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

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjabdl meghatdrozd az aldbbi kettésség:

I. A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy redleszkéz, amit a gazdasdg szerepldi termelési tényezbként felhaszndlnak teve-
kenységlikhéz, 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 vdllaldsa mellett — hozamprémiumot realizdljanak.

Ebbé6l addddan a kereslet-kindlat alakuldsdn tulmenden a kereskedelmi ingatlanok értéke — a pénziigyi piacokra jellemzé
modon — nagymértékben kitett a befektetdi vdarakozdsok alakuldsdanak. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac ala-
kuldsa a pénziigyi rendszer miikodésére is hatdssal van. Ez els6sorban annak készénhetd, hogy a hitelintézetek vdllalati
hitelallomadnydnak jelentés része — Magyarorszdgon az allomdny mintegy 40 szdzaléka — kereskedelmi célu ingatlannal
fedezett hitel.

Mivel a banki eszkéz6k ilyen mértékii része kapcsolhatd 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 kbzétt, 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 rendelkezé intézményi befektet6knél 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 hatdsdg szamdra kiemelten fontos, hogy a kereske-
delmiingatlan-piaci folyamatokat nyomon kévesse, és azok minél mélyebb elemzésére térekedjen.

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

e A kereskedelmiingatlan-piacot befolydsolé makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MNB Infldciés jelentésében? megta-
Idlhato informdcickon alapul. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjabdl a legfontosabb statisztikai valtozék kézott
a brutté hozzdadott érték volumenének vdltozdsa, a foglalkoztatds alakuldsa, a kiskereskedelmi forgalom vdltozdsa,
tovdbbd a hozamkérnyezet valtozdsai szerepelnek.

e A kereskedelmiingatlan-piac aktudlis folyamatainak elemzése els6sorban ingatlanpiaci tandcsaddcégek dltal biztosi-
tott adatokra, valamint a Lakds- és Ingatlanpiaci Tandcsado Testiilet iilésein elhangzott informdciokra tamaszkodik.
A kereskedelmiingatlan-piac folyamatainak vizsgdlata piaci szegmensek (irodapiac, kiskereskedelmi ingatlanok piaca,
ipari-logisztikai ingatlanok piaca, szdllodapiac) szerinti bontdsban térténik, viszont a févdros kézpontu piaci strukttrabdl
addddan az adatok tébbsége csak Budapestre vonatkozoan dll rendelkezésre. Az épitési projektek nyomon kévetése
mikroszintli adatbdzis alapjdn térténik.

» A kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsi piacdnak elemzése elsésorban az MINB dltal gydijtétt hitelintézeti mérlegadatok-
ra, kamatstatisztikdkra és hitelszerz6dés szintd, granuldris hiteladatokra tdmaszkodik, tovdbbd a Hitelezési felmérésbéP
a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemzGirél gydijtétt informdcidk is felhaszndldsra keriilnek.

1 Ebbe beleértve a kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek mellett azon klasszikus vallalati hiteleket is, amelyekhez kereskedelmi ingat-
lanon alapitott jelzdlogjogot nyujtottak biztositékként.

2 Magyar Nemzeti Bank, Inflacids jelentés: http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes

3 Magyar Nemzeti Bank, Hitelezési felmérés: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres
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1. Vezetbi osszefoglalo

A kereskedelmiingatlan-piacon 2024 elsé félévében a hozamemelkedés megdllt, de a vdrakozdsoktdl elmaradé GDP-n6-
vekedés még nem tudta érdemben tdmogatni a hazai kereskedelmiingatlan-piaci aktivitdst. A piac ciklikus megitélése is
ezt tiikrézi, a Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) juliusi felmérésében a megkérdezett piaci szakemberek
Eléretekintve a GDP gyorsabb iitem(, szélesebb bdzisi névekedése enyhitheti a ciklikus kockdzatokat, azonban egyes
szegmenseknek tovdbbra is strukturdlis valtozdsokbdl eredéd kihivdsokkal kell megkiizdenitik.

A kereskedelmiingatlan-szegmensek kéziil a szallodaszektor teljesitménymutatdi javultak, féként a kiilféldi vendégforga-
lomnak készénhetben, de a redlbérek emelkedése mentén, éves 6sszevetésben mdr a belféldi vendégéjszakak szama is
emelkedett 2024. elsé félévben. A fogyasztdi bizalom javuld trendjével 6sszhangban a kiskereskedelmi forgalom emelke-
dett, és a szegmens kihaszndlatlansdgi mutatdi is javultak mind vidéken, mind pedig a févdrosi bevdsdrlokézpontokban.
Vdrakozdsaink szerint 2025-t6] megkezdddhet az elhalasztott beruhdzdsok részleges potldsa, valamint a kiilsé keresleti
folyamatok javuldsa, igy kiegyensulyozottabb névekedés vdrhatd, kedvezd hatdst gyakorolva valamennyi kereskedelmi-
ingatlan-szegmens keresletére.

A budapesti irodapiacon 2024. elsé félévben 0,6 szdzalékponttal 13,9 szdzalékra emelkedett, az ipari-logisztikai piacon
pedig 0,1 szazalékponttal 8,5 szdzalékra csékkent a kihaszndlatlansdgi rata. Az elmult negyedévekben Idatott keresleti
szintek és az ujonnan dtadni tervezett teriiletek volumene mellett mindkét szegmensben a mutaté tovdbbi emelkedése
vdrhatd. Az épiilé irodateriiletek volumene 2024. elsé félévben emelkedett, ennek f6 oka, hogy tébb, a tulajdonos sajdt
haszndlatdra éplilé irodahdz kivitelezése indult el az id6szakban, kéztiik tébb dllami intézménynek épiilé irodahdzzal.
2024. masodik félévben datadni tervezett uj teriiletek elébérleti ardnya az irodaszegmensben 77 szdzalék, az ipari-logisztikai
fejlesztéseknél pedig 64 szdzalék volt, amely magasabb a megelézé két év adatdndl, és enyhitheti a kihaszndlatlansagi
ratdk emelkedésének irdnydba haté nyomdst. Ugyanakkor az iroda- és ipar-logisztika szegmensek elsé félévi netto piaci
felszivasi adatai mellett, tovdbbra is fenndll a tulkindlat kialakuldsdnak kockdzata.

2024. elsé félévben a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma mintegy 180 millio eurdt tett ki, ami 21 szdza-
lékkal elmarad a 2023. elsé félévi — mdr akkor is alacsony szinten tartozkodo — forgalomtdl. A megemelkedett hozamok, az
eurdban tovdbbra is magas finanszirozdsi kbltségek és mérsékelt bérleti kereslet tovabbi kivdrdsra 6szténzik a befektetdket,
ami 2024 egészére is alacsony befektetési forgalmat vetit el6re. A hazai folyamatoktdl eltéréen a KKE régio dtlagdban
mar 35 szdzalékkal emelkedett a befektetési forgalom, és stagndlt az elsédleges (legjobb elhelyezkedésii és mindségli
ingatlanokra vonatkozo) irodahozam. Csehorszdgban és Lengyelorszagban 2024 egészére is érdemi emelkedés vdrhato
a befektetési forgalomban, igy a tovdbbra is magas, 79 szdzalékos hazai befektetdi ardnyu, alacsony és csékkend hazai
befektetési forgalom esetleges fennmaraddsa kockdzatot jelenthet a hazai piac megitélésére. Az els6dleges irodahozamok
és bérleti dijak alapjdn szamitott t6keértékek a KKE régioban dtlagosan fél szazalékkal, Budapesten 3,6 szdzalékkal csdk-
kentek 2024. elsé féléve sordn, az elmult két évben kumuldltan pedig rendre 14 és 24 szdzalékos értékcsékkenés ldatszik.
Ennek becslése az alacsony befektetési forgalom mellett ugyanakkor valamennyi piacon bizonytalan.

2024. elsé félévben a bankok az egy évvel kordbbi alacsony bdzishoz képest 37 szdzalékkal tobb kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitelt folydsitottak, és az idészaki folydsitdsok 80 szdzaléka épitési célu hitelhez kapcsolddott. A szdlloddk és
az egyéb ingatlanok kategdria kivételével, valamennyi ingatlantipus esetében tetten érhetd volt az uj kibocsdtdsi volumen
emelkedése. A piac megitélését azonban tovdbbra is a kockdzatkeriilés jellemzi, az MINB Hitelezési felmérése alapjdn 2024
mdsodik negyedévében a bankok leginkdbb az irodahdzak esetén szigoritottak a hitelezési feltételeken, és 2024 mdsodik
félévére is tovabbi szigoritdst helyeztek kildtdsba a megvdltozott kockdzati tolerancidra és az ipardgra jellemzé kihivdsokra
hivatkozva. Osszességében a hazai hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-kitettsége mérleqféésszeg-
és szavatolotéke ardnyosan is kevesebb, mint fele a 2008-as vdlsdg utdni szintnek, és a nemteljesité hitelek aranydban
sem mutatkozott érdemi romlds a portfdlion beliil. A potencidlisan emelkedd kereskedelmiingatlan-piaci kockdzatok miatt,
2023 oktoberében az MINB Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsa a koronavirus-jdrvdny kitérésekor hatdrozatlan idére felfiiggesztett
rendszerkockdzati tékepuffert (SyRB) 2024 juliusatdl preventiv céllal és feliilvizsgdlt formdban ujraaktivdlta.
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2. Az irodapiac

2024. mdsodik negyedévben a brutté hazai termék 1,5 szdzalékkal emelkedett éves 6sszevetésben, de a kereskedelmiin-
gatlan-piaci kereslet szempontjabdl fontos szolgdltato dgazatok hozzdadott értéke vegyesen alakult: az infokommunikad-
cios szektoré 3,1, a pénziigyi szektoré 2 szazalékkal emelkedett, ugyanakkor a feldolgozoiparé 3,1 szdzalékkal csékkent.
A 2024-ben vdrhatdan 1,0-1,8 szdzalékkal béviilé brutté hazai termékhez a hdztartdsok fogyasztdsa, valamint a netto
export jarulnak hozzd, mig a beruhdzdsok csékkenése visszafogja a GDP névekedését. 2024. elsé félévben a budapesti
irodapiac brutto bérleti kereslete 21 szdzalékkal emelkedett az el6z6 év azonos idészakdhoz képest, és a koronavirus-jar-
vdny eldtti 2018-2019. elsé félévi szintek dtlagdt mindéssze 4 szdzalékkal multa alul. Ezt drnyalja ugyanakkor, hogy
a brutto kereslet Gsszetételében az elmult 4 évben a szerz6désmegujitdsok ardnya érdemben megemelkedett, csGkkentve
a netto piaci felszivast. 2024. elsé félévben a netto piaci felszivds pozitiv volt, de nem volt elegendé az uj dtaddsok szabad
teriileteinek és a megsziing bérleti szerz6dések miatt megiiresedett tertiletek kihaszndlatlansdgra gyakorolt hatdsdnak
ellensulyozdsdra. A budapesti irodapiac kihaszndlatlansdgi ratdja 2024. junius végén 13,9 szdzalékon dllt, amely 0,6 szd-
zalékpontos emelkedést jelent 2023. év végéhez képest, de térténelmi dsszehasonlitdsban ez a kihaszndlatlansdgi szint
nem tekinthetd kiugrdonak. A folyamatban Iévé fejlesztések adatai alapjan 2024. mdsodik félévben 96 ezer négyzetméter
uj irodateriilet ataddsdra lehet szamitani. Az Uj dtaddsok és az alacsony piaci felszivds hatdsdra a kihaszndlatlansdgi rata
tovdbbi emelkedése varhatd, amelynek szintje a 15 szdzalékot is meghaladhatja 2024. év végére, és az elmult negyedévek
netto piaci felszivdsi adatai mellett, tovabbi tulkindlat kialakuldsdnak kockdzata is fenndll. Az éplilé irodatertiletek volu-
mene 2024. elsé félévben emelkedett, amelynek f6 oka, hogy tébb, sajdt haszndlatra épiil6 irodahdz kivitelezése indult el
az id6szakban, kéztiik tobb dllami intézménynek épiilé irodahdzzal, amelyek a teljes éplilé dllomdny kézel felét teszik ki.
A kézép-kelet-eurdpai févdrosokban az dllomdny 2—10 szdzalékdnak megfeleld irodateriilet dll épités alatt jelenleg, mely
skdlan Budapest legfeliil helyezkedik el 10 szdzalékos értékkel.

