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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 kiadvdnydban elemzi az e piacra
jellemzé folyamatokat.

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjabdl meghatdrozd az alabbi kettésség:

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

Il. Mdsrészt a kereskedelmi ingatlan befektetési eszkGz szerepet is betélt: a befekteték azért vesznek ilyen eszk6zoket,
hogy az ingatlan hasznositdsdbdl szarmazd pénzdramon és/vagy az értéknévekedésen keresztiil a szimukra elérhetd
kockazatmentes hozamon feliil — tébbletkockdzat vallaldsa mellett — hozamprémiumot realizdljanak.

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

Mivel a banki eszkéz6k ilyen mértékii része kapcsolhato kereskedelmi ingatlanhoz, erés kapcsolat keletkezik a kereskedelmi
ingatlanok értékének alakuldsa és a hitelciklus ké6z6tt. Gazdasdgi fellendiilés sordn pozitiv visszacsatolds alakulhat ki az
ingatlan értékének gyors névekedése és a hitelezés k6z6tt, amely tulzott hitelezéshez vezethet, valamint kedvez az ingat-
lanspekuldcios célu hitelfelvételnek. Gazdasdgi vdlsdg esetén a bankokndl jelentkezé nemteljesité dllomdnyok terhelik az
intézmények t6kemegfelelését, ami a hitelkindlat visszafogdsdt eredményezi. A kereskedelmiingatlan-piac meghatdrozo
szereppel bir a bankok prociklikus viselkedésében, amelyet a 2008-ban kitért vdlsdg tapasztalata is megerdsit. A kereske-
delmiingatlan-drakban bekévetkezett korrekciok kihatnak tovdbbd a jévébeli beruhdzdsok és igy a redlgazdasdg alaku-
Iasdra, amely a bankok miikédési kérnyezetét is befolydsolja. A kereskedelmi ingatlanok értékének csékkenése a bankok
mellett a nagy ingatlankitettségekkel rendelkezé intézményi befektetbknél is veszteséget generdl és hozzdjdrul a pénziigyi
stabilitdsi problémdk kialakuldsdhoz.

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

A Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés cim(i kiadvdny célja, hogy betekintést nyujtson a piaci folyamatok mégétt meghu-
20d6 okok és az egyes piaci szereplGk kéz6tti kélcsénhatdsok rendszerébe. A kiadvdny ennek tiikrében a kereskedelmiin-
gatlan-piac kiilénb6z6, makrogazdasdgi, pénzligyi stabilitdsi aspektusainak bemutatdsa révén, nemzetkézi szintéren is
egyediildllo jegybanki publikdcionak tekinthetd. A publikdcio dltal felhaszndlt informdcidhalmaz az aldbbi:

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

¢ A kereskedelmiingatlan-piac aktudlis folyamatainak elemzése elsésorban ingatlanpiaci tandcsaddcégek dltal biztosi-
tott adatokra, valamint a Lakds- és Ingatlanpiaci Tandcsado Testiilet iilésein elhangzott informdciokra tamaszkodik.
A kereskedelmiingatlan-piac folyamatainak vizsgdlata piaci szegmensek (irodapiac, kiskereskedelmi ingatlanok piaca,
ipari-logisztikai ingatlanok piaca, szdllodapiac) szerinti bontdsban térténik, viszont a févdros kzpontu piaci struktirdbol
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 felmérésbé P
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, Inflacios 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

2024 elsé felében megdllt a kereskedelmi ingatlanok értékének csékkenése, és a piac ciklikus helyzetének
megitélésében pozitiv elmozdulds mutatkozott. A vdrakozdsoktdl elmaradé GDP-névekedés azonban nem tudott jelentds
I6kést adni a bérbeaddsi és befektetési tevékenység élénkiilésének az év mdsodik felében. ElGretekintve a hazai GDP
gyorsulo, szélesebb kérii — 2025-ben vdrhatéan 1,9-2,9 szdzalékos — névekedése és az eurdpai piacokon kibontakozo
fordulat mérsékelheti a ciklikus kockdzatokat, ugyanakkor a vdltozo bérlbi és befektetdi igények tovdbbra is kihivdst
jelentenek, leginkdabb az irodapiacon.

A kereskedelmiingatlan-szegmensek teljesitményét meghatdrozo makrogazdasdgi folyamatokat tekintve, a turizmus
béviilésével a szallodaszektor teljesitménymutatdi javultak, 2024-ben pedig mdr nemcsak a kiilféldi, hanem a belféldi
vendégéjszakdk szama is emelkedett. A kiskereskedelmi forgalom is emelkedett, és a szegmens kihaszndlatlansdgi mu-
tatdi javultak mind vidéken, mind pedig a f6vdrosi bevdsdrldkézpontokban. 2025-ben a tovdbb béviilé fogyasztds lehet
a névekedés motorja, amit az emelkedd redlbérek mellett kormdnyzati intézkedések is tdmogatnak.

A budapesti irodapiacon 2024-ben 0,8 szdzalékponttal 14,1 szdzalékra emelkedett, az ipari-logisztikai piacon pedig 0,7
szazalékponttal 7,9 szdzalékra csékkent a kihaszndlatlansdgi rata. A Budapest és kérnyéki ipari-logisztikai piac bérleti
kereslete 2024. negyedik negyedévben kedvezéen alakult, ugyanakkor az elmult negyedévekben latott keresleti szintek és
az ujonnan dtadni tervezett teriiletek volumene mellett az iroda- és az ipari-logisztikai piac esetében is a kihaszndlatlan-
sdgi rdta mérsékelt emelkedése vdarhatd. A jelenleg épiil6 irodateriiletek volumenén beliil magas a tulajdonosi, els6sor-
ban dllami haszndlatra éplil6 irodahdzak ardnya, aminek készénhetéen kedvezd a fejlesztések dtlagos el6bérleti szintje,
azonban a kéltézésekkel jelenleg haszndlatban 1évé teriiletek szabadulnak fel, ami a kihaszndlatlansdgi rata emelkedését
eredményezi. Emiatt a tulkindlat kialakuldsdnak kockdzata ezen el6bérleti szintek mellett is fenndll.

2024-ben a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma mintegy 400 millioé eurdt tett ki, ami 28 szdzalékkal
elmarad a 2023-as — mdr akkor is alacsony szinten tartézkodo — forgalomtdl. A hazai folyamatoktdl eltéréen a KKE régio
dtlagaban mar 69 szdzalékkal emelkedett a befektetési forgalom, stagndlo elsédleges (legjobb elhelyezkedésii és minbségli
ingatlanokra vonatkozd) irodahozam szintek mellett. A tovdbbra is koncentrdlt, 73 szdzalékban belféldi befektetékhéz
kéthetd, alacsony hazai befektetési forgalom kockdzatot jelenthet a hazai piac megitélésére. 2024-ben az elsédleges
irodahozamok és bérleti dijak alapjan szamitott tékeértékek a KKE régioban még dtlagosan fél szazalékkal, Budapesten
3,6 szdzalékkal csékkentek, ugyanakkor a hozamok 2024. mdsodik félévi stagndldsa és a bérleti dijak emelkedése mentén
a régio tébb orszdgdban is fordulat tértént, ezzel pedig emelkedett az iroddk értékeltsége.

2024-ben a bankok az egy évvel kordbbi alacsony bdzishoz képest 36 szdzalékkal tébb kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitelt folydsitottak, és ezek kétharmada épitési célu hitelhez kapcsoldédott. A szdlloddk és az irodahdzak
kivételével, valamennyi ingatlantipus esetében tetten érhetd volt az uj kibocsatdsi volumen emelkedése. Az MINB Hitelezési
felmérése alapjén 2024 negyedik negyedévében a bankok az irodahdzak és logisztikai kézpontok esetében még
szigoritottak a hitelezési feltételeken, 2025 elsé félévére ugyanakkor mdr nem helyeztek kildtdsba tovdbbi szigoritdst.
Osszességében a hazai hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-kitettsége mérlegféésszeg- és
szavatoldtéke ardnyosan is kevesebb, mint fele a 2008-as vdlsdg utdni legmagasabb szintnek, és a nemteljesité hitelek
ardnya is alacsony, 3,7 szdzalékos szinten tartozkodott 2024. év végén. A potencidlisan emelkedd kereskedelmiingatlan-piaci
kockdzatok miatt, az MINB Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsa a koronavirus-jdrvdny kitérésekor hatdrozatlan idére felfiiggesztett
rendszerkockadzati tékepuffert (SyRB) 2024 juliusatdl preventiv céllal és feliilvizsgalt formdban ujraaktivalta.
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2. Az irodapiac

2024-ben a brutté hazai termék 0,5 szdzalékkal emelkedett éves dsszevetésben. Az irodapiaci kereslet szempontjabdl
fontos szolgdltaté dgazatok hozzdadott értéke vegyesen alakult: az infokommunikdcios szektoré 4,4, a pénziigyi szek-

toré 2 szdzalékkal emelkedett, ugyanakkor a feldolgozdiparé 4,3 szdzalékkal csékkent 2024-ben. Ezen dgazatok kéziil az
alkalmazotti létszam tekintetében legnagyobb sulyu feldolgozdipar foglalkoztatdsa csékkent, a tébbi dgazat esetében

pedig stabilan alakult, emelkedett. 2024-ben a budapesti irodapiac bruttd bérleti kereslete 8 szdzalékkal emelkedett az
el6z6 évhez képest, de a koronavirus-jdrvdny el6tti 2018-2019. évek dtlagos keresletét tovdbbra is mintegy 12 szdza-

lékkal multa alul. A bruttd kereslet Gsszetételében a szerzédésmegujitdsok ardnya tovdbb emelkedett, és 2024-ben 57
szdzalékot tett ki, ami 9 szdzalékpontos emelkedés a 2023-as adathoz képest. 2024-ben a netto piaci felszivds, nem volt
elegendd az uj ataddsok szabad teriileteinek és a megsziing bérleti szerz6dések miatt megliresedett teriiletek kihasznad-

latlansagra gyakorolt hatdsanak ellensulyozdsdra. A budapesti irodapiac kihaszndlatlansdgi ratdja 2024. év végén 14,1

szdzalékon dllt, amely 0,8 szdzalékpontos emelkedést jelent 2023. év végéhez képest, de térténelmi ésszehasonlitdsban ez

a szint még nem tekinthetd kiugronak. A folyamatban 1évé fejlesztések adatai alapjan 2025-ben 232 ezer négyzetméter
uj irodateriilet dtaddsa szerepel a fejleszt6k terveiben. A Budapesten éplilG irodateriiletek volumenén beliil 63 szdzalékot
tesznek ki a tulajdonos, elsGsorban egyes minisztériumok és dllami intézmények sajdat haszndlatdra épiilé irodahdzak.

Ezzel a teljes épiil6 dllomdny bérbeadottsdgi szintje kedvezs (76 szdzalék), viszont a kéltézésekkel majd jelenleg
bérbeadott teriiletek liresednek meg, ami néveli az irodadllomdny kihaszndlatlansdgi ratdjat. A kb6zép-kelet-eurdpai
févdrosokban az dllomdny 2-10 szdzalékanak megfelelé irodateriilet dll épités alatt jelenleg, mely skdldn Budapest
legfeliil helyezkedik el 10 szdzalékos értékkel.

1. 3bra A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl meghatarozé

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabél relevans agazatok teljesitménye a feldolgozdipar kivételével emel-

agazatok teljesitménye kedett 2024. negyedik negyedévben. A brutté hazai termék

2010 = 100 2010 = 100 2024 negyedik negyedévében a nyers adatok alapjan 0,4

;618 ; i ;4618 szazalékkal, az év egészében pedig 0,5 szazalékkal néveke-

220 | YA 20  dett. Az Eurdpai Unio gazdasaga 1,4 szazalékkal, az eurozo-

NSNS A—— L 200 naé pedig 1,2 szdzalékkal béviilt a negyedik negyedévben,

123 . 123 a szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott adatok szerint.

