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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 kiadvanydban elemzi az e piacra
jellemzé folyamatokat.

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjabol meghatdrozd az alabbi kettésség:

I. A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy redleszkéz, amit a gazdasdg szerepldi termelési tényezéként felhaszndlnak teve-
kenységlikhdz, és ezdltal értékiikre kihat a rdjuk irdnyuld kereslet és kindlat viszonya.

Il. Mdsrészt a kereskedelmi ingatlan befektetési eszk6z szerepet is betdlt: a befekteték azért vesznek ilyen eszk6zéket,
hogy az ingatlan hasznositdsdbdl 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
mddon — nagymértékben kitett a befektetdi varakozdsok alakuldsdnak. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac ala-
kuldsa a pénziigyi rendszer miikédésére is hatdssal van. Ez elsGsorban annak készénhetd, hogy a hitelintézetek vdllalati
hiteldllomdnydnak jelentés része — Magyarorszdgon az dllomdny mintegy 40 szdzaléka — kereskedelmi célu ingatlannal
fedezett hitel.

Mivel a banki eszk6z6k ilyen mértékdi része kapcsolhato kereskedelmi ingatlanhoz, erés kapcsolat keletkezik a kereskedelmi
ingatlanok értékének alakuldsa és a hitelciklus k6z6tt. Gazdasdgi fellendiilés sordn pozitiv visszacsatolds alakulhat ki az
ingatlan értékének gyors névekedése és a hitelezés kozott, amely tulzott hitelezéshez vezethet, valamint kedvez az ingat-
lanspekuldcios célu hitelfelvételnek. Gazdasdgi valsdg 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 befektetéknél is veszteséget generdl és hozzdjdrul a pénziigyi
stabilitdsi problémdk kialakuldsdhoz.

Mindezek alapjdan a kereskedelmiingatlan-piac tébb csatorndn keresztiil is képes negativ hatdst kifejteni a pénziigyi rendszer
stabilitdsdra, ezért a Magyar Nemzeti Bank, mint makroprudencidlis hatésdg 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-
20d6 okok és az egyes piaci szereplGk kéz6tti kélcsénhatdsok rendszerébe. A kiadvdny ennek tiikrében a kereskedelmiin-
gatlan-piac kiilénb6z6, makrogazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak bemutatdsa révén, nemzetkézi szintéren is
egyediilallo jegybanki publikdcionak tekinthetd. A publikdcio dltal felhaszndlt informdciéhalmaz az aldbbi:

¢ A kereskedelmiingatlan-piacot befolydsolé makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MNB Infldciés jelentésében' megta-
Idlhato informdciokon alapul. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjabdl a legfontosabb statisztikai vdltozék kézétt
a bruttd 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 kézpontu piaci strukttrdabdl
addddan az adatok tébbsége csak Budapestre vonatkozoan dll rendelkezésre. Az épitési projektek nyomon kévetése
mikroszintli adatbdzis alapjdn térténik.

o A kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsi piacanak elemzése elsésorban az MINB dltal gy(ijtétt hitelintézeti mérlegadatok-
ra, kamatstatisztikdkra és hitelszerz6dés szintd, granuldris hiteladatokra tdmaszkodik, tovdbbd a Hitelezési felmérésbé/l?
a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemzdirél gydjtétt informdciok is felhaszndldsra keriilnek.

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

A hazai gazdasdg 2023-as visszaesése és annak szerkezete nem tdmogatta a kereskedelmiingatlan-piac folyamatait, ame-
lyet igy tovdbbra is ciklikus és strukturdlis kockdzatok éveznek. A kereskedelmiingatlan-szegmensek kéziil a szdllodaszektor
teljesitménymutatdoi javultak — a kiilféldi vendégforgalomnak készénhetéen — 2023-ban, a tébbi szegmensben pedig az
egyedi beruhdzoi és kormdnyzati déntések, illetve a gazdasdgi névekedés idei visszatérése hozhatnak némi javuldst. ElGre-
tekintve, 2024-ben az infldcio mérséklédésével, a redlbérek emelkedésével és a fogyasztdi bizalom er6sédésével a belsé
keresleti tételek tdmogatjdk a GDP béviilését, amelyek pozitivan hathatnak a kiskereskedelmi és szdlloda alszegmensekre.
Az exportteljesitményt a gyenge eurdpai konjunktura visszafogja, ugyanakkor a folyamatban Iévé és az ujonnan bejelen-
tett jelentds kapacitdsbévitd kiilfoldi kézvetlentGke-beruhdzdsok megvaldsuldsa hosszu tdvon segiti az export béviilését,
pozitiv hatdst gyakorolva az ipari-logisztikai keresletre és fejlesztésekre.

A budapesti irodapiacon 2023-ban 2 szdzalékponttal 13,3 szdzalékra, az ipari-logisztikai piacon pedig jelentés mérték-
ben, 4,8 szdzalékponttal 8,6 szdzalékra emelkedett a kihaszndlatlansdgi rdata. A 2023-as keresleti szintek és az ujonnan
dtadni tervezett teriiletek volumene mellett a mutatd tovabbi emelkedése vdrhatd. Az épiil6 irodateriiletek volumenének
csb6kkend trendje 2023. negyedik negyedévben megtért, a kézintézmények irodaigényei miatt tébb uj éplilet kivitelezése
is elindult. 2023-ban az ipari-logisztikai szegmensben az elinduld uj fejlesztések volumene kézel negyedére csékkent, az
el6z6 évihez képest. A 2024-ben dtadni tervezett Uj terliletek elGbérleti ardnya az iroda- és ipari-logisztikai fejlesztéseknél
is 55 szdzalék koriili, amely magasabb a megel6z6 két év adatdndl, enyhitve a kihaszndlatlansdgi ratdk emelkedésének
iranydba haté nyomdst.

2023-ban a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 0,6 milliard eurdt tett ki, ami 38 szdzalékkal elmarad
a 2022. évi forgalomtdl. E volumen 82 szdzaléka hazai befektetékhéz ktédott. Az emelkedd hozamok, magas finanszirozdsi
kéltség és mérsékelt bérleti kereslet tovabbra is kivardsra 6szténzik a befektetéket, ami 2024-re is alacsony befektetési
forgalmat vetit el6re. A KKE régié valamennyi orszdgdban emelkedett az elsédleges (legjobb elhelyezkedésii és minGségli
ingatlanokra vonatkozd) irodahozam, és orszdgonként 24—68 szazalék kbzétti mértékben csékkent a befektetési forga-
lom. Az elsédleges irodahozamok és bérleti dijak alapjan szamitott tékeértékek a KKE régidban dtlagosan 8 szdzalékkal,
Budapesten 9 szdzalékkal csGkkentek 2023. év végére az egy évvel kordbbihoz képest, az elmult mdsfél évben kumuldltan
pedig mdr rendre 13 és 21 szazalékos értékcsékkenés latszik.

2023-ban a bankok 42 szdzalékkal kisebb volumenben folydsitottak kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleket,
a szdlloddk kivételével valamennyi ingatlantipus esetén csékkent az uj kibocsdtdsok volumene. Az MINB Hitelezési felmé-
rése alapjan, 2023 negyedik negyedévében a bankok valamennyi lizletiingatlan-szegmensben szigoritottak a hitelezési
feltételeken, és 2024 elsé félévére is tovabbi szigoritdst helyeztek kildtdsba a megvdltozott kockdzati tolerancia miatt.
Osszességében a hazai hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-kitettsége mérleqféésszeq és sza-
vatolotéke ardnyosan is kevesebb, mint fele a 2008-as vdlsdg utdni szintnek, és a portfoliominéség tekintetében sem
mutatkozott romlds. A potencidlisan emelkedd kereskedelmiingatlan-piaci kockdzatok miatt, 2023 oktoberében az MINB
Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsa a koronavirus-jarvany kitérésekor hatdrozatlan idére felfiiggesztett rendszerkockdzati téke-
puffer (SyRB) 2024 juliusdtdl torténd, preventiv célu ujraaktivaldsdrdl déntétt, erdsitve a bankok sokkellendllo-képességét.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2024. APRILIS

7



8

2. Az irodapiac

A hazai gazdasdg 2023-as visszaesése és annak szerkezete tovabbra sem tdmogatta a kereskedelmiingatlan-piac folya-
matait, a kereskedelmiingatlan-piac szempontjdbdl meghatdrozo dgazatok teljesitménye vegyesen alakult. 2023-ban
a budapesti irodapiac brutto bérleti kereslete 19 szdzalékkal emelkedett az el6z6 évihez képest, azonban a koronavi-
rus-jdrvdny elétti szinteket nagysdgrendileg még 10 szdzalékkal alulmulta. Az éves nettd piaci felszivds negativ volt,
a teljes bérbeadott irodateriilet enyhén mérsékl6dott az év el6z6 végéhez képest, amihez hozzdjdrult, hogy a keresleten
beliil a szerz6désmegujitdsok ardnya magas, 48 szdzalék volt az év sordn. A budapesti irodapiac kihaszndlatlansdgi ratdja
részben a megsziiné bérleti szerz6dések, részben pedig a 103 ezer négyzetméternyi ujonnan dtadott volumen lires teriiletei
miatt, 2023-ban 2 szdzalékponttal emelkedett, és december végén 13,3 szdzalékon dllt. A folyamatban Iévé fejlesztések
adatai alapjan 2024-ben 213 ezer négyzetméter uj dtaddsra lehet szamitani. Az Uj dtaddsok és az alacsony piaci felszivds
hatdsdra a kihaszndlatlansagi rdta tovabbi emelkedése vdarhatd, amelynek szintje a 15 szdzalékot is megkézelitheti 2024-
ben. A fenntarthatdsdgi szempontok érvényestilése a bérl6i igényekben egyre inkdbb dltaldnossad vdlik, el6retekintve ez
a trend az elavult, kevésbé hatékony irodaépiiletek esetén dtfogo felujitdst, vagy kedvezébb alternativ hasznositds esetén
funkcidvdltdst tesz sziikségessé. Az éplild irodateriiletek volumenének csékkend trendje 2023. negyedik negyedévben
megtdért, amelynek oka, hogy egyes dllami intézmények irodaigényéhez kapcsolédoan tébb uj épiilet kivitelezése is elkez-
dédétt. A kézép-kelet-eurdpai févdrosokban az dllomdny 1-9 szdzalékdnak megfelel irodateriilet dll épités alatt jelenleg,
mely skdldan Budapest legfeliil helyezkedik el 9 szdzalékos értékkel.

1. 3bra 2023 negyedik negyedévében a brutté hazai termék stag-
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabél relevans nalt éves és negyedéves sszevetésben, 2023 egészében
agazatok teljesitménye 0,9 szazalékkal csokkent, 2024-ben pedig 2-3 szazalék ko-

z0tt novekedhet a GDP. 2023 utolso negyedévében a GDP
a nyers adatok szerint stagnalt, a szezonalisan és naptarha-
tassal igazitott adatok alapjan 0,5 szazalékkal béviilt, ami-
vel hazank az unids ndvekedési rangsor kozépmez6nyében
helyezkedik el. A f6 nemzetgazdasagi agak tobbségében
csokkent a hozzaadott érték, mig a mezégazdasagban je-
lentGsen nétt éves alapon. Az ipar hozzaadott értéke 6,3
szazalékkal, az épitGiparé 7,4 szazalékkal, a szolgaltatasoké
Osszességében 0,9 szazalékkal csdokkent a negyedik negyed-
évben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A kereskedel-

2010 =100 2010 =100
40 - - 240

IKT szektor miingatlan-piac szempontjabol meghatarozé dgazatok tel-
----- Pénzugyi szektor A . . .
_______ i e A s e jesitménye vegyesen alakult 2023. negyedik negyedévben:
= Feldolgozdipar az infokommunikacids (+4,7 szazalék) és a pénzigyi szektor

(+0,5 szazalék) teljesitménye béviilt, mig a kereskedelem és
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. Az IKT szektor az informd- |ogisztika szektoré (—6,5 sza’zalék)l illetve a feldolgozo’iparé
cids és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja. . . A £ .. .
) (—4,2 szazalék) mérsékl6dott éves Gsszevetésben a szezon-
Forrds: KSH. - , . . . . . .
alisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan (1. dbra).
2024-ben az inflacid mérséklédésével, a realbérek emelke-
désével és a fogyasztdi bizalom er6sddésével a belsd keres-
leti tételek tamogatjak a hazai GDP bGvilését, és varhatdan
2-3 szazalékkal b6vil majd a brutté hazai termék.? Az ex-
portteljesitményre ellentétes irdnyu erék hatnak: az elhu-
z6dodan gyenge eurdpai konjunktura visszafogja a hazai kivi-
telt, azonban a folyamatban |évé és az Ujonnan bejelentett

3 Magyar Nemzeti Bank, Inflacids jelentés, 2024. marcius: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2024-03-28-inflacios-je-
lentes-2024-marcius
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2. 4dbra
A termelés novekedését akadalyozo tényezdk
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= Beszallitok aremelése**
Munkaer&hiany

e Beszallitéi problémak
Finanszirozasi problémak

= [Vlagas energiadrak*
Munkaerdékoltség
emelkedése™**

Vevék hidnya

. Adminisztrativ akadalyok

Megjegyzés: *A vdlaszlehetdség 2022. juniustol 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 budapesti irodapiac kereslete és a tavmunkavégzés
aranya a szellemi foglalkozasuak kérében
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ZZ] ElGbérlet
= Sajat hasznalatbavétel
A Tévmunka arany (jobb tengely)

== Uj bérbeadas
[ Béviilés
I Bérlet meguijitas

Megjegyzés: A 15-74 éves foglalkoztatottak tdvmunkavégzésének
hdromhavi mozgddtlaga a szellemi foglalkozdsuak szdzalékdaban. 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.

P

jelentGs kapacitasbovitd kilfoldi kozvetlent6ke-beruhdzasok
hosszu tavon segitik az export bévilését. E beruhazasok
megvaldsulasa az épitSipar és az ipari-logisztikai szegmens
keresletére is kedvezé hatdssal van.

A magas inflacié hatdsara csékkend belsé kereslet a val-
lalatok miikédésének f6 gatja. Az MNB 2024. februari
véllalati konjunktura felmérésében a vallalatok — sorrend-
ben — a kereslet hianyat, a magas energiaarakat, a mun-
kaerGkoltségek emelkedését és a beszalliték aremelését
nevezték meg, mint a termelést leginkabb korlatozé té-
nyez6ket (2. abra). Az Eurdpai Bizottsag altal kozzétett
felmérés (ESI) szerint, az épit6iparban is az elégtelen ke-
reslet jelenti a legfébb korlatot (melléklet 1. dbra). 2023.
decemberben 4,3 szazalékkal, 2023 egészében pedig 5
szazalékkal csokkent az épitGipari termelés volumene éves
Osszevetésben, viszont 2024. janudrban 17,2 szazalékos
éves volumenndvekedést regisztraltak. Januarban a meg-
kotott Uj épitési szerz6dések volumene 21,5 szazalékkal
emelkedett, amely f6ként az épulletek épitésére kotott Uj
szerz6déseknek (+31,5 szazalék) kbszonhetd, ugyanakkor az
épitGipari vallalkozasok januar végi szerz6désallomanyanak
volumene 14,9 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz
képest.

