a kozuti druszallitason keresztiil hatassal van a logisztikai és
kereskedelmi tevékenységekre, tovabba a személyszallitason
keresztlil a turizmusra és a szallashelyek teljesitményére is.

Az elsé félévben a szerz6déshosszabbitasok nyertek teret,
elGretekintve a bérl6k hasznalaton kiviili teriiletei is a ki-
hasznalatlansagi rata emelkedésének kockazatat névelik.
2023. els6 félévben a budapesti modern irodak iranti teljes
kereslet 4 szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos idGsza-
ki szintjét, azonban a névekedés a szerz6désmegujitasok 38
szazalékos emelkedésének koszonhetd, de a nettd kereslet
15 szazalékkal csokkent (4. abra). A netto keresleten beliil az
Uj bérleti tranzakcidk volumene 48 szazalékkal nétt ugyan,
de az el6bérletek, a teriiletbbvitések és a sajat hasznalatba
vételek rendre 66, 54 és 87 szazalékkal csokkentek 2022. el-
sG félévhez képest. Az elsé félévben megkotott bérleti szer-
z6dések volumene 197 ezer négyzetméter volt, amelynek
48 szazalékat adtdk a szerz6déshosszabbitasok, érdemben
meghaladva az elmdult 6t év (2018-2022) 37 szazalékos étla-
gos elsé félévi adatat és a 2020. elsé félévi 46 szazalékot is.
Az Uj bérleti szerz6dések a teljes kereslet 43 szazalékat, a te-
riletbdvitési tranzakciok 5 szazalékat, az elGbérletek és sajat
hasznélatbavételek 2-2 sz4zalékat tették ki. Az irodapiaci ke-
reslet gazdasagi szektorok szerinti eloszlasat tekintve, 2023.
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4. dbra
A budapesti irodapiac kereslete és a tavmunkavégzés
aranya a szellemi foglalkozasuak kdrében
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Megjegyzés: A 15-74 éves foglalkoztatottak tdvmunkavégzésének
hdromhavi mozgddtlaga a szellemi foglalkozdsuak szdzalékdban. 2017
és 2018 minden negyedévénél az éves tdvmunka ardny van feltiintet-
ve, ezekre az évekre nem dlinak rendelkezésre negyedéves adatok.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, KSH.

5. abra
Bérleti és fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: 2023. mdsodik negyedév végi adatok alapjan.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

elsé félévben a pénzligyi szektor és az allam-kozigazgatds
részaranya csokkent leginkabb 2022-h6z képest. Névekedés
leginkabb a végfelhaszndldknak nyujtott szolgaltatasok és
kiskereskedelem tevékenységek részaranyaban tortént, de
a gyartas-ipar-energia szektor részardnyanak elmult évek-
ben latott novekedése is tovabb folytatddott (melléklet 11.
abra). A szellemi foglalkozasu foglalkoztatottakat alapul véve
a tdvmunkavégzés aranya tovabbra is 15 szazalék koril ala-
kult orszagos szinten. A budapesti irodapiacra koncentral-
va ez az arany érdemben magasabb lehet, ami a mérhetg,
bérleti szerz6déssel nem rendelkezd irodaallomanyon tul
tovabbi, ,bérbeadott kihasznalatlansagot” jelent. A hibrid
munkavégzés irodapiaci hatasaival, az erre vonatkozé nem-
zetkozi tapasztalatokkal és a kapcsolddo tarsadalmi folya-
matokkal az 1. keretes iras foglalkozik.

Az els6 félévben a megsziing irodabérletek volumene
meghaladta az uj teriiletigényekét, ezért csékkent a bér-
beadott irodadllomany és emelkedett a kihasznalatlansagi
rata. 2023. els6 félévben 64 ezer négyzetméter Uj iroda-
terlletet (az el6z6 év végi allomany 1,5 szazaléka) kerdlt
atadasra, amely 41 szazalékkal alacsonyabb volumen, mint
az el6z8 év azonos idGszakdban (5. abra). Ezzel 2023. junius
végén a budapesti modern irodak allomdanya mar 4,3 millié
négyzetmétert tett ki, a kihaszndlatlansagi rata pedig 12,6
szazalékon allt, amely 2022. év végéhez képest 1,3 szazalék-
pontos, 2021. év végéhez képest 3,4 szazalékpontos emel-
kedés. A bérbeadott allomany valtozasat mutatd nettd piaci
felszivas* negativ volt az elsd félévben, vagyis a megsziing
bérletek volumene meghaladta az Uj terlletigényekét. 2023.
masodik félévben tovabbi 91 ezer négyzetméter Uj atadas
varhato, amellyel 155 ezer négyzetméter lehet az éves Uj
kindlat. Ez a varhato éves kindlatbGviilés a 2022-es rekord
volument6l érdemben elmarad, de az elmdlt tiz év negyedik
legmagasabb volumene. A mdsodik félévre vart dtaddsok
teruletének 40 szazaléka rendelkezett el6bérleti szerz6dés-
sel junius végén, amely elmarad az el6z6 négy év azonos
idGszaki atlaganak 53 szazalékos adatatdl. Alkalmazkodva
a visszaesG kereslethez, az elmult masfél évben Budapes-
ten az épités alatt all6 irodak allomanya folyamatosan csok-
kent, mar nem indultak érdemi volumenben Uj projektek,
negyedévrél negyedévre kevesebb épitkezés indult el, mint
amennyit adott id6szakban atadtak. 2023. junius végén 6sz-
szesen 279 ezer négyzetméter irodaterilet épitése zajlott,
amely a meglévé budapesti modern irodadllomany 6,4 sza-
zalékat teszi ki, ez utébbi arany 17 szazalékot is mutatott
az elmult négy évben. Az éplild teriletek el6bérleti aranya
38 szazalék volt a masodik negyedév végén. A folyamatban
lévé fejlesztések volumene és a mérsékelt kereslet alap-
jan a kihasznalatlansagi rata tovabbi emelkedésére lehet

4 A kereskedelmi ingatlanok bérleti keresletével kapcsolatos fogalommeghatarozasok a 2. szamu mellékletben taldlhatoak.
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6. dbra
Fejlesztési aktivitas és kihasznalatlansagi rata a régios
févarosok irodapiacain
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Forrds: MNB gydjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjdn.

szamitani, a mutatd 2023 végére 14 szazalék korli szintet
is elérhet. Egy éves idGtavon mar egy, a még kezelhetd — 15
szazalék korili — szintet meghaladé kihasznalatlansagi rata
sem zarhatd ki. 2024 masodik felében és 2025-ben az épiils
allomany és az (j dtadasok csokkenésével, valamint a gaz-
dasag teljesitményének varhato javulasaval parhuzamosan,
a kihasznalatlansagi rata csokkend tendenciat vehet.

Az alacsony kereslet miatt, a magas inflaciés kornyezet
ellenére is a bérleti dijak csak lassan emelkedtek. A Buda-
pest Research Forum altal rendszeresen monitorozott teljes
modern irodadllomany vonatkozasaban a kindlati bérleti dij
atlagos havi szintje 14,2 euro/négyzetméter volt 2023. ma-
sodik negyedévben, ami éves 6sszevetésben 1,8 szdzalékos
emelkedést jelent. A jobb min&ségli (,,A” kategorids) irodak
esetén 16,5 euro/négyzetméter/hd volt az atlagos kinala-
ti bérleti dij, amely 0,7 szdzalékos emelkedés az egy évvel
kordbbi szinthez képest.

A budapesti irodapiac kihaszndlatlansagi ratajanak elsé
félévi névekedését kévetGen a hazai adat a régios atlag
kézelében helyezkedik el. 2023. els6 félévben a KKE régid
harom févarosaban emelkedett, haromban pedig csdkkent
az irodapiac kihasznélatlansagi ratdja (6. dbra). Bukarestben,
Pragaban és Varsdban 0,2-0,4 szdzalékpontos mérséklédés,
Pozsonyban és Széfidban rendre 0,4 és 0,6 szazalékpontos
emelkedés tortént. Legnagyobb mértékl emelkedés Buda-
pesten mérhetd, ahol 1,3 szazalékponttal n6tt a mutatd.
Legalacsonyabb kihaszndlatlansdagi szintet (7,3 szazalékot)
tovabbra is Pragdban, legmagasabbat (16,6 szdzalékot) pe-
dig Széfidban lehetett megfigyelni, a budapesti adat a hat
vizsgalt févaros mutatdinak atlaga (12,3 szazalék) kozelé-
ben helyezkedik el. Az épil6 irodateriletek meglévd allo-
manyhoz viszonyitott ardnya Budapesten, Pozsonyban és
Pragaban csokkent, mig Bukarestben, Széfidban és Varso-
ban stagndlt vagy enyhén emelkedett. A 2023. elsé félévi
Uj atadasok tekintetében, az el6z6 év azonos id6szakdhoz
képest Pozsony kivételével 21-86 szazalékos csokkenés lat-
hato a févarosokban. Pozsonyban, az elsé félévben tobb
mint négyszer annyi irodateriletet adtak at, mint egy évvel
kordbban, ugyanakkor az dtadott 51 ezer négyzetméter nem
tekinthet6 kiugré volumennek, a kiugré emelkedés a 2022-
es alacsony bazisadatnak volt készonhet6.
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1. keretes iras
A hibrid munkavégzés irodapiaci hatasai a koronavirus utan

A koronavirus-jarvany 2020-as megjelenése hirtelen valtozasokat hozott az irodapiacon és az irodak hasznalataban.
A jarvany terjedésének visszaszoritdsa érdekében szamos munkaltatd vezette be a részleges vagy teljes otthoni
munkavégzést az irodai dolgozok korében. Az irodahaszndlati szokdsok valtozasanak hosszu tdvon torténd fenn-
maradasat bar a jarvany elsé hullamai alatt még bizonytalansag ovezte, 2023-ra Magyarorszagon a tavmunkaban
és legaldbb részben otthonrdl dolgozdk aranya tartdsan magasabb szinten stabilizalddott. Az otthoni munkavégzés
elterjedése azt eredményezte, hogy az egyébként bérbeadott, az irodapiaci statisztikakban kihasznaltként szamon-
tartott irodateriletek egy része idénként, vagy részlegesen ures, haszndlaton kivil van. Az aktualisan bizonytalan
gazdasagi kdrnyezetben mindez az irodat bérl6 vallalatok szamara kdltségcsdkkentési potencidlt jelenthet a bérelt
irodateriletek egy részének visszaadasaval, ami ugyanakkor kockdzatot jelent az aktudlisan emelkedd kihaszndlat-
lansagi rataval jellemezhet6 irodapiacon az ingatlantulajdonosok és végsé soron a finanszirozé bankok szamara is.
Keretes irasunkban nemzetkozi kutatasok és a hazai piaci szakemberek tapasztalatai alapjan attekintjik a bérleti
szerzGdéssel rendelkezd, de kihasznalatlan irodateruletek miatt lehetségesen fellépé kockazatokat.

A valaszadoé bérl6k megoszlasa az irodai jelenléti A CBRE® 2023. juniusi, K6zép- és Kelet-Eurdpa tulnyo-

aranyra vonatkozé kategériak szerint a KKE régiéban mérészt ezer fénél tobbet foglalkoztatd véllalataira vo-

% % natkozo felmérése alapjan, a véllalatok kicsivel tébb

2 [ mint fele legfeljebb 40 szazalékos atlagos irodai je-
S T T T s lenlétet tapasztalt, 60 szazaléknal magasabb ardnyrdl
2 B B [, redigmindossze 9 szszalékuk szamolt be. Ugyanakkor
1l . a u Lo a felmérésben résztvevék fele szerint az irodahaszna-
»d A B8 Lo lati arany egyel6re nem stabilizalédott, és 2024 els6
sl A = Lac feléig még annak novekedésére szamitanak. A régids
ol BB B 10 vallalatok Iényegében egységesen a hibrid munkavég-
i I . [ 5 zés fennmaradasat varjak, 38 szdzalékuk atlagosan he-
04 I 0 ti 3 vagy annal tobb irodaban toltott napot, fellik az
0-25%  26-40% 41-60%  61-80% 81-100% irodai és otthoni munkavégzés egyenl6 részesedését,

12 szazalékuk pedig az otthoni munkavégzés domi-

Forrds: CBRE Research, CEE Office Occupier Sentiment Survey. e 2 LA s p
7 P Y nancidjat tartana kivanatosnak a jovGre vonatkozdan.

Az otthoni munkavégzés térnyerésével az elmult harom évben a vizsgalt véllalatok relativ tobbsége mar csokken-
tette a felhasznalt irodatertiletet, az irodaportfélidk leépitése azonban egyelére elmaradt a mds eurdpai lokacidk
esetében tapasztalttdl, igy a folyamat felgyorsulasara lehet szamitani: a kdvetkezé harom évben tizb6l harom régios
véllalat az irodateriletének 10 és 30 szazalék kozotti csokkentését, kbzel ugyanilyen aranyban 10 szazaléknal kisebb
mértékl teriletcsokkentést tervez, mikdzben az irodaportfélidjukat béviteni tervezék aranya nem éri el a 30 sza-
zalékot. Mindezzel parhuzamosan az osztott munkadllomasok (Shared Desks) gyors terjedése varhato, a vallalatok
haromnegyede tervezi ezek szamanak bévitését, igy annak gyakorisaga, hogy egy munkadllomasra atlagosan leg-
feljebb egy munkavallalé jut, a jelenlegi 28 szazalékrol két éven belil minddssze 5 szazalékra csokkenhet a vizsgalt
véllalatok kérében, annak gyakorisdga pedig, amikor egy munkadllomasra atlagosan tébb mint két munkavallalo
jut, 10 szazalékrol 21 szazalékra nGhet.

