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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 aldbbi kettésség:

I. A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy redleszkéz, amit a gazdasdg szerepldi termelési tényezéként felhaszndlnak teve-
kenységlikhéz, 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 eszkbzoket,
hogy az ingatlan hasznositdsdbdl szarmazd pénzdramon és/vagy az értéknévekedésen keresztiil a szimukra elérhetd
kockazatmentes hozamon feliil — tébbletkockdzat vallaldsa mellett — hozamprémiumot realizdljanak.

Ebbél adédoan a kereslet-kindlat alakuldsdn tilmenden a kereskedelmi ingatlanok értéke — a pénziigyi piacokra jellemzé
maddon — nagymeértékben kitett a befektetdi varakozdsok alakuldsdnak. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac alakuldsa
a pénziigyi rendszer miikidésére is hatdssal van. Ez elsGsorban annak készénhetd, hogy a hitelintézetek vallalati hiteldllomd-
nydnak jelentds része — Magyarorszdgon az dllomdny mintegy 40 szdzaléka — kereskedelmi célu ingatlannal fedezett hitel.*

Mivel a banki eszk6z6k ilyen mértékdi része kapcsolhato kereskedelmi ingatlanhoz, erés kapcsolat keletkezik a kereskedelmi
ingatlanok értékének alakuldsa és a hitelciklus k6z6tt. Gazdasdgi fellendiilés sordn pozitiv visszacsatolds alakulhat ki az
ingatlan értékének gyors névekedése és a hitelezés 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 visszafogdsdat 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 tovdbbad a jévébeli beruhdzdsok és igy a redlgazdasdg alaku-
Idsdra, amely a bankok miikédési kérnyezetét is befolydsolja. A kereskedelmi ingatlanok értékének csékkenése a bankok
mellett a nagy ingatlankitettségekkel rendelkezs intézményi befektetéknél 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 cimii kiadvdny célja, hogy betekintést nyujtson a piaci folyamatok mégétt meghu-
20d6 okok és az egyes piaci szerepl6k kézétti kélcsénhatdsok rendszerébe. A kiadvdny ennek tiikrében a kereskedelmiin-
gatlan-piac kiilénb6z6, makrogazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak bemutatdsa révén, nemzetkézi szintéren is
egyediildllo jegybanki publikdcionak tekinthetd. A publikdcio dltal felhaszndlt informdcidhalmaz az aldbbi:

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

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

» A kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsi piacanak 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 informdciok 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

2025. elsé félévben javult a kereskedelmiingatlan-piac ciklikus helyzetének megitélése, azonban a stagndlo gazdasdgi
aktivitds nem biztositott kedvezd kérnyezetet a szektor élénkiiléséhez. ElGretekintve a hazai GDP, a kordbbi vdrakozdsoktol
elmaradva, 0,6 szdzalékkal béviilhet 2025-ben, ami a kereskedelmiingatlan-piaci aktivitds érdemi fellendiilésének tovabbi
elhuzdddsdt vetiti elére.

A kereskedelmiingatlan-szegmensek teljesitményét meghatdrozé makrogazdasdgi folyamatokat tekintve, a turizmus bévii-
lésével a szdllodaszektor teljesitménymutatdi javultak, 2025. elsé félévben a szdlloddk kiilféldi és belféldi vendégéjszakdinak
szdma is tovdbb emelkedett. A kiskereskedelmi forgalom is nétt, ami tdmogatja a szegmens kihaszndlatlansdgi mutatdinak
elmult idészakokban megfigyelhetd javulasat mind vidéken, mind pedig a févdrosi bevdsarlokézpontokban. Ugyanakkor
a cs6kkend ipari termelés lassitotta, visszafogta az ipari-logisztikai szegmens aktivitdsat keresleti és kindlati oldalon is.