140 - 140 A nemzetgazdasag negyedik negyedévi teljesitményét elss-

120 - | 120  sorban a szolgaltatasok tamogattdk, mig a termel6 dgazatok

100 + S o 100 (ipar, épitSipar és mez8gazdasag) visszafogtak azt. A keres-

8 R EREEEEEEEEEER 80 kedelmiingatlan-piac szempontjabdl meghatarozoé agaza-
O O O O O O O O O O O O O O O . ’ s 7. . s s

N 8 & 8 AN tok teljesitménye a feldolgozdipar kivételével emelkedett

IKT szektor a negyedik negyedévben: a pénziigyi szektor 3,3 szazalék-

""" el zecto) kal, a kereskedelem és logisztika 2,7 szazalékkal, mig az IKT

------- Kereskedelem és logisztika
—— Feldolgozsipar szektor 2,1 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben (1. dbra).

A feldolgozdipar teljesitménye 4,5 szazalékkal mérsékl6dott.
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. Az IKT szektor az informd- 2024. év végén a foglalkoztatottak szama a kereskedelem-
cids és kommunikdcios technoldgidk dgazatot takarja. ben 1,6 szazalékkal, az IKT szektorban 1,3 szazalékkal ma-
Forrds: KSH. p L )

gasabb volt az egy évvel kordbbi adatnal, ugyanakkor a fel-

dolgozdiparban 1,8 szazalékkal, a pénziigyi szektorban pedig

0,5 szazalékkal alacsonyabb |étszamot mértek.
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AZ IRODAPIAC

2. 4dbra
A termelés novekedését akadalyozo tényezdk
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e Beszdllitok aremelése**
Munkaer&hiany

e Beszallitéi problémak
Finanszirozasi problémak

— [Magas energiadrak*
Munkaerékoltség
emelkedése***

Vevék hidnya
Adminisztrativ akadalyok
Megjegyzés: *A vdlaszlehetdség 2022. juniustol szerepel a felmérés-
ben. **A vdlaszlehet6ség 2022. oktdbertdl szerepel a felmérésben.
***A vdlaszlehetdség 2023. janudrtdl szerepel a felmérésben.

Forrds: MNB vdllalati konjunkturafelmérés.

3. abra
A budapesti irodapiac kereslete és a tavmunkavégzés
aranya a szellemi foglalkozasuak kérében
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ZZ] ElGbérlet
= Sajat hasznalatbavétel
A Tavmunka arany (jobb tengely)

== Uj bérbeadas
[ Béviilés
I Bérlet meguijitas

Megjegyzés: A 15-74 éves foglalkoztatottak tdvmunkavégzésének
hdromhavi mozgddtlaga a szellemi foglalkozdsuak szdzalékdaban. 2017
és 2018 minden negyedévénél az éves tdvmunka ardny van feltiintet-
ve, ezekre az évekre nem dlinak rendelkezésre negyedéves adatok.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, KSH.

2025-ben varhatéan 1,9-2,9 szazalék kozotti mértékben
béviilhet a brutté hazai termék.* A 2025 soran tovabb bé-
vil6 fogyasztas eléretekintve a novekedés motorja lehet,
amit az emelkedd realbérek mellett kormanyzati intézke-
dések is tamogatnak. Az elmult években az iparban zajlé
nagy kapacitdsb6vité beruhazasi projektek 2025 végén és
2026 folyaman megkezdhetik a termelést. Ugyan a mérsé-
kelt eurdpai konjunktura révid tavon tovabbra is visszafogott
keresletet jelent a hazai kivitel szdmara, a fokozatosan meg-
induld keresletnovekedés élénkiti az exportot.

Tovabbra is a kereslet hidnya és a magas inflaciés iddszak
elhuzodo hatasa akadalyozza leginkabb a vallalatok ter-
melését. Az MNB 2025. januari vallalati konjunktuira felmé-
résében a vallalatok a vevék hianyat, a munkaerékoltségek
novekedését és a beszalliték aremelését nevezték meg,
mint a termelést leginkdbb korlatozo tényezdéket (2. abra).
A legkevésbé a beszallitdi problémakat (késés és termékhi-
any), a finanszirozasi problémakat és az adminisztrativ aka-
dalyokat emlitették a vallalatok a felmérésben. Az Eurdpai
Bizottsdag altal kozzétett felmérés (ESI) szerint az ingatlanpiac
szempontjabdl kiemelten fontos épit6iparban is az elégte-
len kereslet jelenti a legf6bb korlatot, a munkaeréhiany
csokken6é mértékben akaddlyozza az épitGipari termelést
(melléklet 1. dbra). A felmérés eredményeit jol tiikrozi, hogy
2025. januarban 9,6 szazalékkal csokkent az épitdipari ter-
melés volumene éves Gsszevetésben. A megkotott Uj épitési
szerz6dések volumene 15,8 szazalékkal, mig az épitGipari
vallalkozasok janudr végi szerz6désallomanyanak volumene
0,2 szazalékkal mérsékl6dott az egy évvel kordbbihoz képest.
Ezen bellil az épiletek épitésére vonatkozd szerzédéseké
14,7 szazalékkal kisebb, az egyéb épitményekre vonatkozoké
14,2 szazalékkal nagyobb volt a 2024. januarinal, kdszénhe-
t6en néhany nagyobb infrastrukturalis beruhazasnak.

2024-ben az irodakereslet tobb mint felét a megujitasok
tették ki. 2024-ben a budapesti modern irodak iranti tel-
jes kereslet 8 szazalékkal meghaladta az el6z6 évi szintet.
A keresleten belil egyedil az Uj bérbeadasi és el6bérleti
tranzakcidok volumene csokkent (rendre 29 és 24 szazalék-
kal) éves Osszevetésben, a tobbi tranzakcidtipus volumene
emelkedett (3. dbra). Az éves nettdé (megujitasok nélkili)
kereslet 11 szazalékkal alacsonyabb volt az egy évvel ko-
rabbinal. A 2024-ben megkotott bérleti szerz6dések volu-
mene 502 ezer négyzetméter volt, amelynek 57 szazalékat
adtdk a szerz6déshosszabbitasok, érdemben meghaladva
az el6z6 ot év (2019-2023) 42 szazalékos atlagos értékét.
Az Uj bérleti szerz6dések a teljes kereslet 30 szazalékat,
a teriletbdvitési tranzakcidok 6 szazalékat, a sajat haszna-
latbavételek 5 szazalékat, az el6bérletek pedig 2 szazalékat

4 Magyar Nemzeti Bank, Inflacios jelentés, 2025. mércius: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2025-03-27-inflacios-je-

lentes-2025-marcius
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4. dbra
Bérleti és fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: 2024. év végi adatok alapjdn.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

tették ki. Az irodapiaci nettd kereslet gazdasagi szektorok
szerinti eloszlasat tekintve, 2024-ben az lzleti szolgaltatdsok
és kereskedelem, valamint a gyartd szektorok részaranya
emelkedett 2023-hoz képest. Csokkenés leginkdbb az in-
formatika, tavkozlés részaranyaban tortént (melléklet 12.
abra). A szellemi foglalkozasi munkavallalék szamat alapul
véve, a tdvmunkavégzés aranya orszagos szinten a 2023-ban
stabilan 15 szazalékos szintrél 2024. masodik negyedévben
17 szazalékra emelkedett, év végén pedig 16 szazalékon allt.
A budapesti irodapiacra koncentralva ez az arany érdemben
magasabb lehet.

2024-ben mérsékelt nettd piaci felszivas mellett a buda-
pesti irodapiac kihasznalatlansagi ratdja emelkedett, és e
tekintetben egyel6re nem varhato trendforduld. 2024-ben
104 ezer négyzetméter Uj irodatertletet (az el6z6 év végi
allomany 2,4 szazaléka) adtak 4t a budapesti irodapiacon,
amely kozel azonos a 2023-as 4tadasi volumennel (4. 4dbra).
Ezzel 2024 végén a budapesti modern irodak allomdnya 4,46
millid négyzetmétert tett ki, a kihasznalatlansagi rata pedig
14,1 szazalékon allt, ami 2023. év végéhez képest 0,8 sza-
zalékpontos emelkedés. A bérbeadott allomany valtozasat
mutatd nettd piaci felszivas® éves volumene 48 ezer négy-
zetmétert tett ki, aminél az elmult 13 évben csak harom al-
kalommal (2012, 2021 és 2023) mértek alacsonyabb értéket.
2025-ben 232 ezer négyzetméter irodaterilet atadasa var-
hatd, ebbdl 132 ezer négyzetméter tulajdonosi, elssorban
allami hasznalatra épil. A 2025-0s atadassal, bérbeadasi
célra épil6 100 ezer négyzetméternyi teriilet 61 szazaléka
rendelkezett el6bérleti szerz8déssel 2024. december végén.
Ez az arany magasabb a megel6z6 6t év azonos idGszaki
adatainak 35 szazalékos atlaganal, és némileg csokkenthe-
ti a nyomast az emelked§ kihasznélatlansagi ratan.® 2024.
december végén Gsszesen 463 ezer négyzetméter irodate-
rllet épitése zajlott Budapesten, amely a meglévé modern
irodaallomany 10,4 szazalékanak felel meg. Osszességében
a fejlesztés alatt allé volumen és az alacsony keresleti (nettd
felszivasi) adatok a kihaszndlatlansagi rata tovabbi emelke-
dését vetitik el6re, ami 2025-ben 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.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2025. APRILIS



AZ IRODAPIAC

5. dbra
Kinalati bérleti dijak a budapesti irodapiacon
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Forrds: CBRE.

6. abra
Fejlesztési aktivitas és kihasznalatlansagi rata a régios
févarosok irodapiacain
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A Epiilé irodateriilet a meglévs allomany aranyaban
(jobb tengely)

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

Mérsékelt kereslet mellett a kinalati bérleti dijak az euro-
zona inflaciés adatatdl elmaradé mértékben emelkedtek.
A Budapest Research Forum altal rendszeresen monitoro-
zott teljes modern irodaallomany vonatkozasaban a kinalati
bérleti dij atlagos havi szintje 14,85 euro/négyzetméter volt
2024 végén, ami éves Osszevetésben 1 szazalékos emelke-
dést jelent (5. abra). A jobb mindségd (,A” kategorias) iro-
dak esetén szintén 1 szazalékkal, 17 euro/négyzetméter/
ho szintre emelkedett az atlagos kinalati bérleti dij, az egy
évvel kordbbi szinthez képest. A legjobb elhelyezkedés( és
minG@ségU irodahazakra vonatkozé elsédleges (prime) bér-
leti dij 25 euro/négyzetméter/hd szinten stagnélt 2024-ben.
Az atlagos kinalati bérleti dij novekedési iteme elmarad az
eurozéna 2024. decemberi 2,4 szazalékos éves inflacios
adatatol (HICP).

Nincs egységes trend a régios févarosok irodapiacainak
kihasznalatlansagi ratdjaban. 2024-ben a KKE régiéban Bu-
dapesten, Pragaban, Szofidban és Varséban nétt, a tdbbi
févarosban pedig csokkent az irodapiac kihasznalatlansagi
rataja (6. dbra). Bukarestben és Pozsonyban 0,5-1,6 szaza-
lékpontos mérséklGdés, Budapesten, Pragaban, Széfidban
és Varséban 0,2-0,8 szazalékpontos emelkedés tortént.
Legalacsonyabb kihasznalatlanségi szintet (7,4 szazalékot)
Pragdban, legmagasabbat (15,8 szazalékot) pedig Széfidban
lehetett megfigyelni, a budapesti adat (14,1 szazalék) a hat
vizsgalt févaros mutatdinak atlaga (12,5 szazalék) folott he-
lyezkedik el. Az épulé irodatertletek meglévé allomanyhoz
viszonyitott aranya a vizsgalt hat févaros koziil csak Varséban
csOkkent. 2024 végén Bukarestben, Pozsonyban, Pragaban
és Varséban 1,9-4,1 szazalék volt ez az arany, Szofiaban és
Budapesten pedig magasabb, rendre 8,8 és 10,4 szazalék.
A 2024-es (j atadasok tekintetében, 2023-hoz képest Buka-
restben és Pozsonyban jelentGsen, Pragaban kis mértékben
csokkent az ataddsi volumen, Budapesten stagnalt, Szofia-
ban és Varséban pedig alacsony bazisrél érdemben nétt.
Legnagyobb volumen( Uj atadast (104 ezer négyzetmétert)
Budapesten regisztraltak, de Pragaban és Varsdban is rendre
66 ezer és 64 ezer négyzetméternyi Uj irodat adtak at.
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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2024. mdsodik félévben az ipari-logisztikai ingatlanok irdnti kereslet szempontjabdl is meghatdrozé dgazatok tébbségében
csbkkent a kibocsdtds: az ipari termelés volumene dtlagosan 5,2 szdzalékkal, a belféldi kézuti druszdllitds drutonna-kilo-
méterben mért volumene pedig 17,3 szdzalékkal maradt el az el6z6 év azonos idGszaki adatatol. A Budapest és kérnyéki
ipari-logisztikai teriiletek kihaszndlatlansdgi ratdja éves dsszevetésben csékkent, 2024. év végén 7,9 szazalékon dllt. 2024-
ben az ipari-logisztikai keresletet a megujitdsok és az uj bérbeaddsok domindltdk, a nettd piaci felszivds kézel azonos volt
az uj ataddsok teriiletével. 2025-ben ismét nagyobb volumendi, 259 ezer négyzetméter Uj ipari-logisztikai teriilet dtaddsdt
tervezik a Budapest és kérnyéki piacon, ezt és a 2024-es netto piaci felszivdsi adatot alapul véve, a kihaszndlatlansdgi
rdta mérsékelt emelkedése vdarhatd. Rekordnagysdgu, az ipari nagyberuhdzdsok helyszinei kéré koncentrdlédo fejlesztés
elsésorban a keleti orszagrészbe varhato. Az ipari-logisztikai ingatlanok euroban megdllapitott jellemzd bérleti dijaiban

6,2 szdzalékos emelkedés tortént 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
2024. évi ipari termelésen beliili részardnyat jeléli.