A McKinsey® a fejlett vilag legfontosabb metropoliszainak irodahasznalati szokdsaira vonatkozd elemzése szerint
megalapozott azt feltételezni, hogy az irodai jelenlét jelenlegi — koronavirus-jarvany elé6ttihez képest alacsonyabb
— szintje hosszabb tavon is fennmaradhat. Egyrészt a jelenléti arany 2022 kozepe 6ta viszonylag stabil, masrészt
a munkavallalok is azt varjak, hogy csak minimalisan fog néni az irodaban toltétt napjaik szama, preferencidjuk
szerint pedig a mostaninal is valamelyest kevesebb id6t téltenének bent atlagosan. A megkérdezett munkavallalok

5 CBRE Research, CEE Office Occupier Sentiment Survey, June 2023. Elérhetd: https://www.cbrecee.com/CEE_Office_Occupier_Sentiment_Survey
5 McKinsey Global Institute, Empty spaces and hybrid places: The pandemic’s lasting impact on real estate. July 13, 2023. Elérhetd: https://www.
mckinsey.com/mgi/our-research/empty-spaces-and-hybrid-places#/
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tizede tovabba ugy nyilatkozott, hogy felmondana, ha munkaltatdja mindennapi bejarast kovetelne meg, illetve
jelent6sebb bércsokkenést is elfogadna azért cserébe, ha sajat belatasa szerint dolgozhatna otthonrdl. Az irodak
kihasznaltsaganak alakuldsat ugyanakkor az is befolydsolhatja, ha a munkaerdpiaci viszonyok érdemben megvaltoz-
nanak, vagy a vonatkozé kutatdsok a hibrid munkavégzés egyértelm( termelékenységi el6nyeirél vagy hatranyairdl
szamolnanak be.

A belf6ldi oda- és elvandorlasok lakénépesség-
A hibrid munkavégzés terjedése és a metropoliszokbl ~ aranyos netté egyenlege 2020-2021-ben
vald kikoltozés egymast erdsit6 folyamatokként jelent-
keztek a pandémia éveiben. A nyugat-eurdpai nagyva-
rosok népességének ndévekedési Uiteme a jarvany el6tti
években tobbnyire meghaladta az elévarosi terilete-
két, 2020-22-ben azonban az el6varosi régidkat mar
0-2 szazalékponttal magasabb népességndvekedés
(vagy ennyivel mérsékeltebb csokkenés) jellemezte
a varoskozpontokhoz képest, Londonban pedig a 8
szazalékpontot is meghaladta ez a kiilonbség. A nagy-
varosokbdl valé nettd kivdndorlasok Gteme 2022-re
lassult, de tovabbra sem allt meg. A koltozéseket tobb-
nyire a megfizethet6bb lakhatas, a sajat lakastulajdon
szerzése és a jobb lakhatasi kériilmények motivaltak,
az otthoni munkavégzés pedig lehetévé tette Gket
a McKinsey tanulmdnya szerint. Budapesten mar a ko-
ronavirus-jarvany el6tti években is negativ volt az oda- és elkoltdz6k nettd egyenlege, és ez a folyamat 2020-2021-
ben felgyorsult. Ezzel szemben a févdros agglomeracids telepliléseinek dontd tobbségén a koltozések eredjeként
novekedett a népesség, 5 teleplilésen 7,5 szazaléknal jobban béviilt két év alatt a koltozések hatdsara a lakdnépesség,
mig 14 teleplilésen 5 és 7,5 szazalék kozotti béviilést lehetett megfigyelni. A févarosbdl torténd kikoltozések tenden-
cidja Magyarorszagon is hozzajarulhat az irodai dolgozdk kérében az otthoni munkavégzés tartds fennmaradasahoz.

[ Budapesti keriiletek
—5% vagy kisebb
[ 5% --2,5%

[ -2,5%- 0%
[C10%-2,5%

I 2,5% - 5%

5% -7,5%
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Forrds: KSH, Teir.

A McKinsey modellszamitdsaiban a fenti folyamatok ered&jeként azt becsilte, hogy az altaluk vizsgalt metropoliszok
(tobbek kozott London, Minchen, New York, Périzs, Peking, San Francisco, Shanghai, Tokié) medianjaban 2030-ra 13
szazalékkal lesz alacsonyabb az irodaterilet irdnti kereslet a pandémia el6tti, 2019-es szinthez képest. Az irodai jelenlét
mértékét 6vezs bizonytalansag a bérléket rovidebb futamidejli szerz6dések kotésére bsztonzi, ez pedig a bérbeaddk
szamara megnehezitheti a finanszirozast, mivel a banki kockazatértékelésekben a meglévé bérleti szerz6dések hossza
is szerepet jatszik. A vizsgalt metropoliszokban igy atlagosan 26 szazalékkal csokkenhet az irodapiac kapitalizacidja 2019
és 2030 kozott, de stlyosabb esetben (ha minden irodai dolgozo jelenléti aranya a (Big Tech) tudomanyos, miszaki tevé-
kenységet végz6 nagyvallalatoknal jelenleg jellemzd legalacsonyabb szintre csokkenne) ez akér a 42 szazalékot is elérheti.
A kihaszndlatlansagi rata emelkedése, a kereslet- és értékcsokkenés elsGsorban a gyengébb minéségl (B és C kategdrids)
irodak piacat érintheti, mivel ezek kevésbé lehetnek alkalmasak a hibrid miikddésre, valamint a munkaltatok az irodai
jelenlét csokkenése miatt ugyanakkora koltségvetésbdl kisebb, de jobb mindségli irodak hasznalata mellett donthetnek.

Tapasztalt hazai irodapiaci szerepl6ket is tomoritd Lakds- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testiilet 2023. szeptemberi Gilésén
a piaci szakért6k Ugy lattak, hogy a magyarorszagi irodapiacon is egyre inkdbb eltolddik a bérl6i kereslet a magas mi-
ndségl, alacsony Gzemeltetési koltségl irodak iranyaba, mig az alacsony minGség( irodak szamara versenyképességiik
megé6rzése komoly kihivast fog jelenteni. A kihasznalatlansagi rata jelenlegi szintje a szakértSk szerint akar 2 szazalék-
ponttal is magasabb lehet, amennyiben figyelembe vessziik a bérlék altal nem hasznalt, aktivan albérletbe adasra kinalt
teriileteiket. A hazai irodapiaci kinalat a korabban nagy volumenben inditott fejlesztések befejezéseképpen még bévilni
fog a kovetkezd negyedévekben, igy a kihaszndlatlansagi rata tovabbi emelkedésére szamitanak az ingatlanpiaci szerepl6k.
Az elmult évek jelent6s kindlati bévilésének id6szaka 2025-re lecseng, onnantdl a kihaszndlatlansagi rata stagnalasa,
csokkenése varhatd a keresleti folyamatok fényében. Emellett a Vaci uti irodafolyoso bérlGi kozott jellemzé heti 2-3 irodai
munkanapot egyre tobb cég kivanja emelni, ami csdkkentheti a kihasznalatlan irodateriiletek nagysagat, ennek érvé-
nyesitése ugyanakkor munkatars elégedettségi és fluktuacios kockazattal is jarhat a jelenlegi feszes munkapiac mellett.
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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2023 mdsodik negyedévében a feldolgozdipari aldgak té6bbségében csékkent a kibocsdtds, 2023. elsé félévben az ipari
termelés 4,8 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos idészaki adatdtol, a belféldi k6zuti druszdllitds drutonna-kilomé-
terben mért volumene pedig 9 szdzalékkal csékkent. A Budapest kérnyéki ipari-logisztikai teriiletek kihaszndlatlansagi
ratdja jelentésen, 4,8 szdzalékponttal 8,6 szdzalékra emelkedett 2023. elsé félévben. Térténelmi 6sszehasonlitdsban ez
a kihaszndlatlansdgi szint tovdbbra sem tekintheté magasnak, azonban az elmult 4-5 év viszonylatdban egy érdemi
emelkedést jelent, amely egy alacsony szintrél mindéssze két negyedév alatt kbvetkezett be. Amennyiben a nettd piaci
felszivds tartdsan az elsé félévihez hasonld, alacsony szinten stagndlna, kétéves id6tdvon az ipar-logisztika szegmensben
a mdr nehezen kezelhetd 15 szdzalék feletti tartomdnyba keriilhet a kihaszndlatlansdgi rdta. 2023. elsé félévben 177 ezer
négyzetméter uj ipari-logisztikai tertiletet adtak dt, amely rekordnak szamit az elsé félévi ataddsok tekintetében. A 2023.
madsodik félévre tervezett ataddsok teriilete szintén jelents volumen, varhatéan mintegy 220 ezer négyzetméter lehet,
amelynek harmaddt kétotték le elbbérleti szerz6déssel 2023. junius végéig. Az ipari-logisztikai ingatlanok bérleti dijaiban
enyhe, 1 szdzalékos emelkedés volt megfigyelhetd éves alapon. A hazdnkban folyamatban Iévé ipari nagyberuhdzdsok
és a hozzdjuk kapcsolodo beszdllitdi kér jelentls igényt tamasztanak az ipari-logisztikai fejlesztések irant, azonban az
igények nagy része sajat tulajdonu ingatlanok épitésében csapddik le, tovabbd piaci szakértbk szerint a bérbeaddsi célu
ipari-logisztikai projektek Budapesten kiviili megvaldsitdsa szempontjabdl addiciondlis kihivds a piaci benchmarkok hidnya
és a telepiilések felkésziiletlensége a fejlesztések kezelésére (szabdlyozds és adminisztrdcio tekintetében).

2023 els6 félévét csokkend ipari termelés jellemezte, és
a beruhazasi aktivitas is csokkent. A 2023. juliusi 2,6 szdza-
Iékos csokkenés utan augusztusban 5,3 szazalékkal mérsék-
|6dott az ipari termelés volumene éves bazison, mig az elsé

7. abra
A f6bb feldolgozéipari alagak termelésének
volumenvaltozasa (2015 = 100)

2015 = 100 2015 = 100

A50 g - 450 félév teljesitménye dsszességében 4,8 szazalékkal maradt el
S 1400 37 egy évvel kordbbitdl. Jaliusban a feldolgozdipari aldgak
;5)8: ':;5)8 tobbségében csokkent a termelés, azonban emelkedést re-
p— Locs gisztraltak éves alapon a jarm(gyartasban, az akkumulator-
200 - [ 500 €s villamosmotor-gyartasban, illetve a gydgyszergyartasban.
1504 - a2/ -, l1so A legnagyobb sulyu jarmlgyartds 14,4 szazalékkal bévilt
100 - L 100 a tavaly juliusi szinthez képest, a villamos berendezések

50 1 - 50 gyartasa 9,8 szazalékkal emelkedett (7. abra). A villamos

0 berendezések gyartdsa agazat két legjelent6sebb sulyu

aldgazata kozil az akkumuldtor, szdrazelem gyartdsanak
volumene 24 szazalékkal emelkedett, viszont a villamos mo-
tor, aramfejlesztd, -elosztd, -szabalyozd késziilékek gyartasi
volumene 8,1 szazalékkal alacsonyabb volt. 2023 masodik
negyedévében a nemzetgazdasagi beruhazasok 13,5 szaza-
lékkal csokkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyit-
va. A kereskedelmi ingatlanpiac szempontjabdl meghata-
rozé dgazatok dinamikdja eltéré képet mutatott (melléklet

2019

2020 2021 2022 2023

— Jarm(gyartas (25,4%)

—— Villamos berendezés gyartasa (10,9%)
Gumi-, mlanyag és épit6anyagipar (7,2%)

— Fémfeldolgozas, kohdszat (7%)

=== Feldolgozoipar 6sszesen (95,8%)

—— Elektronikai ipar (9,3%)

—— Elelmiszeripar (11,6%)

Megjegyzés: 2015. év havi dtlagdhoz képest. A jelmagyardzatban

a feldolgozdipari aldgak mellett zdrdjelben szereplé szdzalékos érté-
kek az adott aldg 2023. janudr—julius idészaki ipari termelésen beliili
részardnyadt jeléli.

Forrds: KSH.
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2. 4bra). A legnagyobb sulyt képvisel6 feldolgozdipar be-
ruhazasai 7,7 szazalékkal novekedtek, tovabba a pénzigyi
és biztositasi tevékenység agazatban regisztraltak 13,9 sza-
zalékos emelkedést, de a tobbi kereskedelmiingatlan-piac
szempontjabol meghatarozé agazat csokkend beruhdzasi
dinamikat mutatott.
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8. abra

Uj atadasok, netto felszivas és kihasznalatlansagi rata

Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai piacan

500 .Ezer nm
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= Atadott Gj kinalat

[ Nettd piaci felszivas

ZZ32 Tervezett ataddsok

E=1 A tervezett ataddsok el6bérlettel lekotott része
- Kihasznalatlansagi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: 2023. mdsodik negyedév végi adatok alapjdn.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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9. abra

A bérlGi kereslet szerzddéstipusok szerinti 6sszetétele
a Budapest és agglomeracio ipari-logisztikai piacan
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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A magas Uj atadasi volumen és alacsony netté piaci felszi-
vas hatasdra jelent6sen emelkedett a Budapest és kornyéki
ipari-logisztikai piac kihasznalatlansagi rataja. 2023. elsé
félévében 177 ezer négyzetméter ipari-logisztikai teriletet
adtak at Budapesten és kornyékén, amely rekordnak sza-
mit az elsé félévi atadasok tekintetében (8. abra). Az elsé
félévben Ujonnan piacra érkezett teriletek 6tdde taldlt az
atadasig bérlére. 2023. masodik félévben még kdzel 220
ezer négyzetméter atadasa varhatd, és folyamatban 1évd
fejlesztések adatai alapjan, a 2023. masodik félévre terve-
zett ataddsok harmada rendelkezett el6bérleti szerz6déssel
2023. junius végén. Ez az el6bérleti arany 5 szdzalékponttal
meghaladja az egy évvel korabbi, 2022. masodik negyed-
évi fejlesztési adatokbdl szamitott, 2022. masodik félévi
atadasokra vonatkozo 28 szazalékos el6bérleti szintet, de
elmarad a két évvel korabbi 44 szazalékos aranytdl. Kereslet
tekintetében a nettd piaci felszivas negativ rekordot allitott
be, pozitiv volt ugyan, de az elmult 10 évben a 2023. els6
féléves 13 ezer négyzetméternél nem volt alacsonyabb el-
sG féléves érték. Ezen belll is a masodik negyedév nettd
piaci felszivasa volt kiilénosen alacsony, negativ (-27,5 ezer
négyzetméter). Az alacsony netto felszivas és az atadasok
magas volumene a budapesti ipari-logisztikai piac kihaszna-
latlansdgi ratdjanak 4,8 szazalékpontos emelkedését ered-
ményezte az els6 félévben, 8,6 szazalékra emelve a junius
végi mutatot. Amennyiben a nettd piaci felszivas tartdsan az
elsd félévihez hasonld alacsony szinten stagndlna, kétéves
id6tavon az ipar-logisztika szegmensben a mar nehezen ke-
zelhet6 15 szdzalék feletti tartomanyba kerilhet a kihasz-
nalatlansdgi rata.