A budapesti irodapiacon 2025. elsé félévben 1,3 szdzalékponttal 12,8 szdzalékra mérséklédétt, az ipari-logisztikai piacon pe-
dig jelentds, 5,5 szdzalékpontos ugrdssal 13,4 szdzalékra emelkedett a kihaszndlatlansdgi rata. Ezzel a Budapest és krnyéki
ipari-logisztikai piac kihaszndlatlansdgi ratdja 2014 6ta elGsz6r haladta meg az irodapiaci mutato értékét, késznhetden
tébbek kézott az elmult tiz évben nem tapasztalt elsé félévi negativ nettd piaci felszivdsnak. Az épités alatt dllo irodaterti-
letek volumenén beliil magas a tulajdonosi, elsésorban dllami haszndlatra épiil6 irodahdzak ardnya. Ennek kGszénhetéen
kedvezd a fejlesztések dtlagos elébérleti szintje, azonban a kéltézésekkel jelenleg haszndlatban Iévé teriiletek szabadulnak
fel, ami a kihaszndlatlansdgi rata emelkedését fogja eredményezni. Osszességében az elmult negyedévekben Idtott keresleti
szintek és a tervezett uj dtaddsok teriilete mellett az iroda- és az ipari-logisztikai piac esetében is fenndll a tulzott piaci kind-
lat kockdzata, és mindkét szegmens esetében a kihaszndlatlansdgi rata tovdbbi emelkedése vdrhatd. Az irodapiacon a muta-
to 2026 végéig 16—17 szazalék kézétti szintre emelkedhet, mely régios és historikus 6sszevetésben is mdr dtlagot meghaladé
érték. Az ipari-logisztikai piacon szintén a rdta emelkedése vdrhatd, a mutaté 2025 végére meghaladhatja a 15 szdzalékot.

2025. elsé félévben a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma mintegy 300 millio eurdt tett ki, ami az el6z6
év azonos iddszaki, alacsony bdzist jelent6 forgalmdt 67 szdzalékkal meghaladja. Az elsé félévi forgalom alakuldsdban
érdemi szereplik volt a nagy értékdi (50 millio eurot meghaladd) tranzakcioknak, két ilyen addsvétel adta a forgalom 46
szazalékat. KKE-régios szinten az elsé félév befektetési forgalma 60 szdzalékkal emelkedett, jellemzéen stagnadld elséd-
leges (legjobb elhelyezkedés(i és mindségli ingatlanokra vonatkozod) irodahozam szintek mellett. A hazai befektetékhéz
kéthetd tranzakcids volumen ardnya csékkent az elsé félévben, 58 szdzalékot tett ki a 2024-es 73 szdzalék utdn, ezdltal
a piac kiegyensulyozottabbd vdlt. Az érettebb nyugat-eurdpai irodapiacokon és a KKE régio orszdgaiban is jellemzdéen
stagndltak az elsédleges irodabefektetési hozamok, tdmogatva az ingatlanértékek stabilizaloddsdt. 2025. elsé félévben
az elsédleges irodahozamok és bérleti dijak alapjan szamitott tékeértékek a KKE régioban mdr dtlagosan 3,5 szdzalékkal,
Budapesten 1 szdzalékkal emelkedtek. Ugyanakkor a kereskedelmiingatlan-piac érdemi fellendiilésének elinduldsa még
térékeny, erre utal az Egyesiilt Allamok példdja, ahol a kereskedelmiingatlan-drindex 2024-ben elindult emelkedése 2025.
elsé félévben ismét cs6kkenésbe fordult.

2025. elsé félévben a bankok az el6z6 év azonos idészakdhoz képest 19 szdzalékkal tobb kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitelt folyositottak, és ezek kétharmada épitési célu hitelhez kapcsolddott. A kihelyezett projekthitelek volumene az
ipar-logisztikai ingatlanok kivételével valamennyi kereskedelmiingatlan-szegmensben nétt éves dsszevetésben. Az MINB
Hitelezési felmérése alapjan 2025 mdsodik negyedévében az irodahdzak kivételével a bankok nettd 11 szdzaléka valameny-
nyi lzleti ingatlan szegmensben lazitott a hitelhez jutds feltételein, ami mogétt a verseny fokozéddsa dllt. 2025 mdsodik
félévére elbretekintve azonban nem terveznek vdltoztatni a projekthitelek sztenderdjein, az irodahdzak esetében pedig
a vdlaszaddk 10 szdzaléka szigoritdst helyezett kildtdsba a szegmenst érinté lassan oldddo ciklikus és strukturdlis kihivdsok
kapcsdn. Osszességében a hazai hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-kitettsége mérleqf66sszeg- és
szavatoldtbke ardnyosan is kevesebb, mint fele a 2008-as vdlsdg utdni legmagasabb szintnek. Emellett az allomdany mintegy
70 szazaléka konzervativ, 50 szdzalék alatti LTV mutatoval rendelkezik. A tovabbra is fenndllo kereskedelmiingatlan-piaci
kockdzatokra tekintettel, 2026. janudr 1-jétél az MNB szektordlis rendszerkockdzati t6kepuffer alkalmazdsdval erdsiti
a hitelintézetek sokkellendllo-képességét.
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2. Az irodapiac