1. dbra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabol relevans
agazatok teljesitménye
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. Az IKT szektor az informd-
ciés és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.

Forrds: KSH.

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl meghataro-
26 agazatok teljesitménye a feldolgozdipar kivételével
emelkedett 2024. masodik negyedévben. A brutté hazai
termék 2024 masodik negyedévében a nyers adatok alapjan
1,5 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva, mig negyedéves Osszehasonlitasban 0,1 sza-
zalékkal csokkent. Az Eurdpai Unidé GDP-je 0,8 szazalékkal,
az eurozonaé pedig 0,6 szazalékkal emelkedett a masodik
negyedévben éves alapon. A f§ nemzetgazdasagi agak koziil
a szolgdltatasok és az épitSipar novelte éves alapon a GDP-t,
mig az ipar és mezGgazdasag mérsékelte azt. Az ipar telje-
sitménye 2,4, azon beliil a feldolgozdipar hozzdadott érté-
ke 3,1 szazalékkal csokkent (1. dbra). A kereskedelmiingat-
lan-piac szempontjabdl meghatdrozd agazatok teljesitménye
a feldolgozdipar kivételével emelkedett a masodik negyed-
évben: az IKT szektor 3,1 szazalékkal, a pénziigyi szektor 2
szazalékkal, mig a kereskedelem és logisztika 3,1 szazalékkal
b&vilt éves dsszevetésben.

2024-ben varhatéan 1,0-1,8 szazalék k6zotti mértékben
béviilhet a brutté hazai termék.* A 2024-es gazdasagi
novekedést féként a piaci szolgaltatasok tamogathatjak.
A felhasznalads oldali tételek kozil f6ként a haztartasok

4 Magyar Nemzeti Bank, Inflacids jelentés, 2024. szeptember: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2024-09-26-inflaci-

os-jelentes-2024-szeptember
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AZ IRODAPIAC

2. 4dbra
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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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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.

fogyasztdsa, valamint a nettd export jarulnak hozza a GDP
emelkedéséhez, mig a kedvezétlen Gzleti hangulat miatt je-
lentésen visszaes6 beruhdzasok lassitjak azt. A fogyasztas
bévilését az emelkedd redlbérek és a historikusan magas
foglalkoztatds tdmogatja. A hazai lakossagi fogyasztas alaku-
Iasa beleillik a régids mintazatba, mig a beruhdzasok régios
Osszevetésben is alulteljesitenek. Az elhalasztott beruhaza-
sok részleges potlasa, valamint a kiilsé keresleti folyamatok
javulasa 2025-t6l kezdédhet meg, hozzajarulva egy kiegyen-
sulyozottabb névekedéshez, kedvez6 hatast gyakorolva vala-
mennyi kereskedelmiingatlan-szegmens keresletére.

A kereslet hianya és a magas inflaciés id6szak elhtiz6dé
hatasa akadalyozza leginkabb a vallalatok termelését.
Az MNB 2024. szeptemberi vallalati konjunktira felméré-
sében a vallalatok a vevék hianyat, a beszallitok aremelését
és a munkaerdékoltségek ndvekedését nevezték meg, mint
a termelést leginkabb korlatozo tényez6ket (2. dbra). A leg-
kevésbé a beszallitéi problémakat (késés és termékhiany),
a finanszirozasi problémakat és az adminisztrativ akadalyo-
kat emlitették a véllalatok a felmérésben. Az Eurdpai Bi-
zottsag altal kozzétett felmérés (ESI) szerint az ingatlanpiac
szempontjabdl kiemelten fontos épitSiparban is az elégtelen
kereslet jelenti a legfGbb korlatot (melléklet 1. dbra). 2024.
els6 félévben valtozékony teljesitmény mellett 0sszessé-
gében 6 szazalékkal béviilt az épitdipari termelés volume-
ne, ezt kbvetéen 2024. juliusban 6,2 szazalékos volumen-
csokkenést regisztraltak éves Osszevetésben. Az épitGipar
megkotott Uj szerz8déseinek volumene 2024. juliusban
108 szazalékkal nétt, amit az allami megrendelések kiugré
értéke okozott. A KSH tdjékoztatasa szerint a ndvekedést az
Utépitésekre kotott nagy értékl szerz6dések okoztak. Az EBI
Epitésaktivitasi jelentés adatai alapjan, az allami beruha-
zasok részesedése az épitdipari teljesitménybdl, épitéskez-
désekbdl és épitésbefejezésekbdl is csokkent az elmult két
évben. Epitéskezdések terén az elinduld allami magasépitési
beruhdzasok volumenében lathatd leginkdbb csokkenés.

Az irodakeresletben tovabbra is a megujitasoké a f6 sze-
rep. 2024. elsé félévben a budapesti modern irodak iranti
teljes kereslet 21 szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos
id@szaki szintjét. A keresleten beliil egyedil az Uj bérbe-
adasi tranzakcidk volumene csokkent (5 szazalékkal) éves
Osszevetésben, a tobbi tranzakciotipus volumene emel-
kedett. (3. abra) Az elsé félév nettd (megujitasok nélkiili)
kereslete 25 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel
kordbban. 2024. els§ félévben megkotott bérleti szerzé-
dések volumene 238 ezer négyzetméter volt, amelynek
46 szazalékat adtak a szerz6déshosszabbitasok, érdemben
meghaladva az elmult hat év (2018-2023) 39 szazalékos
atlagos értékét. Az Uj bérleti szerz6dések a teljes kereslet
34 szazalékat, a sajat haszndlatbavételek 9 szazalékat, a te-
riletbdvitési tranzakciok 8 szazalékat, az el8bérletek pedig
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4. dbra
Bérleti és fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: 2024. junius végi adatok alapjdn.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

3 szazalékat tették ki. Az irodapiaci nettd kereslet gazdasagi
szektorok szerinti eloszlasat tekintve, 2024 elsé félévében
a technoldgia és telekommunikacid, valamint a lakossagnak
nyujtott szolgaltatdsok és kiskereskedelem szektorok rész-
aranya csokkent 2023-hoz képest. Novekedés leginkabb az
Uzleti szolgdltatasok és kereskedelem részardnyaban tortént
(melléklet 12. dbra). A szellemi foglalkozasuakat alapul vé-
ve a tdvmunkavégzés ardnya orszagos szinten a 2023-ban
stabilan 15 szdzalékos szintrél 2024. elsé félévben 16-17
szazalék kozotti szintre emelkedett. A budapesti irodapiacra
koncentrdlva ez az ardny érdemben magasabb lehet.

Az elmult negyedévekhez hasonlé keresleti szint mellett,
2024-ben a kihaszndlatlansagi rata tovabbi emelkedése
varhatd. 2024. elsé félévben 78 ezer négyzetméter (j iroda-
teriletet (az el6z6 év végi allomany 1,8 szazaléka) adtak at
a budapesti irodapiacon, amely 22 szazalékkal meghaladja
a 2023. elsG félévi volument (4. dbra). Ezzel 2024. junius vé-
gén a budapesti modern irodak allomdnya 4,44 millié négy-
zetmétert tett ki, a kihasznalatlansagi rata pedig 13,9 szaza-
Iékon allt, ami 2023. év végéhez képest 0,6 szazalékpontos,
2023. junius végéhez képest pedig 1,3 szazalékpontos emel-
kedés. A bérbeadott dllomany valtozasat mutatd nettd pi-
aci felszivas® elsd féléves volumene — a masodik negyedévi
bérleti tranzakciok magasabb volumenének kdszonheten
— 34 ezer négyzetmétert tett ki. 2024. masodik félévben 96
ezer négyzetméter irodaterilet ataddsa varhato, ennek 77
szazaléka rendelkezett el6bérleti szerz6déssel 2024. janius
végén. Ez az ardny magasabb az el§z8 6t év azonos id&szaki
adatainak 51 szazalékos atlaganal, és némileg csokkentheti
a nyomast az emelkedd kihasznalatlansagi ratan.6 Az eu-
répai trendekkel ellentétben, Budapesten 2023. negyedik
negyedév 6ta emelkedett az épités alatt allé irodateriletek
volumene. Ennek f6 okai kbzintézmények irodaigénye altal
indukalt épitéskezdések voltak, de 2024. masodik negyed-
évben is indult tulajdonosi hasznalatra épil6, nagy volu-
men( projekt. A kozszféra Uj irodaigénye 2025-2026-ban
lesz hatassal a netto felszivasra és kihasznalatlansagi ratara.
ElGzetes becslések alapjan az allami intézmények koltézése
Osszességében a kihasznalatlansagi rata 1,5-2 szazalékpon-
tos emelkedését is eredményezheti. 2024. junius végén 6sz-
szesen 455 ezer négyzetméter irodaterilet épitése zajlott
Budapesten, amely a meglévé modern irodadllomany 10,2
szazalékanak felel meg. Osszességében a fejlesztés alatt all6
volumen és az alacsony keresleti (nettd felszivasi) adatok
a kihasznalatlansagi rata tovabbi emelkedését vetitik el6re,
ami 2024 végén elérheti a 15 szazalékot.

5 A kereskedelmi ingatlanok bérleti keresletével kapcsolatos fogalommeghatarozasok a 2. szamu mellékletben taldlhatoak.
6 Az 0j dtaddsok el6bérleti szintjének kihasznalatlansagi ratara gyakorolt hatasat érdemben befolyasolja, hogy az elébérleti szerz6dések mogott
milyen Osszetételben huzdédnak meg Uj bérleti igények és koltozések, mert ez utdbbiak megiiriilé terileteket hagynak maguk utan, névelve az

Ures tertletek volumenét és ezdltal a kihasznalatlansagi ratat.
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5. dbra
Kinalati bérleti dijak a budapesti irodapiacon
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6. abra
Fejlesztési aktivitas és kihasznalatlansagi rata a régios
févarosok irodapiacain
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Forrds: MNB gyiijtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjan.

Az alacsony kereslet mellett a bérleti dijak az eurozéna
inflaciéjanak megfelel6 mértékben emelkedtek. A Buda-
pest Research Forum altal rendszeresen monitorozott teljes
modern irodaallomany vonatkozasaban a kinalati bérleti dij
atlagos havi szintje 14,6 euro/négyzetméter volt 2024. ma-
sodik negyedévben, ami éves dsszevetésben 2,8 szdzalékos
emelkedést jelent (5. dbra). A jobb min&ségd (,,A” kategori-
as) irodak esetén 16,8 euro/négyzetméter/ho volt az atlagos
kinalati bérleti dij, amely 1,8 szazalékos emelkedés az egy
évvel kordbbi szinthez képest. A legjobb elhelyezkedésd és
min&ségl irodahazakra vonatkozo elsGdleges (prime) bérleti
dij éves Osszevetésben 2 szazalékkal emelkedett Budapes-
ten. Az atlagos kindlati bérleti dij novekedési liteme nagy-
sagrendileg 6sszhangban van az eurozéna 2024. juniusi 2,5
szazalékos éves inflacios adatdval (HICP).