Az elsé félév alacsony nettd piaci felszivasat az alacsony
netto kereslet, és ezen beliil a kés6bbi atadasokra vonat-
kozo teriiletigények (el6bérletek) magas sulya okozta.
2023. elsd félévben 234 ezer négyzetméter ipari-logiszti-
kai teriiletre kotottek bérleti szerz6dést Budapest és agg-
lomeracidja piacan (9. dbra). Ez a bruttd keresleti szint 3
szazalékkal alacsonyabb volt az el6z6 év azonos id&szaki
adatdnal, ugyanakkor nem tekinthetd alacsonynak, a 2019.
elsg félévi adatot 22 szazalékkal meghaladja. 2023 elsé fél-
évében, éves 6sszevetésben a szerz6désmegujitasokat nem
tartalmazo nettd kereslet 18 szazalékkal csokkent, a szerz6-
désmegujitasok volumene pedig 32 szdzalékkal emelkedett.
Ezzel a bruttd keresleten beliil a szerz6déshosszabbitasok 40
szazalékos aranya volt a leginkdbb meghatarozo az elsé fél-
évben, az elmult harom év 30 szazalékos atlagahoz képest,
tovabba az el6bérletek aranya is 30 szazalék volt. Ennek
folytan az els6 féléves bruttd kereslet 70 szdzalékat olyan
bérleti tranzakciok tették ki, amelyek nem voltak (azonnali)
hatassal a bérbeadott dllomanyra (a nettd piaci felszivasra).
Az Uj bérleti szerz6dések 18 szazalékot, a bévilések pedig
11 szazalékot képviseltek az elsé félév bruttd keresletén be-
lUl, szemben az elmult 6t évben megfigyelt, rendre 31 és
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10. abra
A megvaldsult és tervezett ipari-logisztikai atadasok
Magyarorszagon
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Megjegyzés: Kézép-Magyarorszdg tartalmazza a Budapesten és agg-
lomerdcidjaban taldlhato fejlesztéseket. A tervezett dtaddsok 2023.
mdsodik negyedév végi adatok alapjdn.

Forrds: CBRE.
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6 szazalékos atlagos aranyokkal. Az ipari-logisztikai bérleti
piac legaktivabb szerepl6i 2023. elsé félévben a logisztikai
szolgaltato cégek voltak, a teljes bérbeadas 54 szazaléka
kothetd hozzdjuk, de a gyartd tevékenység 31 szazalékos
részesedése is magas volt (melléklet 14. dbra). A jellemzé
kindlati bérleti dijak 2023. masodik negyedév végén a 4,95-
5,60 euro/négyzetméter/ho savban mozogtak (melléklet
15. abra). A jellemz6 bérleti dijsav kozépértéke az elmult
egy évben 1 szazalékkal emelkedett, ami a kinalat felfutasa
mellett érdemi lassulast jelent.

Az ipari beruhazasok révén tobb mint 6tédével béviilhet az
orszagos ipari-logisztikai ingatlanallomany 2023-ban. 2023.
junius végén orszagos szinten mintegy 13,3 millié négyzet-
méter volt a modern ipari-logisztikai ingatlanok allomanya,
beleértve a bérbeadasi célu és sajat hasznalatu ingatlanokat
is. 2023. elsé félévben 568 ezer négyzetméternyi Uj teri-
letet adtak at, ebbdl a Budapesten kiviili atadasokat (391
ezer négyzetméter) vizsgalva, az Uj terlletek 40 szazaléka
a Kelet-Magyarorszag, 39 szazaléka a K6zép-Magyarorszag,
21 szazaléka pedig a Nyugat-Magyarorszag régidban valdsult
meg (10. abra). Orszagos szinten a folyamatban 1évé ipari
beruhdzasok, tovabba az ezekhez kapcsolddo beszallitdi lanc
jelent8s keresletet tdmasztanak az ipari-logisztikai ingatla-
nok irant. 2023-ban orszagos szinten rekordszintd, 2,7 millié
négyzetméter ipari-logisztikai ingatlan atadasa varhato, ami
21,5 szazalékos bdévilést jelent 2022. év végéhez képest.
A 2023-as Uj atadasok 40 szazaléka K6zép-Magyarorszagon
(Budapestet is beleértve), 34 szazaléka Kelet-Magyarorsza-
gon, 26 szazaléka pedig a Nyugat-Magyarorszagon varhato.
Az ipar-logisztika szegmenst érint6 kilfoldit6ke-bedram-
Iasrol és a kapcsolddé szlk keresztmetszetekrél, tovabba
a tobbi szegmenst érint6 kérdésekrdl is sz6 esett a Lakas- és
Ingatlanpiaci Tanacsadd Testllet 2023. szeptemberi tilésén,
az elhangzott vélemények 6sszefoglaldja a 2. keretes irdsban
talalhato.
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2. keretes iras
A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testiilet 2023. szeptemberi ililésének osszefoglalé lizenetei

Az ingatlanpiaci folyamatok nyomon kovetése és a potencialis kockazatok azonositasa érdekében a Magyar Nem-
zeti Bank fontosnak tartja a piaci szerepl6kkel vald egyeztetést, amelyre az épitSipar, ingatlanfejlesztés, -befekte-
tés és -tanacsadas teriileteken tevékenykeds szakérték, valamint az illetékes minisztériumok és a finanszirozasban
meghatarozo szereplSk részvételével 2023 szeptemberében is sor kerilt. A résztvevék a kereskedelmiingatlan-piac
aktualis helyzetét és jov6beni kilatasait vitattak meg, kiemelten foglalkozva az ingatlanpiacot 6vez6 kockazatokkal,
az ingatlanfejlesztésekkel, valamint a bérleti piacot érint6 kihivasokkal.

Epitipar, ingatlanfejlesztések

A piaci szakemberek elmondasa alapjan az épit6ipar egyik legnagyobb kihivasa jelenleg, hogy a visszaes6 meg-
rendelések ellenére ne épiljenek le az évek munkajaval kiépitett kapacitasok, legféképp a szakképzett munkaerd
nyugat-eurdpai orszagokba torténd kivandorlasat fontos elkeriilni, amelyre jelenleg is redlis esély van, hasonldan
a 2008-as valsagot kovetd évekhez. A sz(kulé megrendelések hatasara egyre nagyobb tér nyilik az alkura mind az
arakban, mind a kivitelezési hataridékben, ami a kisebb, illetve kevésbé hatékony vallalkozasok lemorzsolédasaval
jarhat. A szakemberek egyel&re nem tapasztaltak érdemi dreséseket az épitGanyagarakban, mivel azokra a kereslet
mellett szamos egyéb tényezd (tobbek kozott energiaar) is hat, és ennek eredményeként az ingatlandrakban sem
indult meg a korrekcid. Az épitGipari termelésben mintegy 30—35 szazalékos csokkenés lathatd, ugyanakkor ezen
bellil a mélyépités még jelentGsebb visszaesést mutat. Mivel a mélyépités valamennyi épitkezésnek a kezdeti szaka-
sza, igy ez jo indikatora az épitSipar kilatasainak. 2024-ben a piaci szakért6k még nagyobb visszaesésre szamitanak.

Az Uj épitészetrol sz616 torvény tervezete kapcsan elhangzott, hogy az épit6anyag-beszerzéssel kapcsolatos elvardso-
kon keresztil torzithatja épit6anyag-piaci folyamatokat, ami aremelkedést eredményezhet. Ennek kapcsan az a sza-
balyozodi allaspont is kifejtésre kerilt, hogy a tervezett Uj jogszabaly célja a minGség javitasa mellett a hazai gyartasu
alapanyagok el6nyben részesitése is. A hazai anyagok felhasznalasa a kbzbeszerzési tendereken elényt jelent majd
az elbiralasnal, ez azonban egyel6re opcionalis lesz, masrészt pedig a torvény csak hosszabb tavon (mintegy 10 év
alatt) lesz képes érdemben — a hazai termékek preferaldsa irdnyaba — atalakitani beszerzési lancokat az épitGiparban.

Egy masik fontos jogi valtozas, ami kdzvetlenil érinti az ingatlanpiaci mlkodést, a logisztikai parkokra 2025. januar
1-t6l életbe |ép6 Uj szabalyozas. Ezt kovetGen nem lehet logisztikai tevékenységet folytatni olyan ingatlanban, amely
nem rendelkezik a jogszabaly szerinti minGsitéssel, de az elvardsokat a meglévé ingatlanallomany egy jelentés része
nem teljesiti. A szakemberek szerint ez érdemben korlatozhatja a kinalatot, de mar folynak az egyeztetések a piaci
szerepl6k érdekképviselete és a szabalyozo kozott.

Bérleti piacok

Az irodapiacon a bérl6k igénye eltolddott a jobb minGségd, alacsonyabb lGzemeltetési koltségli irodak irdanyaba,
még ha azok magasabb bérleti dij mellett érhetbk is el. Ez a trend és a volatilis energiadrak azt eredményezik, hogy
a rossz energetikai besoroldsu ingatlanoknal a 2023-as és 2024-es év is a korszer(sitésrél, az izemeltetési kdltségek
optimalizaldsardl fog szolni, de akdr nem tulsagosan régi, BB energetikai besoroldsu ingatlanokat is sziikséges lehet
AA szintre korszer(siteni, a kedvez6bb bérbe adhatésag érdekében.

A szakértGk véleménye szerint, 2020-t6l kezd6dGen az irodapiac dinamikat valtott, elGtte évente 600-650 ezer négy-
zetméter terlletet érint8 bérleti tranzakcid volt megfigyelhets, amely 400 ezer koriili szintre csokkent és a bruttd
kereslet ezen a szinten latszik stabilizalédni. 2023-ban is ennek megfelel6en alakult az elsd félév, azonban megemel-
kedett a szerz6désmegujitasok aranya, ami miatt a netto felszivas negativ maradt. A piac szerepl&i szorosan nyomon
kovetik, hogy a koronavirus-jarvany el6tt vagy alatt megkotott, jellemz6en 3-5 éves bérleti szerz6dések lejaratakor
milyen Uj iranyokat vehetnek a bérlék dontései a kovetkezd idGszakokban. Ugy latjak, hogy amennyiben a bérlg
a tertletének tébb mint 15 szazalékat kivanja visszaadni, Ugy azon teriilet levalasztdsa jelentGs atépitési munkakkal
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és koltségekkel jar, amely azt eredményezi, hogy a bérl6 inkdbb egy masik irodahazban keres szamara megfelel6
adottsdgu helyet. Az irodapiacon tevékenykedé szakemberek arrdl szamoltak be, hogy egyre tébb nagyvallalatnal
vizsgaljak, milyen mértékben lehetne ndvelni az irodai jelenlétet mert tobb szempontbdl is addicionalis hozadékot
latnak az irodai munkavégzésben (tobbek kozott a vallalati kultdra 6sszetarto ereje, tehetségek képzése, -el6me-
netele, szocialis készségek fejlédése, informacidbiztonsag). Egyes cégeknél torekvés, hogy a jelenleg jellemzd heti
2-3 napos otthoni munkavégzést 1 napra redukaljak.

Emelkedik ugyan az irodak kihasznalatlansagi ratdja hazankban, a régiéban és Eurdpa-szerte is, de az USA-ban mar
a hazaindl joval magasabb Uresedési adatok figyelhet6ek meg. A szakemberek szerint a budapesti irodapiacon
a mérsékelt kereslet és az Uj ataddsok révén a kovetkezd negyedévekben még emelkedhet a kihaszndlatlansagi rata,
de egy éven tul mar stagnalas varhatd, mivel az elmult 2—3 évben latott kinalati boom lecseng6ben van, 2025-re
pedig mar nem varhaté jelent6s volumen( irodaatadas.

A szakemberek tapasztalatai szerint orszagszerte taldlhatdak olyan kiskereskedelmi ingatlanok, amelyekben a bér-
|6 altal fizetend§ rezsikoltség meghaladja a bérleti dijat. A bevasarlékézpontok energiafelhasznalasnak tulnyomo
része, mintegy 80 szazaléka dram, ezért miikodésiik szempontjabdl fontos szerepet jatszik az drampiaci folyamatok
alakulasa. A bevasarlokdzpontokban a bérl6i dsszetétel 40—60 szazalékat szinte mindenhol ugyanazok a cégek,
markak alkotjak, a bérl6k kozott egyre kevesebb a hazai kereskedd, és kiilondsen a kilfoldi franchise-t Gizemeltetd
hazai tulajdonu kiskereskedelmi vallalkozdsok szama csokkent az elmult években. A foglalkoztatdsi helyzet kapcsan
a szakért6k ugy latjak, hogy bar a munkaeréhiany minddssze 10 szazalékot tesz ki a hazai kiskereskedelmi vallalko-
zasoknal, azonban a fluktuacié mértéke elérheti a 30 szazalékot is.