2025 elsé félévében stagndlt a magyar gazdasdg teljesitménye éves dsszevetésben, melyen beliil az irodapiac szempont-
jabol meghatdrozé dgazatok teljesitménye emelkedett az elsé félévben: az infokommunikdcios szektoré 2,9, a pénziigyi
szektoré pedig 1,9 szdzalékkal nétt. A konjunktira mdsodik felévben vart fokozatos élénkiilésével 2025-ben vdrhatéan
0,6 szazalékkal béviilhet a magyar gazdasdg. 2025 elsé félévében a munkakereslet és a munkaerdpiaci aktivitds egyardnt
mérséklédott, a munkaerdpiaci feszesség enyhiilt. A vdllalati felmérések alapjdan tovdbbra is a kereslet hidnya és a magas
infldcids id6szak elhizodo hatdsa akaddlyozza leginkdbb a vdllalatok termelését. 2025. elsé félévben a budapesti irodapiac
bruttd bérleti kereslete 11 szdzalékkal csékkent az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest, ugyanakkor a netto piaci felszivds
kedvezéen alakult, és az uj dtaddsok volumene is minimdlis volt, segitve a kihaszndlatlansdgi rata csékkenését. A budapesti
irodapiac kihaszndlatlansdgi ratdja 2025. junius végén 12,8 szdzalékon dllt, amely 1,3 szdzalékpontos csékkenés a 2024.
év végi adathoz képest. A folyamatban Iévé fejlesztések adatai alapjan 2025. mdsodik félévben 306 ezer négyzetméter,
a meglévé dllomadny kézel 7 szdzalékat kitevé uj irodateriilet ataddsa szerepel a fejleszték terveiben. A Budapesten éplil6
irodatertiletek volumenén beliil 83 szdzalékot tesznek ki a tulajdonos, elsésorban dllami intézmények sajat haszndlatdra
éplilé irodahdzak. Ezzel a teljes épiilé dllomdny bérbeadottsdgi szintje kedvezé (83 szdzalék), viszont a kéltézésekkel je-
lenleg bérbeadott teriiletek fognak megiiresedni, ami néveli az irodadllomdny kihaszndlatlansdgi ratdjat. A mutaté 2026
végeéig 16—17 szdzalék kézotti szintre emelkedhet, mely régids és historikus Gsszevetésben is mdr dtlagot meghalado érték.
A kézép-kelet-eurdpai févdrosokban az allomdny 2-11 szdzalékdnak megfeleld irodateriilet dll épités alatt jelenleg, mely
skdldn Budapest legfeliil helyezkedik el 11 szdzalékos értékkel.

2025. els6 félévben néhany, az irodapiaci kereslet szem-

1. dbra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabél relevans pontjabdl fontos szolgaltaté agazat teljesitménye nétt éves
agazatok teljesitménye Osszevetésben, de a stagnal6 gazdasagi aktivitas osszessé-
26y 2010=100 2010=100 gében nem segitette a szektort. A szezondlisan és naptar-
vl U hatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan éves
220 | | 220  alapon stagnalt a hazai gazdasag az év elsé felében, mig az
igg . - igg Eurdpai Unio gazdasaga 1,6 szazalékkal, az eurozénaé pedig
160 J 1 160 1,5 szazalékkal béviilt. A nemzetgazdasagban tapasztalhatd
1‘2‘8 . T 1‘2‘8 kett8sség fennmaradt: a szolgéltatdsok teljesitménye tdmo-
100 - | 100 gatta, mig a mezdgazdasdg és az ipar mérsékelték a GDP
80 - - 80 alakuldsat. A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabol meg-
0+ 60 .-
O 0 N M T NmON~N®KO DO o N M S hatdrozo 4gazatok teljesitménye a feldolgozdipar kivételével
S Soooooooo0o0o 88888 s
N 8 8N AN emelkedett az elsG félévben: az IKT szektor 2,9 szazalékkal,
IKT szektor a pénzigyi szektor 1,9 szazalékkal, mig a kereskedelem és
..... Pénziigyi szektor L p ) P .. . Sl
_______ Kereskedelem és logisztika logisztika 1,4 szézalékkal bévilt éves 6sszevetésben (1. ab
—— Feldolgozéipar ra). Ezzel szemben a feldolgozdipar teljesitménye 4,0 sza-
e EpitGipar

zalékkal mérséklédott. 2025 elsé félévében mérsékl6dott
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. Az IKT szektor az informd- a munkakereslet a nemzetgazdasagban, az elsé hat hdnap
cids és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja. . . o
F’ e KSH uniact b een j atlagaban 24 ezer f6vel volt alacsonyabb a foglalkoztatottak
orras: 5 ; w1 gz . 7
szama az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
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AZ IRODAPIAC

2. 4dbra
A vallalatok tevékenységét nehezits tényez6k 2025.
szeptember
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Forrds: MNB vdllalati konjunkturafelmérés.