Forrds: KSH.
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2025 janudrjaban az ipari termelés visszaesése folytato-
dott. Magyarorszagon 2024 mdsodik félévében havonta
atlagosan 5,2 szazalékkal csokkent az ipari termelés éves
alapon. Ezt kdvet6en 2025. januarban 3,9 szazalékkal mér-
séklgdott a volumen az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
mig az el6z8 honaphoz képest 0,8 szdzalékos volt a csdkke-
nés mértéke a szezonalisan és munkanaphatassal igazitott
adatok szerint. A feldolgozdipari alagak kozul a legnagyobb
sulyu jarmdgyartas (-3,0 szazalék) és a villamos berendezé-
sek kibocsatasa (-29,5 szazalék) egyarant mérsékl6dott éves
alapon januarban (7. abra). Az ipari export volumene 5,7
szazalékkal n6tt, mig az ipar belfoldi értékesitése 3,9 szaza-
lékkal mérsékldott az el6z6 év azonos hdnapjahoz képest.
Az 6sszes rendelésallomany janudr végén 13,6 szazalékkal
elmaradt az egy évvel korabbitdl. 2024. negyedik negyed-
évben a kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevans
agazatok beruhdzasi aktivitasa a pénzligyi szektor kivételé-
vel csokkent (melléklet 2. abra). A logisztikai agazatokban
(-30,4 szazalék) mérték a legnagyobb visszaesést, emellett
a kereskedelemben (-20,3 szazalék), az IKT szektorban (-9,1
szazalék), illetve a feldolgozdiparban (-6,4 szazalék) egyarant
visszaestek a beruhdzasok éves 6sszevetésben.
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8. abra
Uj atadasok, netto felszivas és kihasznalatlansagi rata
Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai piacan
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E= A tervezett ataddsok el6bérlettel lekotott része
- Kihasznalatlansagi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: 2024. év 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.

2025-ben a Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac ki-
hasznalatlansagi rataja emelkedhet. 2024-ben 237 ezer
négyzetméter ipari-logisztikai teriiletet adtak at Budapesten
és kornyékén, amely a 2023. év végi allomany 6,8 szazaléka-
nak felel meg, és az el6z6 harom év atadasaival 0sszevetve,
alacsonyabb volumennek szamit (8. dbra). A 2024-ben Ujon-
nan piacra érkezett teriletek 96 szazalékdanak az atadaskor
mar volt bérl6je. 2025-ben 259 ezer négyzetméter ipari-lo-
gisztikai terulet ataddsa varhatd (a meglévé allomany 6,9
szazaléka), amelyeknek 31 szazaléka rendelkezett elGbérleti
szerz6déssel 2024. december végén. Kereslet tekintetében
az éves netto piaci felszivas (234 ezer négyzetméter) 30 sza-
zalékkal meghaladta a 2023-as szintet. Az Uj atadasok kozel
teljes bérbeadottsaganak, valamint a masodik félév — azon
belll is a negyedik negyedév — magas netto piaci felszivasa-
nak hatdsdra a budapesti ipari-logisztikai piac kihasznalat-
lansagi ratdja 2024 soran 0,7 szazalékponttal csokkent, év
végén 7,9 szazalékon allt. 2025-re el6retekintve a varhato Uj
atadasok becsiilt bérleti keresletet meghaladd Ures terilete-
inek hatasdra, az ipar-logisztika szegmens kihasznalatlansagi
ratajanak mérsékelt emelkedésére lehet szamitani.

2024-ben az ipari-logisztikai keresletet a megujitasok és
uj bérbeadasok dominaltdk, magasnak szamité nettd pi-
aci felszivas mellett. 2024-ben 615 ezer négyzetméter ipa-
ri-logisztikai tertletre kotottek bérleti szerz6dést Budapest
és agglomeracidja piacadn (9. abra). Ez a bruttd keresleti
szint 8 szazalékkal alacsonyabb volt az el6z6 évi adatnal,
de a 2021-et megel6z6 éveket tekintve magasnak szamit.
2024-ben éves Osszevetésben a szerz6désmegujitasokat
nem tartalmazd nettd kereslet szinte azonos volt az egy
évvel korabbival, a szerz6désmegujitasok volumene pedig
19 szazalékkal alacsonyabb volt. Ezzel a bruttd keresleten
belll a szerz6déshosszabbitasok aranya a 2023-as éves 45
szazalékos ardnyhoz képest kisebb, 40 szazalék volt. Az Uj
bérleti szerz6dések 37 szazalékot, az elGbérletek 16 szaza-
Iékot, a bévilések pedig 7 szdzalékot képviseltek a bruttd
keresleten belll. Az ipari-logisztikai bérleti piac legaktivabb
szereplGi 2024-ben a gyartasi tevékenységet végzd cégek
voltak, a teljes bérbeadas 39 szazaléka kothet6 hozzajuk,
de a logisztikai szolgaltatd tevékenység 35 szazalékos ré-
szesedése is jelentds volt (melléklet 14. dbra). A jellemzd
kinalati bérleti dijak 2024. december végén is az 5,3-5,9
euro/négyzetméter/hd savban mozogtak (melléklet 15.
abra). A jellemzé bérleti dijsav kozépértéke az elmult egy
évben 6,2 szazalékkal emelkedett.

Az ipari nagyberuhazasok helyszinei koré koncentralédva,
a keleti orszagrészbe tolddik az ipari-logisztikai ingatlana-
tadasok legnagyobb része. 2024. december végén, orsza-
gos szinten mintegy 16,4 millié négyzetméter volt a modern
ipari-logisztikai ingatlanok allomanya, a bérbeadasi célu és
sajat hasznalatu ingatlanokat is beleértve. 2024-ben 1,8

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES o 2025. APRILIS
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10. abra
A megvaldsult és tervezett ipari-logisztikai atadasok
Magyarorszagon

2500 28T MM Ezernm , 500
200 | S—————————————————————— [ S L 2 000
1, G0 d fozoezemozonzemcezcazoazencazonzoncaznzansezazoece] - - L1500
2000 J:--vnmmmemmmessssss s W E L 1000
500 4o = SERETRRS I N g B =} 500
= ENEE ml= = B 0

N N < N O N 0 0O O A NS T

D S e T e, T e B e, S e O e IO e BN o S ) N o O ) B o | GJ QJ

O O O O O O O O O O O O O —«— —«—

AN N &N &N AN NN AN AN AN AN NN

S 8

NN

[ Kelet-Magyarorszag
I KOzép-Magyarorszag
== Nyugat-Magyarorszag

Megjegyzés: Kézép-Magyarorszdg tartalmazza a Budapesten és agg-
lomerdcidjaban taldlhato fejlesztéseket. A tervezett dtaddsok 2024. év
végi adatok alapjan.

Forrds: CBRE.

1. keretes iras

millié négyzetméternyi Uj teriiletet adtak at, amely a 2023.
év végi allomany 12,6 szazaléka. A Budapesten és kdrnyékén
kivul es6 atadasokat (1,6 millié négyzetmétert) vizsgalva, az
Uj terilletek 67 szazaléka a Kelet-Magyarorszag, 17 szazaléka
a Kozép-Magyarorszag, 15 szazaléka pedig a Nyugat-Magyar-
orszag régidban valdsult meg (10. dbra). Orszagos szinten
a folyamatban 1évé ipari nagyberuhdzasok, tovdbba az
ezekhez kapcsolodo beszallitdi lanc érdemi keresletet ta-
masztanak az ipari-logisztikai ingatlanok irant. 2025-ben
rekordvolument, kozel 2,4 millié négyzetméter ipari-lo-
gisztikai ingatlan atadasa varhato orszagszerte, ez a 2024.
év végi dllomdnyhoz képest 14 szazalékos bdviilést jelent.
A 2025-re tervezett Uj atadasok 62 szazaléka Kelet-Magyar-
orszagon, 19-19 szazaléka pedig K6zép-Magyarorszagon (Bu-
dapestet is beleértve) és Nyugat-Magyarorszagon varhato.
A kelet-magyarorszagi magas aranyt féként a Debrecenben,
Kecskeméten, Nyiregyhazan és Szegeden folyamatban lév6
ipari beruhdzasok magyardzzak. Az ipar-logisztika szegmenst
érint6 ipari beruhazasok keresletdsztonzdé hatdsa a Lakds- és
Ingatlanpiaci Tanacsado Testilet 2025. marciusi Glésén is ki-
értékelésre keriilt, az elhangzott véleményeket az 1. keretes
iras foglalja 6ssze.

A lakas- és ingatlanpiaci tanacsadé testiilet 2025. marciusi lilése

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testilet (LITT) 2025. marciusi kereskedelmiingatlan-piaccal foglalkozo (ilésén az
épitGipar, ingatlanfejlesztés, -befektetés és -tandcsadds terileteken tevékenykedd szakért6k, valamint az illetékes
minisztériumok és a finanszirozasban meghatdrozo szerepl6k attekintették az épitSipar kilatasait, a bérleti piac
folyamatait az iroda- és ipar-logisztika szegmensekben, valamint a kereskedelmiingatlan-befektetések helyzetét.

EpitGipar, ingatlanfejlesztések

A kereskedelmiingatlan-piaci szakemberek az épitSipari megrendelések szamdanak és volumenének csdkkenésérdl
szamoltak be. A kereslet csokkenésének f6 okaként hazank legnagyobb exportpartnere, Németorszag két éve tartd
recessziojat, illetve annak a hazai beruhazdsokra gyakorolt negativ hatdsat, valamint az allami projektek kiesését
jelolték meg. A folyamatban Iévé ipari beruhazasok kapcsan elhangzott, hogy tébbnyire mar a technoldgiai szerelés
szakaszaban vannak, és nem a magasépitési kapacitasokat kotik le. Ezen folyamatokbdl adéddan csékken az épi-
tGiparban foglalkoztatottak Iétszdma, munkaerdhiany nincs a szektorban, ugyanakkor névekedési tartalékok lennének
kiaknazhatdéak a munkaer6 hatékonysaganak javuldsaval. A megrendelés-allomany bévilését az épitSipar jelenleg
elsésorban a lakaspiac iranyabdl varja, amely azonban a szektor kapacitdsainak jellemz&en 10-15 szazalékat koti le.
Kormanyzati oldalrél is a lakasépitések szdmanak novelése a f6 prioritads, ugyanakkor célként jeldlték meg azt is, hogy
a német allam védelmi kiaddsainak 2025 mdrciusaban bejelentett addssagkorlatozasok aldli felmentésével, a béviilé
beruhazasok megvaldsitasaban és az eurdpai védelmi ipar fejlesztésében lehetGség szerint a magyar vallalatok is
részt vegyenek. A Kormdny &ltal 2025 februarjaban meghirdetett 100 Uj Gyar Program kapcsan felmeriilt, hogy az
a ,tuddsgyarak”, K+F tevékenységek és Uzleti szolgaltatokozpontok (SSC-k) hazankba telepiilését is szorgalmazhatja.
A turizmus és a szallodafejlesztések szempontjabdl kedvezd fejlemény a hazdnkba beutazo turistak és a vendégéj-
szakdk szamanak béviilése, amihez Romania schengeni 6vezethez valé csatlakozésa is hozzajarult.
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AZ IPARI-LOGISZTIKAI INGATLANOK PIACA