Finanszirozas, befektetések

A finanszirozok azt tapasztaljak, hogy a beruhazdkat bizonytalansag és negativ kilatasok jellemzik, ami jelenleg arra
Osztonzi 6ket, hogy csak a tékeerds, megfeleld referencidkkal rendelkezd szerepl6ket finanszirozzak. Az ipar-logisztika
szegmensben tovabbra is magas szinten van a bérleti kereslet, azonban a megemelkedett finanszirozasi koltségeken
tul, a piaci szerepl6k a bankok szegmenssel szembeni finanszirozasi nyitottsagaban is egyre inkabb sz(ikiil§ tendenciat
tapasztalnak. A banki projekthitel-portféliok kapcsan, a cash-flow szemléletre éplilé és szorosabban szabalyozott
projekthitelezésben inkabb atstrukturalasokra szamitanak a szerepl6k, beddlésekre kevéshé.
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4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

2023. elsé félévben a budapesti bevdsdrlokézpontok kihaszndlatlansdgi rdtdja jellemzben stagndlt, a vidéki, regiondlis
vdrosok bevdsdrlokézpontjait tekintve azonban érdemben emelkedett a mutatd. A budapesti mdsodlagos és a regio-
ndlis vdrosokban taldlhato bevdsdrlokézpontok kindlati bérleti dijsdvjai emelkedtek, a tébbi budapesti kiskereskedelmi
ingatlantipus esetén stagndltak. A kiskereskedelmi forgalom volumenének 2022. december ota tartd csékkenése 2023.
elsé nyolc hénapjdban is folytatodott, az el6z6 év azonos idészaki adataihoz viszonyitva, amihez a lakossdgi redl netto
keresettomeg csékkenése és a lakossdgi bizalom alacsony szintje is hozzdjdrulhatott. A bevdsdrldkézpontok energia-,
azon beliil is dramfelhaszndldsa nagy, ezért a szektor erésen kitett az energiapiacok alakuldsdnak. Az energiadrak 2023
tavaszatol kezdédben stabilizalédtak, de a geopolitikai helyzet tovdbbra is hordozza az energiadrak ujboli emelkedésének

kockdzatdt.

11. abra
A kiskereskedelmi forgalom és az lizemanyag-
kiskereskedelem éves volumenvaltozasa
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2 Kiskereskedelmi forgalom tizemanyag nélkiil
= Kiskereskedelmi forgalom
Uzemanyag-kiskereskedelem (jobb tengely)

Megjegyzés: Naptdrhatdssal igazitott adatok. A 2022-ben az iizem-
anyag-kiskereskedelem sulya 17,8 szdzalék a teljes kiskereskedelmi
értékesitéseken beliil.

Forrds: KSH.

A redlbérek csokkenésével a kiskereskedelmi forgalom
volumene is csokken szinte valamennyi lizlettipusban.
A lakossagi fogyasztast meghatdrozo fontosabb tényezék
kozill a redl nettd keresettomeg 2023. juliusban 2,1 szaza-
Iékkal csokkent éves bazison (melléklet 4. abra). A lakossagi
bizalmi indikator augusztusi értéke enyhén javult az el6z6
honaphoz mérten, azonban tovabbra is alacsony, a koro-
navirus-jarvanyt megel6z6 iddszak szintje alatt tartdzkodik.
2023 els6 nyolc hdnapjaban a kiskereskedelmi értékesitések
folyd aron 10,1 szazalékkal névekedtek az el6z6 év azonos
id&szakahoz képest, de volumen alapon 9,6 szazalékos éves
csokkenés volt megfigyelhetd. 2023. augusztusban a kis-
kereskedelmi értékesitések volumene éves 0sszevetésben
7,1 szazalékkal (Uzemanyag-kereskedelem nélkiil szamitva
4,5 szazalékkal) csokkent a naptarhatdstdl megtisztitott
adatok alapjan (11. dbra). A legnagyobb — 2022-ben 45,6
szazalékos — sulyt képviseld élelmiszer- és élelmiszer jellegl
vegyes Uzletekben 4,0 szazalékkal csokkent a forgalom éves
alapon. Legnagyobb mértékd (18,1 szdzalékos) volumen-
csokkenés az lizemanyagtolt6 allomdsokon tortént, a csok-
kenés magas mértéke egyrészt az lizemanyagarstop 2022.
decemberi megsz(intetésével, masrészt pedig a 2022. au-
gusztusi magas értékesitési volumennel magyarazhato
(12. 4bra). A gyogyszert, gyogyaszati terméket, illatszert
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12. dbra
A kiskereskedelmi lizlettipusok és vendéglatohelyek
forgalmanak alakulasa
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Csomagkuldg, internet

=1 A kiskereskedelmi forgalom éves valtozasa 2023. jan.-aug.
ZzZ3 A kiskereskedelmi forgalom éves volumenvaltozdsa 2023. jan.-aug.
mmm A kiskereskedelmi forgalom éves volumenviltozasa 2023. aug.

Megjegyzés: A kiskereskedelmi lizlettipusok forgalmdnak volumenvdl-
tozdsa a kiskereskedelmi forgalom naptdrhatdstol megtisztitott volu-
menindexei alapjdn, vendégldtds esetén kiigazitatlan volumenindex
alapjan.

Forrds: KSH.

13. 4dbra
A kiskereskedelmi bérleti dijak alakulasa és
a kihasznalatlansagi ratak Magyarorszagon
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[ Bérleti dij (2020) mmmm Bérleti dij (2021)

7Z2 Bérleti dij (2022) =3 Bérleti dij (2023 II. né.)
<& Kihasznalatlansdgi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: A bérleti dij adatok egy 100-150 négyzetméteres lizlethe-
lyiségre vonatkoznak, az oszlopok a kiilonb6z4 kiskereskedelmiingat-
lan-tipusokba tartozo ingatlanok elérheté legmagasabb bérleti dijai-
nak széréddsat mutatjdk.

Forrds: CBRE.
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arusité lzletek eladasi volumene 2023. augusztusban 4,8
szazalékkal emelkedett éves Gsszevetésben, a gépjarmd
és jarmUalkatrész tzletek forgalma stagnalt (+0,2 szaza-
Iék), azonban a tobbi Gzlettipusban csdkkend értékesitési
volumenek figyelhet6ek meg. A foly6 aras értékesitések
tekintetében, a 2023. januar—augusztus id6szakban az
lizemanyag-kereskedelem mellett a butor és m(iszaki cikk
Gzleteknél figyelhetd meg csokkenés, éves Osszevetésben
5,3 szazalékos. Az lizemanyag-kereskedelem nélkili kiske-
reskedelmi forgalmon beliil, folyé aron szamolva az online
csatorndk ardnya a 2021-es 11,4 szazalékrdl 2022-ben 10,2
szazalékra, majd 2023 els6 nyolc hdnapjaban 9,3 szdzalékra
csokkent.

2023-ban budapesti masodlagos és a regionalis varosok-
ban talalhaté bevasarlékdzpontok kinalati bérleti dijai
emelkedtek. 2023. els6 félévben a 100-150 négyzetméter
teriletl kiskereskedelmi tzlethelyiségek tipikus kindlati bér-
leti dijsavjainak kozépértékei emelkedtek vagy stagnaltak
a 2022. év végi szintekhez képest. Az egyes kategdriakat te-
kintve, amig a budapesti elsédleges bevasarlékozpontok és
a bevasarlé utcak jellemzd kinalati bérleti dijai nem valtoz-
tak, addig a budapesti masodlagos bevasarlokézpontok bér-
leti dija emelkedett leginkabb (13. dbra). Ez utébbiak esetén,
a koronavirus-jarvény idején lecsokkent bérleti dijsav vissza-
tért 2019-es, 30 és 50 euro/négyzetméter/hé kozott szintjé-
re. Egy enyhébb emelkedés figyelheté még meg a regiondlis
varosok bevasarlokozpontjainak kindlati bérleti dijaiban is,
itt a dijsav teteje emelkedett 35-r6l 40 euro/négyzetméter/
ho szintre. 2023. els6 félévben kihasznalatlansag tekinteté-
ben a regionalis varosok bevasarlokozpontjai esetén tortént
emelkedés, a 2022. év végi 5,5 szazalékos szintrél 9 szaza-
Iékra. A budapesti bevasarlékozpontok esetén stagnalds, az
elsédlegeseknél enyhe csokkenés mutatkozik.



5. A szallodapiac

2023 elsé nyolc hénapjdban orszdgos szinten a kereskedelmi szdlldshelyeken eltéltétt vendégéjszakdak szama kis mérték-
ben, 0,4 szdzalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. Ezen beliil a belféldi vendégéjszakdk szama —
a redlbérek cs6kkenésének készénhetéen — 8 szdzalékkal cs6kkent, mig a kiilféldi vendégéjszakdké — koszénhetéen tébb
kiemelt nemzetkézi eseménynek — 11 szdazalékkal emelkedett. A kereskedelmi szdlldshelyeken beliil, a szalloddk bevétele a
2023. janudr-augusztus idészakban 28 szdzalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos iddszaki adatdndl, mikézben a szdl-
lodai vendégéjszakdk szama 1 szdzalékkal emelkedett. A szdllodaszektorban orszdgosan 3500 uj szdllodai szoba épitése
volt folyamatban 2023. junius végén, amelyeket a kévetkez6 mdsfél-két évben terveznek dtadni, azonban az dtaddsok
idézitésében nagy a bizonytalansdg, az elmult évekhez hasonléan tovdbbra is idébeli csuszdsok varhatdak. A KKE régio
févdrosaiban — hasonléan Budapesthez — a szdlloddk foglaltsdga 2023. elsé félévben tovdbb javult, a jarvany elétti, 2019.
elsé félévi szinthez képest madr csak 6,5 szdzalékpontos az elmaradds a régio dtlagdban.

14. 4bra
A vendégéjszakak szamanak havi alakulasa
a kereskedelmi szallashelyeken
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Forrds: KSH.

2023 els6 nyolc honapjaban a szallodak vendégforgalma
enyhén emelkedett a kiilféldi vendégforgalomnak ko-
szénhetben, a belfoldi vendégéjszakak szdma csokkent.
A 2023. januar—augusztus idGszakban a hazai kereskedel-
mi szallashelyeken 6sszesen 7,8 millié vendég 19,7 millid
vendégéjszakat toltott el, a vendégek szama 3,2 szazalékkal
emelkedett, a vendégéjszakaké pedig 0,4 szazalékkal csok-
kent az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest (14. abra). A bel-
foldi vendégek altal elt6ltott éjszakak szama 8 szazalékkal
csokkent, a kilfoldi vendégéjszakaké pedig 11 szazalékkal
emelkedett a 2022. janudr—augusztus id6szakhoz viszonyit-
va. A vizsgalt id6szakban az 6sszes vendégéjszaka 69 szaza-
Iékat, a kilfoldi vendégéjszakak 74 szazalékat szallodakban
toltotték el. Orszdgosan a szallodai vendégéjszakak szama 1
szazalékkal, Budapesten pedig 9 szdzalékkal emelkedett éves
Osszevetésben, ami tobb kiemelt nemzetkozi eseményhez is
kothetd volt (melléklet 7. abra). Az emelkedés mindkét eset-
ben a kilféldiek altal eltdltott vendégéjszakaknak kdszonhe-
t6, mivel orszagos szinten a belfoldi vendégéjszakak szdma 7
szazalékkal, Budapesten pedig 1 szazalékkal csékkent. 2023
elsé nyolc honapjaban orszagos szinten a szallodakban el-
toltott vendégéjszakak szama még kozel negyedével, ezen
beldl a kilfoldi vendégéjszakak szama tobb mint negyedével
maradt el a 2019-es szinttsl’.

7 A KSH 2022. juniustdl Uj adatforréast haszndl a kereskedelmi szallashelyek adataira vonatkozéan, az Uj adatforrasbél 2021-ig visszamend&en kerdil-
tek kozzétételre az adatok. Emiatt a 2021 el6tti és a 2022. méjus utdni szallashely-adatok 6sszevethet&sége korlatozott. A 2019. és 2023. évi
vendégéjszakak szamdanak valtozdsat a KSH régi és Uj adatforrasabdl, az ugyanazon idészakokra (2021. janudr—2022. majus) elérhet6 adatok

eltérésébdl szamitott korrekcids tényezé felhasznalasaval becsiltik.
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15. 4bra
A hazai szallodak kapacitasa és brutto bevételiik
alakulasa

Ezer szoba

E=1 Kiadhato széllodai szobdk szama
A Aszalloddk brutté bevételének alakulasa (jobb tengely)
Forrds: KSH.

16. abra
A régios févarosok szallodainak atlagos
teljesitménymutatdéi 2019-2023
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E== Brutto atlagar 2019 jan—jun.

=1 Brutté atlagar 2022 jan—jun.

[ Bruttd atlagar 2023 jan—jun.
< Szobafoglaltsag 2019 jan—jun. (jobb tengely)
A Szobafoglaltsag 2022 jan—jun. (jobb tengely)
X Szobafoglaltsdg 2023 jan—jun. (jobb tengely)

Forrds: CBRE, STR Global.
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2023. augusztusban a szallodak szobakindalata 3 szazalék-
kal, els6 nyolc havi bevételiik pedig 28 szazalékkal ma-
gasabb volt, mint 2022-ben. A kiadhato szallodai szobak
szama 2023-ban is a jellemz6 szezonalitast mutatta, viszont
az év eleji id6szakban, f6ként februdr hénapban jobban
visszaesett a szobakinalat. Ezt részben okozhattdk a magas
energiaarak, de a fGszezonon kiviilre szervezett feldjitasi
munkalatoknak is szerepe lehetett benne. 2023. augusztus-
ban mar mintegy 63,8 ezer szallodai szoba volt orszagosan
elérhet§, ez 3 szazalékkal meghaladja az egy évvel korabbi
szobakindlatot (15. dbra). A vendégéjszakak szamanak or-
szagos szintl stagnaldsa mellett a 2023. janudr—augusztus
id6szakban a hazai szélloddk brutté bevétele 28 szazalékkal
haladta meg 2022 azonos id6szaki adatat.