3. abra
A budapesti irodapiac kereslete és a tdvmunkavégzés
aranya a szellemi foglalkozasuak kdrében

Ezer nm %

V. n.év
l. n.év

2017.1l. n.év
2017.
Ll n.év
.IV. n.év
.. n.év
LIV, n.év

2018
2019
2019
2020
2020
2021
2021
2022.
2022. IV. n.év
2023
2023
2024
2024
2025

.l n.év
LIV, n.év
.IV. n.év

[ZZ] El6bérlet
= Sajat hasznalatbavétel
A Tavmunka arany (jobb tengely)

== Uj bérbeadds

[ Béviilés

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

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, KSH.

2025-ben varhatéan 0,6 szazalékkal bévilhet a brutté
hazai termék.* 2025 masodik félévében a GDP alakuldsat
féként a szolgaltatasok teljesitménye tdmogatja termelési
oldalon. 2026-t6l mind belsd, mind kiilsé tényezék a kon-
junktdra tovabbi élénkiilésének irdnyaba hatnak. Az erds
fogyasztasdinamika a teljes elGrejelzési horizonton a no-
vekedés fontos tényezGje marad, amit az emelkedé redl-
bérek és a kormanyzati programok egyarant tdmogatnak.
A beruhdazdsok 2026-tdl, a nettd export 2027-t6l tdmogat-
hatja a névekedést. Az elmult évek nagy kapacitasbévité
beruhdazasi projektjei fokozatosan megkezdik a termelést.
Az eurdpai konjunktura élénkiilésével és az Uj kapacitdsok
termelésének felfutdsaval az el6rejelzési horizonton az ex-
port gyorsabb bdviilése és az exportpiaci részesedésiink
emelkedése véarhato.

Tovabbra is a kereslet hidnya és a magas inflacids id6szak
elhuzodo hatasa akadalyozza leginkabb a vallalatok ter-
melését. Az MNB 2025. szeptemberi véllalati konjunktura
felmérésében a vallalatok a vevék hidnyat, a munkaeré-
koltségek novekedését és a beszallitok aremelését nevez-
ték meg, mint a termelést leginkabb korlatozo tényezéket
(2. dbra). Legkevésbé a beszallitdi problémakat (késés és ter-
mékhiany) emlitették a vallalatok a felmérésben. Az Eurdpai
Bizottsag altal kozzétett felmérés (ESI) szerint az ingatlanpiac
szempontjabdl kiemelten fontos épitGiparban is az elégtelen
kereslet jelenti a legf6bb korlatot (melléklet 1. dbra).

A 2025. elsé félévi irodakeresletben nétt az uj bérbeadasok
aranya, de a megujitasok aranya is magas maradt. 2025. el-
s@ félévben a budapesti modern iroddk irdnti teljes kereslet
11 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos id6szaki szintjé-
t6l (3. dbra). A keresleten belil az Uj bérbeadasi tranzakcidk
volumene 14 szazalékkal emelkedett, a teriletbGvitési (-52
szazalék) és szerz6désmegujitasi (-19 szazalék) tranzakcioké
pedig csokkent. Az elsd félév nettd (szerz6désmegujitasok
nélkuli) kereslete 4 szazalékkal alacsonyabb volt, mint egy
évvel korabban. 2025. elsé félévben megkotott bérleti szer-
z6dések volumene 213 ezer négyzetméter volt, amelynek 42
szazalékat adtdk a szerz6déshosszabbitasok, ez utdbbi arany
megegyezik az elmult hét év (2018-2024) adtlagaval. Az (j
bérleti szerz6dések a teljes kereslet 43 szazalékat, a sajat
hasznalatbavételek 11 szazalékat, a terliletbdvitési tranzak-
ciok 4 szazalékat tették ki, elGbérleti tranzakcid nem volt az
elsé félévben. A szellemi foglalkozasuakat alapul véve a tav-
munkavégzés aranya orszagos szinten, a 2024-ben tapasztalt

szintet tartva, 16 szdzalék koril alakult 2025. elsé félévben.