2023-ban a brutté irodakeresletben a megujitasok aranya
érdemben emelkedett. 2023-ban a budapesti modern iro-
dak iranti teljes kereslet 19 szazalékkal meghaladta ugyan
az el6z6 évi szintet, azonban a névekedés féként a szer-
z6désmegujitdsok 54 szazalékos emelkedésének koszon-
hetd, mikozben a nettd (megujitdsok nélkili) kereslet 2
szazalékkal csokkent (3. abra). A nettd keresleten beliil az
Uj bérleti tranzakciok volumene 76 szdzalékkal nétt ugyan,
de az el6bérletek, a teriiletbGvitések és a sajat hasznalatba
vételek rendre 72, 52 és 93 szazalékkal csokkentek 2022-
hoz képest. Az év sordn megkotott bérleti szerz6dések vo-
lumene 465 ezer négyzetméter volt, amelynek 48 szazalékat
adtdk a szerz6déshosszabbitasok, érdemben meghaladva
az elmult 6t év (2018-2022) 38 szazalékos atlagos értékét.
A megujitasok aranyanak hasonlo szintje legutébb alacsony
Uj kindlat mellett (2012-2014 koz6tt) volt megfigyelhetd.
Az Uj bérleti szerz6dések a teljes kereslet 45 szazalékat, a te-
riletbdvitési tranzakciok 4 szazalékat, az el6bérletek 3 sza-
zalékat, a sajat hasznalatbavételek pedig 1 szazalékat tették
ki.* Az irodapiaci nett6 kereslet gazdasagi szektorok szerinti
eloszlasat tekintve, 2023-ban a gyarto és a pénzligyi szektor
részaranya csokkent leginkdbb 2022-h6z képest. Novekedés
a végfelhaszndldknak nyujtott szolgaltatasok és kiskereske-
delem, informatika, tavkozlés tevékenységek és a kdzszféra

42023. negyedik negyedévben a Budapest Research Forum éltal regisztralt bérleti szerz6déseken tul tovabbi, kézintézmények éltal lekotott iroda-
teriiletekrdl is megjelentek sajtéinformaciok, amelyek becslések szerint tovabbi 100 ezer négyzetméter elGbérleti keresletet jelentettek 2023

negyedik negyedévében.
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4. abra

Bérleti és fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
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ZZ32 Epilé irodaterilet

- Kihaszndlatlansdgi rata (jobb tengely)
Megjegyzés: 2023. év végi adatok alapjdn.

Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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részaranyaban tortént (melléklet 12. dbra). A szellemi fog-
lalkozasuakat alapul véve a tdvmunkavégzés aranya 15 sza-
zalékos szinten stabilizalddott orszdgos szinten. A budapesti
irodapiacra koncentrélva ez az arany érdemben magasabb
lehet, ami az Uresen allassal mérhetd kihasznalatlansagon
tul tovabbi, ,bérbeadott kihasznalatlansigot” jelent.>

2023-ban tizéves mélypontra esett az irodapiaci netté
felszivas, hasonlo keresleti szintek mellett 2024-ben is
varhatodan folytatodik a kihasznalatlansagi rata emelkeddé
trendje. 2023 soran 103 ezer négyzetméter Uj irodateriiletet
(az el6z6 év végi allomany 2,4 szazaléka) adtak at a buda-
pesti irodapiacon, amely 62 szadzalékkal elmarad a 2022-
ben atadott volumentdl (4. dbra). Ezzel 2023. év végén
a budapesti modern irodak allomanya megkozelitette a 4,4
millié négyzetmétert, a kihasznalatlansagi rata pedig 13,3
szazalékon allt, amely 2022. év végéhez képest 2 szazalék-
pontos, 2021. év végéhez képest pedig 4,1 szazalékpontos
emelkedés. A bérbeadott dllomany valtozdsat mutatd nettd
piaci felszivas® éves volumene enyhén negativ volt (-3 ezer
négyzetméter), a mutatd éves értéke legutdbb 2012-ben
volt negativ. 2024-ben 213 ezer négyzetméter irodaterilet
ataddsa varhatd. A 2024-re vart atadasok teriletének 56
szazaléka rendelkezett el6bérleti szerz6déssel 2023 végén,
amely magasabb az el6z6 négy év azonos id&szaki atlaganak
43 szazalékos adatanal és némileg csokkentheti a nyomast
az emelked6 kihasznalatlansagi ratan. A mérsékelt kereslet-
hez alkalmazkodva, az elmult masfél évben a Budapesten
épités alatt allé irodak allomanya folyamatosan csdkkent,
azonban 2023. negyedik negyedévben ez a csdkkend trend
megtort. Az utolsé negyedévben 150 ezer négyzetméteres
nagysagrendben indultak el Uj irodaépitések, amelyeknek
tulnyomo részét kozintézmények irodaigénye indukalta.
A kozszféra Uj irodaigénye 2025-ben lesz hatassal a nettd
felszivasra és kihaszndlatlansagi ratdra, e hatas mértéke és
irdnya attdl fligg majd, hogy a hatrahagyott irodateriiletek
milyen ardnyban képezik részét a modern irodadllomany-
nak. 2023. végén Osszesen 410 ezer négyzetméter irodate-
rilet épitése zajlott, amely a meglévé budapesti modern
irodaallomany 9,4 szézalékat teszi ki. Osszességében a folya-
matban [év§ fejlesztések volumene és az alacsony keresleti
(netto felszivasi) adatok a kihasznélatlansagi rata tovabbi
emelkedését vetitik elére. Ez a tendencia a gazdasag tel-
jesitményének javuldsaval és az el6bérlet nélkiili Uj kinalat
szliktlésével fordulhat meg, varhatéan 2025-ben.

5 A hibrid munkavégzés irodapiaci hatasaival a Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés, 2023. oktdberi kiadvanyanak 1. keretes irasa foglalkozik. Elér-
hetd: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes-2023-oktober
6 A kereskedelmi ingatlanok bérleti keresletével kapcsolatos fogalommeghatarozasok a 2. szamu mellékletben taldlhatoak.
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AZ IRODAPIAC

5. dbra
Fejlesztési aktivitas és kihasznalatlansagi rata a régios
févarosok irodapiacain
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== Uj irodaatadasok
- |rodapiaci kihasznalatlansag (jobb tengely)
A Epilgirodateriilet a meglévs allomany aranydban
(jobb tengely)

Forrds: MNB gydjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjdn.

Az alacsony kereslet miatt a bérleti dijak csak lassan emel-
kedtek, a magas inflacids kornyezet ellenére is. A Buda-
pest Research Forum altal rendszeresen monitorozott teljes
modern irodaallomany vonatkozasaban a kinalati bérleti dij
atlagos havi szintje 14,6 euro/négyzetméter volt 2023. ne-
gyedik negyedévben, ami éves 0sszevetésben 4,2 szazalékos
emelkedést jelent. A jobb min&ségl (,,A” kategorids) irodak
esetén 16,8 euro/négyzetméter/ho volt az atlagos kinalati
bérleti dij, amely 3 szazalékos emelkedés az egy évvel ko-
rabbi szinthez képest. 2023-ban a legjobb elhelyezkedés(i
és minBségl irodahazakra vonatkozd elsédleges (prime)
bérleti dij 1 szazalékkal emelkedett Budapesten és régio
tobbi févarosaban is.

2023-ban Budapesten az alacsony nett6 felszivas, Pozsony-
ban pedig a rekord atadasi volumen volt meghatarozé
a kihasznalatlansagi rata novekedésében. 2023-ban a KKE
régidban Budapesten és Pozsonyban nétt, a tobbi févaros-
ban pedig csokkent az irodapiac kihasznalatlansagi ratdja
(5. abra). Bukarestben, Pragdban, Széfidban és Varsdban
0,3-1,2 szazalékpontos mérséklGdés, Budapesten és Po-
zsonyban rendre 2 és 3 szazalékpontos emelkedés tortént.
Legalacsonyabb kihaszndlatlansdagi szintet (7,2 szazalékot)
tovabbra is Pragdban, legmagasabbat (15,6 szazalékot) pe-
dig Széfidban lehetett megfigyelni, a budapesti adat (13,3
szazalék) a hat vizsgalt févaros mutatdinak atlaga (12,6 sza-
zalék) folott helyezkedik el. Az épiil6 irodateriletek meglévd
allomanyhoz viszonyitott aranya Bukarestben, Pozsonyban
és Pragaban csokkent, amig Budapesten és Széfidban nétt,
Varsdban pedig stagnalt, és a budapesti 9,4 szazalék a leg-
magasabb érték a régids févarosok kozott. A 2023-as Uj
ataddasok tekintetében, 2022-h6z képest Pozsony és Praga
kivételével 11-75 szézalékos csokkenés Idthatd a févarosok-
ban. 2023-ban Pragaban 31 szazalékkal tébb, Pozsonyban
pedig négy és félszer annyi irodateriletet adtak at, mint egy
évvel kordbban. A Pozsonyban atadott 114 ezer négyzetmé-
ter rekord volumen volt, azonban az emelkedés magas mér-
tékében a 2022-es alacsony bazisadatnak is szerepe volt.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2024. APRILIS

11



3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2023-ban a feldolgozdipari aldgak tébbségében csékkent a kibocsdtds, az év egészében az ipari termelés volumene 5,5
szazalékkal elmaradt az el6z6 évitél, a belféldi kézuti druszdllitds drutonna-kilométerben mért volumene pedig stag-
ndlt (0,7 szdzalék). A Budapest kérnyéki ipari-logisztikai teriiletek kihaszndlatlansdgi rdtdja jelentésen, egy év alatt
4,8 szazalékponttal 8,6 szdzalékra emelkedett 2023. év végére, de a harmadik negyedévben 10 szdzalékos szinten is dllt
a rdta. Torténelmi 6sszehasonlitdsban ez a kihaszndlatlansdgi szint nem tekinthet6 magasnak, azonban az elmult 4-5 év
viszonylatdban érdemi emelkedést jelent, amely egy alacsony szintrél, viszonylag gyorsan, mindéssze két negyedév alatt
kévetkezett be. 2023-ban az ipari-logisztikai keresletet a megdujitdsok és az elébérletek domindltdk, ezért mérsékelt volt
a netto piaci felszivds. Amennyiben a nettd piaci felszivds 2024-ben is a 2023-ashoz hasonlé szinten marad, a kihasznd-
latlansdgi rdata tovdbbi emelkedése vdrhatd. 2023-ban 358 ezer négyzetméter Uj ipari-logisztikai teriiletet adtak at, amely
éves dtaddsi rekordnak szamit. A 2024-re tervezett dtaddsok teriilete szintén jelentds volumen, vdarhatéan mintegy 300
ezer négyzetméter lehet, amelynek t6bb mint felét kotétték le el6bérleti szerzédéssel 2023. év végéig. Az ipari-logisztikai
ingatlanok bérleti dijaiban enyhe, 1 szdzalékos emelkedés volt megfigyelhetd éves alapon. A hazdnkban folyamatban lévé
ipari nagyberuhdzdsok és a hozzdjuk kapcsolodd beszdllitoi kér jelentds igényt tdmasztanak az ipari-logisztikai fejlesztések
irant, azonban az igények nagy része sajdt tulajdonu ingatlanok épitésében csapddik le.

6. abra
A f6bb feldolgozdipari alagak termelésének
volumenvaltozasa (2021 = 100)
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Megjegyzés: 2021. év havi dtlagdhoz képest. A jelmagyardzatban
a feldolgozdipari aldgak mellett zdrdjelben szereplé szdzalékos érté-
kek az adott aldg 2023. évi ipari termelésen beliili részardnydt jeléli.

Forrds: KSH.
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2023. egész évben 5,5 szazalékkal, 2024. januarban 3,6
szazalékkal csokkent az ipari termelés volumene éves 6sz-
szevetésben, és a szektor beruhazasi aktivitasa is cs6kkent.
Az ipari termelés visszaesése tobb mint egy éve tart, a KSH
utoljara 2022 decemberében regisztralt névekedést éves ba-
zison. 2024. januarban a feldolgozdipari aldgak tobbségében
éves Osszevetésben visszaesett a termelés, mig a kokszgyar-
tds, kéolajfeldolgozas és az élelmiszeripar termelése nétt
(6. abra). A legnagyobb sulyu jarmUigyartas kibocsatasa 4,7
szazalékkal, a villamos berendezések gyartasa 1,3 szazalék-
kal mérséklédott 2023. januarhoz képest. A feldolgozdipari
agazatok 6sszes Uj rendelésének volumene 5,1 szazalékkal
kisebb volt a 2023. januarindl. Az 4j belfoldi rendelések 4,7
szazalékkal, az Uj exportrendelések ezt meghalado, 5,1 sza-
zalékkal csokkentek. A rendelésallomany januar végén 16,2
szazalékkal elmaradt az egy évvel kordbbitdl. Az ipari ter-
melés az Uj rendelések, valamint a vallalati bizalmi indexek
alapjan az év elsé felében visszafoghatja a gazdasagi nove-
kedést. 2023 negyedik negyedévében a nemzetgazdasagi
beruhdzasok 3,1 szazalékkal cs6kkentek az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva, a kereskedelmiingatlan-piac szem-
pontjabdl meghatarozd dgazatok tobbségében is mérsékls-
dott a dinamika éves alapon (melléklet 2. abra).