A KKE régio valamennyi févarosaban javult a szallodak
teljesitménye, szobaar tekintetében atlagosan mar kozel
20 szazalékkal meghaladjak a 2019-es szintet. 2023 els§
félévében a régids févarosok szallodainak szobafoglaltsa-
ga 61-71 szazalék kozott alakult, ami 3—16 szazalékpontos
emelkedés az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, és a régiod
atlagdban mar csak 6,5 szazalékpontos elmaradas a 2019.
azonos idészaki adatoktdl (16. abra). A legmagasabb, 71 sza-
zalékos szobafoglaltsdgot Varsé szallodai érték el a régidban,
ami csupan 1 szdzalékponttal marad el a négy évvel korabbi
adattdl. Az atlagos bruttd szobaar tekintetében a budapesti
szallodak legdragabbak a régidban 115 eurds szinttel, amely
6 szazalékkal meghaladja a régids atlagot. 2023-ban a szal-
lodai szobaarak valamennyi févarosban emelkedtek, atla-
gosan 22 szazalékkal, az emelkedés mértéke Varsdban volt
a legmagasabb, 29 szazalék. Az atlagos szallodai szobaar
mar valamennyi régids févarosban meghaladta a 2019. évi
szintet, atlagosan 18 szazalékkal.



A SZALLODAPIAC

17. abra
Az atadott és atadni tervezett szallodai szobak szama
Magyarorszagon
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[ Tervezett - Budapesten kiviil

Megjegyzés: A tervezett dtaddsok 2023. mdsodik negyedév végi ada-
tok alapjan.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, Magyar Szdlloddk és Ettermek
Szévetsége.

A lassulé gazdasagi aktivitas és a csokkend realbérek koc-
kazatot jelentenek a turizmus tovabbi névekedésére és
a fejlesztések sikerességére. 2023. elsé félévben orszag-
szerte 0sszesen mintegy 700 Uj szallodai szobat adtak at
(17. abra). Az elkésziilt szobak 36 szazaléka taldlhaté Buda-
pesten. A folyamatban 1évé szallodafejlesztések a kovetkez6
id6szakokban is jelentés ataddsokat eredményeznek: 3,5
ezer szallodai szoba épitése van folyamatban, amelyeket
2023. masodik félévben vagy 2024-ben terveznek atadni,
ennek 57 szazaléka Budapesten taldlhatd. Osszességében
a 2023. junius végén folyamatban |évé széllodaprojektek
szobaszdma a meglévé mintegy 63 ezer szobas orszdgos
szallodakapacitas 5,7 szazalékanak felel meg. Az épit6anya-
gok rendelkezésre allasa, aranak emelkedése, a gazdasagi
kilatasok alakuldsa és a csokkené realbérek kockazatot je-
lentenek a fejlesztések idGbeli dtadasara és a szallodanyi-
tasokra, emiatt sok esetben csuszassal lehet szamolni az
atadasi tervhez képest.
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6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

A hazai befektetési piac 2023. elsé félévben 0,25 milliard eurds forgalmat ért el, ami 60 szdzalékkal alacsonyabb a 2022.
elsé félévi befektetési forgalomndl, és 2013 ota nem Ildttunk alacsonyabb elsé féléves szintet. A forgalom 80 szdzaléka
kétédott hazai befektetékhoz. Elsédleges hozamok tekintetében az irodapiacon és az ipar-logisztika szegmensben 125-125
bdzispontos, bevdsdrlokézpontok esetén pedig 50 bdzispontos hozamemelkedés tértént a 2023. junius végét megel6z6
egy évben. Az elmult egy évben tapasztalt hozamemelkedések mértéke a 2008-as recesszio els6 évi hozamemelkedéseinek
mintegy harmada—kétharmada k6z6tt mozog az egyes szegmensekben. A gazdasdgi kilatdsokkal kapcsolatos bizonyta-
lansdgok, az emelked6 hozamok és magas finanszirozdsi kéltségek tovdbbra is kivard dlldsponton tartjdk a befektetbket,
ami 2023 egészére is alacsony befektetési forgalmat vetit elére. A KKE régiot tekintve, legtébb orszdgban emelkedett az
elsédleges (prime) irodahozam, a hozamok és bérleti dijak valtozdsa alapjdn szamitott tékeértékek régio-szerte csékkentek,
dtlagosan 10 szdzalékkal a 2023. junius végét megel6z6 egy évben. Budapesten ennél nagyobb, 19 szdzalékos értékcsok-
kenést mutatnak az adatok. A Royal Institution of Chartered Surveyors negyedéves rendszerességli felmérése® alapjdn,
2023. mdsodik negyedévben valamennyi vdlaszadd visszaesési szakaszban ldtta az ingatlanpiaci ciklust. A megkérdezett
szakemberek elGretekintd tékeérték-vdrakozdsai az irodapiac és a kiskereskedelmi ingatlanok esetében negativak voltak,
mig a logisztikai k6zpontok esetében az elsé negyedévi negativ kildtdsok semlegessé valtak.

18. abra Tovabbi hozamemelkedés és magas finanszirozasi koltsé-
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési gek mellett alacsony maradt a befektetési aktivitas, és e
volumene, dsszetétele és a prime hozamok téren roévid tavon nincsenek fordulatot tdmogaté ténye-

z6k. 2023 elsé félévében a hazai kereskedelmiingatlan-pi-

Millié EUR % ) ) o e
2500 - ac befektetési forgalma 0,25 milliard eurdt ért el, az el6z6
;;gg év azonos idGszakdhoz képest a befektetési forgalom 60
1750 4 AL szazalékos csokkenése mérhetd (18. dbra). A volumen 41
1228 1 szdzaléka a szalloddk, 27 szazaléka kiskereskedelmi ingatla-
1000 {1 nok, 22 szazaléka irodahdazak, 6 szazaléka fejlesztési telkek, 4
750 1 szazaléka ipari-logisztikai ingatlanok adasvételébdl adddott.
igg M= 0 =71 Az elsédleges (prime) hozamok® 2023. elsé félévben tovébb
04 = emelkedtek, 2022. masodik negyedévhez képest 125-125

N0 OO NN < 1D OO0 O O o = N = P , " , . , . . .
O O === = = == == = [ o e o bazispontos emelkedés tortént az iroda- és ipar-logisztika

N AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN L, , . L, . e

§ § szegmensekben, és 50 bazispontos a bevasarlokdzpontok
[ Egyéb B Fejlesztési telek == Hotel esetén. A 2008-ban elindult recesszidhoz képest visszafo-
[ Ipar-logisztika  ZZ3 Kiskereskedelem —mmmm Iroda gottabb hozamemelkedésrdl beszélhetiink, akkor az iroda-

— Prime iroda hozam (jobb tengely) . 200 bizi t . logisztik b
B e T (el piacon azispontos, az ipar-logisztika szegmensben
------ Prime bevasarlokdzpont hozam (jobb tengely) 225, bevasarlokozpontok esetén pedig 150 bazispontos

hozamemelkedés tortént egy év alatt. Ezzel az irodaszeg-

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB. 9 oo i .
ores ushman & Wakefie mens elsédleges hozamszintje 6,50 szazalékon allt 2023.

8 Royal Institution of Chartered Surveyors, Global Commercial Property Monitor. Elérhetd: https://www.rics.org/eu/news-insight/research/mar-
ket-surveys/global-commercial-property-monitors/

% A hozam adatok a kereskedelmi ingatlantranzakcidk (induld) brutté hozamait jelentik, az ingatlan éves netté bérleti bevétele, valamint az adas-
vételi ar hanyadosaként értelmezendd.
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A KERESKEDELMIINGATLAN-BEFEKTETESEK

19. abra

A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszlasa a befektet6k szarmazasi
orszaga szerint

% %
100 11 ,
90 1
80 1
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60 1 &4
50 1--t&
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30 {1
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0 4
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Emm Magyarorszag £ZA Dél-afrikai Koztarsasag
E=1 Csehorszag I USA
mmm Németorszag = Kina
[ Egyesiilt Kirdlysag I Ausztria
I Franciaorszag I Egyéb 6sszesen

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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20. abra

A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének

értékelése
% %
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ZZ3 Erett fellendllés mmm Ciklus csucsa

Megjegyzés: 2023. juliusi valaszok alapjan.
Forrds: RICS.
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junius végén, az ipari-logisztikai ingatlanoké és bevasarlé-
kdzpontoké pedig 6,75 szadzalékon. 2021 vége 6ta, a magas
inflacié hatasara szigorodd monetaris kondicidkkal parhu-
zamosan, az ingatlanbefektetések hozamfelara a 10 éves
eurokdtvényhozamhoz®® képest dsszességében 145-220 ba-
zisponttal csokkent az egyes szegmensekben (melléklet 18.
abra). Ugyanakkor 2023. elsé félévben az emelkedd prime
hozamok hatdsara mintegy 25 bazispontnyi novekedés is
megfigyelhet6 az irodak és ipari-logisztikai ingatlanok ho-
zamprémiumaban. 2023. junius vége Ota az Eurdpai Kozpon-
ti Bank (EKB) augusztusban és szeptemberben 6sszesen 50
bazisponttal emelte irdnyadd kamatait, ami alapjan 2023.
masodik félévben tovabbi hozamemelkedésre és alacsony
befektetési forgalomra lehet nemcsak hazankban, hanem
Eurdpa-szerte is szamitani.

2023. els6 félévben az alacsony befektetési forgalom
tulnyomorészt hazai befektet6khoz kot6dott. Az elsé fél-
éves befektetési forgalom 80 szazalékat tették ki a magyar
befektet6k vasarlasai (19. abra). A maradék 20 szazalékot
Ausztridbdl és Kindbdl érkezé befektetdk vasarlasai tették ki.
A hazai zartkord és kilfoldi ingatlanalapok egyiittes része-
sedése a befektetési forgalombdl 55 szazalék volt, a magyar
ingatlanbefektetd cégek 29 szazalékkal, a maganbefektetk
pedig 11 szazalékkal részesedtek (melléklet 17. abra). A ma-
gyar nyilvanos nyilt vég(i ingatlanalapoknal 2023 els6 harom
negyedévében Gsszességében tékebearamlds volt megfi-
gyelhetd. A nyilvanos ingatlanalapok likvideszkoz-ellatott-
saga tovabbra is megfeleld szint(, a likvid eszkdzok nettd
eszkozértékhez viszonyitott ardnya — az azonnal lehivhaté
hitelkeretek 6sszegének figyelembevételével'! — 55 szazalék
volt 2023. szeptember végén (melléklet 20. dbra).

2023 masodik negyedévében mar valamennyi szakért6
visszaesésrdl szamolt be a kereskedelmiingatlan-piacon.
A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) felmérésé-
ben megkérdezett szakért6k 2023 elsé és masodik negyed-
évében rendre 53 és 50 szazalékban a kereskedelmiingat-
lan-piaci ciklust a kezdeti visszaesés szakaszaba helyezték,
29 szazalékuk pedig mar a piac erds visszaesését is jelezte
(20. dbra). Mig az elsé negyedévben a szakértk 7 szazalé-
ka, addig a masodik negyedévben mar 21 szazaléka vélte
ugy, hogy a hazai kereskedelmiingatlan-piac a mélypontjara
stllyedt, amelynél magasabb arany utoljara a ciklus kezde-
tekor, 2015-ben volt megfigyelhetd. Mindez egyértelmtien
tikrozi a kereskedelmiingatlan-piac aktualis helyzetének és
kilatasainak kedvezGtlen iranyat, bizonytalansagat, tovabba
a masodik negyedévben mar egyetlen valaszadé sem gon-
dolta azt, hogy a piac fellendilési szakaszban lenne. 2023

10 A 10 éves eurokdtvényhozam az AAA mindsitésii eurodvezeti orszagok altal kibocsatott 10 éves dllamkétvények hozamainak étlaga.
11 A 78/2014. (lIl. 14.) Kormanyrendelet a kollektiv befektetési formdk befektetési és hitelfelvételi szabdlyairdl lehet6vé teszi a feltétel nélkil és
azonnal lehivhato hitelkeretek figyelembevételét is a likvid eszkdzok aranydnak szamitasanal.
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21. abra

Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok
a régidban

& 000 Villi6 EUR %
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Szlovdkia | Magyaro.

Lengyelo.

== Befektetési volumen
- |rodapiaci prime hozam (jobb tengely)

Forrds: MNB gylijtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjan.

els@ félévében a valaszaddk tobb mint fele mind a belfoldi-,
mind a kiilféldi befektetdi érdeklédés csokkenésérdl szamolt
be valamennyi ingatlanpiaci szegmensben. Az irodapiac és
a kiskereskedelmi ingatlanok esetében 2023 elsé felében
is negativak maradtak a harom hénapra el8retekintd t&ke-
érték-varakozasok, mig a logisztikai kozpontok esetében az
elsé negyedévi negativ kilatasok semlegessé véltak (mellék-
let 25. abra). A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos koc-
kazatok nemzetkozi szinten egyre inkabb fokuszba keriltek,
az Eurdpai Rendszerkockazati Testllet (European Systemic
Risk Board, ESRB) 2022. decemberi ajanlasat!? kovetden,
pénziigyi stabilitdsi jelentésében valamennyi jelentds jegy-
bank hangsulyt helyezett a kereskedelmi ingatlanokhoz
kapcsolodo ciklikus (lassuld gazdasagi aktivitas, inflacio, az
inflacio altal indukalt magas kamatkornyezet) és strukturalis
(hibrid munkavégzés, e-kereskedelem, energiahatékonysagi
szempontok elétérbe kerilése) fejleményekbdl eredd koc-
kazataira.