4 Magyar Nemzeti Bank, Inflacids jelentés, 2025. szeptember: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2025-09-25-inflacios-

jelentes-2025-szeptember
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4. dbra
Bérleti és fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: Az éplild irodatertiletek 2025. junius végi adatok alapjdn.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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Forrds: CBRE.
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2025. elsé félévben a budapesti irodapiac kihasznalatlan-
sagi rataja csokkent, de el6retekintve a tulkinalat kocka-
zata er6sodhet. 2025. junius végén a budapesti modern
irodak allomanya 4,43 millié négyzetmétert tett ki, a ki-
haszndlatlansagi rata pedig 12,8 szazalékon allt, ami 2024.
év végéhez képest 1,3 szdzalékpontos csdkkenést jelent.
A mutaté mérsékl6dését segitette egyrészt, hogy 2025. elsd
félévben rekord alacsony, minddssze 5 ezer négyzetméter
U] irodateriletet (az el6z6 év végi dllomany 0,1 szazaléka)
adtak at a budapesti irodapiacon (4. abra). Masrészt a nettd
piaci felszivas elsé féléves volumene 46 ezer négyzetmétert
tett ki, ami a 2023. és 2024. elsé félévi adatok tekinteté-
ben kedvez6 érték. A masodik félévre tervezett ataddsokkal
a 2025-06s éves atadasi volumen a 310 ezer négyzetmétert
is meghaladhatja, ami térténelmi rekordszint lenne. A ma-
sodik félévben vart irodaatadasok tulnyoma része (88 sza-
zaléka) tulajdonosi, elsGsorban allami hasznalatra épuil.
A 2025. masodik félévi atadassal, bérbeadasi célra épulé
irodateriletek minimalis el6bérleti arannyal rendelkeztek
junius végén. Osszességében a 2025. masodik félévre vart
irodaataddsok és a sajat hasznalatu irodahazakba valo at-
koltozések a kihasznalatlansagi rata tovabbi emelkedését
vetitik el6re. E névekedés mértéke meghaladhatja az 1 sza-
zalékpontot, de az emlitett koltozések id6zitésétél fliggben,
a mutaté emelkedése 2026-ra tolddhat (1. keretes iras).
Budapesten Osszesen 470 ezer négyzetméter irodaterilet
épitése zajlott a masodik negyedév végén, amely a meglévé
modern irodaallomany 10,6 szazalékanak felel meg. A ki-
hasznalatlansagi rata emelkedésével a régi, nehezen hasz-
nositd irodahazak esetében teret kaphatnak a funkciovaltasi
megfontoldsok. Azonban a kapcsolédé mdszaki, szabalyo-
zasi feltételek, koltségek és a helyszin alkalmassaga miatt,
ezek a funkcidvaltdsok csak kevés esetben valdsulhatnak
meg. A megvaldsult, vagy folyamatban lév6é néhany példa
azt mutatja, hogy Budapesten jellemz8en a kozponti elhe-
lyezkedés( régi irodahdzakat alakitjak at szallodafunkciora.

A kinalati bérleti dijak az eurozéna inflaciés adatat meg-
haladé mértékben emelkedtek. A Budapest Research Fo-
rum altal rendszeresen monitorozott teljes modern iroda-
allomany vonatkozasaban a kinalati bérleti dij atlagos havi
szintje 15,1 euro/négyzetméter volt 2025. junius végén,
ami éves Osszevetésben 3,4 szazalékos emelkedést jelent
(5. dbra). A jobb mindséglti (,A” kategorias) irodak esetén
szintén 2,4 szézalékkal, 17,2 euro/négyzetméter/ho szintre
emelkedett az atlagos kindlati bérleti dij, az egy évvel korab-
bi szinthez képest. A legjobb elhelyezkedés(i és minGségui
irodahazakra vonatkozd elsédleges (prime) bérleti dij 25,25
euro/négyzetméter/ho szintre emelkedett az elsé félévben.
Az atlagos kindlati bérleti dijak az eurozdéna 2025. juniusi
2 szazalékos éves inflacids adatat (HICP) meghaladdé mér-
tékben emelkedtek.
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6. dbra
Fejlesztési aktivitas és kihasznalatlansagi rata a régios
févarosok irodapiacain
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Forrds: MINB gydjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjan.