Bérleti piacok

A piaci szerepl6k egyetértettek abban, hogy az irodapiaci kihasznalatlansagi rata 2025-ben meg fogja haladni a 15
szazalékot, de az még bizonytalan, hogy milyen mértékben. A folyamatban lévé irodafejlesztések jelent8s része
tulajdonosi haszndlatra, tlilnyomo részben allami intézmények szamdra épiil, ami a fejlesztéseknek kedvezé bérbe-
adottsdgi szintet biztosit, de a koltozéseket kovetSen tovabbi irodahazak liresedhetnek meg a maganszektorban.
A kihasznalatlansdagi rata nagyobb mérték(i novekedésének elkeriiléséhez vagy a nettd felszivas ndvekedésére, vagy
a megiresed6 irodahdazak tovabbi hasznositasi terveinek miel6bbi kidolgozasara (tobbek kozott Ujra bérbeadasi lehe-
tGségek, felujitas, energiahatékonysag-novelés, funkcidvaltas vizsgalatara) van szlikség. A piaci szerepldk kivanatosnak
itélték a magas hozzdadott értékkel bird lizleti szolgaltatokézpontok — elmult években aldabbhagyd — Magyarorszagra
telepllését tdmogatd allami szerepvallalast. Az SSC-szektor bdviilése ugyanis az irodapiac mérsékelt bérleti keresletét
érdemben tudnd novelni, és egyuttal az épitGiparra is kedvezé hatdssal lenne. Az ESG szempontok figyelembevétele
miatt n6het a modern irodahdzak bérleti kereslete a jelenleg rossz energiahatékonysagu ingatlanokban mkodd
vallalatok koltozésével is, ugyanakkor az ilyen tipusu érdeklGdés a piaci szerepl6k szerint csokkent az el6z6 évhez
képest. A megliresedd irodak esetleges funkcidvaltasa ugyanakkor egy kihivasokkal és érdekellentétekkel teli fo-
lyamat: az irodak lakdingatlanna alakitdsa az energetikai kdvetelmények miatt rendkiviil kdltséges lehet, valamint
az dnkormanyzatok sem minden esetben érdekeltek az épiletek atmin&sitésében, egyrészt az elvesz6 ingatlanadd
bevétel, masrészt pedig a lakéfunkcio altal igényelt szolgaltatasok biztositasa miatt. Lehet6ség még az irodaépiile-
tek szalloddva alakitasa, ugyanakkor az irodak épitészeti kialakitdasa gyakran a hotelfunkcié szempontjabdl idealis
méretnél nagyobb szobdk |étrehozasat teszi lehetévé, ami kevésbé gazdasagos. Tovabba az elvart parkolészam
szabalyozasaban is nagyobb rugalmassagra lenne sziikség, mert sok esetben a meglévé épiilet atalakitasabol adodo
kotottségek nem teszik lehetévé az elvart parkoldszam biztositasat.

Az ipari ingatlanok esetében kedvezdbb kilatasokat érzékelnek a piaci szerepl6k. Az (ilésen elhangzott vélemény
szerint technoldgiavaltas és a termelési [ancok atrendez6dése zajlik, mely folyamatokban a termel6vallalatok a hosz-
szabb tavu lehetGségeiket vizsgaljak, és e téren az azsiai cégek szdmara tovabbra is prioritas a gyartdkapacitasok
kiépitése a kozép- és kelet-eurdpai régidban. Ez akdr a kbvetkezd 5-10 évre is tdmasza lehet az ipari ingatlanok
bérleti keresletének. A logisztikai piacon a termelésvezérelt kereslet tovabbra is er8s lehet hazankban, mig fogyasz-
tasvezérelt keresletben (leginkdbb az e-kereskedelem kiszolgaldsahoz kapcsolddo ingatlanok kereslete) elmaradunk
a régios versenytarsainktol.

Befektetések

A piaci szakért6k szerint a hazai kereskedelmiingatlan-piac szamara a befektetési volumen nagyon alacsony szintje
jelenti aktudlisan a legnagyobb kihivast. Véleményik szerint amig kevés tranzakcio valdsul meg, addig az ingatlanfej-
leszt6k nem tudnak Uj fejlesztéseket inditani, ez pedig az épitGiparra is negativ hatassal van. A nemzetkozi befekteték
szinte teljesen eltlintek a hazai kereskedelmiingatlan-piacrél, mikdzben szlikebb régidnkban és a Baltikumban is
mar a kalfoldi érdekl&dés visszatérése, a befektetési volumenek emelkedése volt jellemzd. Volt olyan piaci szerepld
ugyanakkor, aki szerint a 2024-es nagyon alacsony szinthez képest 2025-ben Magyarorszagon is megduplazédhat
a befektetési forgalom. A szakért6k tobb akadalyt is azonositottak a befektetési kereslet béviilése kapcsan. Az iroda-
piaci befektetések altalanossagban a magas kihaszndlatlansag miatt nem vonzéak, tovabba az U irodahazak eladasi
céllal valo épitése az aktualis értékeltség (elvart hozamszintek) és megemelkedett kivitelezési koltségek mellett nem
tlinik gazdasagosnak. Kiskereskedelmi ingatlanok esetén a plazastopbdl fakaddan sincs megfeleld kindlat: a meglévé
févarosi bevasarlokdzpontok eladasi kinalata nem taldlkozik a befektet6i igényekkel, a vidékiek pedig jellemz&en
felljitasra szorulnak, a magas t6kebefektetés-igény miatt nem vonzdak. Az lzleti célud lakasbérbeadasi befekteté-
sek, mint Uj eszkozosztaly potencialis elterjedése kapcsan a piaci szerepl6k részérdl korlatozod tényezéként kerilt
bemutatdsra a jogi kdrnyezet (elavult Lakastorvény, a bérbeadasi tevékenység magas afa-vonzata, a TEKA? &ltal
elvart lakasmindségbdl fakadd magas épitési koltségek), és a forraskoltséghez képest elérhet6 alacsony hozamrata.

7 A telepiilésrendezési és épitési kdvetelmények alapszabalyzatardl sz616 280/2024. (IX. 30.) Korm. rendelet.
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4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

A kiskereskedelmi forgalom volumenét 2024-ben lassu névekedés jellemezte, 2025. janudrban 4,7 szdzalékkal emelkedett
éves dsszevetésben. A forgalom valamennyi lizlettipusban tapasztalhato béviilését a lakossdgi redl netto keresettémeg
emelkedése tamogatja, de a fogyasztoi bizalom alacsony szinten mozog. 2024-ben valamennyi kiskereskedelmi ingat-
lantipus esetén a kihaszndlatlansdgi rata csékkenése volt jellemzé, mind Budapesten, mind a regiondlis vdrosokban.
A kindlati bérleti dijak valamennyi ingatlantipusban stagndltak. Az online kiskereskedelmi értékesitési csatorndk ardnya
az lizemanyag-forgalom nélkiili kiskereskedelmi értékesitéseken beliil 2023-ban és 2024-ben is 9,8 szdzalékot tett ki.

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

B0 P e -30
204\ e L 20
1) At L 10

20 A L 20

=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 boviilt a kiskereskedelmi forgalom éves 6sszeha-
sonlitasban. A 2024-es 2,6 szazalékos atlagos novekedése
utan 2025. januarban 4,7 szazalékkal bévilt a kiskereske-
delmi forgalom volumene éves dsszehasonlitasban a nap-
tarhatassal igazitott adatok szerint (11. dbra), 6sszhangban
a redl atlagkeresetek béviilésével (melléklet 5. dbra). 2025.
januarban az Gzemanyag-forgalom nélkiil szamitott kiske-
reskedelem volumene 5,2 szazalékkal emelkedett a naptar-
hatastdl megtisztitott adatok alapjan. Januarban nem volt
olyan uzlettipus, amelyben mérséklédtek volna az eladasok
(12. abra). A kereskedelmi vendéglatdéhelyek forgalmanak
volumene 2024-ben és 2025 janudrjaban is 5,0 szazalékkal
nétt éves Osszevetésben. Az izemanyag-kereskedelem nél-
kali kiskereskedelmi forgalmon beliil, folyé aron szdmolva az
online csatornak aranya a 2020-as 10,1 szazalékrol 2021-ben
11,4 szazalékra emelkedett, innen pedig 2022-ben 10,3 sza-
zalékra, majd 2023-ban 9,8 szdzalékra csokkent és 2024-ben
is ezen a szinten maradt.



A KISKERESKEDELMI INGATLANOK PIACA

12. dbra
A kiskereskedelmi lizlettipusok és vendéglatohelyek
forgalmanak alakulasa
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=3 A kiskereskedelmi forgalom éves valtozasa 2024. jan.-dec.
Zz7a A kiskereskedelmi forgalom éves volumenvdltozdsa 2025. jan.

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
Magyarorszagon

EUR/nm/hé
40 -

EUR/nm/hé
140

Bevasarlo- Masodlagos Els6dleges Bevasarld
kozpont bevasarlé- bevasarlé- utcak

a regionalis kozpont kozpont
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ZZ1 Bérleti dijsav

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 terjedelmét mutatjdk.

Forrds: CBRE.

2024-ben a kiskereskedelmi ingatlanok bérleti dijai va-
lamennyi kiskereskedelmi ingatlantipusban stagnaltak.
2024. elsé félévben a 100-150 négyzetméter teriletd kis-
kereskedelmi izlethelyiségek tipikus kinalati bérleti dijsav-
jainak kozépértékei stagnaltak valamennyi kiskereskedelmi
ingatlantipus esetén (13. abra). Ezzel a budapesti elsédleges
bevdsarlokozpontok jellemzé kindlati bérleti dija tovabbra
is a 70 és 90 euro/négyzetméter/hé kozotti savban, a bu-
dapesti masodlagos bevasarlokézpontok bérleti dija pedig
a 30 és 50 euro/négyzetméter/ho kdzotti sdvban tartdzko-
dik. Az év soran a kiskereskedelmi ingatlanok kihaszndlatlan-
sagi rataja jellemz&en csokkent, a rendelkezésre allé adatok
alapjan a budapesti elsédleges bevasarldkdzpontok atlagos
kihasznalatlansagi rataja 2024. év végén 1-2 szazalék ko-
ral alakult, a budapesti masodlagos bevasarlokdzpontok
esetében viszont inkdbb a 10 szazalékos szint kornyékén
allt. A CBRE adatai alapjan, 2024-ben a magyar kiskereske-
delmi bérleti piacon nyolc kiskereskedelmi lanc jelent meg
Uj belépbként, tobbségik divattermékek forgalmazasaval
foglalkozik. Piacot elhagyé markat nem regisztraltak az év
soran. Netto értelemben az Uj belépG6k és a piacrol kilépd
kiskereskedelmi lancok kilonbsége legutdbb 2019-ban volt
magasabb a 2024-es adatnal, 2022-ben és 2023-ban rendre
évi harom és kettd piacot elhagyd szerepl6t is regisztraltak
a nyolc és hat Uj belépé mellett.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES o 2025. APRILIS
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5. A szallodapiac

2024-ben orszdgos szinten a szdllodai vendégéjszakdk szama 8 szdzalékkal emelkedett 2023-hoz képest, melyen beliil
a belféldi vendégéjszakdk szama is érdemben (6 szdzalékkal) emelkedett éves 6sszevetésben, a kiilféldi vendégéjszakak
szama pedig 10 szdzalékkal volt magasabb. A vendégéjszakaszam emelkedésével pdrhuzamosan a szdlloddk bevétele 17
szazalékkal haladta meg a 2023-as adatot. A szdllodaszektorban orszdgosan mintegy 3600 uj szdllodai szoba épitése volt
folyamatban 2024. év végén, azonban az dtaddsok litemezésében tovdbbra is nagy a bizonytalansdg. A KKE régio févd-
rosaiban — hasonldan Budapesthez — a szdlloddk foglaltsdga 2024-ben tovabb javult, és a jarvdny el6tti, 2019-es szinthez
képest mdr csak 3,4 szdzalékpontos az elmaradds a régid dtlagdaban. Varso szdlloddi madr 2 szdzalékponttal meghaladtdk
a 2019-es foglaltsdgi szintet, Budapesten pedig még 8 szdazalékpontos a lemaradds.