2023 els6 félévében a KKE régio legtébb orszagaban emel-
kedtek a befektetési hozamok, a tranzakciés volumen
éves alapon atlagosan koézel 60 szazalékkal esett vissza.
A KKE régio orszagainak tobbségében a befektetési piacokat
emelkedd hozamok jellemezték 2023. elsé félévben. Az el-
sGdleges irodapiaci hozamok egyedil Bulgaridban stag-
naltak, ahol a toébbi KKE orszag atlagahoz képest mintegy
150 bazisponttal magasabb a hozamszint (21. abra). A KKE
régio orszagai kozll tovabbra is Pragaban a legalacsonyabb
a prime irodahozam, 5,25 szazalék, legmagasabb Széfidban,
7,50 szazalék. Régids szinten a 2023. elsd félévi befektetési
forgalom 58 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGsza-
ki forgalmatdl (melléklet 19. dbra), legnagyobb mértékben
(71 szazalékkal) Lengyelorszagban és (60 szazalékkal) Ma-
gyarorszagon csokkent a tranzakcids volumen. A befektetési
forgalom egyediil Bulgaridban novekedett az elsé félévben
(24 szazalékkal), de ez esetben is viszonylag alacsony, 83
millié eurds forgalomrdl beszélhetiink.

12 RECOMMENDATION OF THE EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD of 1 December 2022 on vulnerabilities in the commercial real estate sector in
the European Economic Area (ESRB/2022/9). Elérhet6: https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230125~f97abe5330.en.

html
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A KERESKEDELMIINGATLAN-BEFEKTETESEK

22. abra

Els6dleges (prime) t6keérték-valtozasok a kozép-
kelet-eurdpai és f6bb nyugat-eurdpai irodapiacokon
(2023. janius)
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Kelet-K6zép Eurdpa Nyugat-Eurépa

[ZZ Hozamvaltozas hatasa
=3 Bérleti dij valtozas hatasa
& Eves t6keérték-valtozas 2023. junius
= = KKE atlagos éves t6keérték-valtozas
= Nyugat-Eurdpa atlagos éves t6keérték-valtozas

Megjegyzés: Eves vdltozdsok a 2022. és 2023. mdsodik negyedévi ada-
tok osszevetése alapjdn. A prime irodapiaci szegmens értékalakuldsad-
nak mértéke nem reprezentativ a teljes piacra nézve, azonban annak
irdnya jo indikdtor a teljes piaci értékalakulds tendencidjdra.

Forrds: A CBRE és a Cushman & Wakefield adatai alapjdn MNB-szdmi-
tds.

A KKE régidban tovabbra is kisebb értékkorrekcié mutat-
kozik Nyugat-Eurépahoz képest, de a hozamadatokban az
alacsony befektetési aktivitas miatt van bizonytalansag.
Az érettebb nyugat-eurdpai irodapiacok (Amszterdam,
Berlin, Briisszel, London, Miland, Miinchen, Parizs) 95-135
bazispontos hozamemelkedéseihez képest, a KKE régid
févarosaiban 6sszességében kisebb (jellemzéen 50-100
bazispontos, Budapesten ugyanakkor 125 bazispontos)
hozamnoévekedés tortént az elmult egy évben. A hozamok
emelkedése az ingatlanérték csokkenésének iranyaba hat,
amit részben vagy egészben a bérleti dijak emelkedése el-
lensulyozhat. Az irodapiaci elsédleges hozamok és els6d-
leges bérleti dijak alakuldsa alapjan, a 2023. junius végét
megel6z6 egy évben Nyugat-Eurdpaban a prime irodak
esetén a szamitott t6keérték!> 20-26 szazalékkal csokkent*
(22. 4bra). Kelet-K6zép-Eurdpaban atlagosan a tékeértékek
10 szazalékos csokkenésérdl beszélhetiink, de orszagonként
érdemi eltéréseket lehet megfigyelni. Az elsédleges iroda-
hozamok és bérleti dijak alapjan, Budapesten a t6keérték
19 szazalékkal csokkent a vizsgalt egyéves idGszakban, ami
a nyugat-eurdpai értékkorrekciokhoz all kdzelebb. A ho-
zamok és bérleti dijak valtozasa Varsoban 16 szazalékkal,
Pozsonyban 14 szazalékkal, Pragaban pedig 9 szazalékkal
alacsonyabb t6keértékeket indukal éves Osszevetésben.
Ugyanakkor Bukarestben még emelkedhettek is az értékek
a prime bérleti dij 16 szdzalékos emelkedésének koszon-
het&en.

13 Az elsédleges (prime) irodak tSkeértéke egy szamitott, elméleti érték, ami a prime bérletidij-szintb8l adddo éves nettd bérleti bevételnek
a prime hozammal, 6rokjaradék-szer(ien t6késitett 6sszege (éves prime bérleti bevétel/prime hozam).

14 A prime hozamok és bérleti dijak valtozésa alapjan becsilt tékeérték-véltozasok kapcsdn megjegyzendd, hogy a prime hozam és bérleti dij az
adott piacon a legjobb min&ségl és elhelyezkedési ingatlanok esetén elvart hozamot és bérleti dijat jelentik. A prime ingatlankategériaban
mért valtozdsok mértéke nem feltétlendl tikrozi a teljes irodapiac atlagos tendencidjat, de j6 indikdtor lehet a valtozasok iranya tekintetében.
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszirozasa

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek dllomdnya 2023. junius végére 2,2 szdzalékkal nétt éves
alapon, az drfolyamsz(irt érték pedig 7,5 szdzalékos béviilést mutat. A devizaban denomindlt projekthitel-dllomdny ardnya
az elmult hdrom negyedévben — a forint eurdval szembeni erésédésével parhuzamosan — csékkent, és 75 szdzalékot (lakdin-
gatlan-projektek nélkiil 80 szdzalékot) tett ki 2023. mdsodik negyedév végén. 2023 elsé félévében a bankok 44 szazalékkal
alacsonyabb volumenben folydsitottak kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleket, mint az el6z6 év azonos idésza-
kdaban. A folydsitdsok ingatlantipusok szerinti ésszetételében dtrendez8dés mutatkozik, a kordbbi idészakokban irodahdzak-
hoz és bevdsdrlokézpontokhoz k6tédétt a folydsitdsok mintegy fele, viszont 2023. elsé félévben ez 29 szdzalékra csékkent.
Emellett 29 szdzalékot tett ki a lakdparkokhoz, 20 szdzalékot a szdlloddkhoz és 13 szdzalékot az ipar-logisztika szegmenshez
kapcsolddé folydsitdsok ardnya. Eves ésszevetésben a szdlloddkat finanszirozé projekthitel-folyésitdsok volumene emelke-
dett legnagyobb mértékben, 61 szdzalékkal az alacsony 2022-es bazisérték miatt, tovdbbd lakoparkok esetén 6 szdzalékos
emelkedés tortént, a tobbi szegmens folydsitdsai pedig csékkentek az elsé félévben. A projekthitelek tilnyomo részét kitevd
eurohitelek kamataiban tovdbbi emelkedés vdrhatd az Eurdpai Kézponti Bank kamatddntései mentén, viszont a megemelkedett
finanszirozdsi terhek mellett egyel6re nem romlott a portféliominéség. Az MINB Hitelezési felmérése alapjdn, 2023 mdsodik
negyedévében — mdsfél évnyi szigoritdst kbvetéen — a bankok Gsszességében vdltozatlanul hagytdk az lizleti célu ingatlanhi-
telek feltételeit, amelyen a mdsodik félévben sem terveznek vdltoztatni. A mdsodik negyedévben az (izleti célu ingatlanhitelek
tekintetében a vdlaszado intézmények ésszességében vdltozatlan hitelkeresletrél szamoltak be, ugyanakkor lakdsprojektek
esetében mintegy harmaduk csékkend, mig logisztikai k6zpontok esetében hasonld ardnyuk élénkiils hitelkeresletet tapasztalt.

23. 4bra Az dllomany stagnaldsa-csokkenése mellett csékkent a de-
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan vizahitelek részaranya a kereskedelmi ingatlannal fedezett
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel- projekthitel-dllomanyban. 2023. jinius végén a hitelintéze-

allomanyanak Gsszetétele ingatlantipusok szerint tek mérlegében Gsszesen 2564 millidrd forint kereskedelmi-

ingatlan-finanszirozasi projekthitel® volt, amely a lakdingat-
lan-projektek hiteleit is tartalmazza (23. abra). Ez nominalis
értelemben az allomany 2,2 szazalékos, az arfolyamhatds
kiszirése mellett pedig 7,5 szadzalékos béviilését jelenti
éves Osszevetésben. 2022. év végéhez képest nominalisan
a projekthitel-allomany 4,3 szazalékos csokkenése figyelhetd
meg, arfolyamszlrés mellett pedig 1,4 szazalékos emelke-
dése, stagndldsa. Az allomanyon beliil, a szinte teljes egé-
szében eurdban fenndlld devizahitelek ardnya az elmult ha-
rom negyedévben — a forint eurdval szembeni ergsodésével
parhuzamosan — csokkent, 2023. masodik negyedév végén
goggooooooooooooooooooooggsgggg 75 szdazalékot (lakdingatlan-projektek nélkil 80 szazalékot)
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tett ki. 2023. junius végén a hitelintézetek kereskedelmi in-
=1 Irodahaz, kereskedelmi kozpont ZZ3 Irodahaz K . , L , ,
I Kiskereskedelem — Szalloda gatlannal fedezett projekthitel-dllomanydnak 30 szazaléka
. Lakopark s |pari ingatlan irodahazak, 25 szazaléka pedig kiskereskedelmi ingatlanok
I Egyéb ingatlan I Kilfoldi hitelek . ., o . B B
A Devizaarany (jobb tengely) fejlesztését, vasarlasat finanszirozta, rendre 15 és 13 szaza-

Megjegyzés: 2011 el6tt a kilféldi vdllalkozdsnak nydjtott hitelekrél léka kot6dott a szalloda és az ipar-logisztika szegmenshez,
nem dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. 2019 Ill. negyed- 7 sz4zaléka lakdi tlan- iektekh 4s 9 szazalék ‘b
évig az adatszolgdltato intézmények ésszesitett adatszolgdltatdsai, Szazaleka lakoingatian-proje e, €z es 9 szazalek egye

2019 IV. negyedévtdl egyedi hitelszerz6dés-adatok alapjén, e két idé-  ingatlantipusokat finanszirozott. Eves 0sszevetésben a kis-
szak adatainak osszehasonlithatdsdga korldtozott. kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsolddé hitelportfélié emel-

Forrds: MNE. kedett a legnagyobb mértékben, 19 szazalékkal, amelyet az

15 A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomany, és -folydsitdsok monitorozasaban az MNB a hitelregiszter adatszolgaltatés hitelszer-
z6dés szintl adatainak haszndlatdra tért at, amelyek 2019. decembertdl allnak rendelkezésre. A hitelregiszter a korabban hasznalt — a CRR
projekthitel-definicidjat alapul vevé — adattablakhoz képest a projekthitelek egy szélesebb korére nyujt ralatast, ezért a 23. és 24. dbrdkon
a 2019. negyedik negyedév el6tti allomanyi adatok 6sszehasonlithatésaga a 2019. negyedik negyedéves és azt kovets adatokkal korlatozott.
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24. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
folydsitasai ingatlantipusok szerint
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[ Kiskereskedelem == Szdlloda
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I Egyéb ingatlan I Kilfoldi hitelek
A Devizaarany (jobb tengely)

Megjegyzés: 2011 el6tt a kilféldi vdllalkozdsnak nydujtott hitelekrél
nem dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. 2019 Ill. negyed-
évig az adatszolgdltatd intézmények dsszesitett adatszolgdltatdsai,
2019 IV. negyedévtél egyedi hitelszerzédés-adatok alapjdn, e két id6-
szak adatainak 6sszehasonlithatésdga korldtozott.

Forrds: MNB.

25. abra

Az uj, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
szerz6dések atlagkamata és a 3 havi bankkoézi
kamatok alakulasa
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EUR, piaci alapu
— HUF, piaci alapu
¢ 3 havi EURIBOR
A 3 havi BUBOR
Megjegyzés: Az adott negyedévben megkotétt kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett projekthitel-szerzdések szerzédéses 6sszeggel sulyozott
dtlagos kamatlaba. A bankk6zi kamat adatok negyedéves dtlagok.

Forrds: EKB, MINB.

ipar-logisztika szegmens hitelallomanya kovetett 16 szazalé-
kos béviiléssel. A lakopark-hitelek dllomanya 12 szazalékkal
bévilt, a szallodahiteleké pedig 2,2 szazalékkal. Ugyanakkor
a hitelintézeti portfélion belil legnagyobb sulyt képvisel§
irodahaz hitelek allomanya 13 szazalékkal csdkkent a 2022.
masodik negyedévi adathoz képest. A finanszirozott ingat-
lanok elhelyezkedése szerint a belféldi hitelek fennalld t6-
kebsszege 3 szazalékkal emelkedett az elmult egy évben,
a kulfoldi hiteleké pedig 6 szazalékkal csokkent.