AZ IPARI-LOGISZTIKAI INGATLANOK PIACA

7. abra
Uj atadasok, netto felszivas és kihasznalatlansagi rata
Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai piacan
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Megjegyzés: 2023. év végi adatok alapjdn.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

8. abra
A bérlGi kereslet szerzddéstipusok szerinti 6sszetétele
a Budapest és agglomeracio ipari-logisztikai piacan
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

A magas Uj atadasi volumen és mérsékelt netto piaci felszi-
vas hatdsdra tobb mint duplajara emelkedett a Budapest
és kornyéki ipari-logisztikai piac kihasznalatlansagi rataja.
2023-ban 358 ezer négyzetméter ipari-logisztikai teriletet
adtak 4t Budapesten és kornyékén, amely a 2022. év végi
allomany 11,4 szazalékanak felel meg és rekordnak szamit az
éves atadasok tekintetében (7. dbra). Az év sordn Ujonnan
piacra érkezett teriiletek mintegy harmada talalt az atadasig
bérlére. 2024-ben 304 ezer négyzetméter atadasa varhato,
és folyamatban |évé fejlesztések adatai alapjan a 2024-re
tervezett ataddsok tobb mint fele (54 szazaléka) rendel-
kezett el6bérleti szerz6déssel 2023. év végén. Kereslet te-
kintetében a nettd piaci felszivas 41 szazalékkal elmaradt
a 2022-es szintt6l, azonban a koronavirus-jarvany elétti
id&szakokra is visszatekintve nem mondhaté alacsonynak.
A magas atadasi volumen és mérsékelt netto piaci felszivas
hatasdra a budapesti ipari-logisztikai piac kihasznalatlansagi
ratdja 4,8 szazalékponttal emelkedett az év sordn, a muta-
t6 2023 végén 8,6 szdzalékon allt. Amennyiben 2024-ben
a nettd piaci felszivas nem né érdemben a 2023. évihez
képest, akkor az ipar-logisztika szegmens kihasznalatlansagi
ratajanak tovabbi emelkedése varhato.

2023-ban az ipari-logisztikai keresletet a megujitasok és
az el6bérletek dominaltak, ezért mérsékelt volt a nettd
piaci felszivas. 2023-ban 631 ezer négyzetméter ipari-lo-
gisztikai terlletre kotottek bérleti szerz6dést Budapest
és agglomeracidja piacadn (8. abra). Ez a bruttd keresleti
szint 7 szazalékkal volt alacsonyabb az el6z8 év adatanal,
ugyanakkor nem tekinthet6 alacsonynak, csak a 2021-es
és 2022-es szintek muljak felll. 2023-ban éves Osszeve-
tésben a szerz6désmegujitasokat nem tartalmazd nettd
kereslet 37 szazalékkal csokkent, a szerz6désmegujitasok
volumene pedig 95 szazalékkal emelkedett. Ezzel a bruttd
keresleten beliil a szerz8déshosszabbitasok 47 szazalékos
aranya volt a leginkabb meghatdrozo, az el6z6 harom év
31 szazalékos atlagahoz képest. Tovabba az el6bérletek ara-
nya 22 szazalék volt, ennek folytdn az éves brutto kereslet
69 szazalékat olyan bérleti tranzakciok tették ki, amelyek
nem voltak (azonnali) hatassal a bérbeadott allomanyra (és
a netto piaci felszivasra). Az Uj bérleti szerz6dések 23 szdza-
Iékot, a bévilések pedig 8 szazalékot képviseltek a bruttd
keresleten beliil. Az ipari-logisztikai bérleti piac legaktivabb
szereplGi 2023-ban a kereskedGcégek voltak, a teljes bérbe-
adds 44 szazaléka kothetd hozzajuk, de a logisztikai szolgal-
taté tevékenység 40 szazalékos részesedése is jelentds volt
(melléklet 15. abra). A jellemzd kinalati bérleti dijak 2023
végén tovéabbra is a 4,95-5,60 euro/négyzetméter/hd sav-
ban mozogtak (melléklet 16. abra). A jellemzd bérleti dijsav
kozépértéke az elmult egy évben 1 szdzalékkal emelkedett,
ami érdemi lassulast jelent 2022-hoz képest.
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9. dbra
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. év
végi adatok alapjan.

Forrds: CBRE.
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2024-ben mintegy 6todével béviilhet az orszagos ipa-
ri-logisztikai ingatlanallomany, ami féként a hazai gyartoi
beruhazasokra vezethet6 vissza. 2023. év végén, orszagos
szinten mintegy 14,6 millié négyzetméter volt a modern ipa-
ri-logisztikai ingatlanok allomanya, beleértve a bérbeadasi
célu és sajat haszndlatu ingatlanokat is. 2023-ban 1,9 millié
négyzetméternyi Uj terliletet adtak at, amely a 2022. év végi
allomany 15 szazaléka. A Budapesten kivili dtadasokat (1,5
millié négyzetmétert) vizsgalva, az Uj teriiletek 26 szazaléka
a Kelet-Magyarorszag, 33 szazaléka a Kozép-Magyarorszag,
41 szazaléka pedig a Nyugat-Magyarorszag régidban valdsult
meg (9. dbra). Orszagos szinten a folyamatban |évé ipari
nagyberuhdzasok, tovabba az ezekhez kapcsolddd beszallitdi
lanc jelentds keresletet tdmasztanak az ipari-logisztikai in-
gatlanok irant. 2024-ben is rekordszint(, 3,1 millié négyzet-
méter ipari-logisztikai ingatlan atadasa varhato orszagszerte,
ez a 2023. év végi dllomanyhoz képest 21 szazalékos b&vi-
Iést jelent. A 2024-es U ataddsok 60 szazaléka Kelet-Magyar-
orszagon, 26 szazaléka Kozép-Magyarorszagon (Budapestet
is beleértve), 14 szazaléka pedig a Nyugat-Magyarorszagon
varhato. A kelet-magyarorszagi magas aranyt féként a Deb-
recenben, Kecskeméten és Nyiregyhazan folyamatban Iévé
beruhazasok magyarazzak, a 2023. negyedik negyedévi be-
jelentése alapjan el6retekintve pedig Szegeddel is b6viilni
fog a lista. Az ipar-logisztika szegmenst érinté kilfoldit6-
ke-bedramldssal és ipari fejlesztésekkel kapcsolatos épités-
gazdasagi kihivasokrdl, tovabbd a tobbi ingatlanszegmenst
érint6 kérdésekrdl is szo esett a Lakds- és Ingatlanpiaci
Tanacsadd Testlilet 2024. marciusi Ulésén, az elhangzott
vélemények 6sszefoglaldja a 1. keretes irdsban taldlhato.
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1. keretes iras
A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testiilet 2024. marciusi lilésének 6sszefoglalo lizenetei

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsadd Testilet (LITT) 2024. marciusi kereskedelmiingatlan-piaccal foglalkozo tilésén az
épitGipar, ingatlanfejlesztés, -befektetés és -tandcsadas terileteken tevékenykedd szakért6k, valamint az illetékes
minisztériumok és a finanszirozdsban meghatdrozé szerepl6k az épitGipar helyzetét és kilatasait, a kereskedelmiin-
gatlan-befektetések és -finanszirozas kihivasait, a bérleti piac folyamatait, valamint ehhez kapcsolddéan a fenntart-
hatdsagi (ESG) szempontok érvényesiilését vitattak meg.

Epitdipar, ingatlanfejlesztések

A KSH altal kozzétett adatok alapjan, 2023. év végére a hazai épitbipar rendelésallomanya kozel 25 szazalékkal esett
vissza éves szinten, és a visszaesés valamennyi épitSipari aldgban megfigyelhetd volt. Az EVOSZ felmérése alapjan,
az épitGipari vallalkozasok altal benyujtott szamlak értékének 15—18 szazaléka nem keril hataridén belil kifizetésre.
A lanctartozasok mértéke 2023-ban folyamatosan emelkedett, 2024. marciusban az éves szamlaérték 4-5 szazaléka
van tartos lanctartozasban, ezen allomany értéke 250-300 millidrd forintra becsiilhetd. 2023-ban a megrendelésal-
lomany csdkkenése mellett az épitSipari termelés 5 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbi értéktdl. El6retekintve
a szakemberek erdsebb versenyre szamitanak. A foglalkoztatottsag ugyan csdkken a szektorban, de egyelGre érdemi
kapacitas leépitést nem latnak a piaci szerepl6k. A versenyhelyzet er6sédése az épitGanyagarakra és kivitelezési
dijakra is hatassal van, ami a szektor vallalkozasait hatékonysaguk javitasara kellene 6sztonozze. Az er6sodd verseny
ered@jeként az elmult egy évben 10 szazalékkal csokkentek a kivitelezési koltségek. Ugyanakkor egyes szakértSk
szerint ez az arszint nem fenntarthato, a szektor a 2024 elejére tervezett 5 szdzalékos emelését sem tudta érvénye-
siteni. 2024 masodik felében varhatéan egyszamjegy(i aremelkedés fog bekdvetkezni a kivitelezési koltségekben.

évnyi tartaléka van a visszaes6 megrendelések idGszakanak atvészelésére. Az iparagi szereplGk helyzete azonban
heterogén, a mikro- és kisvallalkozasoknak csupan fél évnyi tartaléka lehet, esetiikben legvaldszin(ibb a tevékeny-
ség szuneteltetése. A hazai tulajdonu kézepes-nagy vallalkozasok atlagosan 2,5 évnyi tartalékkal rendelkezhetnek,
a kulfoldi tulajdonu nagyvallalkozdsok fennmaradasat pedig 3—4 évig is hajlandd finanszirozni a tulajdonos. A szak-
ért6k nem tartjak kizartnak, hogy a német gazdasag gyenge novekedési kilatasai tartdssa valnak, ami kihat a hazai
folyamatokra is.

Az épitGipari vallalkozasok egyik jelentds kihivasa, hogy tobb nagy kilfoldi ipari beruhazasnal hatranyba kerilnek.
Ezek esetén a kivitelezési munkakat kulfoldi, jellemz6en tordk és kinai épitbipari cégek végzik, kilféldi, sok esetben
EU-n kiviilrél szarmazo, az EU 4ltal nem ellendrzott épitéanyagokkal és kilfoldi munkaerdvel. Az eltérd szabalyozasi
kérnyezetiik révén a kilféldi kivitelez6k nem azonos feltételek mellett mikddnek, mint a hazai véllalkozasok, igy
jelentGs versenyel6nyhoz juthatnak. Mindemellett igy a beruhdzasi 6sszeg akar 80 szazaléka is kilféldre kerilhet,
ami nemzetgazdasagi szinten is hatranyos. Az épitGipari szerepldk javaslata, hogy a nagy kilféldi miikod6tSke nyo-

.....

a targyaldsok sordn megkovetelni a magasabb hazai részvételt.

Szabalyozasi szempontbdl a 2023. novemberben hatalyba [épett épliletenergetikai kdvetelmény- és tanusitasi rend-
szer nem okozott megfelelési problémakat a kereskedelmiingatlan-fejleszt6k szamara, mivel a piaci igény ingatlan-
hasznaldi, finanszirozasi és befektetési oldalrdl is mar évekkel korabban megvolt a mindsitetten energiahatékony,
fenntarthatd ingatlanok irant. Ugyanakkor a piaci szakérték ugy latjak, hogy az épitGipart tulzott adminisztraciod
sUjtja, tobbek kozott csokkentve ezaltal a szektor vonzdsagat a palyakezd6 munkavallaldk, példaul mérnokok ko-
rében. Emiatt az épitSipar megkezdte azon dgazati szabdlyozdsainak felllvizsgdlatat, amelyek jelentésen dragitjak,
lassitjak az épitési folyamatot vagy rontjdk annak hatékonysagat.
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Bérleti piacok és befektetések

Az Ulésen résztvevd piaci szakemberek szerint az irodapiacon a kihasznalatlansagi rata tovabbi emelkedése varhato,
mivel a kereslet jelent&sen visszaesett. Ezt részben az dllanddsult otthoni munkavégzés magyarazza, és a bérlék ko-
rében is egyre tudatosabb az irodahaszndlat. A koltdzések szama jelentésen lecsdkkent, a bérletmegujitasok aranya
emelkedett, de a megujitasok terilete jellemz6en csdkkent (rightsizing). Mivel a bérleti piacon arfolyamhatassal is
szamolniuk kell a bérl6k érdemi részének, ez dvatosabba tette Gket a bérleti dontéseknél az utébbi id6kben. A bérleti
dijakban a szakértSk szerint nem varhaté érdemi emelkedés a kdzeljovében. A kereslet tovabbra is a jo lokacidval
és alacsony fenntartasi koltségekkel rendelkezé zold irodahdazak iranydba tolddik, a régebbi, elavult irodahazak
esetén egyre inkabb el6térbe keriilhet a funkcidvaltas, azonban ezek az ingatlanok egyel6re még nem elég olcsok
a funkcidvaltas rentdbilis megvaldsitasahoz. A szakemberek az ipar-logisztika szegmensben is észlelnek eltolddast
a bérletmegujitasok irdnyaba a keresleten beliil, de a kihasznalatlansagi rata emelkedése kapcsan arra szamitanak,
hogy az 10 szazalék kornyékén megallhat.

A Magyar Bevasarlokdzpontok Szovetsége tagjainak korében végzett felmérése alapjan, a kiskereskedelmi szektor-
ban tevékenykedd véllalkozasok jelentds része, mintegy 80 szazaléka tervez a kozeljov6ben energiahatékonysagot
javito beruhdzast a koltségek hosszu tavu csokkentése érdekében. Mindezt azonban nehezitik a tarsashazi formaban
mUkodd ingatlanok esetében azok a szabalyok, amelyek révén egy-egy laké meg tud akadalyozni tobbek kozott
olyan beruhdzasokat, amelyek elavult szerkezeti, vagy gépészeti elemek (villanyvezetékek, tet6 cseréje napelem
telepitése érdekében) felujitasara iranyul. A szabalyozasi kdrnyezet fellilvizsgalatat mas tekintetben is javasoljak
a piaci szerepl6k: az orszag tobb pontjan tevékenykedd ingatlantulajdonosok arrdl a problémardl szamoltak be, hogy
az egyes orszagrészeken eltér6 kdvetelményekkel talalkoznak ugyanarra az esetre. A kiskereskedelemben jelenleg
nincsenek érdemi ingatlanfejlesztések, de a lecsdkkent fogyasztds ezt nem is indokolja. Ugyanakkor a ,,plazastop”
szabdlyozds tovabbra is akadalyozé tényez, akar csak egy Uzlethelyiségen beliili atalakitdsok esetén is, amig az on-
line kereskedelem béviilése alulszabalyozott az offline kereskedelemhez képest, versenyhatranyba hozva az utdbbit.
A bevasarlokozpontok bérlGinek 60 szazalékat ugyanazok a nemzetkdzi markak alkotjak mindenhol, a fennmaradé
részre pedig hazai franchise-okra lenne sziikség, amelyek az egyes kdzpontok egyediségét adnak. Azonban az ilyen
hazai kereskedelmi véllalkozasok szdma csokken, sok esetben tékehidnnyal, és generaciovaltasi problémaval kiizde-
nek. Ma mar jellemz6, hogy a kereskedd6k a kiszamithatdbb koltségek érdekében a bérleti dij helyett az Ugynevezett
bérleményi 6sszkoltséget kivanjak rogziteni a bérleti szerz6désekben, amely a bérleti dijon feliil tartalmaz minden
felmeril6 egyéb fix koltséget is. Az alacsonyabb forgalmu vidéki Gzletek miikodését a bérlethez kapcsolddo koltségek
mellett, a névekvé munkaerékoltségek is jobban nehezitik.