14. dbra
A vendégéjszakak szamanak havi alakulasa
a kereskedelmi szallashelyeken
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= Szalloda belfoldi @mmm Szalloda kulfoldi
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—— (sszesen, 12 havi gordiil6 4tlag

Forrds: KSH.

2024-ben a hazai szallodak vendégforgalma 8 szazalékkal
emelkedett, amit mar a belféldi vendégforgalom is tamo-
gatott. A 2024-ben a hazai kereskedelmi szalldshelyeken
eltoltott 6sszes (30,1 millid) vendégéjszaka 75 szazalékat,
és a kulfoldi vendégéjszakak 80 szazalékat szallodakban tol-
totték el (14. abra). Orszagosan a széllodai vendégéjszakak
szama 8,1 szazalékkal, Budapesten pedig 10,4 szazalékkal
emelkedett éves Osszevetésben (melléklet 8. dbra). Az év
soran a szallodak kulfoldi vendégéjszakainak 9,9 szazalé-
kos éves emelkedése mellett mar a belféldi vendégéjsza-
kak szama is 6,2 szazalékkal nétt. Ez utébbi 2023-ban még
csokkent az el6z6 évhez képest. 2024-ben orszagos szinten
a szallodakban eltoltott vendégéjszakak szama mintegy 12
szazalékkal maradt el a 2019-es szintt6l.2 A kiadhato szal-
lodai szobdk szama 2024 valamennyi hénapjdban megha-
ladta az el6z6 év azonos id@szaki szobakinalatat. Az 57,9
ezer szobas 2024. februari kindlathoz képest az augusztusi
adat mar 65,9 szobat mutatott (15. dbra). A vendégéjszakak
szamanak 8 szdzalékos emelkedése mellett 2024-ben a ha-
zai szallodak bruttd bevétele 17 szazalékkal meghaladta az
el6z6 évi adatot.

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 elG6tti és a 2022. majus utani szallashely-adatok 6sszevethetdsége korlatozott. A 2019. és 2024. évi
vendégéjszakak szamdnak valtozasat a KSH régi és Uj adatforrasa alapjan kézzétett, ugyanazon idGszakokra (2021. januar-2022. majus) elérhetd
adatok eltérésébdl szamitott korrekcios tényez6 felhasznaldsaval becsultiik.
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15. abra
A hazai szallodak kapacitasa és brutto bevételiik
alakulasa
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== Kiadhato széllodai szobdk szama
A A szallodak bruttd bevételének alakulasa (jobb tengely)
= Bruttd bevétel, 12 havi mozgdatlag (jobb tengely)

Forrds: KSH.

16. abra
A régids févarosok szallodainak atlagos
teljesitménymutatai
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¢ Szobafoglaltsag 2019. jan-dec. (jobb tengely)
A Szobafoglaltsag 2023. jan-dec. (jobb tengely)
X Szobafoglaltsag 2024. jan-dec. (jobb tengely)

Praga Budapest Varsé Bukarest
= Bruttd atlagar 2019. jan-dec.
=3 Bruttd atlagar 2023. jan-dec.

[ Bruttd atlagar 2024. jan-dec.
Forrds: CBRE, STR Global.

17. abra
Az atadott és atadni tervezett szallodai szobak szama
Magyarorszagon
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Megjegyzés: A tervezett dtaddsok 2024. év végi adatok alapjdn.

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

A KKE régié szallodainak teljesitménye tovabb javult,
a szobafoglaltsag egyelGre Varséban haladta meg a 2019-
es szintet. 2024-ben a régios févarosok szallodainak szoba-
foglaltsaga 63-75 szazalék kozott alakult, a budapesti 71
szazalékos szint a régids atlaggal egyezik meg (16. abra).
A régi6 atlagdban 3,4 szazalékpontos az elmaradds a 2019-
es foglaltsdgi adatoktdl, de Varséban a szallodak 2024-es
foglaltsdga mar 2 szazalékponttal meghaladta a koronavi-
rus-jarvany el6tti szintet. Az atlagos bruttd szobaar tekinte-
tében tovabbra is a budapesti széllodak a legdragabbak a ré-
gidban, 2024-ben 123 eurds szinttel, amely 15 szazalékkal
meghaladja a régids atlagot. 2024-ben a szallodai szobadrak
valamennyi févarosban emelkedtek, az el6z6 évhez képest
atlagosan 4,6 szazalékkal.

2024-ben visszafogottabb volt az atadott szallodai szo-
bak szama, de 2025-ben ismét magas volumen varhato.
2024-ben orszagszerte Osszesen 660 Uj szallodai szobat
adtak at, amely egyharmada a 2023-as atadasnak (17.
abra). Az elkészilt szobdk 36 szazaléka taldlhaté Budapes-
ten. A folyamatban 1évé szdllodafejlesztések varhatdan
2025-ben és 2026-ban is jelentfs volumen( atadasokat
eredményeznek: tovabbi 3600 szallodai szoba épitése van
folyamatban, amelynek 52 szazalékat 2025-ben tervezik
atadni. Szobaszam alapon az épul6 szallodak 70 szazalé-
ka Budapesten taldlhato, ugyanakkor a 2025-re vart at-
adasokban a Budapesten kivili helyszinek vannak enyhe
(57 szazalékos) tulsulyban. Osszességében a 2024. december
végén folyamatban [évé szallodaprojektek szobaszama
a meglév6 mintegy 65 ezer szobds orszagos szallodakapa-
citas 5,6 szdzalékanak felel meg. A széllodadtadasi tervekben
jelentGs idGbeli csuszasokat lehetett megfigyelni az elmult
években, és a jelenlegi atadasi tervekben is jelentds a bi-
zonytalansag.
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6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

A hazai kereskedelmiingatlan-befektetési piac 2024-ben mintegy 400 millio eurds forgalmat ért el, amely 28 szdzalékkal
alacsonyabb az el6z6 évi befektetési forgalomndl. 2024-ben mdr csak az irodapiacon tértént 25 bazispontnyi emelkedés az
elsédleges hozamban, az ipar-logisztika és kiskereskedelmi szegmensekben stagndltak a hozamok, ugyanakkor alacsony
volt a tranzakciok szama, a befektetSk tovabbra is kivaro dllasponton voltak. A KKE régio 2024-es befektetési volumene
mdr emelkedett éves dsszevetésben, a vizsgdlt hat orszdg kéziil Magyarorszdgon és Szlovdkiaban csékkent csak a forgalom.
Az alacsony hazai befektetési forgalom kockdzatot jelent a piac megitélésére, ami a korldtozott befektetési kereslet miatt
egyrészt negativan hat az ingatlanfejlesztési aktivitdsra, mdsrészt pedig az elvart hozamszintek emelkedéséhez, az ingatlan-
értékek csGkkenéséhez is vezethet. Egyes piaci szereplGk szerint a kiilféldi befekteték hazai ingatlanpiac irdnti érdeklédése
jelentésen megcsappant, mikézben a KKE régioban tovdbbra is jelen vannak. 2024 soran a KKE orszdgok dtlagaban madr
0,4 szazalékkal emelkedett, ugyanakkor Budapesten — az elsé negyedévi hozamemelkedés miatt — még 3,6 szdzalékkal
csokkent az els6dleges iroddk becsliilt tékeértéke. A tékeértékek vdltozdsat 2022. mdsodik negyedév végéhez viszonyitva,
a KKE févarosokban dtlagosan 13 szdzalékos, Budapesten pedig 24 szdzalékos csékkenés mérhetd. A Royal Institution of
Chartered Surveyors negyedéves rendszeresséqli felmérése® alapjan, 2024. negyedik negyedévben az ingatlanpiaci szak-
be, mdsik fele pedig még recesszios szakaszban ldtta az ingatlanpiaci ciklust. A megkérdezett szakemberek eléretekinté
tékeérték-varakozdsai 2024. mdsodik negyedév éta mdr csak az irodaszegmens esetében voltak negativ tartomdnyban.

18. 4bra 2024-ben még csékkend befektetési aktivitast lathattunk
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési a hazai kereskedelmiingatlan-piacon. 2024-ben a hazai
volumene, dsszetétele és a prime hozamok kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma mintegy

405 millio eurdt ért el, az el6z6 évhez képest a befektetési

Millié EUR %
%;(5)8 ] - forgalom 28 szézalékkal csékkent (18. dbra). A volumen 26
2250 - szazaléka kiskereskedelmiingatlanok, 21 szdzaléka irodaha-
%gggj = zak, 13 szazaléka ipari-logisztikai ingatlanok, 12 szazaléka
iggg ] szallodak, tovabbi 28 szizaléka pedig fejlesztési telkek és
1000 - egyéb, tovdbbi fejlesztést igényl6 ingatlanok addsvételé-
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bél adddott. Az év sordn az atlagos tranzakcioméret kozel
11 millié euro volt, amely 41 szazalékkal elmarad a 2023-
as atlagtdl. 2024-ben az els6dleges (prime) hozam?© az
ipar-logisztika és kiskereskedelmi szegmensekben nem
valtozott, az irodaszegmensben az els6 negyedév soran

I még 25 bazisponttal emelkedett, a masodik negyedév 6ta

[ Ipar-logisztika ZZ Kiskereskedelem mmm Iroda ’ o | i B .

—— Prime iroda hozam (jobb tengely) pedig a tobbi szegmenshez hasonldan stagnalt. A csékkend
S TR el @ e [[E105 inEly) hozamtrend 2022. harmadik negyedévre tehet6 forduldja

------ Prime bevasarldkdzpont hozam (jobb tengely)

— — 10 éves eurokétvényhozam (jobb tengely) Ota az irodaszegmensben 175 bazispontos, az ipar-logisz-

tika szegmensben 150 bazispontos, bevasarlékézpontok
esetén pedig 50 bazispontos hozamemelkedés tortént.
A 2008-ban elindult recesszidhoz képest ugyanakkor visz-
szafogottabb hozamemelkedésrél beszélhetlink, akkor az
irodapiacon 200 bazispontos, az ipar-logisztika szegmens-
ben 225, bevasarlékdzpontok esetén pedig 150 bazispon-
tos hozamemelkedés tortént mar egy év leforgasa alatt.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

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 ingatlantranzakcidk (induld) brutté hozamait jelentik, amely az ingatlan éves nettd bérleti bevétele, valamint az
addsvételi ar hanyadosaként értelmezendg, és a befektetk altal elvart hozamszintet tikrozik.
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A KERESKEDELMIINGATLAN-BEFEKTETESEK

19. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési

volumenének megoszlasa a befektet6k szarmazasi

orszaga szerint
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Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

- 100
- 90
- 80
- 70
- 60
- 50
- 40
- 30
- 20
+ 10

20. abra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének
értékelése
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Megjegyzés: 2025. janudri valaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

2024. év végén az elsédleges iroda- és ipar-logisztika hozam
7 szazalékon, a bevasarlékézpont-hozam 6,75 szazalékon
allt. 2024 soran az enyhiilé monetaris kondiciokkal parhuza-
mosan, az ingatlanbefektetések hozamfelara a 10 éves euro-
kétvényhozamhoz!! képest 6sszességében 25-50 bazispont-
tal emelkedett az egyes szegmensekben (melléklet 18. abra).

2024-ben a befektetési forgalom kdzel haromnegyede ko-
t6dott hazai befektet6khoz. A 2024. évi befektetési forga-
lom 73 szazalékat tették ki a magyar befektet6k vasarlasai
(19. abra). A hazai befektet6k tranzakcidin tuli befektetése-
ket Kinabol, Németorszaghdl, az Egyesilt Kiralysagbdl, Svajc-
bol és Torokorszaghol érkezé befektetbk vasarldsai tették
ki. A magyar nyilvdnos nyilt végl ingatlanalapok részese-
dése a befektetési forgalombdl 5 szazalék volt. A magyar
ingatlanbefektetd cégek 29 szazalékkal, a hazai zartkord és
kilfoldi ingatlanalapok egylttesen 24 szazalékkal, a kiilfoldi
ingatlanbefektet6 cégek 18 szazalékkal, a maganbefektetk
pedig 14 szazalékkal részesedtek a 2024-es éves befekteté-
si volumenbdl (melléklet 17. abra). A befektetési forgalom
csokkenése és kiilfoldi befektet6k alacsony aranya a hazai
ingatlanbefektetési piac alacsony szint( likviditasara utal-
hat. A magyar nyilvanos nyilt vég( ingatlanalapoknal 2025.
els6 negyedévben 6sszességében enyhe tékekidramlas volt
megfigyelhetd. A nyilvanos ingatlanalapok likvideszkoz-ella-
tottsaga tovabbra is megfelel szint(, a likvid eszk6zok nettd
eszkozértékhez viszonyitott aranya — az azonnal lehivhaté
hitelkeretek 6sszegének figyelembevételével'? — 50 szazalék
volt 2025. marcius végén (melléklet 20. abra).