A régios fovarosokban vegyesen alakult a kihasznalatlan-
sagi rata. 2024. elsé félévben a KKE régidban Budapesten,
Pragaban és Varséban nétt, a tobbi févarosban pedig csok-
kent az irodapiac kihasznalatlansagi rataja (6. dbra). Buka-
restben, Pozsonyban és Szoéfiaban 0,3—1,0 szazalékpontos
mérséklédés, Budapesten, Pragdban és Varsdban 0,5-0,7
szazalékpontos emelkedés tortént. Legalacsonyabb kihasz-
nalatlansagi szintet (7,9 szazalékot) tovabbra is Pragaban,
legmagasabbat (15,3 szazalékot) pedig Széfidban lehetett
megfigyelni, a budapesti adat (13,9 szazalék) a hat vizsgalt
févaros mutatdinak atlaga (12,6 szazalék) folott helyezkedik
el. Az épuld irodateriletek meglévé allomanyhoz viszonyi-
tott aranya a vizsgdlt hat févaros koziil csak Széfidban csok-
kent. Amig Bukarestben, Pozsonyban, Pragaban és Varséban
2-4,2 szazalék volt ez az ardny 2024. junius végén, addig
Szofiaban és Budapesten rendre 8,1 és 10,2 szadzalék mér-

azonos idGszakahoz képest Bukarestben és Pozsonyban
csOkkent az atadasi volumen, a tobbi févarosban nétt. Leg-
nagyobb volumen(i (j atadast (78 ezer négyzetmétert) Bu-
dapesten regisztraltak, de Pragdban és Varséban is rendre
66 ezer és 64 ezer négyzetméternyi Uj irodat adtak at.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES  2024. OKTOBER
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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2024 elsé hét honapjdban az ipari-logisztikai ingatlanok irdnti kereslet szempontjabdl is meghatdrozd dgazatok tébbségé-
ben cs6kkent a kibocsdtds: az ipari termelés volumene 3,4 szdzalékkal elmaradt az el6z6 évitdl, a belféldi kézuti druszadllitds
drutonna-kilométerben mért volumene pedig 6,1 szdzalékkal cs6kkent. A Budapest kérnyéki ipari-logisztikai teriiletek ki-
haszndlatlansdgi ratdja éves 6sszevetésben stagndlt, 2024. junius végén 8,5 szdzalékon dllt, térténelmi 6sszehasonlitdsban
ez a kihaszndlatlansdgi szint nem tekinthet6 magasnak. 2024. elsé félévben az ipari-logisztikai keresletet az uj bérbeaddsok
és elébérletek domindltdk, mérsékelt nettd piaci felszivds mellett. Amennyiben a nettd piaci felszivds tovdbbra is az elmult
negyedévekben megfigyelt szinten marad, a kihaszndlatlansdgi rdta tovabbi emelkedése vdarhatd. Mig 2024. elsé félévben
42 ezer négyzetméter uj ipari-logisztikai teriiletet adtak dt, a 2024. mdsodik félévre tervezett dtaddsok teriilete ennek
tébbszérése, varhatoan mintegy 340 ezer négyzetméter lehet, névelve a tulkindlat révid tavu kialakuldsdnak kockdzatat.
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzd bérleti dijaiban 6,2 szdzalékos emelkedés tértént éves alapon.

7. abra
A f6bb feldolgozdipari alagak termelésének
volumenvaltozasa (2021 = 100)
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Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok.
2021. év havi dtlagdhoz képest. A jelmagyardzatban a feldolgozdipari
aldgak mellett zdrdjelben szerepld szdzalékos értékek az adott aldg
2023. évi ipari termelésen beliili részardnydt jeldli.

Forrds: KSH.
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2024. juliusban és augusztusban az ipari termelés vissza-
esése folytatédott. Magyarorszagon 2024 elsé hat honap-
jaban atlagosan 2,9 szazalékkal csdkkent az ipari termelés
éves alapon. Ezt kdvetSen juliusban 1,3 szazalékkal mérsék-
I6dott a volumen az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig az el6z8 honaphoz képest stagnalt a szezondlisan és
munkanaphatdssal igazitott adatok szerint. A feldolgozdipari
alagak kozil a legnagyobb sulya jarm(igyartds és a villamos
berendezések kibocsatdsa is 10 szazalékkal mérséklédott
éves alapon juliusban (7. dbra). A szamitégép, elektronikai,
optikai termékek gydrtasa 1 szazalékkal csokkent. Az élelmi-
szer, ital és dohanytermék gydartasa 3,2 szazalékkal bdviilt
az el6z6 év azonos idészakahoz képest, mind a hazai, mind
a kilpiaci eladasok névekedésének koszonhetSen. Az el6-
zetes adatok alapjan, 2024. augusztusban 9,5 szazalékkal
csOkkent az ipari termelés éves 6sszevetésben. Az alacsony
rendelésallomany, valamint a vallalati bizalmi indexek alap-
jan, 2024-ben az ipar teljesitménye visszafogottan alakulhat.
2024 masodik negyedévében a nemzetgazdasdgi beruhaza-
sok 16,8 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos idGszaka-
hoz viszonyitva. A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl
meghatarozd agazatok tobbségében mérsékldott a dinami-
ka éves alapon (melléklet 2. dbra). A legnagyobb sulyt képvi-
sel6 feldolgozdipar beruhazdsai 35 szdzalékkal csokkentek.

A netto piaci felszivas érdemi emelkedése nélkiil a Buda-
pest és kérnyéki ipari-logisztikai piac kihasznalatlansagi
ratajanak tovabbi emelkedése varhatd. 2024. elsé félévben
42 ezer négyzetméter ipari-logisztikai terlletet adtak at Bu-
dapesten és kdrnyékén, amely a 2023. év végi dllomany 1,2
szazalékdnak felel meg, és az elmult néhany év elsd félévi
atadasaival 6sszevetve, alacsony volumennek szamit (8.
abra). Az els6 félév sordn Ujonnan piacra érkezett terdle-
teknek az atadaskor mar volt bérlGje. 2024. masodik félév-
ben 340 ezer négyzetméter ipari-logisztikai teriilet dtadasa
varhaté (a meglévé dllomany 9,5 szdzaléka), amelyeknek
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8. abra
Uj atadasok, netto felszivas és kihasznalatlansagi rata
Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai piacan
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Megjegyzés: 2024. junius végi adatok alapjdn.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

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

64 szazaléka rendelkezett el6bérleti szerz6déssel 2024. juni-
us végén. Kereslet tekintetében az elsé félév nettd piaci fel-
szivasa (37 ezer négyzetméter) 180 szazalékkal meghaladta
a 2023. elsG félévi alacsony (13 ezer négyzetméteres) szintet.
Az Uj atadasok teljes bérbeadottsaganak, valamint az elsé
félév pozitiv nettd piaci felszivdsanak hatasara a budapesti
ipari-logisztikai piac kihasznalatlansagi rataja 0,1 szazalék-
ponttal csokkent az id&szak soran, a mutaté 2024. junius
végén 8,5 szazalékon allt. El6retekintve, amennyiben a netto
piaci felszivas nem tud érdemben névekedni az elsd félévben
latott szinthez képest, akkor a piacra érkez6 uj atadasok lres
terilileteinek hatasara az ipar-logisztika szegmens kihaszna-
latlansagi ratajanak tovabbi emelkedése varhato.

2024. elsé félévben az ipari-logisztikai keresletet az Gj bér-
beadasok és el6bérletek dominaltak, mérsékelt netto piaci
felszivas mellett. 2024 elsé félévében 279 ezer négyzetmé-
ter ipari-logisztikai terlletre kotottek bérleti szerz6dést Bu-
dapest és agglomeraciodja piacan (9. abra). Ez a brutté ke-
resleti szint 4 szazalékkal magasabb volt az el6z6 év azonos
idG6szakiadatanal, és csak a 2020-as és 2017-es elsé félévi
szintek muljak feltil. 2024. elsg félévben éves Gsszevetésben
a szerz6désmeguijitasokat nem tartalmazé nettd kereslet 29
szazalékkal magasabb volt az egy évvel korabbinal, a szer-
z6désmegujitasok volumene pedig 45 szazalékkal alacso-
nyabb volt. Ezzel a brutto keresleten belil a szerz6déshosz-
szabbitasok aranya a 2023-as éves 45 szazalékos aranyhoz
képest csupan 18 szazalék volt. Az Uj bérleti szerz6dések
40 szazalékot, az elGbérletek 35 szazalékot, a b6vilések
pedig 7 szazalékot képviseltek a bruttd keresleten beliil.
Az ipari-logisztikai bérleti piac legaktivabb szereplGi 2024.
elsd félévben a keresked&cégek voltak, a teljes bérbeadas
44 szazaléka kothet6 hozzajuk, de a logisztikai szolgaltatod
tevékenység 40 szazalékos részesedése is jelentés volt (mel-
Iéklet 15. dbra). A jellemz§ kinalati bérleti dijak 2024. junius
végén az 5,3-5,9 euro/négyzetméter/ho sdvban mozogtak
(melléklet 16. dbra). A jellemzé bérleti dijsav kozépértéke
az elmult egy évben 6,2 szazalékkal emelkedett.

2024-ben mintegy 6tédével béviilhet az orszagos ipari-lo-
gisztikai ingatlanallomany, f6ként a hazai ipari beruhaza-
sok helyszineire koncentralédva. 2024. junius végén, orsza-
gos szinten mintegy 14,9 millié négyzetméter volt a modern
ipari-logisztikai ingatlanok allomanya, a bérbeadasi célu és
sajat hasznalatu ingatlanokat is beleértve. 2024 elsé fél-
évében 332 ezer négyzetméternyi Uj teriletet adtak at,
amely a 2023. év végi allomany 2 szizaléka. A Budapesten
és kornyékén kivil esé dtaddsokat (290 ezer négyzetmé-
tert) vizsgélva, az Uj terlletek 27 szazaléka a Kelet-Magyar-
orszag, 47 szazaléka a Kozép-Magyarorszag, 26 szazaléka
pedig a Nyugat-Magyarorszag régidoban valdsult meg (10.
abra). Orszagos szinten, néhany ipari gécpontba koncent-
raltan, a folyamatban I[évé ipari nagyberuhdzasok, tovabba

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES  2024. OKTOBER
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10. abra
A megvaldsult és tervezett ipari-logisztikai atadasok
Magyarorszagon
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Megjegyzés: Kézép-Magyarorszdg tartalmazza a Budapesten és agg-
lomerdcidjaban taldlhato fejlesztéseket. A tervezett dtaddsok 2024.
junius végi adatok alapjdn.

Forrds: CBRE.

1. keretes iras

az ezekhez kapcsolédé beszallitéi lanc érdemi keresletet
tdmasztanak az ipari-logisztikai ingatlanok irant. Az els6
félévben atadott és a mdasodik félévben atadni tervezett
terilletekkel 2024-ben rekordszintd, 3,3 millié négyzetmé-
ter ipari-logisztikai ingatlan dtaddsa varhaté orszagszerte,
ez a 2023. év végi dllomanyhoz képest 22 szizalékos bévi-
Iést jelent. A 2024. masodik félévi Uj ataddsok 62 szazaléka
Kelet-Magyarorszagon, 22 szazaléka K6zép-Magyarorszagon
(Budapestet is beleértve), 15 szazaléka pedig a Nyugat-Ma-
gyarorszagon varhato. A kelet-magyarorszagi magas aranyt
féként a Debrecenben, Kecskeméten és Nyiregyhdazan folya-
matban |év6 beruhdzasok magyarazzak. Az ipar-logisztika
szegmenst érintd kiilfoldit6ke-bedramlassal, az ipari fejlesz-
tésekkel kapcsolatos épitésgazdasagi kihivasokrol, tovabba
a logisztikai parkokra vonatkozé szabdlyozasrol” is szo esett
a Lakas- és Ingatlanpiaci Tandcsadd Testlilet 2024. szep-
temberi ilésén, az elhangzott vélemények 6sszefoglaldja
az 1. keretes irasban taldlhato.

A lakds- és ingatlanpiaci tanacsado testiilet 2024. szeptemberi lilése

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsadd Testilet (LITT) 2024. szeptemberi kereskedelmiingatlan-piaccal foglalkozé ilésén
az épitGipar, ingatlanfejlesztés, -befektetés és -tandcsadas terileteken tevékenykedd szakértdk, valamint az illetékes
minisztériumok és a finanszirozasban meghatarozé szerepl6k az épitGipar helyzetét és kilatasait, a kereskedelmiin-
gatlan-befektetések és -finanszirozas kihivasait, a bérleti piac folyamatait tekintették at.

Epitdipar, ingatlanfejlesztések

A kereskedelmiingatlan-piaci szakemberek arrél szamoltak be, hogy az épit6iparban fokozatosan csdkken a szerzdé-
sallomany, és az elinduld fejlesztések szama is alacsony. A visszaesé megrendelések miatt ugyanakkor a kivitelezések
nem Utkoéznek kapacitashiany okozta problémakba. A kifizetésekkel kapcsolatban nem tapasztalnak elmaraddsokat,
habar a kkv-szektorban annak lassulasa figyelhet6 meg, egyes kiilfoldi beruhazdk esetében pedig a fizetési hataridd
kitolasa jellemz6 azéltal, hogy a teljesitésigazolasokat az anyaorszagban hagyjak jova, akar 4—6 hdnapos atfutdssal.
A szakért6k ugy vélik, hogy az eurdpai elektromosautoé-értékesitésben megfigyelhets visszaesés visszafoghatja, lassit-
hatja a hazankban épiilé akkumulatorgyarakhoz kapcsolédé nagyberuhdzasokat, a kapacitasok termelésbe allitasat.