A tagok mind finanszirozéi-, mind fejleszt6i oldalrdl megerd&sitették, hogy a szdllodapiacon van még potencial. Azt
tapasztaljak, hogy az emelkedé szobafoglaltsag mellett a szobaarak is emelkednek, bar ezt a kilfoldi vendégek
szamanak novekedése okozza, a belfoldiek szdma pedig csokkent. A koronavirus-jarvany alatt és utan elkezdett
szallodafelujitasok révidesen atadasra keriilnek, javitva a hazai kindlat minGségét.

A 2023-ban megvaldsult befektetési tranzakciok tobb mint 80 szazalékat hazai szerepl6k bonyolitottak, amiben
egyes tagok véleménye szerint az is szerepet jatszik, hogy a hazai befektet6k kevésbé érzékenyek arra az arfolyam-
kockdzatra, amely az exportbevétellel nem rendelkezé ingatlanhasznaldknal jelenik meg. A befektetési piac mintegy
negyedére esett vissza a koronavirus-jarvanyt megel6z6 (1,5-2 millidrd euro) szintekhez képest, és a piacnak ez az
eltlint szelete hianyzik az ingatlanfejleszt6knek Uj projektek elinditdsdhoz. A bérleti kereslet csékkenése és a befek-
tetési piac zsugorodasa is a fejlesztési aktivitas lassulasat eredményezi. Magyarorszagon lassabb hozamemelkedés
valésult meg, mint az érettebb kereskedelmiingatlan-piaccal rendelkez6 orszagokban, és az aralkalmazkodas még
nem is ment teljesen végbe. A lassabb ar- és hozamalkalmazkodds egyik oka, hogy a piaci szerepl6k relative tobb
likviditassal rendelkeznek, illetve az intézményi befektetdi szektor szerepe itthon jelentésebb. Ezzel szemben az
Egyesiil Allamokban jelentds hozamemelkedés volt megfigyelhetd az utdbbi idékben, ami kis valdsziniiség mellett,
de akar rendszerszintli problémadva valhat, és az eurdpai (féként német) bankok kitettségein keresztiil, az EU pénzugyi
rendszerére is hatdssal lehet. A KKE régiot tekintve 100—150 bazisponttal emelkedtek a prime hozamok az elmult
masfél évben, amely az ingatlanok leértékelGdésével jart, de Csehorszdgban és Lengyelorszagban — ahol alacsony
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szintrél indult a hozamemelkedés — még mindig az lathatd, hogy a hozamszint a megemelkedett finanszirozasi
koltség alatt tartdzkodik.

Finanszirozas

A bankok a bérleti piacok alakuldsaval 6sszhangban egyre kisebb potencialt [atnak az Uj fejlesztések finanszirozasaban.
A kedvez6 szallodapiaci fejleményekben latnak potencidlt, de évatosak és az ipari-logisztikai projektek kapcsan is
erdsodik a szelektivitas. Finanszirozo szempontbdl kockazatnak tartjak a bérelt-leszerz6détt és a hasznalt-szikséges
terllet kozotti eltérést, bizonytalansagot jelent, hogy ez az allapot mikor és hogyan fog helyreallni. Mindemellett
a bankok portféliomindsége az lizleti célu ingatlanhitelek esetében j6, nem mutatkozott romlas.

Az dllam részér6l — a koltségvetési hiany érdemi csokkentése miatt — korldtozott forrasok allnak rendelkezésre

altalanos vagy épitGipari keresletdsztonzési programokra. A kés6bbi programok fokuszaban pedig majd épiletek
energiahatékonysaganak javitasa allhat.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2024. APRILIS | 17
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4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

A kiskereskedelmi forgalom volumenének 2022. december dta tarto csékkenését a 2024. janudri adat térte meg, amikor
0,6 szdzalékkal emelkedett éves 6sszevetésben a forgalom volumene. A lakossdgi redl netto keresettémeg 2023. szeptem-
ber 6ta ismét emelkedik és a lakossdgi bizalom fokozatosan javult. 2023-ban a budapesti elsédleges bevdsdrlokézpontok
dtlagos kihaszndlatlansdgi ratdja enyhén emelkedett, a mdsodlagosaké jellemzéen stagndlt, a vidéki, regiondlis varosi
bevdsdrlokézpontoké pedig érdemben emelkedett. Az online csatorndk ardnya 10 szdzalék ald cs6kkent. A budapesti mad-
sodlagos és a regiondlis vdrosokban taldlhato bevdsdrldkézpontok kindlati bérleti dijsdvjai emelkedtek, a tébbi budapesti

kiskereskedelmi ingatlantipus esetén stagndltak.

10. abra
A kiskereskedelmi forgalom és az lizemanyag-
kiskereskedelem éves volumenvaltozasa
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= Kiskereskedelmi forgalom tizemanyag nélkdil
= Kiskereskedelmi forgalom
Uzemanyag-kiskereskedelem

Megjegyzés: Naptdrhatdssal igazitott adatok. A 2023-ban az izem-
anyag-kiskereskedelem sulya 16,5 szdzalék a teljes kiskereskedelmi
értékesitéseken beliil.

Forrds: KSH.
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2024. januarban 0,6 szazalékkal nétt a kiskereskedelmi for-
galom volumene éves Gsszehasonlitasban, ezzel megtort
a tizenharom honapja tart6 éves alapu csokkenés. A la-
kossdagi fogyasztast meghatdrozo fontosabb tényezdk kozil
a nemzetgazdasagi real atlagkereset 2023. decemberben
10,3 szazalékkal n6tt éves alapon, a lakossagi bizalmi indi-
kator javuldsa 2024 elején is folytatodott (melléklet 5. abra).
Az lizemanyagforgalom nélkiil szamitott kiskereskedelem
0,2 szazalékkal csdkkent 2024. janudrban, ezzel 2022 juliusa
Ota tart a mérséklédés a naptarhatastdl megtisztitott adatok
alapjan (10. abra). Az Gizemanyagtolté-allomasok 2024. janu-
ari forgalmanak volumene 4,6 szazalékkal emelkedett éves
alapon. Havi bazison a kiskereskedelmi forgalom volumene
nem valtozott az év elsé hénapjaban. Az élelmiszer-kiskeres-
kedelem enyhén (0,2 szazalékkal) emelkedett éves alapon
januarban, emellett n6tt a gyogyszer, gyogydszati termék,
illatszer (+8,0 szazalék) és a csomagkildé (+4,3 szazalék) lz-
letek forgalma is (11. abra). A kdnyv, szamitastechnika (-5,5
szazalék), az iparcikk jellegl vegyes (-6,4 szazalék), a textil,
ruhazat, labbeli (-8,1 szazalék) és a butor, miszakicikk, va-
saru (-8,2 szazalék) tzlettipusokban mérséklédtek az elada-
sok. Az (izemanyag-kereskedelem nélkili kiskereskedelmi
forgalmon beliil, folyd aron szdmolva az online csatorndk
aranya a 2020-as 10,1 szazalékrol 2021-ben 11,4 szazalékra
emelkedett, innen pedig 2022-ben 10,3 szazalékra, majd
2023-ban 9,8 szazalékra csokkent.
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11. dbra
A kiskereskedelmi lizlettipusok és vendéglatohelyek
forgalmanak alakulasa

A budapesti masodlagos bevasarlékozpontokban a bér-
leti dijak visszatértek 2019-es szintjiikre, és a regionalis
varosok plazaiban is enyhén emelkedtek a bérleti dijak.
2023 végére a 100-150 négyzetméter tertlet(i kiskereske-
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Megjegyzés: A kiskereskedelmi lizlettipusok forgalmdnak volumenvdl-
tozdsa a kiskereskedelmi forgalom naptdrhatdstdol megtisztitott volu-
menindexei alapjdn, vendégldtds esetén kiigazitatlan volumenindex
alapjan.

Forrds: KSH.

12. abra
A kiskereskedelmi bérleti dijak alakulasa és
a kihasznalatlansagi ratak Magyarorszagon
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a korai, mara kevésbé modern bevasarlokézpontoknak volt
szerepe. A budapesti elsédleges bevasarlékozpontok esetén
az atlagos kihasznalatlansagi rata egy-masfél szazalékponttal
emelkedett.
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Megjegyzés: A bérleti dij adatok egy 100-150 négyzetméteres lizlethe-
lyiségre vonatkoznak, az oszlopok a kiilbnb6z4 kiskereskedelmiingat-
lan-tipusokba tartozo ingatlanok elérheté legmagasabb bérleti dijai-
nak széréddsdt mutatjdk.

Forrds: CBRE.
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5. A szallodapiac

2023-ban orszdgos szinten, a kereskedelmi szdlldshelyeken eltéltétt vendégéjszakdk szama 1,5 szdzalékkal emelkedett 2022-
héz képest. Ezen beliil a belféldi vendégéjszakdk szama 5 szdzalékkal cs6kkent, mig a kiilféldi vendégéjszakdké — kiemelt
nemzetkézi eseménynek is kiszénhetéen — 10 szdzalékkal emelkedett. A kereskedelmi szdllashelyeken beliil, a szalloddk
bevétele 2023-ban 24 szdzalékkal magasabb volt az el6z6 évinél, mikézben a szdllodai vendégéjszakdk szama 3 szdzalékkal
emelkedett. A szdllodaszektorban orszdgosan mintegy 2100 uj szdllodai szoba épitése volt folyamatban 2023. év végén,
amelyeket a kévetkez6 mdsfél-két évben terveznek dtadni, azonban az dtaddsok megvaldsuldsdban nagy a bizonytalansdg,
az elmult évekhez hasonldan tovdbbra is idébeli csuszdsok varhatoak. A KKE régid févdrosaiban — hasonléan Budapesthez
—a szdlloddk foglaltsdga 2023-ban tovdbb javult, és a jarvdny el6tti, 2019-es szinthez képest mdr csak 6 szdzalékpontos
az elmaradds a régio dtlagdban, Varso szdlloddiban pedig mdr a 2019-es foglaltsdgi szint Idthatd.

13. abra

A vendégéjszakak szamanak havi alakulasa

a kereskedelmi szallashelyeken
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2023-ban a szallodak vendégforgalma orszagosan 3 sza-
zalékkal, Budapesten 11 szazalékkal emelkedett a kiilfol-
di vendégforgalomnak koszonhetéen. 2023-ban a hazai
kereskedelmi szallashelyeken 6sszesen 11,4 millié vendég
28,4 millié vendégéjszakat toltott el, a vendégek szama 5,5
szazalékkal, a vendégéjszakaké pedig 1,5 szazalékkal emel-
kedett 2022-h6z képest (13. abra). A belfoldi vendégek altal
eltoltott éjszakak szama 5 szdzalékkal csdkkent, a kilfoldi
vendégéjszakaké pedig 10 szazalékkal emelkedett az el6z6
évhez viszonyitva. A vizsgalt id6szakban az 6sszes vendégéj-
szaka 72 szazalékat, a kulfoldi vendégéjszakak 77 szazalékat
szallodakban toltotték el. Orszagosan a széllodai vendégéj-
szakak szama 3 szazalékkal, Budapesten pedig 11 szazalékkal
emelkedett éves Osszevetésben, ez utdbbi ndvekedésben
tobb kiemelt nemzetkdzi esemény megrendezése is sze-
repet jatszott (melléklet 8. dbra). Mind az orszagos, mind
a budapesti emelkedés a kilfoldiek altal eltoltott vendégéj-
szakaknak koszonhetd, mivel orszagos szinten a belfoldi ven-
dégéjszakdk szama 4 szadzalékkal csdkkent, és Budapesten
is mindossze 1 szazalékkal emelkedett. 2023-ban orszagos
szinten a szdllodakban eltoltott vendégéjszakdk szama még
mintegy 6tddével, ezen belil a kiilfoldi vendégéjszakak sza-
ma negyedével maradt el a 2019-es szintt4l.”

7 A KSH 2022. juniustdl 0j adatforrast hasznal a kereskedelmi szallashelyek adatainak publikaldsdhoz, az Uj adatforrasbdl 2021-ig visszamenden
kerultek kozzétételre az adatok. Emiatt a 2021 elGtti és a 2022. majus utani szallashely-adatok 6sszevethet&sége korlatozott. A 2019. és 2023. évi
vendégéjszakak szamdnak valtozasat a KSH régi és Uj adatforrasa alapjan kozzétett, ugyanazon idGszakokra (2021. januar-2022. majus) elérhetd
adatok eltérésébdl szamitott korrekcios tényez6 felhaszndldsaval becsultiik.
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A SZALLODAPIAC

14.

abra

A hazai szallodak kapacitasa és brutto bevételiik
alakulasa

Ezer szoba

E== Kiadhato széllodai szobdk szama

A A szallodak brutté bevételének alakulasa (jobb tengely)

— Bruttd bevétel, 12 havi mozgdatlag (jobb tengely)

Forrds: KSH.

15.

abra

A régios fovarosok szallodainak atlagos
teljesitménymutatéi 2019-2023
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Forrds: CBRE, STR Global.
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2023-ban a szallodak szobakinalata 2 szazalékkal, bevéte-
liik pedig 24 szazalékkal magasabb volt, mint 2022-ben.
A kiadhatd szdllodai szobak szdma 2023-ban is a jellemzd
szezonalitast mutatta, legalacsonyabb szobakinalatot feb-
ruar honapban mértek (49,7 ezer szoba), 7 szdzalékkal ala-
csonyabbat 2022 azonos havi adatanal. Ennek okai a magas
energiaarak, illetve a f6szezonon kiviilre szervezett felujitasi
munkalatok lehettek. A 2023. jdliusban mar mintegy 63,9
ezer szdllodai szoba volt orszagosan elérhetd, ez kozel 4
szazalékkal meghaladja az egy évvel korabbi szobakinalatot
(14. dbra). A vendégéjszakak szdmanak emelkedése mellett
2023-ban a hazai szallodak brutté bevétele 24 szazalékkal
haladta meg a 2022-es adatot.

A KKE régié valamennyi févarosaban javult a szallodak tel-
jesitménye, szobafoglaltsag tekintetében egyelGre Varso
szallodai érték el a 2019-es szintet. 2023-ban a régids f6-
varosok szallodainak szobafoglaltsdga 63—73 szazalék ko-
z6tt alakult, ami 1-12 szazalékpontos emelkedés 2022-hoz
képest, és a régio atlagaban mar csak 6 szazalékpontos az
elmaradds a 2019-es adatoktol (15. abra). Legmagasabb, 73
szazalékos szobafoglaltsagot Varsé szallodai érték el a ré-
giéban, ami mar 1 szazalékponttal meghaladja a 2019-es
szintet. Az atlagos brutté szobaar tekintetében tovabbra is
a budapesti szallodak a legdragabbak a régiéban 122 eurds
szinttel, amely 18 szazalékkal meghaladja a régids atlagot.
2023-ban a szallodai szobaarak valamennyi févarosban
emelkedtek, atlagosan 15 szazalékkal, az emelkedés mér-
téke Varsdban volt a legmagasabb, 20 szazalék. Az atlagos
szallodai szobaar valamennyi régids févarosban meghaladta
a 2019. évi szintet, dtlagosan 23 szazalékkal.
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16. abra
Az atadott és atadni tervezett szallodai szobak szama
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Megjegyzés: A tervezett dtaddsok 2023. év végi adatok alapjdn.