2024. negyedik negyedévben az ingatlanpiaci szakembe-
rek er6sen megosztottak voltak a piac ciklikus poziciéjat
illetéen. A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)
felmérése alapjan 2024 negyedik negyedévében a megkér-
dezett szakért6k fele vélte ugy, hogy a kereskedelmiingat-
lan-piac mar kezdeti fellendilési szakaszban van. Ez érde-
mi emelkedés a megel6z6 negyedévek felmérési adataihoz
képest. Ugyanakkor a szakemberek masik fele még mindig
a ciklus aljara vagy visszaesési szakaszba teszi a piac ciklikus
t6sen megemelkedett az er@s visszaesési szakaszt jel6l6k
aranya (20. abra). A kereskedelmiingatlan-piacon a kiilféldi
befektetdi érdeklGdés tovdabbi csékkenése mellett a belfoldi
befektet6k névekvd keresletérél szamoltak be a szakérték,
amely az ipar-logisztika és a kiskereskedelem felé iranyult.
Ezen szegmensekben a valaszaddk rendre 14 és 38 szaza-
Iéka szamit a t6keérték emelkedésére a kovetkezé harom
hdénapban, mig az irodapiacot tovabbra is negativ kilatasok
Ovezték 2024 masodik felében (melléklet 25. abra).

11 A 10 éves eurokdtvényhozam az AAA mindsitésii eurodvezeti orszagok altal kibocsatott 10 éves dllamkétvények hozamainak édtlaga.
12 A 78/2014. (lIl. 14.) Kormanyrendelet a kollektiv befektetési formdk befektetési és hitelfelvételi szabdlyairdl lehetbvé teszi a feltétel nélkil és
azonnal lehivhato hitelkeretek figyelembevételét is a likvid eszk6zok ardnydnak szamitdsanal.
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MAGYAR NEMZETI BANK

21. abra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok
a régidban

Millié EUR %
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Megjegyzés: GDP-ardnyos befektetési forgalom a folyédron szamitott
éves GDP alapjan.

Forrds: CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield, JLL, Eurostat.

22. abra
A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalmanak
alakuldsa Eurépaban, a KKE régidban és
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Megjegyzés: Az eurdpai adatok a kévetkez6 orszdgok befektetési for-
galmdt tartalmazzdk: Ausztria, Belgium, Bulgdria, Csehorszdg, Dadnia,
Esztorszdg, Egyesiilt Kirdlysdg, Finnorszdg, Franciaorszdg, Hollandia,
Horvdtorszdg, irorszdg, Lengyelorszdg, Lettorszdg, Litvdnia, Luxem-
burg, Magyarorszdg, Németorszdg, Norvégia, Olaszorszdg, Portugd-
lia, Romdnia, Spanyolorszdg, Svédorszdg, Svdjc, Szerbia, Szlovdkia,
Szlovénia és Ukrajna.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield.
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2024-ben a KKE régidban Osszességében mar élénkiilt
a befektetési aktivitas, a tranzakcids volumen éves ala-
pon atlagosan 69 szazalékkal n6tt. 2024 sordn a KKE régid
orszagai koziil Lengyelorszagban, Romaniaban és Szlovaki-
aban stagnalt, Csehorszagban és Magyarorszagon 25-25
bazisponttal emelkedett, Bulgaridban pedig 25 bazisponttal
csokkent az elsGleges irodabefektetési hozam (21. dbra).
A vizsgalt févarosi irodapiacok koziil Pragaban és Varséban
a legalacsonyabb, 5,75 szazalék a prime irodahozam, leg-
magasabb pedig Széfidban, 7,50 szazalékos szinttel. A be-
fektetési forgalom alakuldasat a GDP aranydban vizsgalva,
2016 és 2024 kozott 0sszességében csokkend tendencia
jellemezte a mutatot szerte a régidban. A gazdasagok
GDP-termelésben mért méretének aranyaban 2024-ben
Lengyelorszédgban volt legmagasabb (0,6 szazalék) a keres-
kedelmiingatlan-piac befektetési forgalma. Régids szinten
a 2024-es befektetési forgalom 69 szazalékkal meghaladta
az el6z6 év forgalmat, legnagyobb mértékben — alacsony
bazisrél — Lengyelorszagban (165 szazalékkal) nétt a tranzak-
ciés volumen, de Bulgdridban (96 szazalékos), Romaniaban
(53 szazalék) és Csehorszagban (44 szazalék) is érdemi
emelkedések torténtek. Forgalomcsokkenés Szlovakidban
(-43 szazalék) és Magyarorszagon (-28 szazalék) tortént.
Ezzel 2024-ben a hazai befektetési forgalom alakuldsa még
nem tikrozte az eurdpai és régios szinten is megfigyelheté
fordulatot a kereskedelmiingatlan-befektetési aktivitasban
(22. abra).



A KERESKEDELMIINGATLAN-BEFEKTETESEK

23. abra
A kereskedelmi ingatlanok értékeltsége
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Megjegyzés: A KKE-orszdgok esetében becsiilt irodapiaci tékeérték-in-
dexek, az Egyesiilt Allamok esetében valamennyi kereskedelmiingat-
lan-tipust, Németorszdg esetében az iroda és kiskereskedelmi ingatla-
nokat magdban foglalé, megvaldsult tranzakciok alapjdn becsiilt
index. Az eurozona esetében minden kereskedelmi ingatlantipust
magdban foglalé, megvaldsult tranzakciok alapjén becsilt index.
Az eurozona 2024. negyedik negyedévi adatpontja még nem dll ren-
delkezésre.

Forrds: BIS, CBRE, Cushman & Wakefield.

2024. masodik félévben a régidoban és egyes nyugat-euré-
pai orszagokban megallt a kereskedelmi ingatlanok érté-
kének csokkenése, de az eurozonaban még mérséklédott.
A 2021-es csucsértéket kovetSen két év csdkkenés utan,
2024-ben a kereskedelmi ingatlanok befektetési forgalma
eurdpai 6sszesitésben 22 szazalékkal emelkedett (melléklet
19. abra). Kevés kivételtél eltekintve az érettebb nyugat-eu-
répai irodapiacokon és a KKE régio orszagaiban is stagnaltak
az elsédleges irodabefektetési hozamok, tamogatva az in-
gatlanértékek stabilizdlédasat. Németorszagban az iroddkra
és kiskereskedelmi ingatlanokra vonatkozé arindex a maso-
dik félévben emelkedett. Az irodapiaci elsédleges hozamok
és elsGdleges bérleti dijak alakuldsa alapjan 2024-ben Nyu-
gat-Eurdpaban a prime irodak szdmitott t6keértéke!? tla-
gosan 6,6 szazalékkal emelkedett.'* Kelet-K6zép-Eurdpdban
is mar emelkedett az értékeltség, atlagosan a t6keértékek
0,4 szazalékos emelkedése volt megfigyelhet6 az év soran,
orszagonként (-5)—(+8) szazalék kozotti értékeket mutatva.
Az els6dleges irodahozamok és bérleti dijak alapjan, Bu-
dapesten az elsGdleges irodabefektetések t6keértéke 3,6
szazalékkal csokkent 2024-ben, azon belil is még az elsd
negyedévben. Amennyiben az értékvaltozasokat a hoza-
memelkedési trendforduld kezdetéhez, 2022. masodik ne-
gyedév végéhez viszonyitva vizsgaljuk, Nyugat-Eurdpaban
2024. december végéig atlagosan 26 szazalékos, a KKE ré-
gidban 13 szazalékos, Budapesten 24 szazalékos leértékel6-
dés adddik a prime irodahozamok és bérleti dijak valtozasa
alapjan (23. abra).

13 Az elsédleges (prime) irodak t6keértéke egy szamitott, elméleti érték, ami a prime bérletidij-szintb8l addédo éves nettd bérleti bevételnek
a prime hozammal, 6rokjaradék-szer(ien t6késitett 6sszege (éves prime bérleti bevétel/prime hozam).

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

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek dllomdnya éves dsszevetésben 16 szdzalékkal, az
drfolyamhatds kiszlirése mellett pedig 10 szdzalékkal béviilt 2024-ben. A lakdingatlan-projektek kivételével valameny-
nyi ingatlanszegmens hiteldllomdnya béviilt 2024 sordn. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-dllomdnyban
a nemteljesité hitelek ardnya alacsony, 3,7 szdzalék volt az év végén. 2024 egészében a bankok az egy évvel kordbbi
volumenhez képest 36 szdzalékkal tébb kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelt folydsitottak, ebben az ipari-lo-
gisztikai folydsitdsoknak volt legnagyobb szerepe. 2024-ben 71 szdzalékra emelkedett a devizahitelek részardnya a folyd-
sitdsokon beliil, mig 2023-ban 56 szdzalékot tett ki. A piaci alapu forint projekthitelek dtlagos kamata —a 2024. mdsodik
félévi megemelkedett szint ellenére — sszességében 3,4 szdzalékponttal csékkent éves dsszevetésben. Az MINB Hitelezési
felmérése alapjan 2024 negyedik negyedévében a bankok kézel 6téde szigoritott az irodahdzak és a logisztikai kézpontok
finanszirozasi feltételein az ipardgat érinté kihivasok miatt. 2025 elsé félévére eléretekintve a bankok nem szandékoznak
vdltoztatni a hitelhez jutds feltételein egyik lzleti ingatlan szegmensben sem. Az intézmények egyediil a lakdsprojektek
esetében tapasztaltdk a hitelkereslet élénkiilését 2024 negyedik negyedévében, 2025 elsé felében pedig a lakdsprojektek
mellett mdr a bevdsdrlokézpontok tekintetében is élénkiilhet a hitelkereslet a kordbbi negyedéveket jellemzd stagndlds utdn.

24. ibra A laképarkok kivételével minden szegmens kereskedel-
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan mi ingatlannal fedezett projekthitel-allomanya bdéviilt.
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel- 2024. december végén a hitelintézetek mérlegében Iévé

ot SRR e L e S kereskedelmiingatlan-finanszirozasi projekthitel-allomany*>

3019 milliard forintot tett ki, amely az el6z6 év azonos id6-
szakdhoz képest 16 szazalékkal, az arfolyamhatads kisz(irése
mellett pedig 10 szazalékkal béviilt (24. dbra). Az allomany
legnagyobb hanyadat, mintegy 30 szazalékat az irodahazak
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott hitelek adjak, amely-
nek dllomdnya éves szinten 14 szizalékkal bévilt. A 16 sza-
zalékos részesedéssel bird ipari ingatlanok esetében tortént
a legnagyobb, 40 szazalékos allomanybdéviilés az el6z6 év
azonos id&szakahoz viszonyitva, a kiskereskedelmi ingatla-
o N ] nok és szallodak esetében pedig rendre 15 és 13 szazalékos
éves novekedés volt megfigyelhetd. Egyedil a lakoparkok
esetében zsugorodott kismértékben, masfél szazalékkal

2008
200!
2010

E=1 Irodahaz, kereskedelmi kézpont EZ= Irodahaz

mmm Kiskereskedelem —= Szélloda a hiteldllomany. A finanszirozott ingatlanok elhelyezkedése

el e DL Bl szerint a kiilfoldi hitelek t6kedsszege 12 szazalékkal béviilt

[ Egyéb ingatlan mm Kalfoldi hitelek . ., X | i B
A Devizaarany (jobb tengely) 2023 negyedik negyedévéhez képest. Az allomanyon beliil,

a szinte teljes egészében eurdban fennallé devizahitelek

Megjegyzés: 2011 e/()’tt a kﬁlfdldil vdllalkozds.na{( nydjtf)tt hitelekrél arénya 2 szézalékpontos éves emelkedést kévetSen 78 sza-
nem dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. 2019. Ill. , A ] ) o, 3
negyedévig az adatszolgdltats intézmények Gsszesitett adatszolgdlta-  Zalékon allt 2024. negyedik negyedév végén (melléklet 22.

tdsai, 2019. IV. negyedévtél egyedi hitelszerzédés-adatok alapjdn, e abra). A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett
két iddszak adatainak Gsszehasonlithatosdga korldtozott. Az adatok

2019. IV. negyedévtdl a nem pénziigyi vdllalatok mellett pénzigyi ~ Projekthitel-dllomanyaban a nemteljesit6 hitelek aranya

kozvetité intézmények (tébbek kozétt befektetési alapok) hiteleit is alacsony, 3,7 szazalékot tett ki 2024. év végén.
tartalmazzadk.