2023. elsé félévben érdemben csokkent a folydsitott pro-
jekthitelek volumene, a csékkenés leginkabb a kiskereske-
delmi és iroda folyésitasokban figyelhet6 meg. 2023. elsé
félévben Osszesen 211 millidrd forintot kitevs kereskedelmi
ingatlannal fedezett fejlesztési vagy vasarlasi projekthitelt
folydsitottak a hitelintézetek, amely a lakdingatlan projekt-
hitel-folydsitasokat is magaban foglalja (24. dbra). Ez az Osz-
szeg nomindlisan 44 szdzalékkal marad el az el6z6 év azonos
id&szakaban folydsitott volumentdl, az arfolyamhatas kisz (-
résével 43 szazalékos csdkkenés mutatkozik. Osszességében
az els6 félév folyodsitasainak 31 szazaléka esetén volt vasarlas
a hitelcél, mig irodahdazak esetén csupan 10 szazalék, addig
kiskereskedelmi ingatlanok esetén 84, szallodak esetén pedig
67 szazalék. A vasdrlasi hitelcél aranya a 2020-2022. évek
folydsitasain belll 44-47 szazalék kozott alakult, a 2023. els6
félévi alacsony arany az elmult egy év csokkend befektetési
aktivitasanak eredménye, mikozben a folyamatban 1évé fej-
lesztéseket még finanszirozni kell. A kiilfoldi ingatlanra folyo-
sitott hitelek az els6 félévi kibocsatas 5 szazalékat tették ki,
amely jelent8s csokkenés a 2022. elsé félévi 15 szazalékhoz
képest. A hitelintézetek altal folydsitott 2023. elsd félévi vo-
lumen 29 szazaléka lakdingatlan-projekteket finanszirozott,
20 szazalék szallodakhoz, 18 szazalék irodakhoz, 13 szazalék
ipari-logisztikai ingatlanokhoz, 11 szazalék kiskereskedele-
mi ingatlanokhoz kapcsolddott. Eves dsszevetésben a szal-
lodakhoz és laképrojektekhez nyujtott hitelek kivételével
minden részportfélié esetében mérséklédott a kihelyezett
Uj volumen, legnagyobb mértékben, 78 szazalékkal a kis-
kereskedelmi szegmens esetében. Ugyanakkor a széllodak
finanszirozasara nyujtott folydsitasok 61 szazalékkal, a laké-
projekteké pedig 6 szazalékkal emelkedett. A devizahitelek
Uj folydsitasokon beliili részaranya 2023. els6 félévben 59
szazalékot (lakdingatlan-projektek nélkil 79 szazalékot) tett
ki, amely 10 szazalékpontos (lakéingatlan-projektek nélkdl 2
szazalékpontos) csokkenés a 2022. elsé félévi adathoz képest.

A projekthitelek tulnyomé részét kitevé eurohitelek ka-
mataiban tovabbi emelkedés varhato. Az Uj szerz6désko-
tések alapjan, 2023. elsé negyedévben az euréban deno-
minalt projekthitelek kamata érdemben emelkedett: 2022.
év végéhez képest 1,9 szazalékponttal tolddott feljebb az
euréban denominalt projekthitelek atlagos kamatszintje
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26. abra
Az Uizleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet és
a hitelfeltételek alakulasa

kereslet novekedése

Feltételek enyhitése / Feltételek szigoritasa /

kereslet csokkenése

feltételei
iranti kereslet

Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel stlyozott vdla-
szai.

Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

(25. dbra). 2023. harmadik negyedévben az EKB két al-
kalommal tovabbi 25-25 bazisponttal emelte az irdnyadd
kamatot, ami varhatdan tovabbi kamatemelkedést indukal
az eurohiteleknél. A projekthitelek kozott a piaci alapu Uj
forinthitelek atlagos kamata 6sszességében 1,1 szazalék-
ponttal emelkedett 2023. elsé félévben. Az els6 negyedévi
4,4 szazalékpontos emelkedést kbvetéen —az MNB kamat-
csokkentési Iépéseivel és a bankkozi kamatok csdkkenésé-
vel parhuzamosan — mar 3,3 szdzalékpontos mérsékl6dést
lehetett megfigyelni a masodik negyedévben.

A megemelkedett finanszirozasi terhek mellett egyel6re
nem romlott a portféliomindség. Az elmult idészakok meg-
emelkedett kamatszintje ellenére, szektorszinten nem latha-
t6 romlas a hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitel-portfélidjanak NPL-ratdjaban, s6t az elmult két
évben csdkkend tendenciat mutatott. 2023. junius végén 4,2
szazalék volt a vizsgalt hiteldllomany NPL-ratdja, amely az egy
évvel kordbbi adathoz képest 0,6 szdzalékpontos, a két év-
vel korabbihoz képest pedig 1 szazalékpontos csokkenésnek
felel meg. Az NPL-rdta javulasat a fizetési moratdriumban
korabban résztvevs, azéta atstrukturaltként kezelt hitelek
megfigyelési id6szakot kdvetd, teljesité kategoriaba torténd
visszasoroldsanak kdszonhetd. Valamennyi ingatlantipushoz
kapcsolédd hiteldllomany esetén csokkent vagy stagnalt az
NPL-rata, legmagasabb, 12,7 szazalékos arany a szallodak
esetén figyelheté meg, legalacsonyabb, 0,1 szazalék pedig az
irodahiteleknél. Szallodak esetében a magas NPL-arany egyik
érdemi oka, hogy a lecsdkkent turizmus mellett e hitelek vet-
tek részt legtovabb a moratériumban, ezért a megfigyelési
id&szakot kovet6 visszasoroldsok még varatnak magukra.
Azonban a magas finanszirozasi koltségek és bizonytalan
gazdasagi kilatasok fényében, a kovetkezé id6szakokban
emelkedhetnek a kereskedelmiingatlan-piaccal 6sszefliggd
pénziigyi stabilitasi kockdzatok. Erre tekintettel, 2024. julius
1-t6l az MNB preventiv céllal Gjraaktivalja a rendszerkocka-
zati t6kepuffert (SyRB) a kereskedelmiingatlan-projekthitel
kitettségekre.1®

Az lizleti célu ingatlanhitelek feltételein az év masodik
felében sem terveznek valtoztatni a bankok. Az MNB ne-
gyedéves rendszerességgel elkészitett Hitelezési felmérése
alapjan 2023 mdsodik negyedévében a bankok 6sszessé-
gében vdltozatlanul hagytak az zleti célu ingatlanhitelek
feltételeit, amelyen 2023 masodik félévében sem tervez-
nek valtoztatni (26. abra). Ugyanakkor a lakdsprojektek és
irodahazak finanszirozasi feltételein a bankok netté érte-
lemben vett 9 szazaléka szigoritani tervez a szektort érint6
kihivasok és a draguld banki forrasok miatt (melléklet 24.
abra). A masodik negyedévben az lizleti célu ingatlanhitelek

16 MNB Makroprudenciélis jelentés, 2023. oktdber. Elérhetd: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes/makropru-

dencialis-jelentes-2023
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tekintetében a bankok 6sszességében véltozatlan hitelkeres-
letrél szamoltak be az els6 negyedévhez képest, ugyanak-
kor a lakasprojektek esetében 32 szazalékuk csdkkend, mig
a logisztikai kozpontok esetében hasonlé aranyuk élénkilé
hitelkeresletet tapasztalt. Az Uzletiingatlan-piac egyes szeg-
mensei koziil egyedil a logisztikai kdzpontok finanszirozdsa
irant vadrnak a bankok keresletélénkilést a masodik félévben
is, mig a valaszadok fele a bevasarlékézpontok, 24 szaza-
lékuk pedig a lakasprojektek esetében a kereslet tovabbi
visszaesésre szamit.
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Mellékletek

1. SZAMU MELLEKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATASAY

Budapest irodapiacat a Budapest Research Forum adatgydjtései a kovetkezd nyolc alpiacra bontjak (27. abra):

e Belvaros (Central Business District—CBD): Budapest belsé keriletei, elsésorban az V. keriilet és az Andrassy Ut iroda-
épliletei, valamint a kdrnyezd utcdk a Bajcsy-Zsilinszky uttdl az Oktogonig. A Belvaros jorészt épitészetileg védett Ovezet,
kevés , A” kategorias irodahazzal és nagyon limitdlt fejlesztési lehetGséggel.

e Buda kozponti teriilet (Central Buda): A Margit korut—Krisztina kérut—Boszorményi ut—Jagelld ut-Villanyi at—Fehérvari
ut—Oktober huszonharmadika utca—Irinyi Jozsef utca altal hatarolt tertlet. Hasonldan a Belvaroshoz, a fejlesztési lehe-
t6ségek itt is korlatozottak.

e Pest kozponti teriilet (Central Pest): A Belvaros—Vaci uti irodafolyos6—Ddzsa Gyorgy Ut—Thokoly at— Fiumei Ut—Orczy
ut—Haller utca altal hatarolt terilet. Ezen az alpiacon koncentralt fejlesztések torténtek.

e Eszak-Buda (Non Central Buda North): A 11, lIl. és XII. keriilet nagy része, a fejlesztések itt is kisebb teriiletekre kon-
centralédnak.

27. abra
A budapesti irodapiac alpiacai

CBD

CENTRAL BUDA
CENTRAL PEST
NORTH BUDA
SOUTH BUDA
NON-CENTRAL PEST
VACI UT CORRIDOR
PERIPHERY

Forrds: Budapest Research Forum.

17 Forras: Cushman & Wakefield.
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e Dél-Buda (Non Central Buda South): A XI. és XXII. kerilet. Ezen alpiac fejlédésében az elérhetd fejlesztési tertletek
kinaltak alternativat a Vaci Uti irodafolyosd szolgdltatd kbzpont célu irodabérlinek, azonban az alpiac megkozelithets-
sége gyengébb, mint a Vaci uti irodafolyosdé.

* Nem kozponti Pest (Non Central Pest): Pest azon teriiletei, amelyek nem részei a Belvarosnak, Pest kbzpontnak és
a Vaci uti irodafolyosdnak.

e Vici Gti irodafolyosé (Vaci Gt corridor): A Szent Istvan krt.—Vaci Gt-Ujpest varoskapu—-Duna altal hatarolt teriilet. Az a bu-
dapesti irodafolyosd, ahol a legjelent&sebb irodafejlesztések torténtek az elérhetd fejlesztési tertileteknek és a jo megko-
zelitésnek (tomegkozlekedéssel az M3 metrdvonal, gépkocsival a Vaci Uton keresztiil) koszonhetGen. Ez a legnépszer(ibb
alpiac a nemzetkozi cégek korében, szolgaltaté kozpontjaik elhelyezése kapcsan.

e Agglomeracio (Periphery): Az agglomeracio teriletei, elsGsorban Budaors, Vecsés, Biatorbagy és Torokbalint.

2. SZAMU MELLEKLET: A BERLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

A Budapest Research Forum tagjai (CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, Eston International, JLL, Robertson),
a kereskedelmi ingatlanok bérleti piacdn torténd szerz6déskotéseket, a kdvetkezd tranzakcidtipusok szerint besorolva
gy(jtik:

o Uj bérbeadas: azonnal rendelkezésre all6 teriiletre megkotott bérleti szerzédés egy olyan bérlével, aki az adott ingat-
lanban még nem volt jelen.

e El6bérlet: egy olyan épiletre vonatkozéan megkotott elébérleti szerz8dés, amely még nem kerilt dtadasra, nem szerepel
az aktudlis kindlatban. Ebbdl kifolydlag, a vizsgalt idészak soran megkotott elGbérleti tranzakcidk volumene, ténylegesen

nem noveli azonnal a bérbe adott allomanyt, hanem csak kés6bb, amikor az valéjaban piacra is keril.

e Bviilés: egy olyan bérlével megkotott bérleti szerzGdés, aki az adott ingatlanban mar jelen van, de meglévé bérleménye
mellett tovabbi terlletet vesz bérbe.

e Sajat hasznalatbavétel: az ingatlan tulajdonosa foglalja el az adott teriletet, amivel gyakorlatilag kivonja a piacrdl,
csokkentve a bérletre kindlt allomanyt.

e Bérlet megujitas: egy mar meglévé szerz6dés meghosszabbitasa, ami nem valtoztat a bérbe adott allomanyon.
A bérleti piac aktivitasanak 6sszesit6 mér6észamai:

e Teljes brutté bérbeadas (vagy teljes brutto bérlGi kereslet): a fenti 6t bérleti tranzakcidtipus egytttes volumene a vizs-
galt id6szakban.

o Nettd bérbeadas: a ténylegesen Uj bérleti szerz6déskotések allomdanyat méri, s igy a fentiek kozil az Uj bérbeadds, az
el6bérlet és a béviilés tranzakciok egyittes volumenét foglalja magdban, a vizsgalt id6szakra vonatkozdan.

o Nettd piaci felszivas (vagy nettd abszorpcid): a bérbe adott allomanyban tortént valtozdst mutatja a vizsgalt id6szakban.

A nettd abszorpcio és a brutté bérbeadds kozti kiillonbséget a bérlet megujitasok, az el6bérletek, valamint a piacrdl
kivonuld bérlék eredményezik.
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3. SZAMU MELLEKLET: A MELLEKLET ABRAI

1. Makrogazdasagi kornyezet

1. abra
Az épitGipar teljesitményét akadalyozé tényezék
alakulasa
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

Egyenlegmutato
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2. abra

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevans
agazatok beruhazasi aktivitasa
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Megjegyzés: Négy negyedéves mozgddtlag. Az IKT szektor az informad-
cids és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.

Forrds: KSH, MNB-szamitds.

3. abra

A tavmunkdaban vagy otthoni munkavégzés keretében
dolgozok a szellemi foglalkozasuak aranyaban
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Megjegyzés: A 15-74 éves foglalkoztatottak tdvmunkavégzésének
hdromhavi mozgddtlaga a szellemi foglalkozdsuak szdzalékdaban.
Forrds: KSH.