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

Szévetsége.
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A vendégforgalom emelkedése, azon beliil is a kilféldi
vendégéjszakaké kedvezett az uj fejlesztéseknek. 2023-
ban orszagszerte 0sszesen kdzel 2100 Uj széllodai szobat
adtak at (16. dbra). Az elkésziilt szobak 69 szazaléka talal-
haté Budapesten. A folyamatban |év§ szallodafejlesztések
a kovetkezd id&szakokban is jelent6s atadasokat eredmé-
nyeznek: tovdbbi 2100 szallodai szoba épitése van folya-
matban, amelynek tobbségét 2024-ben tervezik atadni, és
47 szézalékuk Budapesten talalhatd. Osszességében a 2023.
év végén folyamatban lévé szallodaprojektek szobaszama
a meglévé mintegy 63 ezer szobas orszagos szallodakapa-
citas 3 szazalékdnak felel meg. A szallodaatadasi tervekben
jelentGs id6beli csuszasokat lehetett megfigyelni az elmult
években, és a jelenlegi atadasi tervekben is jelentds a bi-
zonytalansag.



6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

A hazai befektetési piac 2023-ban 0,6 milliard eurds forgalmat ért el, amely 38 szdzalékkal alacsonyabb a 2022. évi
befektetési forgalomnadl, és ennél alacsonyabb szintet legutobb 2013-ban Idthattunk. A forgalom 82 szdzaléka két6dott
hazai befektetékhéz. 2023-ban az irodapiacon és az ipar-logisztika szegmensben 75-75 bdzispontos, bevdsdrlokézpontok
esetén pedig 25 bdzispontos emelkedés tértént az elsédleges hozamokban. Az emelkedé hozamok, magas finanszirozdsi
koltségek és mérsékelt bérleti kereslet tovdbbra is kivdrd dlldsponton tartjdk a befektetbket, ami 2024-re is alacsony
befektetési forgalmat vetit elére. A KKE régidt tekintve, valamennyi orszdgban emelkedett az elsédleges (prime) irodaho-
zam, a hozamok és bérleti dijak vdltozdsa alapjdn szamitott tékeértékek pedig régio-szerte tovabb csékkentek, 2023-ban
a KKE orszagok dtlagdaban 8 szdzalékkal, Budapesten 9 szdzalékkal. A tékeértékek vdltozdsdat 2022. mdsodik negyedév
végéhez viszonyitva, a KKE févdrosokban dtlagosan 13 szdzalékos, Budapesten pedig 21 szdzalékos csékkenés mérhetd.
A Royal Institution of Chartered Surveyors negyedéves rendszeresséqii felmérése® alapjdn, 2023. negyedik negyedévben
a vdlaszaddk 90 szdzaléka a recesszio valamelyik szakaszdban ldtta az ingatlanpiaci ciklust. A megkérdezett szakemberek
elGretekintd tékeérték-vdarakozdsai valamennyi ingatlantipus esetében negativak voltak, a jelzett értékcsékkenés mértéke
iroddk és kiskereskedelmi ingatlanok esetén mdr alacsonyabb, ipari-logisztikai ingatlanok esetén pedig magasabb volt,
mint a megelézé negyedévekben.

17. 4bra Tovabbi hozamemelkedés és magas finanszirozasi koltsé-
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési gek mellett alacsony maradt a befektetési aktivitas. 2023-
volumene, 6sszetétele és a prime hozamok ban a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma

0,6 millidrd eurdt ért el, az el6z6 évhez képest a befektetési

Millié EUR % - )

3(7)(5’8 ; - forgalom 38 szdzalékkal csékkent (17. dbra). A volumen 36
2500 | szazaléka irodahazak, 22 szazaléka ipari-logisztikai ingatla-
%Sgg ] nok, 19 szazaléka szallodak, 13 szazaléka fejlesztési telkek,
ﬂgg 1E 5 11 sz4zaléka kiskereskedelmi ingatlanok adasvételébdl ado-
1250 {5~ | ’ dott. 2023-ban az atlagos tranzakciéméret 18 millié euro
R | e volt, amely 22 szézalékkal elmarad a 2022-estél. Az elsédle-
.;08 1 ges (prime) hozamok® 2023 soran tovabb emelkedtek, 2022.
0 - év végéhez képest 75-75 bazispontos emelkedés tértént az
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a bevasarlokozpontok esetén. A hozamokban megfigyelhetd
[ Egyéb B Fejlesztési telek == Hotel trend 2022. harmadik negyedévre tehet6 fordulata 6ta az
[ Ipar-logisztika  ZZ3 Kiskereskedelem —mmm Iroda iroda- és ipar-logisztika szegmensekben 6sszesen 150-150

— Prime iroda hozam (jobb tengely) . ST , . .
e Toerlaen ] @ e (e e bazispontos, bevasarlokdzpontok esetén pedig 50 bazispon-

------ Prime bevasarlokdzpont hozam (jobb tengely) tos volt a hozamemelkedés. A 2008-ban elindult recesszio-
— = 10 éves eurokdtvényhozam (jobb tengely) hoz képest ugyanakkor visszafogottabb hozamemelkedés-
Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB. L , . . . -
rél beszélhetlink, akkor az irodapiacon 200 bazispontos, az
ipar-logisztika szegmensben 225, bevasarldkézpontok ese-
tén pedig 150 bazispontos hozamemelkedés tortént mar
egy év leforgasa alatt. 2023 végén az elsGdleges iroda- és
bevasarlékozpont-hozamok 6,75 szazalékon alltak, az ipa-
ri-logisztikai ingatlanoké 7 szazalékon. 2021. év vége 06ta,
a magas inflacio hatasdra szigorodé monetaris kondicidk-
kal parhuzamosan, az ingatlanbefektetések hozamfelara

8 Royal Institution of Chartered Surveyors, Global Commercial Property Monitor. Elérhetd: https://www.rics.org/news-insights/market-surveys/
global-commercial-property-monitors

% A hozam adatok a kereskedelmi ingatlantranzakcidk (induld) brutté hozamait jelentik, amely az ingatlan éves nettd bérleti bevétele, valamint az
adasvételi ar hanyadosaként értelmezendd.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2024. APRILIS

23


https://www.rics.org/news-insights/market-surveys/global-commercial-property-monitors
https://www.rics.org/news-insights/market-surveys/global-commercial-property-monitors

MAGYAR NEMZETI BANK

18. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési

volumenének megoszlasa a befektet6k szarmazasi

orszaga szerint
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Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
19. abra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének
értékelése
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Megjegyzés: 2024. janudri vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

a 10 éves eurokdtvényhozamhoz!® képest 6sszességében
130-230 bazisponttal csdékkent az egyes szegmensekben
(melléklet 19. abra). Ugyanakkor 2023 soran az emelkedd
prime hozamok hatasara mintegy 35 bazispontnyi ndveke-
dés volt megfigyelhetd az irodak és ipari-logisztikai ingatla-
nok hozamprémiumaban.

2023-ban a befektetési forgalom donté része hazai befek-
tet6khoz kotddott, a nyilvanos ingatlanalapok jelentGs va-
sarlasokat hajtottak végre. A 2023-as befektetési forgalom
82 széazalékat tették ki a magyar befektetSk vasarlasai (18.
abra). A hazai befektet6k tranzakcidin tuli befektetéseket
Svédorszagbdl, Ausztriabdl, Kinabdl és az Egyesiilt Allamok-
bol érkezé befektetdk vasarlasai tették ki. A magyar nyil-
vanos nyilt végli ingatlanalapok 2023-ban jelentGs érték
vasarlasokat hajtottak végre, részesedésiik a befektetési
forgalombdl 26 szazalék volt. A hazai zartkord és kilfoldi
ingatlanalapok egylittesen 22 szazalékkal, a magyar ingat-
lanbefektetd cégek 17 szazalékkal, a maganbefektet6k pedig
14 szazalékkal részesedtek az éves befektetési volumenbdl
(melléklet 18. abra). A magyar nyilvanos nyilt vég( ingat-
lanalapokndl 2023-ban Gsszességében t6kebearamlas volt
megfigyelhetd. A nyilvanos ingatlanalapok likvideszkdz-ella-
tottsdga tovabbra is megfelel szint(, a likvid eszk6zok nettd
eszkozértékhez viszonyitott ardnya — az azonnal lehivhaté
hitelkeretek 6sszegének figyelembevételével'! — 52 szazalék
volt 2024. marcius végén (melléklet 21. abra). Erds hazai
befektetdi részarany mellett egy magasabb aranyd nem-
zetkozi intézményi befektetdi jelenlét nagyobb stabilitast
és likviditast adhatna a hazai befektetési piacnak. Ennek
elérését segithetné a nyugat-eurdpai piac masodik legke-
resettebb ingatlanpiaci szegmense, az intézményi bérlakas-
szektor, mint hazankban Uj eszkézkategodria kialakulasa is.
A KKE régid bérlakaspiacainak helyzetérdl a 2. keretes iras
ad attekintést.

2023 masodik félévében mar a szakértSk legnagyobb ha-
nyada a kereskedelmiingatlan-piac er6s visszaesésérdl sza-
molt be. A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)
felmérése alapjan 2023 harmadik és negyedik negyedévé-
ben a megkérdezett szakért6k rendre 47 és 53 szazaléka lat-
ta ugy, hogy a kereskedelmiingatlan-piacot erés visszaesés
jellemzi (19. dbra). Amig a harmadik negyedévben a szak-
ért6k 24 szazaléka, addig a negyedik negyedévben mar 32
szazaléka itélte Ggy, hogy a hazai kereskedelmiingatlan-pi-
aci ciklus elérte mélypontjat. Osszességében 2023 végén
a kereskedelmiingatlan-piacot 6vezd kilatasok tovabbra
is negativak voltak. 2023 mdsodik félévében a valaszaddk
mind a belfoldi-, mind a kilféldi befektetSi érdeklGdés

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 formék befektetési és hitelfelvételi szabdlyairdl lehet6vé teszi a feltétel nélkil és
azonnal lehivhato hitelkeretek figyelembevételét is a likvid eszkdzok aranydnak szamitasanal.
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A KERESKEDELMIINGATLAN-BEFEKTETESEK

20. abra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok
a régidoban

Millié EUR %

B 000 qr-vvermerpr e e e - 10
70004 - 9
60009 f{ff - - 8
500019 ¢ -7
4000 - 6
3000 A -5
2 000 A -4
1000 4 F 3
SR R VR R = R I R BV R R N
RRRRRRRRIIJRIRRK/RIAII[|RK/RIRK/RKK/RKIRRKRR
Lengyelo. | Cseho. | Szlovédkia | Magyaro. | Romania | Bulgaria

== Befektetési volumen
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Forrds: MNB gydijtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjdn.

21. abra

A prime irodak tékeérték-valtozasa a kozép-kelet-
eurdpai és fébb nyugat-eurdpai févarosok
irodapiacain
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Megjegyzés: Az abrdan minden idépontra a 2022. mdsodik negyedév-
hez viszonyitott vdltozdsok szerepelnek. A prime irodapiaci szegmens
értékalakuldsanak mértéke nem reprezentativ a teljes piacra nézve,
azonban annak irdnya jo indikdtor a teljes piaci értékalakulds tenden-
cidjara.

Forrds: A CBRE és a Cushman & Wakefield adatai alapjan MNB-szami-
tds.

tovabbi csokkenésérdl szamoltak be, mely visszaesés féként
az irodapiacon és a kiskereskedelemi ingatlanok esetében
volt megfigyelhetd. E szegmensek esetében 2023 masodik
felében is negativak maradtak a harom honapra el6retekint6
t6keérték-varakozasok, emellett a valaszaddk kisebb aranya
mar a logisztikai kdzpontok esetében is csdokkend tékeérté-
ket prognosztizalt (melléklet 26. abra).

2023-ban a KKE régié valamennyi orszagaban emelkedtek
a befektetési hozamok, a tranzakciés volumen éves alapon
atlagosan kozel 54 szazalékkal esett vissza. A KKE régio va-
lamennyi orszagdban emelkedtek az els6leges irodabefek-
tetési hozamok 2023 sordn, atlagosan 70 bazisponttal (20.
abra). A KKE régio orszagai kozil tovabbra is Pragadban a leg-
alacsonyabb, 5,5 szazalék a prime irodahozam, legmagasabb
Széfidban, 7,75 szazalék. Régids szinten a 2023-as befekteté-
si forgalom 54 szazalékkal maradt el az el6z6 év forgalmatal,
legnagyobb mértékben (68 szdzalékkal) Lengyelorszagban
és (63 szazalékkal) Romaniaban csékkent a tranzakcids vo-
lumen (melléklet 20. abra). Legkisebb mértékdl forgalom-
csokkenés Csehorszagban (-24 szazalék) és Bulgaridban (-25
szazalék) volt megfigyelhetd.