Forrds: MNB.

15 A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomany, és -folydsitdsok monitorozdsaban az MNB a hitelregiszter adatszolgaltatés hitelszer-
z8dés szintl adatainak haszndlatdra tért at, amelyek 2019. decembertdl allnak rendelkezésre. A hitelregiszter a korabban hasznalt — a CRR
projekthitel-definiciéjat alapul vevé — adattablakhoz képest a projekthitelek egy szélesebb korére nyujt ralatast, ezért a 24. és 25. dbrakon
a 2019. negyedik negyedév el6tti dllomanyi adatok 6sszehasonlithatdsaga a 2019. negyedik negyedéves és azt kovetd adatokkal korlatozott.
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A KERESKEDELMI INGATLANOK FINANSZIROZASA

25. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
folydsitasai ingatlantipusok szerint

1000 100
900 90
800 70
700 70
600 60
500 50
400 40
300 30
200 20
100 10

0 =+ 0
0 NOANMIT N ONOWONO AN M
O O ™ v o oo AN NN
SO O0O0O000O000O0O0 000 O O
NANANNNNNNNNNNSNSSASA

E= Irodahaz, kereskedelmi kézpont Z=z Irodahaz

mm Kiskereskedelem == Szalloda

E Lakopark B |par-logisztika
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Megjegyzés: 2011 el6tt a kilféldi vdllalkozdsnak nydjtott hitelekrél
nem dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. 2019. III.
negyedévig az adatszolgdltatd 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
koézvetitd intézmények (tébbek kozott befektetési alapok) hiteleit is
tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

26. abra
A hitelintézeti szektor kereskedelmiingatlan-hitelezési
aktivitasanak koncentracidja
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Megjegyzés: Allomdny: a hdrom legnagyobb kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitel-dllomdnnyal rendelkezé intézmény dllomdnyad-
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.

A projekthitel-kihelyezések 2024. évi boviiléséhez az ipa-
ri-logisztikai ingatlanokhoz kapcsolédo folydsitasok jarul-
tak hozza a legnagyobb mértékben. 2024 sordn 6sszesen
623 millidrd forint kereskedelmi ingatlannal fedezett fejlesz-
tési vagy vasarlasi projekthitelt folydsitottak a hitelintézetek,
amely az el6z6 év azonos id&szakaval 6sszevetve 36 szdza-
Iékos (az arfolyamhatads kisz(irése mellett 33 szazalékos) b6-
vilést jelent (25. dbra). Az éves kibocsatas egynegyedét ado
ipari ingatlanok esetében 132 szazalékkal n6tt a folydsitott
volumen, valamint a kiskereskedelem esetében is alacsony
bazisrol 192 szazalékkal nétt a hitelkihelyezés. A kibocsatas
20 szazalékat ado lakopark-hitelek esetében 9 szazalékkal
folydsitottak nagyobb volument a bankok, mint 2023 folya-
man. 2024-ben az irodahdazak finanszirozasara folydsitott
hitelvolumen 10 szazalékkal alulmulta az egy évvel korabbi
kihelyezéseket, amelyben az irodapiacot 6vez6 kockazatok
is szerepet jatszhattak. A kilfoldi ingatlanokra folyositott
hitelek volumene alacsony 2023-as bazisrél jelentésen, 115
szazalékkal emelkedett 2024-ben. A devizahitelek uj folyo-
sitasokon belili részaranya 2024-ben 71 szazalékot tett ki,
ami 15 szazalékpontos éves emelkedést jelent. Az épitési
célu folyositasok — 2023-hoz hasonléan — 2024-ben is a
teljes volumen kétharmadat tették ki, ez az arany az elmult
két évben mintegy 10 szAzalékponttal meghaladta a
2020-2022. évi adatokat. 2023-hoz képest az épitési célu
folydsitasok 39 szazalékkal, a vasarlasi célu lehivasok pedig
30 szézalékkal emelkedtek 2024-ben.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekt-
hitel-folydsitasain belll enyhén csdokkent az intézményi
koncentracid. 2024. december végén a hitelintézeti szek-
tor projekthitel-allomanya 15 intézmény kézott oszlott meg,
a harom legnagyobb allomdanyu bank egyutt 54 szdzalékos
részesedéssel bir a szektorszint( fennalld t6kedsszeghdl (26.
abra). A 2024-es folydsitasokat tekintve, a harom legakti-
vabb finanszirozd bank a szektorszint(i volumen 60 szazalé-
kat folydsitotta, ez 5 szdzalékponttal kisebb a 2023. egész évi
adatnal. A folyositasokat ingatlantipus szerint megbontva, az
egyes szegmenseken belll 63 és 85 szazalék kdozott mozog
a harom legnagyobb volument folydsité intézmény aranya.
2024-ben a legmagasabb koncentracié a lakasprojektek és
a kiskereskedelmi ingatlan kategéria folydsitasaiban mér-
het6, a harom legnagyobb volument folydsitd intézmény
rendre 85 és 77 szazalékos részesedésével. A 2023. évi fo-
lydsitasokkal dsszevetve, 2024-ben az egyéb kategdria ki-
vételével valamennyi szegmens esetében és 6sszességében
is kisebb koncentracio figyelheté meg a harom legaktivabb
intézmény vonatkozasaban. Irodak esetében csdkkent a ha-
rom legnagyobb projekthitel-volument folydsitd intézmény
folydsitasokon beliili egylittes ardnya, de a legnagyobb 0sz-
szegben folydsitd intézményé 8 szazalékponttal emelkedett.
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27. abra

Az uj, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
szerz6dések atlagkamata és a 3 havi bankkozi
kamatok
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EUR, piaci alapu
- HUF, piaci alapu

Megjegyzés: Az adott negyedévben megkétott kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett projekthitel-szerzédések szerzédéses 6sszeggel sulyozott
dtlagos kamatldba. A bankkézi kamat adatok negyedéves dtlagok.

Forrds: EKB, MINB.

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

Forrds: MINB, a bankok vdlaszai alapjdn.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2025. APRILIS

2024. masodik félévben a piaci alapu forint projekthitelek
atlagos kamata emelkedett, ami 6sszetételhatdsra vezet-
hetd vissza. 2024-ben a forintban denominalt, Uj kereske-
delmiingatlan-hitelszerz6dések kamata 6sszességében 3,4
szazalékponttal csokkent, és a negyedik negyedévben 8,8
szazalékot tett ki. Az éves csokkenés mellett a harmadik ne-
gyedévben az Uj forinthitel-szerz6dések atlagos kamata 1,3
szazalékponttal emelkedett, a bankkdzi kamatban ebben az
id&szakban lathato csokkend tendencia ellenére (27. abra).
Ez utdbbi a folydsitasok Gsszetételére vezethet6 vissza, mi-
vel a harmadik és negyedik negyedévi forint folydsitasokon
belll magas, rendre 80 és 84 szazalék volt a jellemz&en ma-
gasabb kamatlabu, laképarkokhoz és kiskereskedelmi ingat-
lanokhoz k6t6d6 folydsitasok sulya. Az eurohitelek kamata
2024 negyedik negyedévére éves Gsszevetésben 0,6 szaza-
lékponttal 5,5 szazalékra csokkent.

Az irodahazak és logisztikai kozpontok finanszirozasi szten-
derdjein a bankok kézel 6tode szigoritott, de eléretekintve
nem varhato tovabbi szigoritas. Az MNB negyedéves rend-
szerességgel elkészitett Hitelezési felmérése alapjan 2024
negyedik negyedévében a bankok rendre 19 és 16 szazaléka
szigoritott az irodahdzak és a logisztikai kdzpontok finanszi-
rozasi feltételein az iparagat érinté kihivasok miatt. A beva-
sarlékdzpontok és lakasprojektek tekintetében valtozatlanok
maradtak a hitelfeltételek a megel6z6 negyedévhez képest
(28. abra). 2025 elsé félévére el6retekintve a bankok nem
szandékoznak valtoztatni a hitelhez jutas feltételein egyik
Gzleti ingatlan szegmensben sem, amit kedvez6 t6kehely-
zetlk is tamogat (melléklet 24. abra).
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29. dbra
Az lizleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet alakulasa
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Megjegyzés: A nettd ardny az erGsebb és gyengébb keresletet jelz6
bankok ardnydnak kiilbnbsége piaci részesedéssel sulyozva.

Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.

2024 negyedik negyedévében egyediil a lakasprojektek
esetében tapasztaltak a bankok a hitelkereslet élénkiilé-
sét, ami 2025-ben tovabb erdsodhet. A Hitelezési felmé-
résre adott valaszok alapjan 2024 negyedik negyedévében
a bankok 42 szazaléka élénkilé hitelkeresletrél szamolt be
a lakdsprojektek finanszirozasa kapcsan a kedvezébbé vald
kamatkornyezet hatdsara, mig a logisztikai kozpontok eseté-
ben 11 szazalékuk, az irodahazak esetében pedig 36 szaza-
Iékuk tapasztalt csokkend keresletet. A valaszadd intézmé-
nyek szerint a visszafogottabb kereslet mogott az tgyfelek
projektekre szant forrdsainak csékkenése allhatott (29. ab-
ra). 2025 elsg félévére eléretekintve a lakdsprojektek irant
a bankok névekvé aranya, 57 szazaléka var er6s6dé hitelke-
resletet a javulé ingatlanberuhazasi kedv eredményeként,
mig a logisztikai kozpontok és irodahazak esetében rendre
11 és 14 szazalékuk a hitelkereslet tovabbi mérséklGdésére
szamit. A bevasarlokézpontok tekintetében 2025-ben mar
élénkiilhet a hitelkereslet a korabbi negyedéveket jellemzé
stagnalas utan.
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Mellékletek

1. SZAMU MELLEKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATASA!®

Budapest irodapiacat a Budapest Research Forum adatgydjtései a kovetkezd nyolc alpiacra bontjak (30. 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 (North Buda): A I1., l1l. és XII. keriilet nagy része, a fejlesztések itt is kisebb teriiletekre koncentralédnak.

30. abra
A budapesti irodapiac alpiacai

=== CBD

s CENTRAL BUDA
CENTRAL PEST

ws=s NORTH BUDA

=== SOUTH BUDA
NON-CENTRAL PEST

wmss VACI UT CORRIDOR

s PERIPHERY

. o

Forrds: Budapest Research Forum.

16 Forras: Cushman & Wakefield.
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e Dél-Buda (South Buda): A XI. és XXII. kerilet. Ezen alpiac fejl§désében az elérhetd fejlesztési terlletek kindltak alterna-
tivat a Vaci uti irodafolyosd szolgaltato kézpont célu irodabérlSinek, azonban az alpiac megkozelithet6sége gyengébb,
mint a Vaci uti irodafolyosdé.