A hazai épitGipar 2024. oktéber 1-jétdl Gjabb mérfoldk6hoz érkezik, amikortdl jogszabalyban is rogzitik a ,,magyar
termék” fogalmat. Jelenleg az épitGipari alapanyagok 45 szazalékat importalni kell. Ugyanakkor a hazai épit6anyagok
elényben részesitése mellett fontos kiemelni, hogy azok mindsége és a koltséghatékonysdga is szem el6tt tartando,
vagyis nem hatékony mikodéssel, dragan gyartott hazai anyagok és gyartéik nem maradhatnak versenyképesek
a kulfoldi versenytarsakkal szemben.

Bérleti piacok és befektetések

Az irodapiacon a koronavirus-jarvany 6ta jelent6sen megvaltoztak az irodahasznalati szokdsok, igy a szakért6k nem
szamitanak arra, hogy korabbi évekre jellemzd magas kereslet visszatérhet. A piac szerepldi gy vélik, Nyugat-Eurd-
paban és a régidban is még folytatdédhat az irodapiacon az ingatlandrak korrekcidja. Hazankban az alacsony befek-
tetési tranzakcidk szamat abban latjak, hogy az eladdk nincsenek eladasi kényszerben az ingatlanok nyomott aru

7 A tudomanyos és innovécids, a technoldgiai, az ipari és a logisztikai parkokrél 161/2023. (IV. 28.) Korm. rendelet.
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értékesitésére, a vevék szamara pedig a jelenlegi kamatkérnyezet még nem teszi jovedelmezévé a befektetéseket.
A rendkivil megdragult kivitelezési- és anyagkoltségek miatt ma mar csak kevés cég engedheti meg maganak a sajat
tulajdonu irodahaz épittetését. Az ingatlanfejlesztési tevékenységet meghatarozd legfébb tényezék mindegyike ne-
gativ kilatasokat vetit el6re az irodapiacon: a bérleti dijak stagnalnak, vagy az inflaciotél visszafogottabb mértékben
emelkednek; a kivitelezési koltségek jelent6sen megnéttek; az elvart befektetési hozamok pedig emelkedtek. A régi
irodahdzak kapcsan a szakért6k megjegyezték, hogy jelenleg nem lenne jévedelmezé ilyen ingatlant vésarolni, mivel
a bérlék ma mar elvarjak az ESG-szempontok teljesiilését, a felljitasi koltséget azonban nem tudna kitermelni az
ingatlan.

A budapesti ipari-logisztikai piacon a kihasznalatlansagi rata emelkedése megallt 2024. els6 félévben. A piaci szak-
ért6k szerint ez azonban egy ideiglenes allapot, mivel az épuld fejlesztések egy része mar elkészilt, de az alacsony
kereslet miatt még nem kezdték meg bérbeaddsukat. Emellett gy latjak, hogy a koronavirus-jarvany idején meg-
novekedett kereslethez és az ebbdl kialakult varakozasokhoz képest ma mar Iényegesen alacsonyabb bérbeadasi
volumenek lathaték. Ebbél kifolydlag megfigyelhetd az a tendencia, hogy egyes befektet6k mar elkezdték érté-
kesiteni ipari-logisztikai kitettségeiket. Egyes vélemények szerint kétséges, hogy a mintegy 500 logisztikai és ipari
park kozil valamennyi meg tudja szerezni 2025. janudr 1-ig a Logisztikai Park mindsitést. Volt olyan szakember, aki
szerint a rendelethez valé alkalmazkodds kindlatszUikité hatdssal is jarhat. Tobb szakértd is felhivta a figyelmet arra,
hogy egyre tobb gyartdi beruhdzas logisztikai parkokban kezdi meg m(ikodését, ami kilondsen a veszélyes hulla-
dékok nem megfelel6 tarolasa kapcsan vethet fel aggalyokat. Jelenleg 700 ezer négyzetméternyi bérbeaddasi célu
ipari-logisztikai tertlet van fejlesztés alatt, ebbél mintegy 500 ezer négyzetméter Budapesten és kornyékén épiil.
Az el6bérletek magas aranya nem biztos, hogy teljes mértékben addicionalis keresletet takar, a bérl6k koltozése
mérsékelheti a nettd abszorpcidra gyakorolt pozitiv hatast. A jelenlegi alacsony bérleti keresletet a gazdasagi néve-
kedés tudnd érdemben élénkiteni, ugyanis amig a potencialis bérl6k bizonytalannak itélik meg a jov6t, addig nem
mernek hosszabb tavra elkotelezédni.

Finanszirozas, befektetések

A Magyarorszagon tevékenykedd bankok tobbsége kiilfoldre is tud tékét allokalni, igy itthon csak a jo projektek
finanszirozasaban érdekeltek. A kereskedelmiingatlan-projektek finanszirozasanal korldtozottan voltak elérhet6k
tdmogatott konstrukcidk, és a piaci szakemberek szerint eléretekintve is csak az Gzletiingatlan-hitelek kamatainak
lassu csokkenésével lehet szamolni, ami neheziti a hitelezést. Az ingatlanalapok jelenleg 2500 milliard forint kordli
Osszeget kezelnek, ennek hozama is jelentds 6sszeg, ami pozitiv hatassal lehet a befektetési keresletre. Ugyanakkor
ingatlanvasarlasi szempontbdl az alapok nincsenek konny( helyzetben a magyar ingatlanpiacon: az Gizemeltetést
a bérl6i 6sszetétel alakitasa, bérl6csere kapcsan is kihivasok elé allitd plazastop szabalyozas kevésbé vonzova teszi
a kiskereskedelmi ingatlanok vasarlasat, a logisztikai fejlesztések tobbségét megtartjak sajat portfélidban a fejlesz-
t6k, az irodapiac pedig az emelked6 kihaszndlatlansagi adatokkal és a strukturdlis valtozasok altal okozott keres-
letcsdkkenéssel ugyancsak kevésbé vonzé. A kdzeljov6ben ugyanakkor pozitiv hatdssal lehet a forgalomra a Baross
Gabor T6keprogram 150 millidrd forintos keretdsszege, amelynek érdemi része még varja, hogy az ingatlanalapok
altal befektetésre kerdljon.
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4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

A kiskereskedelmi forgalom volumene — 13 havi folyamatos csékkenést kévetéen — 2024 janudrja 6ta lassu névekedésbe
vdltott, 2024. augusztusban 4,1 szdzalékkal emelkedett éves ésszevetésben. A lakossdgi redl netto keresettémeg 2023.
szeptember ota ismét emelkedik, és a lakossdgi bizalom fokozatosan javult. 2024. elsé félévben valamennyi kiskereskedelmi
ingatlantipus esetén a kihaszndlatlansagi rdta csékkenése volt jellemz8, mind Budapesten, mind a regiondlis vdarosokban.
A kindlati bérleti dijak valamennyi ingatlantipusban stagndltak. Az online kiskereskedelmi értékesitési csatorndk ardnya
a forgalmon beliil 2023-ban 10 szdzalék ald cs6kkent, a 2024. janudr—augusztus id6szakban pedig 9,5 szdzalék volt.

11. abra
A kiskereskedelmi forgalom és az lizemanyag-
kiskereskedelem éves volumenvaltozasa

B e -60
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40 N 40
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1 B e e W L 20

S 30

=3 Kiskereskedelmi forgalom Gizemanyag nélkiil
= 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-ben mar bdviil a kiskereskedelmi forgalom éves 6ssze-
hasonlitasban. Az elsé félév 2,6 szazalékos atlagos novekedé-
se utdn 2024. juliusban 2,5 szazalékkal, augusztusban pedig
4,1 szazalékkal béviilt a kiskereskedelmi forgalom volumene
éves Osszehasonlitasban (11. dbra), 6sszhangban a redl atlag-
keresetek béviilésével (melléklet 5. abra). Az lizemanyag-for-
galom nélkiil szamitott kiskereskedelem 5,6 szazalékkal emel-
kedett a naptarhatastdél megtisztitott adatok alapjan 2024
augusztusaban. Az élelmiszer-kiskereskedelem 7,5 szazalékkal
emelkedett éves alapon augusztusban, emellett n6tt a gydgy-
szer, gydgyaszati termék, illatszer (+7,4 szazalék), az online
(+6,1 szazalék), a butor, mUiszaki cikk, vasaru (+4,9 szazalék)
Uzletek forgalma is. Augusztusban az Gizemanyag-forgalom
mellett a textil, ruhazat, labbeli (-2,2 szazalék) és az iparcikk
jellegl vegyes (-2,8 szazalék) termékcsoportokban azonban
mérséklédtek az eladasok (12. dbra). A vendéglatdhelyek
forgalmanak volumene 2024. augusztusban (5,6 szazalékkal)
és az év els6 nyolc hdonapjdban (5,2 szazalékkal) is n6tt éves
Osszevetésben. Az Gizemanyag-kereskedelem nélkili kiske-
reskedelmi forgalmon belil, folyé aron szamolva az online
csatornak aranya a 2020-as 10,1 szazalékrdl 2021-ben 11,4
szazalékra emelkedett, innen pedig 2022-ben 10,3 szazalék-
ra, majd 2023-ban 9,8 szazalékra csokkent, 2024 elsé nyolc
hdénapjaban pedig 9,5 szdzalék volt.
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12. dbra
A kiskereskedelmi lizlettipusok és vendéglatohelyek
forgalmanak alakulasa

20 7 [ 20

15 1

Vendéglatas
Gépjarm( lizemanyag
Textil, ruhazat
Elelmiszer

Butor, miszaki cikk
Gydgyszer, illatszer

Konyv, szamitastechnika
Csomagkdldg, internet

=1 A kiskereskedelmi forgalom éves valtozasa 2024. jan.-aug.
ZzZ3 A kiskereskedelmi forgalom éves volumenvaltozdsa 2024. jan.-aug.
mmm A kiskereskedelmi forgalom éves volumenviéltozasa 2024. aug.

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

Forrds: KSH.

13. 4dbra
A kiskereskedelmi bérleti dijak alakulasa és
a kihasznalatlansagi ratak Magyarorszagon
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Bevasarlé- Masodlagos Els6dleges Bevasarld
kozpont bevasarlé- bevdasarlé- utcak
a regionalis kozpont kozpont
varosokban
Budapest

ZZ2A Bérleti dijsav
A Kihasznalatlansdgi rata (jobb tengely)
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.

2024. elso6 félévben a kiskereskedelmi ingatlanok bérleti
dijai valamennyi ingatlantipusban stagnaltak. 2024. elsé
félévben a 100-150 négyzetméter terilet(l kiskereskedelmi
Uzlethelyiségek tipikus kindlati bérleti dijsdvjainak kozépér-
tékei stagnaltak valamennyi kiskereskedelmi ingatlantipus
esetén (13. dbra). Ezzel a budapesti elsédleges bevasar-
I6kozpontok jellemzé kindlati bérleti dija tovabbra is a 70
és 90 euro/négyzetméter/hd kozotti savban, a budapesti
masodlagos bevasarlokdzpontok bérleti dija pedig a 30 és
50 euro/négyzetméter/hé kozotti savban tartdzkodik. Ki-
haszndlatlansag tekintetében valamennyi kiskereskedelmi
ingatlantipus esetén csokkent a mutatd. A rendelkezésre alld
adatok alapjan a budapesti els6dleges bevasarlokdzpontok
atlagos kihasznalatlansagi ratdja érdemben javult, 1-2 sza-
zalék kordl alakul, a budapesti masodlagos bevasarlokoz-
pontoké pedig mintegy 7—8 szazalék.
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5. A szallodapiac

2024 elsé nyolc hénapjaban orszdgos szinten a kereskedelmi szdlldshelyeken eltéltétt vendégéjszakdak szama 3,8 szdzalékkal
emelkedett 2023 azonos idGszakdhoz képest. A 2023-as csékkenés utdn, 2024 elsé nyolc honapjaban mdr a belféldi vendé-
géjszakak szama is enyhén (2 szdzalékkal) emelkedett éves 6sszevetésben, a kiilféldi vendégéjszakdk esetén 6 szdzalékos
emelkedés mérhetd. A kereskedelmi szdllashelyeken beliil, a szdlloddk bevétele a 2024. janudr—augusztus idészakban 14
szdzalékkal magasabb volt az el6z6 év azonos idészaki adatdndl, mikézben a szdllodai vendégéjszakdk szama 8 szdzalék-
kal emelkedett. A szdllodaszektorban orszdgosan mintegy 2700 uj szdllodai szoba épitése volt folyamatban 2024. junius
végén, azonban az dtaddsok ilitemezésében tovdbbra is nagy a bizonytalansdg, az elmult évekhez hasonléan tovdbbra
is idébeli csuszdsok vdarhatoak. A KKE régio févdrosaiban — hasonléan Budapesthez — a szdlloddk foglaltsaga 2024-ben
tovabb javult, és a jarvdny el6tti, 2019-es szinthez képest mdr csak 5 szdzalékpontos az elmaradds a régio dtlagaban,
a 2019-es foglaltsdgi szintet leginkdbb Varsé szdlloddi kézelitettéek meg, 1 szazalékpontos elmaraddssal, Budapesten pedig
még 10,2 szdzalékpontos a lemaradds.