A KKE régiéban tovabbra is kisebb értékkorrekcié mutat-
kozik, mint Nyugat-Eurépaban, a piaci szakemberek Eu-
répa szerte tovabbi hozamemelkedést valdszin(isitenek
2024-ben. A kereskedelmi ingatlanok befektetési forgal-
ma immaron masfél éve csokken Eurdpa szerte. Az euré-
pai piacok 2023-as befektetési volumene Osszességében
47 szazalékkal maradt el a 2022. évitél. A tranzakcidszam
csokkenése — nehezitve az értékmérést, benchmark hozam-
szintek megallapitasat — noveli a bizonytalansagot a korab-
bi arak helytallésagaval kapcsolatban, ami arcsokkenést és
az elvart hozamok emelkedését eredményezi. Az érettebb
nyugat-eurdpai irodapiacok (Amszterdam, Berlin, London,
Parizs) 100—130 bazispontos hozamemelkedéseihez képest,
a KKE régié févarosaiban 6sszességében kisebb (jellemzéen
50-100 bazispontos) hozamnovekedés tortént 2023-ban.
A hozamok emelkedése az ingatlanérték csokkenésének ira-
nydba hat, amit részben vagy egészben a bérleti dijak emel-
kedése ellensulyozhat. Az irodapiaci elsédleges hozamok
és elsédleges bérleti dijak alakuldsa alapjan, 2023 és 2022
vége kozotti egy évben Nyugat-Eurépdban a prime irodak
esetén a szamitott t6keérték!? 1622 szdzalékkal csdkkent!?,
Kelet-K6zép-Eurdpdban atlagosan a tékeértékek 8 szazalékos
csokkenése volt megfigyelhetd, orszagonként 7-14 szaza-
Iékos korrekciét mutatva. A KKE régidban Bukarest kivétel

12 Az elsédleges (prime) irodak t6keértéke 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).

13 A prime hozamok és bérleti dijak valtozésa alapjan becsiilt t6keérték-véltozasok kapcsdn megjegyzendd, hogy a prime hozam és bérleti dij az
adott piacon a legjobb min&ségli és elhelyezkedési ingatlanok esetén elvart hozamot és bérleti dijat jelentik. A prime ingatlankategdriaban
mért valtozasok mértéke nem feltétlentl tikrozi a teljes irodapiac atlagos tendencidjat, de jo indikator lehet a valtozasok irdnya tekintetében.
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volt, itt a prime hozam 50 bazispontos emelkedése mel-
lett a prime irodabérleti dij kozel 5 szazalékkal emelkedett,
amelyek eredéjeként 2,4 szazalékos értéknovekedés ado-
dik. Az elsGdleges irodahozamok és bérleti dijak alapjan,
Budapesten az elsGdleges irodak t6keértéke 9 szazalékkal
csokkent a vizsgalt egyéves id6szakban. Amennyiben az ér-
tékvaltozasokat a hozamemelkedési trendforduld kezdeté-
hez, 2022. masodik negyedév végéhez viszonyitva vizsgaljuk,
Nyugat-Eurdpaban 2023. év végéig atlagosan 30 szdzalékos,
a KKE régidban 13 szazalékos, Budapesten 21 szazalékos
leértékel6dés adddik a prime irodahozamok és bérleti dijak
véltozasa alapjan (21. 4dbra). El6retekintve a piaci szakem-
berek és ingatlantanacsadd cégek Eurdpa szerte tovabbi
hozamemelkedésre szdmitanak 2024-ben.

2. keretes iras
Az intézményi bérlakaspiac helyzete hazankban és a régioban

Az Eurdpai Unidban az intézményi bérlakaspiac szerepe az elmiilt egy évtizedben folyamatosan felértékel6dott.
Az EU kereskedelmi ingatlanpiacan 2018 6ta a bérlakds a masodik legkeresettebb befektetési eszkoz az irodak utan,
2023-ban ez adta a piac teljes befektetési forgalmanak 21 szazalékat. Az EU keleti tagallamaiban ugyanakkor nagyon
magas a lakastulajdonldasi arany — és a sz(ik bérlakaspiacot is a kedvezményes bérleti diju (pl. 6nkormanyzati) lakasok
domindljak —, igy a bérhazbefektetések volumenének ndvekedése szempontjabol ezen orszagokban érdemi akadalyt
jelent a kinalathiany. A lakasarak kozel egy évtizedig tarté dinamikus emelkedése, majd a magas inflacié hatasara
megemelkedd hitelkamatok azonban rontottak a sajat lakds vasarlasanak megfizethetGségét, ez pedig a régidban is
a bérleti piac felé terelheti a vasarlasbol kiszoruldkat, emellett a fiatalabb generacidk er6sebb mobilitasi preferen-
cidja is erésitheti ezt a folyamatot. Az igy megjelend keresletet a nyugat-eurdpai példahoz hasonldan az intézményi
bérlakasszektor kiépullése tudna kiszolgalni. Keretes irasunkban bemutatjuk régionk bérlakdsszektoranak aktualis
helyzetét, valamint a hazai piac fejl6désének f6 akadalyait és lehet6ségeit.

A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma A népesség megoszlasa lakhatasi forma szerint az
Eurépdaban EU tagallamokban
Mrd EUR Mrd EUR %
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Megjegyzés: Az adatok a kévetkezd orszdgok befektetési forgal- ez2 T”|al:d°“°5' fe””é”‘? Iakésh!tel—tar‘cozéssal’ )
mdt tartalmazzdk: EU tagdllamok, Egyesiilt Kirdlysdg, Norvégia, &= Tulajdonos, fennallo lakashitel-tartozas nelkul
Svdjc, Szerbia, Ukrajna. Megjegyzés: 2022-es adatok alapjdn.
Forrds: CBRE. Forrds: Eurostat.
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A KERESKEDELMIINGATLAN-BEFEKTETESEK

A KKE régioban'# a Colliers 2022. év végi adatai'®
alapjan Csehorszag rendelkezik a legnagyobb, 62,5
ezer darabot kitevd intézményi bérlakdsallomannyal, | 500 253

Intézményi bérlakas-allomany a KKE régidban

. e N i
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9,8 ezer lakasos allomannyal kovetkezik, a tobbi vizs- 8000 (3 P
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budapesti fejleszt6hoz kotédnek, akik kisérleti, piacte-

remts jelleggel kezdtek bérlakas-portfsliét kialakitani. EX Meglevd allomany

[ Epiil6 dllomany
FZA Tervezett dllomany
Az Uj épitésl bérhazak létrejottének egyik f6 akada-
lya, hogy bevételi oldalon a fejleszt6k szamara kedve-
z6bb egyesével értékesiteni a projektek lakasait, mint
egyben egy befektetének. Ugyanakkor, ha a projekt
korai fazisaban Iétrejon a bérhazbefektetével a megallapodas, akkor a két szerepld egylittmikddésének szinergia-
jabdél adéddan csokkennek az adminisztracids (példaul tigyfélkezelési) koltségek, tovabba a standardizalt kialakitasi
igények a tervezésben, az épitési koltségekben és a kivitelezési id6ben is jelenthetnek megtakaritdst. E tényez6k
a bérhazfejlesztést hasonldan jovedelmez6vé tehetik, mint amilyen a maganszemélyeknek valé értékesités. A la-
kaspiaci ciklusfordulo, a bérleti dijak lakdsarakhoz viszonyitott, elmdult évben tapasztalt emelkedése szintén javitja
a bérhazprojektek jovedelmezGségét. A régidban az 1 éves futamidejl lakasbérleti szerz6dések a gyakoriak, ame-
lyek nem tartalmaznak el6re meghatarozott szabalyokat a bérleti dij valtoztatasara, igy az a piaci folyamatoknak
megfelel6en indexalhatd, ugyanakkor a bérlé szamara bizonytalansagot is okoz, hogy évente nem kiszdmithato
maddon valtozhat a bérleti dij. Jovedelmezdségi kockazatot jelent azonban a szektornak, hogy az ingatlant (a bérleti
szerzGdés lejartat vagy felmondasat kovetSen) jogellenesen hasznaléd maganszemély bérl6k kilakoltatasa a vizsgalt
orszagokban alapvet6en birdsagi hatarozattal torténhet, aminek megszerzése jellemz6en tobb hdnapot igénybe
vevé birokratikus procedura.

Megjegyzés: 2022. év végi adatok.
Forrds: Colliers.

Hazankban katalizatora lehet a tovabbi bérlakdsbefektetéseknek a Kormany altal 2023 végén elfogadott jogszabaly'®,
amely vendégbefekteti tartdzkodasi engedély megszerzését teszi lehetévé tobbek kdzott azon harmadik orszag-
beli dllampolgaroknak, akik olyan ingatlanalap altal kibocsatott befektetési jegyeket vasarolnak legalabb 5 évre és
legaldbb 250 ezer euro 6sszegben, amely ingatlanalap nettd eszkézértékének legalabb 40 szazalékat Magyarorsza-
gon megvaldsuld, lakds funkcioju ingatlanba torténé befektetések teszik ki. Amennyiben a szabalyozasra reagalva
|étrejonnek ilyen, lakdingatlanokat is tartalmazo portfélidk, az uj befektetési eszkdzkategdriat teremtene a hazai
piacon, ami nemcsak a vendégbefektetbk, de hazai és intézményi befektetbk keresletét is 6sztondzheti. A befektetési
volumenek névekedése az épitdipar szamdra is stabilizal6 tényez6t jelenthetne, az addicionalis épit6ipari megrende-
lések hozzajarulnanak a ciklikussag simitasahoz. A hazai intézményi bérlakasszektor fejl6désének tovabba nemcsak
gazdasagi, de szocialpolitikai hozadékai is lennének, mivel a bérhazak valddi, hosszu tavu lakhatdsi alternativat
kindlndnak a sajat tulajdonlas mellett, a fejlesztések pedig hozzajarulnanak a lakasallomany béviléséhez, mindségi
és energetikai megujuldsahoz mindez pedig javitana a megfizethet6, megfelel6 min&ségl lakhatas elérhet6ségét.

14 A vizsgélt orszagok: Bulgaria, Csehorszég, Lengyelorszag, Magyarorszag, Romdnia, Szlovakia.
15 Colliers, The Living Sector in CEE-6, 2023. Elérhetd: https://www.colliers.com/en-hu/research/202303-the-living-sector-in-cee-6
16 A harmadik orszéagbeli dllampolgérok beutazaséra és tartézkodasara vonatkozo altaldnos szabalyokrdl sz616 2023. évi XC. térvény.
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszirozasa

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek dllomdnya 2023. év végére 3 szdzalékkal cs6kkent éves
Osszevetésben, az drfolyamhatds kiszlirése mellett pedig stagndlt. Amig a lakdingatlan-projektek és az ipari ingatlanok
fedezete mellett kihelyezett hitelek dllomdnya béviilt, a tébbi ingatlantipus esetében stagndld, vagy zsugorodé dllomdny
volt megfigyelheté 2023-ban. A devizaban denomindlt projekthitel-allomdny ardnya az elmult egy évben stagndlt, és 76
szdzalékot tett ki az év végén. 2023-ban a bankok 42 szdzalékkal alacsonyabb volumenben folydsitottak kereskedelmi
ingatlannal fedezett projekthiteleket, mint az el6z6 évben. Az alacsonyabb kibocsdtds, a szdlloddk kivételével, valameny-
nyi ingatlantipus esetében tetten érhetd volt. Az éves folydsitdsok tébb mint negyedét lakoparkok finanszirozdsa adta,
amely 7 szdzalékkal csékkent éves Gsszevetésben, tovdbbi 21 szdzalékos részardnnyal az irodahdzak fejlesztésére vagy
vdsdrldsdra kihelyezett hitelek 53 szdzalékkal mérséklédtek. A legnagyobb, mintegy 68 szdzalékos visszaesés a kiskeres-
kedelemi szegmensbe dramlo hiteleket érintette 2023-ban. A projekthitelek tulnyomo részét kitevé eurohitelek kamatai
2023. negyedik negyedévben mdr nem emelkedtek, mig a forinthitel-kamatok csékkenése folytatddott. Az MNB Hitelezési
felmérése alapjdn, 2023 negyedik negyedévében a bankok valamennyi lizletiingatlan-szegmensben szigoritottak a hite-
lezési feltételeken, és 2024 elsé félévére is tovabbi szigoritdst helyeztek kildtdsba a megvdltozott kockdzati tolerancidra
hivatkozva. A hitelkereslet negyedik negyedévi visszaesésérél szamoltak be a bankok az irodahdzak és bevdsdrlékézpon-
tok finanszirozdsa kapcsan, ugyanakkor eléretekintve mdr ezekben a szegmensekben is keresletélénkiilésre szamitanak
a kamatszinvonal mérséklédése és a javuld ingatlanberuhdzdsi kedv okadn.

22. abra A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allo-
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan madnyon beliil egyediil az ipari ingatlanok esetében latni
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel- érdemi béviilést. 2023. év végén a hitelintézetek mérlegé-

dllsmanyanak osszetétele ingatlantipusok szerint ben 1évé kereskedelmiingatlan-finanszirozasi projekthitel-al-

lomany'” 2600 millidrd forintot tett ki, amely az el6z8 év
azonos id8szakahoz képest enyhén, 3 szazalékkal mérsékls-
dott, az arfolyamhatas kisz(irése mellett pedig stagnalt (22.
abra). Az 4dllomany tartalmazza a lakdingatlan-projektekre
kihelyezett hiteleket is, amelyek dllomanya legalacsonyabb
részarannyal 6 szazalékkal ugyan, de bdviilt éves szinten.
A legnagyobb, 13 szazalékos éves ndévekedés az ipari ingatla-
nok kapcsan kihelyezett hitelallomanynal volt megfigyelhe-
16, a szallodak finanszirozasat pedig stagnald hiteldllomany
jellemezte 2023 végén. A két legjelent&sebb szegmensben,
az irodahazak és a kiskereskedelmi ingatlanok esetében —

(= .. . . . . P .
RRRRRRRRRRRIRASIRILICKIAKI™ILAKIS amelyek egylttesen a projekthitel-allomany felét teszik
== Irodahéz, kereskedelmi kdzpont =1 Irodahdz ki — rendre 3 és 4 szazalékkal zsugorodott a hitelallomany
N I e ek 2023-ban. A finanszirozott ingatlanok elhelyezkedése sze-
mm Laképark I Ipari ingatlan ] o o ) i -

Emm Egyéb ingatlan mm Kilfoldi hitelek rint a klfoldi hitelek t6kedsszege 28 szazalékkal csdkkent

A Devizaarany (j | . . s ) . . .
A Devizaarany (jobb tengely) o éves szinten. Az allomanyon belil, a szinte teljes egészében
Megjegyzés: 2011 elétt a kiilféldi vallalkozdsnak nydjtott hitelekrél nem

dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. 2019. Ill. negyedévig euréban fennall6 devizahitelek aranya egy szézalékpontos
az adatszolgdltatd intézmények sszesitett adatszolgdltatdsai, 2019. IV. éves mérséklédést kovetBen 76 szazalékon allt 2023. év
negyedévtél egyedi hitelszerz6dés-adatok alapjdn, e két idészak adata- ..

inak ésszehasonlithatésdga korldtozott. Az adatok 2019. IV. negyedév- vegen.
tél a nem pénziigyi vdllalatok mellett pénziigyi kézvetité intézmények

(tébbek kézott befektetési alapok) hiteleit is tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

17 A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomany, és -folydsitasok monitorozasaban az MNB a hitelregiszter adatszolgaltatés hitelszer-
z8dés 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 22. és 23. abrakon
a 2019. negyedik negyedév el6tti allomanyi adatok 6sszehasonlithatdsdga a 2019. negyedik negyedéves és azt kovets adatokkal korladtozott.
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23. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
folydsitasai ingatlantipusok szerint
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Megjegyzés: 2011 el6tt a kiilféldi vdllalkozdsnak nydjtott hitelekrél
nem dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. 2019. III.
negyedévig az adatszolgdltato intézmények dsszesitett adatszolgdlta-
tdsai, 2019. IV. negyedévtél egyedi hitelszerzédés-adatok alapjdn, e
két idészak adatainak 6sszehasonlithatdsdga korldtozott. Az adatok
2019. IV. negyedévtél a nem pénziigyi vdllalatok mellett pénziigyi
kozvetité intézmények (tobbek kozétt befektetési alapok) hiteleit is
tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

24. abra
A hitelintézeti szektor kereskedelmiingatlan-hitelezési
aktivitasanak koncentracidja
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Megjegyzés: Allomdny: év végén a hdrom legnagyobb kereskedelmi
ingatlannal fedezett projekthitel-dllomdnnyal rendelkezé intézmény
dllomdnydnak halmozott ardnya a hitelintézeti szektor teljes dllomd-
nydhoz viszonyitva. Folydsitdsok: a hdrom legnagyobb Gsszegli keres-
kedelmi ingatlannal fedezett projekthitel folydsito intézmény éves
folydsitdsainak halmozott ardnya a hitelintézeti szektor folydsitdsain
beliil.