4. abra

A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoi bizalmi mutatoé alakulasa

26- Eves valtozas (%) Egyenlegmutatd_
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= Redl nett6 keresettomeg
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, KSH.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2023. OKTOBER



MELLEKLETEK

5. dbra 6. abra
A kereskedelmi repiilGjaratok globalis szamanak Budapest Liszt Ferenc Nemzetkozi RepiilGtér
alakulasa utasforgalma
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Megjegyzés: A kereskedelmi jdratok a kereskedelmi személyszallitdst, e 2023
a teherszdllitdst, a charterjdratokat és (zleti repiléutakat foglalnak
magukban.
Forrds: Flightradar24. Forrds: KSH.
7. abra

A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott
vendégéjszakak szamanak éves valtozasa
varmegyénként (2023. januar—augusztus)

Megjegyzés: Szdzalékos vdltozds 2022. év azonos iddszakdhoz képest.
Forrds: KSH.
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2. Irodapiac

8. dbra
A budapesti modern irodak teriilete és
kihasznalatlansagi rataja
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Megjegyzés: A tulajdonosok haszndlatdban dllé irodadllomdny adatai

2010-t6l dlinak rendelkezésre.
Forrds: Budapest Research Forum.

9. abra
A budapesti irodafejlesztések megoszlasa,

a megujulasi rata és az uj atadasok alpiacok szerint
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Megjegyzés: 2023. mdsodik negyedév végi adatok alapjdn.
Forrds: Cushman & Wakefield.

Agglomeracié
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10. abra
A bérleti kereslet volumene és 6sszetétele a budapesti
irodapiacon
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[ Bévilés mmm Bérlet megujitds
I EIGbérlet == Sajat hasznalatbavétel

Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

=z Uj bérbeadds

11. dbra

A budapesti modern irodapiac netté bérbeadasanak

dsszetétele a bérl6k tevékenysége szerint

100 1 B T = TR e
N o246 B B
801 1d N bl 25
7045 o - - -l
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I Egyéb, ismeretlen

[ Gyartas, ipar, energia

== Allam, kozszolgéltatas

=1 Pénzligyi szolgaltatas

[ B2C (végfelhasznéloknak nyujtott szolgaltatas,
kiskereskedelem)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ZZ3 B2B (vallalatok kozotti szolgéltatds és kereskedelem)

I Informatika, tavkozlés

Forrds: CBRE.
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12. abra
Kinalati bérleti dijak a budapesti irodapiacon
EUR/nm/hé EUR/nm/hé
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—— Prime irodabérleti dij
Atlagos kindlati bérleti dij — ,A” kategéria
------ Atlagos kinalati bérleti dij — Teljes modern irodaallomany
Forrds: CBRE.
3. Ipar-logisztika
13. abra 14. dbra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok A Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac teljes
teriilete és kihaszndlatlansagi ratdja bérbeadasanak Osszetétele a bérl6k tevékenysége
szerint
Milliéo nm %
b 35
%
3,0 | 30 100 1y By R B
2,5 | 25 90 1-10--jg a3
80 4 f- - oA
18 {9 R0
2,0 L 20 o4 B B B9
1,5 L 15
1,0 L 10
0,5 L 5
0,0 0
> > >
> > v >0 >
Q Q S g 0 Lo
< < =S= = 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
- ALt o I-11.
3 sos888es 83 B Logisztikai szolgdltatas ~ EZ2 Késztermék forgalmazés
N NN A NN E=3 Gyartés == Gydgyszeripar
mmm Szolgdltatas [ Egyéb

[ Kihasznalatlan ipari-logisztikai allomany
=1 Kihasznalt ipari-logisztikai allomany
— Kihaszndlatlan allomany/teljes dllomany (jobb tengely)

Forrds: Budapest Research Forum.

Forrds: Cushman & Wakefield.
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15. abra

Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzé bérleti dijai

Budapesten és kornyékén
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mmm |par-logisztika kindlati bérleti dij
& Eves vdltozas (jobb tengely)

Megjegyzés: Az éves vdltozds a bérleti dijsavok kbzépértékének éves

vdltozdsdat mutatja.
Forrds: CBRE.

4. Kiskereskedelmi ingatlanok

16. abra

A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanallomany

varmegyék szerinti megoszlasa és Gsszetétele
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E=3 Raktararuhaz
mm Kiskereskedelmi park
=1 Bevasarlékozpont

A Egy lakosra jutd kiskereskedelmi ingatlanteriilet

(jobb tengely)

Megjegyzés: 2023. mdsodik negyedév végi adatok alapjdn.

Forrds: CBRE.
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5. Kereskedelmiingatlan-befektetések

17. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszlasa befektetStipusok szerint

100 -
9 {-
80 1
70 {-
60 { -
50 |-
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I-1.

I Egyéb

E=3 Maganbefektets (HNW)

I Magyar nyilvanos nyiltvégl ingatlanalap

[ Magyar ingatlanbefektetd cég

ZZ32 Kozintézmény

I Egyéb ingatlanalap

[ Kulfoldi ingatlanbefektetd cég

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

18. abra
A budapesti prime ingatlanbefektetések hozamfelara
a 10 éves euro allampapirhozamhoz képest
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= Prime iroda hozamfelar a 10 éves eurokdtvényhozamhoz
képest

= = Prime ipar-logisztika hozamfelar a 10 éves
eurokotvényhozamhoz képest

Prime bevasarlékézpont hozamfeldr a 10 éves
eurokotvényhozamhoz képest

Megjegyzés: A 10 éves eurokdtvényhozam az AAA mindsités(i euroéve-
zeti orszdgok dltal kibocsdtott 10 éves dllamkétvények hozamainak
negyedik, 2023 esetén mdsodik negyedévi dtlaga.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB.

19. abra
A kozép-kelet-eurdpai régio kereskedelmiingatlan-
piacanak befektetési forgalma
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[ Bulgaria

mmm Csehorszag
I Romania

£ZZ Lengyelorszag
E=3 Magyarorszag

Forrds: MNB gyiijtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjan.

20. abra
A nyilvdnos ingatlanalapok vagyoni Gsszetétele és
a likvid eszk6zok aranya a netté eszkozértékhez képest
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ikvid eszkdzok

mmm Ingatlanbefektetés

= Likvid eszk6zok ardnya a nettd eszkozértéken belul
(jobb tengely)

— Likvidardny a hitelkereteket is figyelembe véve
(jobb tengely)

Forrds: MNB.
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21. abra
Netto tékearamlas a hazai nyilvanos
ingatlanbefektetési alapoknal

=
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OFRPNWRAUIO N OO

|
LN

2023. feb.
2023. marc.
2023. aug
2023. szept.

ZZ3 Netto t6kearamlas
= Kumulalt nettd t6kedramlds a 2022.01.03-i nettd
eszkozérték aranyaban (jobb tengely)

Megjegyzés: Heti adatok. A 2023. augusztusi-szeptemberi kiugro téke-
bedramldsok az intézmények dltal a Baross Gabor Tékeprogram Ingat-
lanalap Alprogram pdlydzatdn elnyert, a Magyar Fejlesztési Bank
dltali t6kebefektetésekhez kapcsolodnak.

Forrds: MNB.

6. A kereskedelmi ingatlanok banki finanszirozasa

22. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlanok
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
allomanydanak 6sszetétele devizanemek szerint
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[ Egyéb FX allomany
A Devizaarany (jobb tengely)

E=3 EUR dllomany
mmm HUF allomény

Megjegyzés: 2019 lll. negyedévig az adatszolgdltato intézmények
dsszesitett adatszolgdltatdsai, 2019 IV. negyedévtdl egyedi hitelszer-
z6dés-adatok alapjdn, e két idészak adatainak 6sszehasonlithatésdga
korldtozott.

Forrds: MNB.

23. abra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek jelentsége a
hitelintézeti szektorban
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— Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / szavatolétéke

— = Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / szektor
mérlegf66sszeg (jobb tengely)
Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / GDP (jobb tengely)

Megjegyzés: A hitelintézeti szektor a fioktelepek nélkiili, nem konszoli-
ddlt adatai. 2019-ig a CRR projekthitel-definicio szerinti projekthi-
tel-dllomdny alapjan, 2020-tél bévebb projekthitel-definicio alapjdn,
a bévebb definicé haszndlata 2023. Il. negyedévben 25 szdzalékkal
magasabb projekthitel-dllomdnyt eredményez a CRR definiciohoz
képest. 2019-t6l a projekthitel-kitettség az ingatlantigyletekhez kap-
csolédé NKP-dllomdnnyal névelve.

Forrds: MNB.
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24, abra
Az iizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek valtozasara
hato tényezék
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— TEkehelyzet
= = Likviditdsi helyzet
Ipardg-specifikus problémak
------ Ingatlanar-buborék kialakuldsi esélye
-=-= Bankok kozti versenyhelyzet
=== Kockazati tolerancia valtozasa

Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel sulyozott vdla-
szai.

Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

7. Az RICS kereskedelmiingatlan-piaci felmérése

25. abra 26. abra
Haromhavi t6keérték-varakozasok az egyes A befektetési és a bérleti konjunkturaindex alakulasa
szegmensekre vonatkozdan
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N oo = == Bérleti konjunktiraindex
= Kiskereskedelem — Befektetési konjunkturaindex
= = |roda

Ipar-logisztika

Megjegyzés: Netto ardny, a tékeérték emelkedését és csokkenését

jelz6k ardnydnak kiilbnbsége. 2023. juliusi vdlaszok alapjdn. Megjegyzés: 2023. juliusi vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS. Forrds: RICS.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2023. OKTOBER | 41



MAGYAR NEMZETI BANK

42

27. abra
A bérleti kereslet alakuldsa az egyes szegmensekben
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Megjegyzés: Netto ardny, a kereslet emelkedését és csékkenését jelz6k
ardnydnak kiilénbsége. 2023. juliusi vdlaszok alapjdn.

Forrds: RICS.

28. abra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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Megjegyzés: 2023. juliusi vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.
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Ybl Miklos

(1814. aprilis 6. — 1891. januar 22.)

Egyik legnagyobb épitésziink, a 19. szazad legkiemelked6bb magyar mesterei kdzé tartozik. A historizmus eurdpai jelent&ségi
képviselGje. Hirneve nem csak iskolazottsaga, hanem alkotasai révén is tullépett Magyarorszag hatdrain. Tevékenysége szamos
mdfajra kiterjedt, rendkiviil gazdag életm(ivet hagyott maga utdn. Korai stilusat a romantika jellemezte, roman elemekkel,
késébb a neoreneszansz valt jellemzgjévé. Sokat foglalkoztatott, nagy hatasu miivész volt, akit életében is elismertek. Nem-
zeti kulturank szimbolikus, nagy hatasu és maradandé épiileteinek tervezése fiz6dik Ybl Miklos nevéhez.

Hazai munkassagat nemzetkozi tanulmanyokkal és tapasztalatokkal is megalapozta. 1825 és 1831 kozott a bécsi Csaszari és
Kiralyi Polytechnikum hallgatéja volt. 1840-ben Miinchenben beiratkozott a Bajor Kiralyi M(vészeti Akadémiara, 1841-ben
pedig Italiaban tett tanulmanyutat, amit 6t év milva megismételt. Munkajat a kor neves épitésze, Pollack Mihaly irodajaban
kezdte 1832-ben, majd annak ajanlasara 1836-t6l Bécsbe, Koch Henrikhez kerilt.

Elsé 6nalld, Pollack Mihaly fidval, Pollack Agostonnal koz6s irodéjat Epitészeti Intézet néven 1841-ben nyitotta meg a pesti
Dorottya utcdban. 1843-t6l egyre tébb megrendelést kapott a Karolyi-csaladtol, akiknél 1861-ig uradalmi épitészként is dol-
gozott. Karolyi Istvan 1845-ben bizza meg a foti kastély atépitésével. A megbizds a hozza tartozé rémai katolikus templom
tervezésére is vonatkozott, amely kézépkorra utald, romantikus stilusban épiilt, Ybl Miklés egyik kiemelkedd alkotdsanak
szamit. A kastélyok tervezése végig kisérte Ybl Miklds életét. E munkai kozil érdemes kiemelni még Battyhany Lajos grof
ikervari, illetve a Karolyi-csalad paradsasvari kastélyat.

Alkotoi tevékenységének legfontosabb id&szaka az eurdpai varosfejl6dés egyik legjelentdsebb id6szakdra esett. Ebben a kor-
szakban késziilt tervezésében sok mas épllet mellett a Muzeum koruti dtjaréhaz, a jelenlegi Bajcsy-Zsilinszky ut 17. sz. alatti
bérhaz és a masodik vilaghaboru soran elpusztult Nemzeti Lovarda. 1870-ben tervezte meg a pesti Févamhazat. Tovabbi je-
lent&s munkai voltak a masodik vilaghaboru utan lebontott margitszigeti flirdg, valamint a neoreneszansz stilus jegyeit visel§
Brédy Sandor utca 8. szam alatti Képvisel6haz (ma Olasz Kulturintézet).

Legfontosabb mivei kozé tartozik a févarosi Operahdz, amelynek megtervezésére 1873-ban hirdettek meghivasos palyazatot,
ennek palyadijat nyerte el. A kivitelezés kirdlyi tdmogatdassal, 1875 oktéberében indult, Ybl Miklést hamarosan épitésvezetd-
nek nevezték ki. 1878. december 7-én tartottdk meg a bokrétaiinnepet, majd 1884. szeptember 27-én a Bank ban elGadasaval
nyilt meg, amelyen a kirdlyi csalad is részt vett. Yol Miklos ezzel egyidejlileg a budai Varkert Bazar megvaldsitasan is dolgozott
(1875-1882), amely olasz, német és francia fligg6kertek mintajara készilt. 1882-ben megkapta a Lipot-rend lovagkeresztjét,
1885. junius 21-én pedig a kiraly a férendihdz tagjava nevezte ki. Elete vége felé folytatta a Hild Jézsef ltal tervezett Szent
Istvan-bazilika épitését is, majd a budai Var ujjaépitésén faradozott. Ezt a mlivét azonban mar nem tudta befejezni, 1891.
januar 22-én elhunyt.
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