2024 els6 nyolc honapjaban a szallodak vendégforgalma

14. dbra
A vendégéjszakak szamanak havi alakulasa orszagosan 8,3 szazalékkal, Budapesten 9,5 szazalékkal
a kereskedelmi szallashelyeken emelkedett, amit mar a belféldi vendégforgalom is ta-
Millié Millié mogatott. A 2024. janudr—augusztus idGszakban a hazai
A5 g S o T 45 kereskedelmi szallashelyeken eltoltott 6sszes (21,1 millid)
Bl e R - 71/ AiF 40 vendégéjszaka 72 szézalékat, és a kiilféldi vendégéjszakék 77
————————————————————————————————————————————————————— ld 7 e 7 7 e lpsiaa £ 7 7
i’z . 1l - il §(5> szazalékat szallodakban toltotték el (14. dbra). Orszagosan
1T - My ] 11 R A . . s s . . . .
2’5 | 4 \ |\ \ 2’5 a szdllodai vendégéjszakak szdma 8,3 szdzalékkal, Budapes-
2'0 | A o [Z 17 2'0 ten pedig 9,5 szazalékkal emelkedett éves dsszevetésben
154 § il % (melléklet 8. abra). A vizsgalt idGszakban a kilfoldi vendé-
1,0 q------- HH = naflit 1,0 géjszakak szdmanak 9,5 szazalékos éves emelkedése mellett
0,579 - 0,5 mar a belféldi vendégéjszakdk szdma is érdemben 7,1 sza-
0,0 'E'QE'E'N <o oo oo 20 zalékkal nét, szemben az el6z6 évi csdkkenéssel. 2024 elsé
ocooo O OO —Hooo g ; L, , l ; , o
nyolc hénapjdban orszagos szinten a szallodadkban eltoltott
2021 02 2023 2024 s . . . s
== Szalloda belféldi mmm Szélloda kiilfoldi vendégéjszakdk szdma mintegy 15 szdzalékkal maradt el
1 Egyéb belféldi == Egyéb kiilfsldi 2 2019-es szinttsl.8
—— (sszesen, 12 havi gérdiil6 4tlag
Forrds: KSH.

8 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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15.

abra

A hazai szallodak kapacitasa és brutto bevételiik
alakulasa

Ezer szoba

2021
E=3 Kiadhat¢ széllodai szobak szdma

A A szallodak brutté bevételének alakulasa (jobb tengely)
— Bruttd bevétel, 12 havi mozgdatlag (jobb tengely)

2022 2023

Forrds: KSH.

16.

abra

A régios fovarosok szallodainak atlagos
teljesitménymutatéi
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E== Bruttd atlagar 2019. jan-jun.

=3 Brutto atlagar 2023. jan-jun.

[ Bruttd atlagar 2024. jan-jun.
<& Szobafoglaltsag 2019. jan-jun. (jobb tengely)
A Szobafoglaltsag 2023. jan-jun. (jobb tengely)
X Szobafoglaltsag 2024. jan-jun. (jobb tengely)

Forrds: CBRE, STR Global.

Pozsony

2024 els6 nyolc honapjaban a szallodak bevétele 14 sza-
zalékkal meghaladta a 2023. évi azonos idGszaki adatot.
A kiadhatd széllodai szobak szama 2024 elsé felében is a jel-
lemz6 szezonalitast mutatta, legalacsonyabb szobakinalatot
februar honapban mértek (57,9 ezer szoba), ugyanakkor ez
10 szazalékkal magasabb volt 2023 azonos havi adatanal.
2024. augusztusban mar mintegy 65,9 ezer szallodai szoba
volt orszagosan elérhet6, ez 2,1 szadzalékkal haladja meg az
egy évvel korabbi szobakindlatot (15. dbra). A vendégéj-
szakak szamanak 8 szazalékos emelkedése mellett a 2024.
janudr—augusztus id6szakban a hazai szallodak brutté be-
vétele 13,7 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év azonos
id&szaki adatanal.

A KKE régio valamennyi févarosaban javult a szallodak
teljesitménye, de a névekedés iiteme minden mutato te-
kintetében lassul. 2024 elsé félévben a régids févarosok
szallodainak szobafoglaltsdga 60-71 szazalék kozott alakult,
a budapesti 64 szazalékos szint a mdasodik legalacsonyabb
(16. abra). A régié atlagaban még 5 szazalékpontos az elma-
radas a 2019. azonos id6&szaki foglaltsagi adatoktdl. Az at-
lagos bruttd szobaar tekintetében tovabbra is a budapesti
szallodak a legdragdbbak a régidban, 2024. els6 félévben
115 eurds szinttel, amely 11 szazalékkal meghaladja a régi-
Os atlagot. 2024 els6 hat hdonapjaban a szallodai szobaarak
valamennyi févarosban emelkedtek, éves Osszevetésben
atlagosan 4 szazalékkal.
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17. abra
Az atadott és atadni tervezett szallodai szobak szama
Magyarorszagon
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== Atadott - Budapest

=3 Tervezett - Budapest

== Atadott - Budapesten kiviil
[ Tervezett - Budapesten kivil

Megjegyzés: A tervezett dtaddsok 2024. junius végi adatok alapjdn.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, Magyar Szdlloddk és Ettermek
Szévetsége.
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2024-ben Budapesten kiviili helyszineken varhaté tébb
uj szallodaiszoba-atadas. 2024. elsé félévben orszagszerte
Osszesen 400 Uj szallodai szobat adtak at (17. abra). Az el-
késziilt szobak 31 szazaléka talalhatd Budapesten. A folya-
matban |évé szallodafejlesztések varhatéan 2024-ben és
2025-ben is jelent8s volumen( 4taddsokat eredményez-
nek: tovabbi 2700 szallodai szoba épitése van folyamatban,
amelynek 45 szazalékat 2024. masodik félévben tervezik
atadni. Szobaszam alapon az épul6 szallodak 53 szazaléka
Budapesten talalhato, ugyanakkor a 2024. masodik félévre
vart dtadasokban a Budapesten kiviili helyszinek vannak (78
szazalékos) tulsulyban. Osszességében a 2024. junius végén
folyamatban |évé szallodaprojektek szobaszama a meglévé
mintegy 65 ezer szobas orszagos szallodakapacitas 4 sza-
zalékanak felel meg. A széllodaatadasi tervekben jelentés
id6beli csuszasokat lehetett megfigyelni az elmult években,
és a jelenlegi atadasi tervekben is jelent8s a bizonytalansag.



6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

A hazai kereskedelmiingatlan-befektetési piac 2024. elsé félévben mintegy 180 millié eurds forgalmat ért el, amely 21
szazalékkal alacsonyabb a 2023. elsé félévi befektetési forgalomndl. 2024 elsé felében mdr csak az irodapiacon tértént
25 bazispontnyi emelkedés az elsédleges hozamban, az ipar-logisztika és kiskereskedelmi szegmensekben stagndltak
a hozamok, ugyanakkor a hozamalakuldst érdemben befolydsolhatja, hogy rendkiviil alacsony volt a tranzakciok szama.
A megemelkedett hozamok, a tovdbbra is magas euro finanszirozdsi kbltségek és mérsékelt bérleti kereslet kivard dllds-
ponton tartjdk a befektetSket, ami 2024 egészére is alacsony befektetési forgalmat vetit elére. A KKE régio tébb orszdgd-
ban a 2024. elsé félévi befektetési volumen mdr emelkedett éves ésszevetésben, és a vizsgdlt hat orszagbdl négyben mdr
stagndlt az elsédleges (prime) irodahozam, ennek megfelel6en a hozamok és bérleti dijak vdltozdsa alapjan szamitott
tékeértekek csékkenése tébb orszagban megdllt. Eléretekintve a piaci szakemberek Lengyelorszdgban és Csehorszdgban
is a 2024-es befektetési forgalom érdemi emelkedést vdrjdk, emellett a tovdbbra is magas (79 szdzalékos) hazai befektetdi
ardnyu, alacsony és csékkend hazai befektetési forgalom esetleges fennmaraddsa kockdzatot jelenthet a piac megitélésére.
2023 vége és 2024. junius vége kbz6tt a KKE orszdgok dtlagdban 0,5 szdzalékkal, Budapesten 3,6 szdzalékkal csékkent az
elsddleges iroddk t6keértéke. A tékeértékek vdltozdsdt 2022. mdsodik negyedév végéhez viszonyitva, a KKE févdrosokban
dtlagosan 14 szdzalékos, Budapesten pedig 28 szdzalékos csékkenés mérhetd. A Royal Institution of Chartered Surveyors
negyedéves rendszeresséqli felmérése® alapjdn, 2024. mdsodik negyedévben a vilaszaddk 80 szdzaléka ldtta a recesszié
valamelyik szakaszdban az ingatlanpiaci ciklust, legtébben (63 szdzalék) a ciklus mélypontjan. A megkérdezett szakemberek
el6retekintd tékeérték-varakozdsai mdr csak az irodaszegmens esetében voltak negativ tartomdnyban, ipari-logisztikai
ingatlanok esetén pedig mdr névekedésre szamitanak, szemben az elmult mdsfél év folyamatos értékcsékkenést jelzé6
vdrakozdsaival.

18. abra A befektetési aktivitas 2024. elsé félévben tovabb csok-
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési kent. 2024. elsé félévben a hazai kereskedelmiingatlan-pi-
volumene, dsszetétele és a prime hozamok ac befektetési forgalma mintegy 180 millié eurét ért el, az
Millié EUR % el6z86 évhez képest a befektetési forgalom 21 szazalékkal

%ggg ] - csokkent (18. abra). A volumen 49 szazaléka kiskereskedel-
2250 - mi ingatlanok, 21 szazaléka ipari-logisztikai ingatlanok, 16
2001 szézaléka szallodk, 14 szazaléka irodahdzak adasvételébd|
iggg 1% adddott. Az elsé félévben az atlagos tranzakciéméret 12 mil-
1000 | li6 euro volt, amely 34 szazalékkal elmarad a 2023-as atlag-
;gg ] tol. 2024. elsé félévben az elsédleges (prime) hozam?® az
258 ] ipar-logisztika és kiskereskedelmi szegmensekben stagnalt,
_250 | az irodaszegmensben az elsé negyedév soran még 25 ba-

zisponttal emelkedett, a masodik negyedévben pedig stag-
nalt. A csokkené hozamok 2022. harmadik negyedévre tehe-
t6 trendforduldja 6ta az irodaszegmensben 175 bazispontos,

1 Egyéb I Fejlesztési telek &= Hotel

[ Ipar-logisztika 73 Kiskereskedelem  mmm Iroda az ipar-logisztika szegmensben 150 bazispontos, bevasarlo-

= Prime iroda hozam (jobb tengely) kG k . di bazi h lkedé
Prime ipar-logisztika hozam (jobb tengely) O0zpontok esetén pedig 50 bazispontos hozamemelkedés

------ Prime bevasarlokdzpont hozam (jobb tengely) tortént. A 2008-ban elindult recessziéhoz képest ugyanakkor

= = 10 éves eurokotvényhozam (jobb tengely) . o , .
visszafogottabb hozamemelkedésrdl beszélhetiink, akkor az

irodapiacon 200 bazispontos, az ipar-logisztika szegmens-

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB. e it e , . L, .
i ben 225, bevasarlékdzpontok esetén pedig 150 bazispontos

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

10 A hozam adatok a kereskedelmi ingatlantranzakciok (induld) brutté hozamait jelentik, amely az ingatlan éves nettd bérleti bevétele, valamint az
addsvételi ar hanyadosaként értelmezendd, és a befektetk altal elvart hozamszintet tikrozik.
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19. abra

A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszlasa a befektet6k szarmazasi
orszaga szerint
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Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

20. abra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének
értékelése
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Megjegyzés: 2024. juliusi vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

hozamemelkedés tortént mar egy év leforgdsa alatt. 2024.
junius végén az elsGdleges iroda- és ipar-logisztika hozam 7
szazalékon, a bevasarlékdzpont-hozam 6,75 szazalékon allt.
2021. év vége 6ta, a magas inflacid hatasara szigorodd, majd
enyhiil6 monetaris kondiciokkal parhuzamosan, az ingat-
lanbefektetések hozamfeldra a 10 éves eurokdtvényhozam-
hoz'! képest 6sszességében 100230 bazisponttal csdkkent
az egyes szegmensekben 2024. junius végére (melléklet 18.
abra).