Forrds: MNB.

A projekthitel-kihelyezések volumene 42 szazalékkal csok-
kent 2023-ban, a folydsitott 6sszeg a legtobb ingatlantipus
esetén csokkent. 2023-ban dsszesen 458 millidrd forintot
kitevé kereskedelmi ingatlannal fedezett fejlesztési vagy
vasarlasi projekthitelt folydsitottak a hitelintézetek, amely
az el6z6 év azonos idGszakdval 6sszevetve 42 szazalékos (az
arfolyamhatas kisz(irése mellett 40 szdzalékos) visszaesést
mutat (23. dbra). Eves dsszevetésben a szallodak kivételével
— ahol 9 szazalékos novekedés tortént — valamennyi rész-
portfélié esetében mérsékl6dott a kihelyezett Uj volumen.
Az éves folydsitasok tobb mint negyedét (26 szazalékat) la-
képarkok finanszirozasa adta, amely 7 szazalékkal csokkent
éves Osszevetésben. Tovabbi 21 szazalékos részarannyal az
irodahazak fejlesztésére vagy vasarlasara kihelyezett hitelek
53 szazalékkal mérséklGdtek. A legnagyobb, mintegy 68 sza-
zalékos visszaesés a kiskereskedelemi ingatlanokhoz nyujtott
folydsitasokat érintette 2023-ban, mig az ipari ingatlanok
esetében 9 szazalékos volt a csokkenés. A kulfoldi ingatlanra
folydsitott hitelek az éves kibocsatds minddssze 4 szdzalékat
tették ki, amely jelentds csokkenés a 2022-es 14 szazalékhoz
képest. 2023-ban a devizahitelek Uj folydsitasokon beldili
részaranya 56 szazalékot tett ki, amely 12 szazalékpontos
csokkenést jelent 2022-h6z képest. Ennek oka, hogy 2023-
ban a folyésitdsokon belil a forintban finanszirozott laké-
park fejlesztések részaranya érdemben megemelkedett, 28

Py

szazalék volt, szemben az el6z6 évi 16 szazalékkal.

2023-ban a projekthitel-folydsitasok kétharmada harom
intézményhez kot6dott, ami az el6z6 évhez képest ala-
csonyabb koncentraciot jelent. 2023. év végén a hitelin-
tézeti szektor projekthitel-allomanya 15 intézmény kdzott
oszlott meg, a harom legnagyobb allomanyud bank egyutt
56 szazalékos részesedéssel bir a szektorszint(i fennallé t6-
keosszeghbdl (24. abra). A 2023. évi folydsitasokat tekintve,
a harom legaktivabb finanszirozé bank a szektorszint( volu-
men kétharmadat folydsitotta. A folydsitasokat ingatlantipus
szerinti megbontva, az egyes szegmenseken belil 61 és 91
szazalék kozott mozog harom legnagyobb volument folydsi-
t6 intézmény ardnya. 2023-ban a legmagasabb koncentracio
a kiskereskedelmi ingatlanok (91 szazalék) és lakasprojektek
(89 szazalék) folydsitasaiban mérhetd, ez utdbbi esetén az
éves volumen 64 szazalékat egyetlen intézmény folydsitotta.
A 2022. évi folyositasokkal 6sszevetve, 2023-ban kiskeres-
kedelmi, ipari-logisztikai ingatlanok és lakdparkok esetén
magasabb, szallodak, egyéb ingatlanok esetén és Gsszessé-
gében is alacsonyabb koncentracié figyelhet6 meg. Az 6sz-
szesitett koncentracio-csdkkenés oka, hogy a kereskedelmi-
ingatlan-piaci kockdzatok erésddésével, tobb jelentésebb
szerepld folydsitdsainak volumene is az atlagosndl jobban
csokkent 2023-ban. Ugyanakkor a lecsdkkent folydsitasi
volumenen belil nagyobb suly jutott a kiskereskedelmi,
logisztikai és lakdpark projekteknek.
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25. abra
A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
folyositasok eloszlasa éves folydsitott 6sszeg szerint
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Megjegyzés: A folydsitott 6sszegek lgyfelenként Gsszesitett éves ada-
tai.
Forrds: MNB.

26. abra

Az uj, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
szerz6dések atlagkamata és a 3 havi bankkozi
kamatok alakulasa
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Megjegyzés: Az adott negyedévben megkétott kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett projekthitel-szerzdések szerzédéses 6sszeggel sulyozott
dtlagos kamatldba. A bankkézi kamat adatok negyedéves dtlagok.

Forrds: EKB, MINB.
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2023-ban befektetési tranzakcioméret csokkenésével és az
irodadtadasok lassuldasaval az éves folydsitott 6sszegek el-
oszlasa is a kisebb volumenek iranyaba tolédott. 2022-ben
a hitelintézeti szektor folydsitasainak mintegy harmada (32
szazaléka) esetén az egy lgyfélnek folyositott éves Osszeg
elérte vagy meghaladta az 1 milliard forintot, 2023-ban ez az
arany 26 szazalékra csokkent (25. abra). Ezen belil is legin-
kabb az 1 és 5 milliard forint kdzotti éves folydsitasok aranya
csokkent (4 szazalékponttal), az 5—10 milliard forint kozotti,
illetve a 10 milliard forintot meghalado kategdriakban pedig
kisebb (1-1 szazalékpontos) csokkenés tortént. A 100 millié
forint alatti éves folydsitasi kategdriak 2023-as ardnya 6sz-
szességében kozel 9 szazalékponttal volt magasabb az egy
évvel korabbinal, illetve a fél- és egymilliard forint kézotti
éves folydsitasoknal tortént egy enyhébb (1 szazalékpon-
tos) novekedés. Az éves folydsitasok kisebb 6sszegek felé
torténd eltoléddsa 6sszhangban van a 2023-as befektetési
tranzakcidk kisebb atlagos értékével, illetve a folydsitasok
mintegy 6todét kitev6 irodahdz finanszirozasokhoz kapcso-
|6ddan az irodaatadasok 2023-as lassulasaval.

2023. negyedik negyedévben az euréban denominalt uj
projekthitel-szerz6dések kamatanak emelkedése megalit.
2023 masodik felében — a referenciakamatok alakulasdval
0sszhangban — a forintban denominalt, Uj kereskedel-
miingatlan-hitelszerz6dések kamata tovabb csokkent, az
eurohitelek kamatanak emelkedése pedig megallt a ne-
gyedik negyedévben (26. dbra). Ennek ereddjeként 2023.
negyedik negyedévben az eurédban denominalt Uj projekt-
hitel-szerz6dések atlagos kamatlaba 6,1 szazalék volt, 0,7
szazalékponttal alacsonyabb, mint az el6z6 negyedévben.
A forintban denomindlt Uj hitelek atlagos kamata pedig 2,6
szazalékpontos éves mérséklédést kovetben 12,3 szazalékot
tett ki.



A KERESKEDELMI INGATLANOK FINANSZIROZASA

27. abra
A belfoldi kereskedelmiingatlan projekthitel-,
valamint atvett ingatlankitettségek

=3 Problémas dllomany

™ Nem problémas - forint

1 Nem problémas - deviza
SyRB NPL-rata (jobb tengely)

Megjegyzés: Az SyRB NPL-rdta a 2023. szeptember 21. elétti SyRB
definicio szerinti problémds belféldi dllomdny és a teljes belféldi dllo-
mdny hdnyadosa.

Forrds: MNB.

28. abra
Az lizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek alakulasa
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Megjegyzés: A nettd ardny a szigoritdst és enyhitést jelz6 bankok ard-
nydnak kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva.

Forrds: MINB, a bankok vdlaszai alapjdn.

A novekvd kereskedelmiingatlan-piaci kockazatokra rea-
galva, az MNB 2023 juniusaban a fellilvizsgalt rendszerkoc-
kazati tékepuffer (SyRB) 2024. julius 1-jét6l vald preventiv
célu ujraaktivalasardl dontott. A problémas belfoldi keres-
kedelmiingatlan-kitettségekkel 0sszefliggd rendszerkockazat
vonatkozasaban korabban eredményesen alkalmazott téke-
puffert az MNB a koronavirus-jarvany pénziigyi rendszeri
hatasainak enyhitése miatt 2020-ban hatarozatlan idére
felflggesztette (27. abra). Az eszkoz fellilvizsgalt formaban
térténd ujboli élesitését nem a nemteljesitd kitettségek
aktualis szintjei, hanem a kdzéptavon névekvé kereskedel-
miingatlan-piaci kockazatok és ezzel 6sszefligg6 pénziigyi
rendszerkockazatok indokoltak.'® Az aktudlis banki kitettsé-
gek és t6kehelyzet alapjan 2024. julius 1-jétél varhatdan egy
intézmény esetében sem varhato effektiv tékekovetelmény

e

elGirasa.

Az iizleti célu ingatlanhitelek feltételein a bankok elGrete-
kintve is szigoritani terveznek. Az MNB negyedéves rend-
szerességgel elkészitett Hitelezési felmérése alapjan 2023
negyedik negyedévében a bankok nettd értelemben vett
19 szazaléka szigoritott a bevasarldkozpontok és a lakaspro-
jektek finanszirozasi feltételein. Ennél is nagyobb aranyban,
mintegy 30 szdzalékuk szigoritott az irodahdazak finansziro-
zasdra kihelyezett hitelek sztenderdjein az iparagat érint6
kihivasok kapcsan (28. abra). A logisztikai kbzpontok ese-
tében tovabbra is a bankok kis aranya, mintegy 6 szazaléka
szigoritott a negyedik negyedévben. 2024 elsé és masodik
negyedévére el6retekintve valamennyi lizletiingatlan-szeg-
mensben a bankok 29 szazaléka tovabbi szigoritast helye-
zett kilatasba, amelyet a bankok kozel fele a megvaltozott
kockazati tolerancia miatt 1t sziikségesnek, de a valaszaddk
egyotode ingatlanar-buborék kialakuldsanak kockazatat is
emlitette a szigoritdshoz hozzajaruld tényez6ként (melléklet
25. abra).

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

dencialis-jelentes-2023
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29. dbra
Az lizleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet alakulasa
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Megjegyzés: A nettd ardny az erGsebb és gyengébb keresletet jelz6
bankok ardnydnak kiilbnbsége piaci részesedéssel sulyozva.

Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.
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Banki varakozasok alapjan 2024 elsé felében mar élén-
kilhet a kereslet az lizleti célu ingatlanhitelek irant. A Hi-
telezési felmérésre adott valaszok alapjan 2023 negyedik
negyedévében a bankok netto értelemben vett 12 szazaléka
az irodahazak finanszirozasa irant a kereslet visszaesését
érzékelte, ennél valamivel kisebb aranyuk, mintegy 8 sza-
zalékuk a bevasarlokézpontok esetében szamolt be a hitel-
kereslet csokkenésérdl a szektort érint6 kihivasok kapcsan
(29. abra). A hitelkereslet élénkiilését csak a logisztikai
kozpontok és lakasprojektek finanszirozasa kapcsan érzé-
kelte a bankok rendre 8 és 7 szazaléka. 2024 elsé félévére
el6retekintve mar valamennyi uzletiingatlan-szegmensben
a hitelkereslet élénkiilésére szdmitanak a bankok. A lak3s-
projektek finanszirozdsa irant novekvd aranyuk, mintegy 18
szazalékuk var tovabb élénkild keresletet, a bevasarlé koz-
pontok és irodahdzak tekintetében egyarant 9 szazalékuk,
mig a logisztikai k6zpontok esetében 5 szazalékuk szamit
er6sodé hitelkeresletre. Az varhatd élénkiilést elsésorban
a kamatszinvonal mérséklédésével indokoltak a bankok, de
a javuld ingatlanberuhazasi kedv is szerepet jatszhat a ked-
vez6bb folyamatokban.



Mellékletek

1. SZAMU MELLEKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATASA®

Budapest irodapiacat a Budapest Research Forum adatgydjtései a kovetkezd nyolc alpiacra bontjak (30. abra):

¢ Belvaros (Central Business District—CBD): Budapest belsé keriletei, els6sorban az V. keriilet és az Andrassy Ut iroda-
épiletei, valamint a kdrnyez8 utcdk a Bajcsy-Zsilinszky uttol az Oktogonig. A Belvaros jorészt épitészetileg védett Ovezet,
kevés ,A” kategdrids irodahazzal és nagyon limitalt fejlesztési lehetdséggel.

e Buda kozponti teriilet (Central Buda): A Margit korut—Krisztina korut—Boszorményi ut—Jagelld ut-Villanyi ut—Fehér-
vari Ut—Oktdber huszonharmadika utca—Irinyi Jozsef utca altal hatarolt teriilet. Hasonldan a Belvaroshoz, a fejlesztési
lehetdségek itt is korlatozottak.

¢ Pest kézponti teriilet (Central Pest): A Belvaros—Vaci Uti irodafolyos6—Ddzsa Gyorgy ut-Thokaoly at— Fiumei Ut—Orczy
ut—Haller utca 4ltal hatdrolt tertlet. Ezen az alpiacon koncentralt fejlesztések torténtek.

e Eszak-Buda (Non Central Buda North): A |1, 1. és XII. kerllet nagy része, a fejlesztések itt is kisebb teriiletekre kon-
centralédnak.

30. abra
A budapesti irodapiac alpiacai

=== CBD
s CENTRAL BUDA
=3

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

Forrds: Budapest Research Forum.

19 Forrés: Cushman & Wakefield.
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¢ Dél-Buda (Non Central Buda South): A XI. és XXII. kerulet. Ezen alpiac fejl6désében az elérheté fejlesztési terlletek
kinaltak alternativat a Vaci Uti irodafolyosd szolgdltatd kbzpont célu irodabérlinek, azonban az alpiac megkozelithetd-
sége gyengébb, mint a Vaci uti irodafolyosdé.