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

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

o Agglomeracio (Periphery): Az agglomeracio 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, iO Partners,
Robertson Hungary), a kereskedelmi ingatlanok bérleti piacan torténé szerz6déskotéseket, a kovetkezd tranzakcidtipusok
szerint besorolva gy(ijtik:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A nettd abszorpcid és a bruttd bérbeadas kozotti kiillonbséget a bérlet megujitasok, az el6bérletek, valamint a piacrdl
kivonuld bérlék eredményezik.
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30

3. SZAMU MELLEKLET: A MELLEKLET ABRAI

1. Makrogazdasagi kornyezet

1. abra
Az épitGipar teljesitményét akadalyozé tényezék
alakulasa

0 Egyenlegmutato Egyenlegmutato

2. abra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevans
agazatok beruhazasi aktivitasa
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Munkaerdéhiany cememme |[KT szektor — Pénziigyi
Pénzugyi korlatok
—— Alapanyag- és felszereléshiany Megjegyzés: Négy negyedéves mozgddtlag. Az IKT szektor az informd-
Megjegyzés: Utolsé adatpont 2025. mdrcius. cids és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.
Forrds: Eurépai Bizottsdg. Forrds: KSH, MNB-szamitds.
3. abra 4. abra
A gaz, az olaj és az aram piaci aranak alakulasa A tavmunkaban vagy otthoni munkavégzés keretében
dolgozok a szellemi foglalkozasuiak aranyaban
350 .EUR/MWh, USD/hordd EUR/MWh_ 700
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50 100 04y | ||| ||| 10
BRI LIS | ‘I b L
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O 4« O O O «« O O O « O O O « O
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N & N N NN CFFQQQQ relyallr2lvallrelealllT2loallreloallT2Loal
cwowl oglcwwl oglcowl oglcewml ogcwwl o cwwl oz
SEESNSEESNSEESHSEESNSEESNSEEDS N 2
= Gaz (holland TTF) 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024
Brent nyersolaj a
------ Aram (Phelix) 7-napos mozgéatlag (jobb tengely) C=0 Rendszeresen  mmmm Alkalmanként

Forrds: Bloomberg.

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

Forrds: KSH.
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5. dbra
A kiskereskedelmi értékesitések, a nemzetgazdasagi
real atlagkereset és a fogyasztdi bizalom alakulasa

Eves valtozas (%) Egyenlegmutatd

25 e YAROZARAR o SBYEINERTINARO - 50
201 - 40
154 30
101 L 20
51 10
01 0
—54- L 10
-104 -20
-154 L 30
-201 L —40
-25 - 50

=3 Kiskereskedelmi értékesitések
— Nemzetgazdasagi real atlagkereset
- ESI fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

Megjegyzés: A kiskereskedelmi értékesitések naptdrhatdssal igazitott
adatok.

Forrds: Eurépai Bizottsdg, KSH.

6. dbra
A kereskedelmi repiilGjaratok globalis szamanak
alakulasa

Ezer darab

Ezer darab

120
100
80
60
40

20 +

Feb
Marc
Apr
Maj.
Jun
Jul
Aug

C
©
e

— 2019
e 2020
e 2021
e 2022
— 2023
— 2024
— 2025

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

Forrds: Flightradar24.

7. abra
Budapest Liszt Ferenc Nemzetkozi RepiilGtér
utasforgalma

1600 L1600
1400 L1400
1200 11200
10001 ‘11000
800+ 800
600 600
4001 r400
200 200
0 = 0
[] . o
5 8 2ty 2 3
E 3 3 2 53 8 ¢ 2 & a8 § £
2 &8 5§ § ® E 2 @ § 2 3 g
8 & = < = 2 2 & & © =z o
— 2019
—— 2020
—— 2021
— 2022
—— 2023
—— 2024
2025
Forrds: KSH.

8. abra

A kereskedelmi szallashelyeken eltoltott
vendégéjszakak szamanak éves valtozasa varmegyék
szerint (2024. januar—-december)

Megjegyzés: Szdzalékos vdltozds 2023 azonos id6szakdhoz képest.
Forrds: KSH.
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2. Irodapiac

9. dbra
A budapesti modern irodak teriilete és
kihasznalatlansagi rataja

Millié nm %
(5{0) q)=sesassssamsassessmacasEasEaEEEEREERREECERsERSEAGEIEITEREEESERAEESEaSaSGE - 30

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 haszndlatdban dllé irodadllomdny adatai
2010-t6l d@llnak rendelkezésre.

Forrds: Budapest Research Forum.

10. abra

A budapesti irodafejlesztések megoszlasa,

se 2

a megujulasi rata és az uj atadasok alpiacok szerint

180 .Ezer nm
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=
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[
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N
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9]
=

== Epités alatt levs irodateriilet
[ Potencialis, de még nem épilé irodatertlet
=3 2024-ben megvaldsult Uj ataddsok
A Epiilg irodateriilet a meglevd irodateriilet aranydban
(jobb tengely)

Eszak-Buda

Belvaros

Megjegyzés: 2024. év végi adatok alapjan.

Forrds: Cushman & Wakefield.

Buda kézpont

Agglomeracio

r 30

- 25

- 20

- 15

- 10

11. abra
A bérleti kereslet volumene és 6sszetétele a budapesti
irodapiacon

Ezer nm Ezer nm
500 ~m-fF 500
4001 mm e U ool 400
300 Al el E 300
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[ Bévilés mmm Bérlet megujitds =z Uj bérbeadas
B ElGbérlet == Sajat hasznalatbavétel

Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

12. dbra

A budapesti modern irodapiac netté bérbeadasanak
Osszetétele a bérl6k tevékenysége szerint
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mmm B2C (végfelhasznaloknak nyujtott szolgéltatas,
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0.
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—
"f‘lw: ko

;]
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=

=

ZZ3 B2B (vallalatok kozotti szolgéltatds és kereskedelem)

mm Informatika, tavkozlés

Forrds: CBRE.
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3. Ipar-logisztika

13. abra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok
teriilete és kihasznalatlansagi ratdja

Millié nm

mmm Kihaszndlatlan ipari-logisztikai dllomany

=1 Kihasznalt ipari-logisztikai allomany

= Kihasznalatlan dllomény/teljes allomany (jobb tengely)
Forrds: Budapest Research Forum.

14. abra

A Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac teljes
bérbeadasanak 6sszetétele a bérl6k tevékenysége

szerint
100 *
BB R 2 .
ol B
18 19 20
70{ & [31
n{ig A - #H N B
30_,ﬁ,,,,65,,”65””51””59””
10
0

I Logisztikai szolgaltatds
E=3 Gyartas
I Szolgaltatas

Forrds: Cushman & Wakefield.
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15. abra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzé bérleti dijai
Budapesten és kornyékén
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B |par-logisztika kindlati bérleti dij
& Eves vdltozas (jobb tengely)

Megjegyzés: Az éves vdltozds a bérleti dijsavok kbzépértékének éves
vdltozdsat mutatja.

Forrds: CBRE.
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4. Kiskereskedelmi ingatlanok

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

Ezer nm nm
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E=3 Raktararuhaz
[ Kiskereskedelmi park
=1 Bevasarlékoézpont
A Egy lakosra jutd kiskereskedelmi ingatlanteriilet
(jobb tengely)

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

5. Kereskedelmiingatlan-befektetések

17. abra 18. adbra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési A budapesti prime ingatlanbefektetések hozamfelara
volumenének megoszlasa befektetGtipusok szerint a 10 éves euro allampapirhozamhoz képest
T P T 100 QBRI e SR
90 {-- t90 L
80 - - 80 7
70 {- +70
60 1-- 60 =r®
50 - =) L5
40 - + 40 L 4
30 - 30 [ 5
wl 33 35 28 [ ; L 2
L I - 0
1 166 Y ¥
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6832033V S8288F
, O O O O O 0O 0O 0O 000 000 O OO oo
-Egyeb NN NNNNNNNNNCNNNNNSAN
E=3 Maganbefektets (HNW)
B Magyar nyilvanos nyiltvég( ingatlanalap — Il?:imetiroda hozamfeldr a 10 éves eurokotvényhozamhoz
mmm Magyar ingatlanbefektetd cég epes
ZZ3 Kozintézmény = = Prime ipar-logisztika hozamfelar a 10 éves
= Egyéb ingatlanalap eurokdtvényhozamhoz képest
= Kiilfoldi ingatlanbefektets cég Prime bevasarlokdzpont hozamfelar a 10 éves

eurokotvényhozamhoz képest

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

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB. Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB.
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19. abra 20. abra
A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma A nyilvanos ingatlanalapok vagyoni 6sszetétele és
Europaban a likvid eszk6zok aranya a netto eszkézértékhez
képest
Mrd EUR Mrd EUR
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= Likvid eszkdzok
Megjegyzés: Az adatok a kévetkezd orszdgok befektetési forgalmdt mm Ingatlanbefektetés
tartalmazzdk: Ausztria, Belgium, Bulgdria, Csehorszdg, Ddnia, Esztor- — Likvid eszk0z0k aranya a nett6 eszkozértéken belil
szdg, Egyesiilt Kirdlysdg, Finnorszdg, Franciaorszdg, Hollandia, Hor- (jobb tengely) o )
vdtorszdg, Irorszdg, Lengyelorszdg, Lettorszdg, Litvdnia, Luxemburg, —— Likvidarany a hitelkereteket is figyelembe véve
Magyarorszdg, Németorszdg, Norvégia, Olaszorszdg, Portugdlia, (jobb tengely)

Romadnia, Spanyolorszdg, Svédorszdg, Svdjc, Szerbia, Szlovdkia, Szlové-
nia és Ukrajna.

Forrds: CBRE. Forrds: MNB.

21. abra
Nett6 t6kedramlas a hazai nyilvanos
ingatlanbefektetési alapoknal

Mrd Ft %
g 14
604 W L 12
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[ o 0-’ [
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Socoo0oco|lBPLEGESS A0 colBlE
2023 2024 2025

zZz1 Netto t6kearamlas
= Kumulalt netté 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

3250 oo
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2750 4. ; N B
2 J00) d ¥ etatssecosomntmnonsasasspvacesaasaanansasaasasleessasasas
2250 - : .
2000 §--

1750 A

E=3 EUR dllomany =1 Egyéb FX allomany

mmm HUF allomény A Devizaarany (jobb tengely)

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

23. abra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek jelentGsége
a hitelintézeti szektorban

L00 o - 10
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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 definicio haszndlata nagysdgrendileg egynegyedével maga-
sabb projekthitel-dllomdnyt eredményez a CRR definicichoz képest.
2019-t6l a projekthitel-kitettség az ingatlaniigyletekhez kapcsolédo

korlatozott. NKP-dllomdnnyal névelve.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
24. abra

Az iizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek valtozasara

haté tényezék
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= T&kehelyzet
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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.

2025. 1. fé. (e)
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7. Az RICS kereskedelmiingatlan-piaci felmérése

25. abra
Haromhavi t6keérték-varakozasok az egyes
szegmensekre vonatkozéan
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= Kiskereskedelem
= = |roda
«= = |par-logisztika

Megjegyzés: Netto ardny, a tékeérték emelkedését és csokkenését
jelz6k ardnydnak kiilbnbsége. 2025. janudri vdlaszok alapjdn.

Forrds: RICS.

26. dbra
A befektetési és a bérleti konjunktiraindex alakulasa

T o e e - 80

- 60
- 40
- 20

= == Bérleti konjunktdraindex
— Befektetési konjunktiraindex

Megjegyzés: 2025. janudri vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

27. abra
A bérleti kereslet alakulasa az egyes szegmensekben

100 - 100

- 75
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= Kiskereskedelem
= = |roda
«= — |par-logisztika

Megjegyzés: Nettd ardny, a kereslet emelkedését és csékkenését jelz6k
ardnydnak kiilbnbsége. 2025. janudri vdlaszok alapjdn.

Forrds: RICS.

28. abra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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mmm Nagyon alulértékelt =3 Alulértékelt
E=1 MegfelelGen értékelt [mmm Felulértékelt
FZA Nagyon felllértékelt

Megjegyzés: 2025. janudri vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.
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Ybl Miklos

(1814. aprilis 6. — 1891. januar 22.)

Egyik legnagyobb épitésziink, a 19. szazad legkiemelked6bb magyar mesterei kdzé tartozik. A historizmus eurdpai jelent&ségi
képviselGje. Hirneve nem csak iskolazottsaga, hanem alkotasai révén is tullépett Magyarorszag hatarain. Tevékenysége szamos
mdfajra kiterjedt, rendkiviil gazdag életm(ivet hagyott maga utdn. Korai stilusat a romantika jellemezte, roman elemekkel,
késébb a neoreneszansz valt jellemzdjévé. Sokat foglalkoztatott, nagy hatasu miivész volt, akit életében is elismertek. Nem-
zeti kulturank szimbolikus, nagy hatasu és maradandé épiileteinek tervezése f(iz6dik Ybl Miklos nevéhez.

Hazai munkassagat nemzetkozi tanulmanyokkal és tapasztalatokkal is megalapozta. 1825 és 1831 kozott a bécsi Csaszari és
Kiralyi Polytechnikum hallgatdja 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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