A befektetési forgalom donté része tovabbra is hazai be-
fektet6khoz kotédik. A 2024. elsé félévi befektetési forga-
lom 79 szazalékat tették ki a magyar befektet6k vasarlasai
(19. 4bra). A hazai befektet6k tranzakcidin tuli befekteté-
seket az Egyesilt Kirdlysagbadl, Svajcbdl és Kinabdl érkezd
befekteték vasarlasai tették ki. A magyar nyilvanos nyilt
végl ingatlanalapok részesedése a befektetési forgalom-
bol 12 szazalék volt. A magyar ingatlanbefektet6 cégek 53
szazalékkal, a kiilfoldi ingatlanbefektet6 cégek 8 szazalékkal,
a hazai zartkor( és kalfoldi ingatlanalapok egylittesen 6 sza-
zalékkal, a maganbefektet6k pedig 5 szazalékkal részesedtek
az elsé félév befektetési volumenébdl (melléklet 17. dbra).
A befektetési forgalom csokkenése és kilfoldi befekteték
alacsony aranya a hazai ingatlanbefektetési piac alacsony
szintU likviditasara utalhat. A magyar nyilvanos nyilt végi
ingatlanalapoknal 2024 els6 harom negyedévében Gsszessé-
gében enyhe t6kekiaramlas volt megfigyelhetd. A nyilvanos
ingatlanalapok likvideszkdz-ellatottsaga tovabbra is megfe-
lel6 szint(, a likvid eszk6zok nettd eszkozértékhez viszonyi-
tott ardnya — az azonnal lehivhatd hitelkeretek 6sszegének
figyelembevételével'? — 53 szizalék volt 2024. szeptember
végén (melléklet 20. dbra).

2024 els6 félévében a szakértGk legnagyobb hanyada
szerint a kereskedelmiingatlan-piac elérte mélypontjat.
A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) felméré-
se alapjan 2024 elsé negyedévében még minden harmadik
szakértd vélte Ugy, hogy a kereskedelmiingatlan-piac erGsen
visszaesik, a masodik negyedévben mar csak 19 szazalékuk
gondolta igy, és a megkérdezett szakért6k korében az elsd
negyedévi 47 szazalékrdl 63 szazalékra nétt azok ardnya,
akik szerint a ciklus elérte mélypontjat (20. abra). A keres-
kedelmiingatlan-piacot 6vezd kilatasok 2024 elsé felében is
negativak voltak: a valaszadék mind a belfoldi-, mind a kiil-
foldi befektet&i érdekl6dés tovabbi csokkenésérdl szamoltak
be, amely visszaesés elsGsorban az irodapiacot érintette. E
szegmens esetében 2024 elsé felében is negativak marad-
tak a hdrom hdénapra el6retekintd t6keérték-varakozasok,

11 A 10 éves eurokdtvényhozam az AAA mindsitésii eurodvezeti orszagok altal kibocsatott 10 éves dllamkétvények hozamainak édtlaga.
12 A 78/2014. (Ill. 14.) Kormanyrendelet a kollektiv befektetési formék befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl lehetévé teszi a feltétel nélkiil és
azonnal lehivhato hitelkeretek figyelembevételét is a likvid eszk6zok ardnydnak szamitdsanal.
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21. abra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok
a régidoban
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== Befektetési volumen
- |rodapiaci prime hozam (jobb tengely)

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

ugyanakkor az ipar-logisztika esetében mar névekedést var-
nak a megkérdezett szakért6k (melléklet 25. abra).

2024. elsd félévben a KKE régioban mar jellemzébb volt
a befektetési hozamok stagnalasa, a tranzakciés volumen
éves alapon atlagosan 35 szazalékkal n6tt. A KKE régio
legtobb orszdgdban mar stagnaltak az els6leges irodabe-
fektetési hozamok 2024. elsé félévben, csak Csehorszag-
ban és Magyarorszagon emelkedtek 25-25 bazisponttal
(21. abra). A vizsgalt orszagok kozul Pragaban és Varséban
a legalacsonyabb, 5,75 szazalék a prime irodahozam, leg-
magasabb pedig Szoéfidban, ahol 7,75 szazalék az értéke.
Régids szinten a 2024. elsé félévi befektetési forgalom 35
szazalékkal meghaladta az el6z6 év azonos id&szaki forgal-
mat, legnagyobb mértékben — alacsony bazisrél — Romania-
ban (132 szdzalékkal) és Lengyelorszagban (103 szazalékkal)
nétt a tranzakcids volumen (melléklet 19. dbra). Forgalom-
csokkenés Szlovakidaban (-72 szazalék) és Magyarorszagon
(-21 szazalék) tortént. Csehorszdgban stagnalt (+1 szazalék),
Bulgariaban pedig 12 szazalékkal n6tt az adasvételek volu-
mene. A tovabbra is csokkend elsé féléves hazai befekteté-
si forgalom esetleges fennmaradasa kockazatot jelenthet
a piac megitélésére.

Az elvart hozamok 2024. elsé félévi stagnalasanak készon-
het6en Eurdpa szerte jellemz6 volt, hogy megtort a téke-
értékek csokkend tendenciaja. Masfél évnyi csokkenést
kovetGen, 2024. elsé félévben a kereskedelmi ingatlanok
befektetési forgalma eurdpai 0sszesitésben 10 szdzalékkal
emelkedett. Az altalanosan pozitiv befektetési tendencia
mellett ugyanakkor tovdbbra is alacsony a tranzakcidszam,
tukrozve a piaci kdrnyezettel kapcsolatos bizonytalansagot.
Néhany kivételtdl eltekintve az érettebb nyugat-eurdpai
irodapiacokon és a KKE régio orszagaiban is jellemz&en mar
stagnaltak az elsédleges irodabefektetési hozamok. A hoza-
mok stagnaldsa mar az ingatlanértékek szinten maraddsat
tdmogatta, szemben azzal, hogy az elmult masfél évben az
ingatlanok leértékel6déséhez jarult hozza. Az irodapiaci
elsédleges hozamok és elsGdleges bérleti dijak alakulasa
alapjan 2024. elsé félévben Nyugat-Eurdpaban a prime
iroddk esetén a szamitott t6keérték'> Amszterdamban és
Mildndban stagnalt, Londonban és Pdrizsban rendre 6,5 és
11 szazalékkal emelkedett, Berlinben pedig 4 szazalékkal
csokkent!®. Kelet-Kozép-Eurdpdban atlagosan a t6keérté-
kek 0,5 szazalékos csokkenése volt megfigyelhetd, orsza-
gonként (—4)—(+3) szazalék kozotti korrekcidkat mutatva.

13 Az elsédleges (prime) iroddk t8keértéke egy szamitott, elméleti érték, ami a prime bérletidij-szintb8l addédé éves nettd bérleti bevételnek
a prime hozammal, 6rokjaradék-szeriien t6késitett 6sszege (éves prime bérleti bevétel/prime hozam).

14 A prime hozamok és bérleti dijak valtozdsa alapjan becsilt t6keérték-véltozasok kapcsan megjegyzendd, hogy a prime hozam és bérleti dij az
adott piacon a legjobb mindségl és elhelyezkedés( 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 irdanya tekintetében.
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22. abra

A prime irodak t6keérték-valtozasa a kozép-kelet-
eurdpai és fébb nyugat-eurdpai févarosok
irodapiacain
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Megjegyzés: Az abran minden id6pontra a 2022. mdsodik negyedév-
hez viszonyitott vdltozdsok szerepelnek. A prime irodapiaci szegmens
értékalakuldsdnak mértéke nem reprezentativ a teljes piacra nézve,
azonban annak irdnya jo indikdtor a teljes piaci értékalakulds tenden-
cidjdra.

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

Az elsédleges irodahozamok és bérleti dijak alapjan, Buda-
pesten az elsédleges irodabefektetések t6keértéke 4 sza-
zalékkal csokkent a vizsgdlt féléves idGszakban. Amennyi-
ben az értékvaltozdsokat a hozamemelkedési trendforduld
kezdetéhez, 2022. masodik negyedév végéhez viszonyitva
vizsgdljuk, Nyugat-Eurdpdban 2024. junius végéig atlagosan
28 szazalékos, a KKE régidban 14 szazalékos, Budapesten
24 szazalékos leértékelddés adddik a prime irodahozamok
és bérleti dijak valtozasa alapjan (22. dbra). A helyenként
pozitiv befektetési aktivitasi folyamatok ellenére, vannak
piaci szakemberek, akik nem zarjak ki annak lehet6ségét
sem, hogy rovid tdvon Eurdpa szerte tovabbi hozamemel-
kedések torténhetnek. 2024. szeptember végén az Eurdpai
Rendszerkockazati Testilet (European Systemic Risk Board)
dontéshozo szerve attekintette tobbek kdzott a kereskedel-
miingatlan-piaci kockazatokat. A testilet kdzleményében?®
kiemelte, hogy alacsony aktivitas és névekvé nemteljesit
hitelek mellett az 4gazat tovabbra is sériilékeny. E ciklikus
fejlemények mellett olyan strukturalis kihivasok is novelik
az dgazat sebezhetdségét, mint a koronavirus-jarvany utani
szinteltolddasok a keresletben, a tdvmunka térnyerése és
a klimapolitikahoz valo alkalmazkodas.

15 Press release The General Board of the European Systemic Risk Board held its 55th regular meeting on 26 September 2024. Elérhetd: https://
www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2024/html/esrb.pr241004~21064c0147.en.html
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszirozasa

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek dllomdnya 2024. junius végére 8 szdzalékkal béviilt
éves Osszevetésben, az drfolyamhatds kisziirése mellett 3 szdzalékos a névekedés. A lakdingatlan-projektek és az egyéb
ingatlantipus kivételével valamennyi ingatlanszegmens projekthitel-dllomdnya béviilt a 2024. junius végét megel6z6
egy évben. A devizaban denomindlt projekthitel-dllomdny ardnya az elmult egy évben 3 szdzalékponttal emelkedett, és
78 szdzalékot tett ki 2024. junius végén. 2024. elsé félévben a bankok az egy évvel kordabbi alacsony bdzishoz képest 37
szdzalékkal tébb kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelt folydsitottak. A hitelkibocsdatds emelkedése a szalloddk
és az egyéb ingatlanok kategdria kivételével, valamennyi ingatlantipus esetében tetten érhetd volt. Az éves folydsitdsok
kézel harmadadt (30 szdzalékdt) ipari-logisztikai ingatlanok finanszirozdsa adta, amely 230 szdzalékkal emelkedett éves
Osszevetésben, tovdbbi 25 szdzalékos részarannyal az irodahdzak fejlesztésére vagy vdsdrldasdra kihelyezett hitelek 91
szazalékkal néttek. A lakdparkok fejlesztéséhez nydjtott hitelek éves Gsszevetésben 52 szdazalékkal csékkentek 2024 elsé
félévében. A projekthitelek tulnyomd részét kitevd eurohitelek kamatai 2024. elsé félévben stagndltak 2023 végéhez képest,
amig a forinthitel-kamatok csékkenése folytatddott. Az MINB Hitelezési felmérése alapjdn, 2024 mdsodik negyedévében
a bankok leginkdbb irodahdzak esetén szigoritottak a hitelezési feltételeken, és 2024 mdsodik félévére is tovabbi szigoritdst
helyeztek kilatdsba a megvdltozott kockdzati tolerancidra és az ipardgra jellemzé kihivdsokra hivatkozva. Az intézmények
valamennyi ingatlanszegmens tekintetében a hitelkereslet mdsodik negyedévi emelkedésérdl szamoltak be, ugyanakkor
eléretekintve az irodahdzak finanszirozdsi keresletének cs6kkenésére szamitanak, a szektort érinté negativ kilatdsok miatt.