* Nem koézponti Pest (Non Central Pest): Pest azon teriiletei, amelyek nem részei a Belvarosnak, Pest kdzpontnak és
a Vaci uti irodafolyosénak.

* Vaci uti irodafolyosé (Vaci tt 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 Gton keresztiil) koszonhetGen. Ez a legnépszer(ibb
alpiac a nemzetkozi cégek korében, szolgaltaté kozpontjaik elhelyezése kapcsan.

* Agglomeracio (Periphery): Az agglomerdcio teriletei, els6sorban Budaodrs, Vecsés, Biatorbagy és Torokbalint.

2. SZAMU MELLEKLET: A BERLET!I 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
gyjtik:

o Uj bérbeadas: azonnal rendelkezésre all6 teriiletre megkotott bérleti szerz6dés egy olyan bérlével, aki az adott ingat-
lanban még nem volt jelen.

e El6bérlet: egy olyan épiletre vonatkozéan megkotott elébérleti szerz8dés, amely még nem keriilt 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 Boviilés: egy olyan bérlével megkotott bérleti szerzdés, 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 toértént valtozdst mutatja a vizsgalt id6szakban.

A nettd abszorpcio és a brutté bérbeadds kozti kiillonbséget a bérlet megujitasok, az el6bérletek, valamint a piacrdl
kivonulé bérlék eredményezik.
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MELLEKLETEK

3. SZAMU MELLEKLET: A MELLEKLET ABRAI

1. Makrogazdasagi kornyezet

1. abra
Az épitGipar teljesitményét akadalyozé tényezék

alakulasa

0 Egyenlegmutaté

Egyenlegmutato

2. abra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevans
agazatok beruhazasi aktivitasa
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cids és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg. Forrds: KSH, MNB-szamitds.
3. abra 4. abra
A gdaz és az aram piaci aranak alakulasa A tavmunkdaban vagy otthoni munkavégzés keretében
dolgozok a szellemi foglalkozasuiak aranyaban
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2023.12. { g

2024.02. A

Aram (Phelix) 7-napos mozgdatlag (jobb tengely)

Forrds: Bloomberg.

0

2019 2020 2021 2022 2023

=1 Rendszeresen mm Alkalmanként

Megjegyzés: A 15-74 éves foglalkoztatottak tdvmunkavégzésének
hdromhavi mozgddtlaga a szellemi foglalkozdsuak szdzalékdaban.

Forrds: KSH.
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36

5. dbra

A kiskereskedelmi értékesitések, a redl netto
keresettomeg és a GKI fogyasztoi bizalmi index
alakulasa

Egyenlegmutatd

_Eves véltozds (%)

(32} < n (X} ~ 0 a o — N o <
hm) — — — — — I o~ o o o~ o
o o o o o o o o o o o o
N ~N ~N ~N ~N N ~N N N N ~N N

1 Kiskereskedelmi értékesitések
= Real nettd keresettomeg
—— GKI fogyasztoi bizalmi index (jobb tengely)

Megjegyzés: A kiskereskedelmi értékesitések naptdrhatdssal, a GKI
fogyasztdi bizalmi index és a redl netto keresettémeg szezondlisan és
naptdrhatdssal igazitott adatok.

Forrds: GKI, KSH.

6. dbra
A kereskedelmi repiilGjaratok globalis szamanak
alakulasa

Ezer darab

Ezer darab

160 -
140 |
120
100
80 4V
60 4"
40 -
20 -

Jan
Feb.

= 2019
e 2020
e 2021
e 2022
— 2023
— 2024

Megjegyzés: A kereskedelmi jdratok a kereskedelmi személyszdllitdst,
a teherszdllitdst, a charterjdratokat és lzleti repiil6utakat foglalnak
magukban.

Forrds: Flightradar24.

7. abra
Budapest Liszt Ferenc Nemzetkozi RepiilGtér
utasforgalma

1600 1600
14004 1400
12004 -F1200
10004~ --+1000
8001 800
600 1 600
4001 400
2001 200
0 0
%) g :l-) =
=1 [
~ %) = 1S = 9 9o
= = n n % 3 S
§ 2523535 3§88 ¢ %
S 9 & &5 & § 5 3 % xXx o o
T L 2 < =2 2 2 & & O =z o
— 2019
e 2020
e 2021
— 2022
e 2023
e 2024
Forrds: KSH.

8. dbra

A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott
vendégéjszakdak szamanak éves valtozasa
varmegyénként (2023. januar-december)

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

9. abra 10. abra
A budapesti modern irodak teriilete és A budapesti irodafejlesztések megoszlasa,
kihasznalatlansagi ratdja a megujulasi rata és az uj atadasok alpiacok szerint
Millié nm % Ezer nm %
5,0 qrenrenne e - 30 L8O qrvoorenm e - 30
L0 - -veemme e
- 25 L 25
A0 g T 140 1
A kT - 20 120 1 L 20
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mmm A tulajdonos hasznélataban all6 irodaallomany

= Kihasznalatlan bériroda allomany

E=3 Kihasznalt bériroda allomany

= Kihasznalatlan dllomény/teljes irodadllomany (jobb tengely)
= = Kihasznalatlan allomény/bériroda allomany (jobb tengely)

== Epités alatt levs irodateriilet
[ Potencialis, de még nem épilé irodatertlet
=3 2023-ban megvaldsult Gj dtadasok
A Epiil6 irodateriilet a meglevd irodateriilet aranydban

(jobb tengely)
Megjegyzés: A tulajdonosok haszndlatdaban dllé irodadllomdny adatai
2010-t6l dlinak rendelkezésre. Megjegyzés: 2023. év végi adatok alapjdn.
Forrds: Budapest Research Forum. Forrds: Cushman & Wakefield.
11. 4bra 12. abra
A bérleti kereslet volumene és dsszetétele a budapesti A budapesti modern irodapiac netté bérbeadasanak
irodapiacon Osszetétele a bérl6k tevékenysége szerint
Ezer nm Ezer nm 5 % % 15
90.,117”,,£ E}{% L 90
5 e Tl e (2500 so | ™ ™ s PR o4 e L 30
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70 g 7 - = 70
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400 1 tao 5011 "',lo""};’{"'ﬁﬁ"' 17 e
40 4 fﬁ‘ 7 e 127 ‘140
300 {m |- I B - 300 30+ 12 Hfg 30
L IR =8l -
200 1§~ Yy nm ""200 10 {- g 10
w {W A0 HY U B Yt 100 0 0
‘ ‘ ‘ ’ ‘ ‘ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
e S P R B A e e o @ Y mmm Egyéb, ismeretlen
=== == 2 838 g8 g —3 C;Eyartas, ipar, energia
[V} o~ [V} [V} o~ o~ N N o~ o~ o~

E= Allam, kozszolgaltatas

= Pénzligyi szolgaltatas

[ B2C (végfelhasznaloknak nyujtott szolgaltatas,
kiskereskedelem)

ZZ3 B2B (vallalatok kozotti szolgéltatds és kereskedelem)

I Informatika, tavkozlés

[ Bévilés mmm Bérlet megujitds =z Uj bérbeadas
B ElGbérlet == Sajat hasznalatbavétel

Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield. Forrds: CBRE.
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13. 4dbra
Kinalati bérleti dijak a budapesti irodapiacon

0 EUR/nm/hé EUR/nm/hé

—— Prime irodabérleti dij
Atlagos kindlati bérleti dij — ,A” kategoria
------ Atlagos kindlati bérleti dij — Teljes modern irodaallomany

Forrds: CBRE.

3. Ipar-logisztika

14. dbra 15. abra

A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok A Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac teljes

teriilete és kihasznalatlansagi ratdja bérbeadasanak 6sszetétele a bérl6k tevékenysége
szerint

viiio nm 70

’

3,0
29
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Logisztikai szolgdltatas FZA Késztermék forgalmazas

E=3 Gyartas =1 Gydgyszeripar
mmm Kihasznélatlan ipari-logisztikai allomany I Szolgdltatas [ Egyéb
= Kihasznalt ipari-logisztikai allomany
= Kihasznalatlan dllomény/teljes dllomany (jobb tengely)
Forrds: Budapest Research Forum. Forrds: Cushman & Wakefield.
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16. abra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzé bérleti dijai
Budapesten és kérnyékén

. .
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= |par-logisztika kinalati bérleti dij
& Eves valtozas (jobb tengely)

Megjegyzés: Az éves vdltozds a bérleti dijsdvok kbzépértékének éves
vdltozdsat mutatja.
Forrds: CBRE.

4. Kiskereskedelmi ingatlanok

17. abra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanallomany
varmegyék szerinti megoszlasa és Gsszetétele

Ezer nm nm
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1400 4-- - 0,7
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1000 4 —}o5
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E=3 Raktararuhaz
mmm Kiskereskedelmi park
=13 Bevasarlékozpont
A Egy lakosra juté kiskereskedelmi ingatlanteriilet
(jobb tengely)

Megjegyzés: 2023. év végi adatok alapjdn.
Forrds: CBRE.
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5. Kereskedelmiingatlan-befektetések

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

100 -
90 {-
80 {--
70 {-
60 {8
50 {--
40 1\
30.77;;
20 {- A\
10 4

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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.

19. abra
A budapesti prime ingatlanbefektetések hozamfelara
a 10 éves euro allampapirhozamhoz képest

5 Szazalékpont

Szazalékpont 5

¥
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L 5
L 4
L 3
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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 eurokétvényhozam az AAA mindsitésii euroéve-
zeti orszdgok dltal kibocsdtott 10 éves dllamkétvények hozamainak
negyedik negyedévi dtlaga.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB.

20. abra
A kozép-kelet-eurdpai régio kereskedelmiingatlan-
piacanak befektetési forgalma
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E Csehorszag [=3 Szlovakia
Il Romania [ Bulgaria

FZA Lengyelorszag
E=1 Magyarorszag

Forrds: MINB gydjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjdn.

21. 4bra

A nyilvanos ingatlanalapok vagyoni 6sszetétele és
a likvid eszk6z6k aranya a netté eszkozértékhez
képest

20000 g 60

112 )] SRR\ G — 50
1600 oo L MV, ~ 40
0 ) 1] S\ Y / ASUSN————— 30
1200 {--f-- p L ocarcozomsananassassos 20
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=1 Likvid eszk6zok

I Ingatlanbefektetés

= Likvid eszk6zok ardnya a nettd eszkozértéken belul
(jobb tengely)
Likvidarany a hitelkereteket is figyelembe véve
(jobb tengely)

Forrds: MNB.
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22. dbra
Netto tékearamlas a hazai nyilvanos
ingatlanbefektetési alapoknal

2023. jul.
2023. szept.
2023. okt.
2023. nov.
2023. dec.
2024. feb
2024. marc.

Z73 Netto t6kearamlas
= Kumuldlt nett6 t6kedramlas a 2023.01.02-i netto
eszkdzérték 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

24. abra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek jelentsége
a hitelintézeti szektorban

23. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlanok
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
allomanyanak 6sszetétele devizanemek szerint
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I. n.év
I n.év

2008
2008
2009

[ Egyéb FX allomany
A Devizaarany (jobb tengely)

E=3 EUR dllomany
mmm HUF allomény

— Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / szavatolétéke

— = Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / szektor
mérlegf6osszeg (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-t6l bévebb projekthitel-definicio alapjan,

a bévebb definicié haszndlata 2023. IV. negyedévben 24 szdzalékkal
magasabb projekthitel-dllomdnyt eredményez a CRR definiciohoz
képest. 2019-t6l a projekthitel-kitettség az ingatlantigyletekhez kap-
csoléddé NKP-dllomdnnyal névelve.

Forrds: MNB.

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

Forrds: MNB.
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25, abra
Az iizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek valtozasara
hato tényezék

120
o 100 A
zf 809
g<
£% 60
=5 40 4
20 A
38 0 -
2L o4
<
$5 -401-
_60.
= .
g Y 2 o o ) ) ) Y
c c
S SN OONN®BIBNNOS S G NN
Ll =l = i =l = I = I = = = = S B S e e B e B A o B A o |
OO0 0000000000000 O0O00 000
NN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN NN

= T&kehelyzet
= = Likviditdsi helyzet
Iparag-specifikus problémak
------ Ingatlanar-buborék kialakulasi esélye
-=-= Bankok kozti versenyhelyzet
—-== Kockazati tolerancia valtozdsa

Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel stlyozott vdla-

szai.

Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

7. Az RICS kereskedelmiingatlan-piaci felmérése

26. abra
Haromhavi t6keérték-varakozasok az egyes
szegmensekre vonatkozdan

100 -
75 1

- 100
75
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= Kiskereskedelem
= = |roda
Ipar-logisztika

Megjegyzés: Netto ardny, a tékeérték emelkedését és csokkenését
jelz6k ardnydnak kiilbnbsége. 2024. janudri vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

27. dbra
A befektetési és a bérleti konjunktiraindex alakulasa

= == Bérleti konjunkturaindex
- Befektetési konjunkturaindex

Megjegyzés: 2024. janudri vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.
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28. abra
A bérleti kereslet alakulasa az egyes szegmensekben
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«= — |par-logisztika

Megjegyzés: Netto ardny, a kereslet emelkedését és csékkenését jelz6k
ardnydnak kiilénbsége. 2024. janudri valaszok alapjdn.

Forrds: RICS.

29. dbra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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mmm Nagyon alulértékelt = Alulértékelt
E= MegfelelSen értékelt [@mmm Felilértékelt
£ZA Nagyon felllértékelt

Megjegyzés: 2024. janudri 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 hatarain. Tevékenysége szamos
mdfajra kiterjedt, rendkiviil gazdag életm(ivet hagyott maga utdn. Korai stilusat a romantika jellemezte, roman elemekkel,
késébb a neoreneszansz valt jellemzdjévé. Sokat foglalkoztatott, nagy hatasu miivész volt, akit életében is elismertek. Nem-
zeti kulturank szimbolikus, nagy hatasu és maradandé épiileteinek tervezése f(iz6dik 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 Italidaban tett tanulmanyutat, amit 6t év mdlva megismételt. Munkajat a kor neves épitésze, Pollack Mihaly irodajaban
kezdte 1832-ben, majd annak ajanlasara 1836-tol 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 tobb 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 tartozd rédmai katolikus templom
tervezésére is vonatkozott, amely kozépkorra utald, romantikus stilusban épult, Ybl Miklds egyik kiemelked§é alkotasanak
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 legjelentGsebb 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 vildaghaboru 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 bokrétalinnepet, majd 1884. szeptember 27-én a Bank ban elGadasaval
nyilt meg, amelyen a kirdlyi csaldd is részt vett. Ybl 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 m(ivét azonban mar nem tudta befejezni, 1891.
januar 22-én elhunyt.
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