23. 4bra A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomany
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan béviilését a lakoparkok kivételével minden szegmens ta-
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel- mogatta. 2024 juniusaban a hitelintézetek mérlegében lévé

allomanydanak dsszetétele ingatlantipusok szerint . ) S . .
y g P kereskedelmiingatlan-finanszirozasi projekthitel-allomany®

2784 milliard forintot tett ki, amely az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest 8 szazalékkal, az arfolyamhatds kiszlrése
mellett pedig 3 szdzalékkal béviilt (23. dbra). Az dllomany
legnagyobb hanyadat, mintegy 31 szazalékat az irodahazak
fejlesztésére vagy vasarldsara nyujtott hitelek adjak, amely-
nek arfolyamszirt allomanya éves szinten 7 szazalékkal
bévilt. A 15 szazalékos részesedéssel bird ipari ingatlanok
esetében tortént a legnagyobb, 26 szizalékos allomanybd-
viilés az el6z8 év azonos idészakdhoz viszonyitva, mig a la-
képarkok és kiskereskedelmi ingatlanok esetében rendre

8 és 1 szazalékkal zsugorodott a hitelallomany. A szallodak

0000NNOO =AM HLNLNOWOMNN0000N OO =N NN <t
OO IONONON

IONONONONON N

RRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRR tekintetében éves szinten 5 szdzalékos allomanybd&vilés
== Irodahéz, kereskedelmi kdzpont =1 Irodahdz volt megfigyelhet6 az arfolyamhatastdl tisztitott adatokban.
N I e ek A finanszirozott ingatlanok elhelyezkedése szerint a kiilféldi
mmm Laképark I Ipari ingatlan . , g o i ) -

Emm Egyéb ingatlan mm Kilfoldi hitelek hitelek arfolyamsz(rt t6kedsszege 14 szazalékkal csokkent

A Devizaardny (jobb tengely) 2023 masodik negyedévéhez képest. Az dllomanyon beliil,

Megjegyzés: 2011 el6tt a kiilfoldi vdllalkozdsnak nydjtott hitelekrél nem a szinte teljes egészében eurdban fennallé devizahitelek
dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. 2019. Ill. negyedévig ) , , , , . L ,
az adatszolgdltats intézmények sszesitett adatszolgdltatdsai, 2019. IV, aranya 3 szazalékpontos éves emelkedést kovetSen 78 sza-

negyedévtd| egyedi hitelszerzédés-adatok alapjdn, e két iddszak adata-  z3lékon allt 2024. masodik negyedév végén.
inak ésszehasonlithatésdga korldtozott. Az adatok 2019. IV. negyedév-

tél a nem pénziigyi vdllalatok mellett pénziigyi kézvetitd intézmények

(tébbek kozott befektetési alapok) hiteleit is tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

16 A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomany, és -folydsitasok monitorozasaban az MNB a hitelregiszter adatszolgéltatés hitelszer-
z8dés szintl adatainak haszndlatdra tért at, amelyek 2019. decembertdl allnak rendelkezésre. A hitelregiszter a korabban hasznalt — a CRR
projekthitel-definicidjat alapul vev6é — adattablakhoz képest a projekthitelek egy szélesebb korére nyujt ralatast, ezért a 23. és 24. dbrdkon
a 2019. negyedik negyedév elétti allomanyi adatok 6sszehasonlithatdsdga a 2019. negyedik negyedéves és azt kovets adatokkal korlatozott.
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24. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
folydsitasai ingatlantipusok szerint
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Megjegyzés: 2011 el6tt a kilféldi vallalkozdsnak 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 Gsszehasonlithatdsdga korldtozott. Az adatok
2019. IV. negyedévtél a nem pénziigyi vdllalatok mellett pénziigyi
kozvetité intézmények (tébbek kozott befektetési alapok) hiteleit is
tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

25. abra
A hitelintézeti szektor kereskedelmiingatlan-hitelezési
aktivitasanak koncentracidja
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Megjegyzés: Allomdny: a hdrom legnagyobb kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitel-allomdnnyal rendelkezé intézmény dllomdnyd-
nak halmozott ardnya a hitelintézeti szektor teljes dllomdnydhoz
viszonyitva. Folydsitdsok: a hdrom legnagyobb Gsszegli kereskedelmi
ingatlannal fedezett projekthitel folydsito intézmény éves folydsitdsa-
inak halmozott ardnya a hitelintézeti szektor folydsitdsain beliil.

Forrds: MNB.
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A projekthitel-kihelyezések 2024. els6 féléves boviilését
az ipari ingatlanokhoz kapcsol6dé folyositasok tamogattak
legnagyobb mértékben. 2024 elsé félévében 6sszesen 295
milliard forintot kitevé kereskedelmi ingatlannal fedezett
fejlesztési vagy vasarlasi projekthitelt folydsitottak a hitel-
intézetek, amely az el6z8 év azonos id&szakaval 6sszevetve
37 szazalékos (az arfolyamhatas kiszlirése mellett 33 szaza-
Iékos) boviilést mutat (24. dbra). Az elsé féléves kibocsatas
egynegyedét add irodahazak esetében alacsony bazisrél
a duplajara emelkedett a folydsitott volumen, a hitelkihelye-
zés 30 szazalékaért felelds ipari ingatlanok esetében pedig
tobb mint haromszor nagyobb volument folyésitottak a ban-
kok, mint 2023 elsé felében. A kiskereskedelmi ingatlanok
és a szallodak fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott hitelek
volumene rendre 21 és 52 sz4zalékkal csokkent éves 6ssze-
vetésben, mig a lakdparkok finanszirozasara kibocsatott hi-
telek 5 szazalékkal néttek ugyanezen idGszak alatt. A kulféldi
ingatlanokra folydsitott hitelek az elsé féléves kibocsatas
mindOssze 5 szazalékat tették ki, mig egy évvel kordbban ez
az arany 7 szazalék volt. A devizahitelek Uj folydsitasokon
bellli részaranya 2024 elsé félévében 73 szazalékot tett ki,
ami 13 szazalékpontos éves emelkedést mutat.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett pro-
jekthiteleinek tobb mint harmada nyolc ligyfélcsoporthoz
kéthetd. 2024. junius végén a hitelintézeti szektor projekt-
hitel-allomanya 15 intézmény koézott oszlott meg, a harom
legnagyobb dllomanyu bank egyltt 55 szazalékos részese-
déssel bir a szektorszint(i fennallé t6kedsszeghdl (25. dbra).
A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekt-
hitel-dllomanydnak Ugyfélcsoportok szerinti 6sszetétele
tekintetében, szektorszinten a harom legnagyobb fennallo
t6ketartozassal rendelkezé lgyfélcsoporthoz a teljes allo-
many kozel 6tode (19 szazaléka), mig a 8 legnagyobb Ugy-
félcsoporthoz tébb mint harmada (36 szdzaléka) kotédik.
A 2024. els6 félév folydsitdsait tekintve, a harom legaktivabb
finanszirozd bank a szektorszintl volumen 64 szazalékat
folydsitotta, ez 2 szazalékponttal kisebb a 2023. egész évi
adatnal. A folydsitasokat ingatlantipus szerinti megbont-
va, az egyes szegmenseken belil 60 és 94 szazalék kozott
mozog harom legnagyobb volument folydsitd intézmény
aranya. 2024. elsé félévben a legmagasabb koncentracio
a lakasprojektek (94 szazalék) és az egyéb ingatlan kategoria
(84 szazalék) folydsitasaiban mérhet6. A 2023. évi folyo-
sitasokkal 6sszevetve, 2024 els6 felében kiskereskedelmi
ingatlanok, szallodak esetén és Osszességében is kisebb,
egyéb ingatlanok, lakdparkok és ipari-logisztikai ingatlanok
esetén pedig magasabb koncentracio figyelheté meg. Irodak
esetén stagnalt a harom legnagyobb projekthitel-volument
folydsitd intézmény folydsitasokon bellli egylittes aranya,
de a legnagyobb Gsszegben folydsitd intézményé 6,5 szaza-
Iékponttal emelkedett.



A KERESKEDELMI INGATLANOK FINANSZIROZASA

26. abra

Az uj, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
szerz6dések atlagkamata, felara és a 3 havi bankkozi
kamatok alakulasa
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=3 3 havi EURIBOR
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Megjegyzés: Az adott negyedévben megkétott kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett projekthitel-szerz6dések szerzédéses 6sszeggel sulyozott
dtlagos kamatldba és feldra. A hitelek referenciakamata, kamatozds
mddja és futamideje szerinti bankkézi kamatldbak vagy IRS-ek feletti
feldrak. A bankkézi kamat adatok negyedéves dtlagok.

Forrds: EKB, MINB.

27. 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: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.

A piaci alapu forint projekthitelek kamatai lekévették a for-
raskoltségek alakuldasat, megkozelitve az eurohitel-kamato-
kat. 2024 elsé félévében — a referenciakamatok alakuldsaval
0sszhangban — a forintban denominalt, Uj kereskedelmiin-
gatlan-hitelszerz6dések kamata tovabb csokkent mintegy
4,8 szazalékponttal, ezzel a masodik negyedévben a BUBOR
szintjét elérve, 7,4 szadzalékot tett ki. Az eurohitelek kamata
2024 masodik negyedévében 0,5 szazalékponttal 5,9 szaza-
Iékra emelkedett, ezzel a forint és euro alapu projekthite-
lek kamatkiilonbozete (1,4 szazalékpont) a 3 évvel ezel6tti,
alacsony kamatkornyezetben jellemzd szintre tért vissza
(26. abra). 2019. év vége 6ta a kereskedelmi ingatlannal
fedezett Uj projekthitel-szerz6dések kamatfeldra eurohitelek
esetén viszonylag stabilan 2—3 szazalékpont kozott alakult.
Forinthitelek esetén viszont az atlagos kamatfeldr a kama-
temelési- majd csokkentési ciklus soran valtozékonyabban
alakult. 2024. masodik negyedévben a forintban denomi-
nalt Uj projekthitel-szerz6dések atlagos felara 1,3 szazalék-
pontot, mig az euréban denominalt hitelek esetében 2,6
szazalékpontot tett ki.

Az irodahazak finanszirozasi feltételein a bankok elGrete-
kintve is szigoritani terveznek. Az MNB negyedéves rend-
szerességgel elkészitett Hitelezési felmérése alapjan 2024
masodik negyedévében a bankok rendre 37 és 17 szaza-
|éka szigoritott az irodahazak és a logisztikai kbzpontok fi-
nanszirozasi feltételein a csokkend kockazati tolerancia és
a szektort 6vezs negativ kilatasok (tulkinalat kialakulasanak
kockdzata) miatt. A bevdasarlékozpontok és lakasprojek-
tek tekintetében valtozatlanok maradtak a hitelfeltételek
a megel6z6 negyedévhez képest (27. dbra). 2024 harmadik
és negyedik negyedévére elGretekintve a bankok névekvé
aranya, mintegy nettd 58 szazaléka tervez tovabb szigoritani
az irodahdzak finanszirozasi feltételein, a logisztikai kdzpon-
tok esetében pedig 15 szazalékuk szigoritana. A bankok 37
szazaléka a megvaltozott kockazati tolerancidt és az iparagra
jellemz6 kihivasokat emlitette a kilatdsba helyezett szigoritas
mogotti indokként (melléklet 24. abra).
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28. abra
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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A lakasprojektek esetében élénkiil6, az irodahazak tekin-
tetében visszaesé hitelkereslettel szamolnak a bankok
2024 masodik felében. A Hitelezési felmérésre adott va-
laszok alapjan 2024 masodik negyedévében valamennyi
Gzleti célu ingatlanhitel irdnt a hitelkereslet élénkiilésérdl
szamoltak be a bankok: nettd értelemben vett 41 szdzalékuk
a lakasprojektek, 38 szazalékuk a logisztikai kdzpontok, 21
szazalékuk a bevasarlékézpontok, és 7 szazalékuk az iroda-
hazak finanszirozasa irant érzékelt er6s6dé keresletet az
elsé negyedévhez képest (28. dbra). A hitelkereslet élén-
kulését a valaszaddk szerint a kamatszinvonal csdkkenése,
valamint a javulé ingatlanberuhdzasi kedv tdmogatta. 2024
masodik félévére elGretekintve a lakasprojektek esetében
a bankok novekvé aranya, mintegy 63 szdzaléka szamit to-
vabb élénkuld hitelkeresletre a kamatkornyezet folytatodo
csokkenése esetén, mig az irodahazak finanszirozasa irant
a bankok nettd 38 szazaléka a hitelkereslet visszaesésére
szamit a szektort érint6 negativ kildtasok kapcsan.



Mellékletek

1. SZAMU MELLEKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATASAY

Budapest irodapiacat a Budapest Research Forum adatgydjtései a kovetkezd nyolc alpiacra bontjak (29. abra):

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

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

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

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

29. 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.

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

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

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

e Agglomeracio (Periphery): Az agglomeracid teriletei, elsGsorban Budaors, 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 szerzGdés, aki az adott ingatlanban mar jelen van, de meglévé bérleménye
mellett tovabbi terlletet vesz bérbe.

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

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

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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3. SZAMU MELLEKLET: A MELLEKLET ABRAI

1. Makrogazdasagi kornyezet

1. abra
Az épitGipar teljesitményét akadalyozé tényezék
alakulasa

0 Egyenlegmutaté

Egyenlegmutato
80

2. abra

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevans

agazatok beruhazasi aktivitasa

2010 =100
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Pz kOI:latOk s Megjegyzés: Négy negyedéves mozgddtlag. Az IKT szektor az informad-
— Alapanyag- és felszereléshiany e AP .- i .
cids és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg. Forrds: KSH, MNB-szamitds.
3. abra 4. abra
A gaz, az olaj és az aram piaci aranak alakulasa A tavmunkdaban vagy otthoni munkavégzés keretében
dolgozok a szellemi foglalkozasuiak aranyaban
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e Gaz (holland TTF)
Brent nyersolaj
------ Aram (Phelix) 7-napos mozgdatlag (jobb tengely)

Forrds: Bloomberg.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

=1 Rendszeresen mm Alkalmanként

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

Forrds: KSH.
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5. dbra 6. dbra
A kiskereskedelmi értékesitések, a nemzetgazdasagi A kereskedelmi repiilGjaratok globalis szamanak
real atlagkereset és a fogyasztdi bizalom alakulasa alakulasa
g5 Evesvaltozas(%) | Egyenlegmutatd
Ezer darab Ezer darab
201 - 40
154 - 30
101 F 20
51 F 10
04 0
-5 4 - —10
~10 =20
—15 1 - —30 -
: o ‘S o = = oo § - > 8]
520 =40 5§ 2382333 2 483 2 8
=25 - =50 2019
e 2020
e 2021
e 2022
=3 Kiskereskedelmi értékesitések — 2023
— Nemzetgazdasagi real atlagkereset e 2024
- ESI fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)
Megjegyzés: A kereskedelmi jaratok a kereskedelmi személyszdllitdst,
Megjegyzés: A kiskereskedelmi értékesitések naptdrhatdssal igazitott a teherszdllitdst, a charterjdratokat és lzleti repiil6utakat foglalnak
adatok. magukban.
Forrds: Eurépai Bizottsdg, KSH. Forrds: Flightradar24.
7. abra 8. dbra
Budapest Liszt Ferenc Nemzetkozi RepiilGtér A kereskedelmi szallashelyeken elt6ltott
utasforgalma vendégéjszakak szamanak éves valtozasa varmegyék
szerint (2024. januar—augusztus)
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12004 --+1200
10004~ --+1000
8001 + 800
6001 = 600
400+ r400
2001 200
0 0
%) g aj —
=1 . [
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§E 222323552 3853 2 8
— 2019
e 2020
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— 2022
e 2023
— 2024
Megjegyzés: Szdzalékos vdltozds 2023 azonos id6szakdhoz képest.
Forrds: KSH. Forrds: KSH.
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2. Irodapiac

9. dbra
A budapesti modern irodak teriilete és
kihasznalatlansagi rataja
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mmm Kihasznalt bériroda dllomany
= Kihasznalatlan bériroda allomany
E=3 A tulajdonos hasznalataban allé irodadllomany

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

Megjegyzés: A tulajdonosok haszndlatdaban dllé irodadllomdny adatai

2010-t6l dlinak rendelkezésre.

Forrds: Budapest Research Forum.

10. abra
A budapesti irodafejlesztések megoszlasa,
a megujulasi rata és az uj atadasok alpiacok szerint
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=3 2024. els6 félévben megvaldsult Uj dtadasok

A Epiil6 irodateriilet a meglevd irodateriilet aranydban

(jobb tengely)

Megjegyzés: 2024. junius végi adatok alapjdn.
Forrds: Cushman & Wakefield.

Agglomeracio

11. abra
A bérleti kereslet volumene és 6sszetétele a budapesti
irodapiacon
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

=z Uj bérbeadas

12. dbra

A budapesti modern irodapiac netté bérbeadasanak

Osszetétele a bérl6k tevékenysége szerint
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Forrds: CBRE.
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3. Ipar-logisztika

13. abra 14. 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
Millié nm %
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3855 W Logisztikai szolgaltatds ~ EZZ2 Késztermék forgalmazas
NN E=3 Gyartas =1 Gydgyszeripar

I Szolgaltatas [ Egyéb

mmm Kihasznélatlan ipari-logisztikai allomany
=1 Kihasznalt ipari-logisztikai dllomany
= Kihasznalatlan allomény/teljes allomany (jobb tengely)

Forrds: Budapest Research Forum. Forrds: Cushman & Wakefield.

15. abra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzé bérleti dijai
Budapesten és kornyékén
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B |par-logisztika kinalati bérleti dij
& Eves vidltozas (jobb tengely)

Megjegyzés: Az éves vdltozds a bérleti dijsavok kbzépértékének éves
vdltozdsat mutatja.
Forrds: CBRE.
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4. Ki

skereskedelmi ingatlanok

16. a

bra

A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanallomany
varmegyék szerinti megoszlasa és Gsszetétele
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(jobb tengely)

Megjegyzés: 2024. junius végi adatok alapjdn.
Forrds: CBRE.

5. Kereskedelmiingatlan-befektetések

17. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszlasa befektetGtipusok szerint
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[ Magyar ingatlanbefektetd cég

ZZ32 Kozintézmény

B Egyéb ingatlanalap

[ Kulfoldi ingatlanbefektetd cég

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

18. abra

A budapesti prime ingatlanbefektetések hozamfelara

a 10 éves euro allampapirhozamhoz képest
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= Prime iroda hozamfelar a 10 éves eurokdtvényhozamhoz

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

Prime bevasarlokézpont hozamfelar a 10 éves
eurokotvényhozamhoz képest

Megjegyzés: A 10 éves eurokétvényhozam az AAA mindsitésii euroéve-
zeti orszdgok dltal kibocsdtott 10 éves dllamkétvények hozamainak

negyedik, 2024. Il. negyedév esetén mdsodik negyedévi dtlaga.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB.
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19. abra 20. abra
A kozép-kelet-eurdpai régioé kereskedelmiingatlan- A nyilvanos ingatlanalapok vagyoni 6sszetétele és
piacanak befektetési forgalma a likvid eszk6zok aranya a netto eszkézértékhez
képest
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mm Ingatlanbefektetés
— Likvid eszk0z0k aranya a nett6 eszkozértéken belil
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Likvidarany a hitelkereteket is figyelembe véve
(jobb tengely)

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

adatai alapjdn. Forrds: MNB.

21. abra
Netto tékearamlas a hazai nyilvanos
ingatlanbefektetési alapoknal

marcius
majus
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szeptember
oktober
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marcius
augusztus

2023 2024

zZ71 Netto t6kearamlas
= Kumulalt nettd t6kedramlds a 2023.01.02-i
nettd eszkozérték aranyaban (jobb tengely)

Megjegyzés: A 2023. augusztusi-szeptemberi magas tékebedramldsok
az intézmények dltal a Baross Gdbor Tékeprogram Ingatlanalap
Alprogram pdlydzatdn elnyert, a Magyar Fejlesztési Bank dltali téke-
befektetésekhez kapcsolédnak.

Forrds: MNB.
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6. A kereskedelmi ingatlanok banki finanszirozasa

22. abra

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

V. n.év
l.n.éy

2008. 11, n.éy

2022
2023

=1 Egyéb FX allomany
A Devizaarany (jobb tengely)

E=3 EUR dllomany
mmm HUF allomény

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

Forrds: MNB.

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

— = Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / szektor
mérlegf6osszeg (jobb tengely)
Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / GDP (jobb tengely)

Megjegyzés: A hitelintézeti szektor a ficktelepek nélkiili, nem konszoli-
ddlt adatai. 2019-ig a CRR projekthitel-definicic szerinti projekthi-
tel-dllomdny alapjan, 2020-tél bévebb projekthitel-definicio alapjdn,
a bévebb definicié haszndlata 2023. IV. negyedévben 28 szdzalékkal
magasabb projekthitel-dllomdnyt eredményez a CRR definiciohoz
képest. 2019-t6l a projekthitel-kitettség az ingatlantigyletekhez kap-
csolédd NKP-dllomdnnyal névelve.

Forrds: MNB.

24. abra
Az iizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek valtozasara

haté tényezék
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= T&kehelyzet
= = Likviditasi helyzet
Ipardg-specifikus problémak
------ Ingatlanar-buborék kialakulasi esélye
-=-= Bankok kozti versenyhelyzet
—-== Kockdazati tolerancia valtozdsa

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

Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.
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7. Az RICS kereskedelmiingatlan-piaci felmérése

25. abra
Haromhavi t6keérték-varakozasok az egyes
szegmensekre vonatkozéan
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Megjegyzés: Netto ardny, a tékeérték emelkedését és csokkenését
jelz6k ardnydnak kiilbnbsége. 2024. juliusi vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

26. dbra
A befektetési és a bérleti konjunktiraindex alakulasa
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Megjegyzés: 2024. juliusi vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

27. abra
A bérleti kereslet alakulasa az egyes szegmensekben
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Megjegyzés: Nettd ardny, a kereslet emelkedését és csékkenését jelz6k
ardnydnak kiilbnbsége. 2024. juliusi vdlaszok alapjdn.

Forrds: RICS.

28. abra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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Megjegyzés: 2024. juliusi vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.
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Ybl Miklos

(1814. aprilis 6. — 1891. januar 22.)

Egyik legnagyobb épitésziink, a 19. szazad legkiemelked6bb magyar mesterei kdzé tartozik. A historizmus eurdpai jelent&ségi
képviselGje. Hirneve nem csak iskolazottsaga, hanem alkotasai révén is tullépett Magyarorszag 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 irodajat Epitészeti Intézet néven 1841-ben nyitotta meg a pesti
Dorottya utcdban. 1843-t6l egyre tébb megrendelést kapott a Karolyi-csaladtol, akiknél 1861-ig uradalmi épitészként is dol-
gozott. Karolyi Istvan 1845-ben bizza meg a foti kastély atépitésével. A megbizds a hozza tartozé rémai katolikus templom
tervezésére is vonatkozott, amely kézépkorra utald, romantikus stilusban épiilt, Ybl Miklés egyik kiemelkedd alkotdsanak
szamit. A kastélyok tervezése végig kisérte Ybl Miklds életét. E munkai kozil érdemes kiemelni még Battyhany Lajos grof
ikervari, illetve a Karolyi-csalad paradsasvari kastélyat.

Alkotoi tevékenységének legfontosabb id&szaka az eurdpai varosfejl6dés egyik 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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