1. keretes iras

Tobb régids févaros irodapiacan csokkent a kihasznalat-
lansagi rata az els6 félévben. 2025. els6 félévben a KKE
régidban Pozsonyban és Varséban nétt, a tobbi févarosban
pedig csokkent az irodapiac kihasznélatlansagi ratdja (6. ab-
ra). Pozsonyban és Varséban 0,2—1,8 szazalékpontos emel-
kedés, Budapesten, Bukarestben, Pragdban és Széfidban
0,8-2,9 szazalékpontos csokkenés tortént. Legalacsonyabb
kihasznalatlansagi szintet (6,6 szazalékot) Pragaban, legma-
gasabbat (14,4 szazalékot) pedig Pozsonyban lehetett meg-
figyelni, a budapesti adat (12,8 szazalék) a hat vizsgalt f6va-
ros mutatdinak atlaga (11,8 szazalék) folott helyezkedik el.
Az éplil6 irodateriiletek meglévé dllomanyhoz viszonyitott
ardnya a vizsgalt hat févaros koziil Varséban és Széfidban
csokkent. 2025. junius végén Bukarestben, Pozsonyban, Pra-
gaban és Varséban 2,0-5,4 szazalék volt ez az arany, Szoéfi-
aban és Budapesten pedig magasabb, rendre 8,7 és 10,6
szazalék. A 2024-es Uj atadasi adatok tekintetében, 2025.
elsé félévben Varso kivételével id6aranyosan érdemben ki-
sebb volumenben adtak at Uj irodateriileteket, Pozsonyban
és Bukarestben nem is érkezett Uj kinalat a piacra.

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testiilet 2025. szeptemberi tilése

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testilet (LITT) 2025. szeptemberi kereskedelmiingatlan-piaccal foglalkozé Glésén
az épitGipar, ingatlanfejlesztés, -befektetés és -tandcsadas terileteken tevékenykedd szakérték, valamint az illetékes
minisztériumok és a finanszirozasban meghatarozoé szerepldk attekintették a bérleti piac folyamatait az iroda- és
ipar-logisztika szegmensekben, valamint a kereskedelmiingatlan-befektetések helyzetét.

IRODAPIAC

Egyes kereskedelmiingatlan-piaci szakemberek az irodapiacon 2025-ben mar a trendforduld jeleit tapasztaltak,
egyrészt azdltal, hogy a kihasznalatlansagi rata novekedése — bar ideiglenesen, de — megallt, masrészt tobb Uj
szerz8déskotés tortént, mint a megel6z6 években. Az irodahasznalati szokasokban a szakemberek nem szamitanak
mar érdemi valtozasokra, a koronavirus-jarvany 6ta eltelt 5 év alatt mar fordultak a bérleti szerz6dések, és kiala-
kultak a tdvmunka és irodai jelenlét ardnyai a cégeknél. A jarvany alatt els6sorban a nagyobb cégek adtak vissza
irodateriletet. A szakértGk szerint a 70 szazalék feletti irodai munkavégzés esetén a bérlé nem tudja csdkkenteni
irodateruletét a teljes irodai jelenléthez képest. Kordbban sok lzleti szolgaltatokozpont (SSC, Shared Service Center)
érkezett Magyarorszagra, azonban ez a folyamat mara ledllt és egyes szereplGk szerint a kormanynak Ujra érdemes
lenne Gsztdnodznie a szolgdltatokdzpontok terjedését.

A piaci szakért6k arrol szamoltak be, hogy a budapesti irodaallomany 70 szazaléka mar 15 évnél idGsebb, ezek az
irodahazak ugyan az Uj fejlesztésekkel nem tudnak versenyezni ESG szempontbdl, de sok cég halogatni kezdte az ESG
célok teljesitését, és csak az igazan nagy, nemzetkozi bérl6k ragaszkodnak ehhez jobban. Ez egyrészt lehet6séget
ad a régebbi épuletek tovabbi bérbeadasara a kisebb cégeknek, masrészt pedig az Uj fejlesztések nagyobb bérlék
altali felszivasaval 2026—-2027-ben Ujra elindulhatnak irodafejlesztések. A korszertlen irodahdzakat nem minden
helyszinen éri meg felujitani, ekkor johet széba a funkcidvaltds, ami jellemz8en szalloda- vagy lakéfunkceid 1étreho-
zasara irdnyul (pl. szélloda, bérlakas, kollégium). A budapesti irodapiacon létezik példa megfeleld elhelyezkedésd,
régebbi irodahdz szalloddva vald atalakitdsara. Az IngatlanfejlesztGi Kerekasztal Egyesilet (IFK) telepiléstervezd
szakemberekkel egyeztetve mar elkezdte az ingatlan-funkcidvaltasok szabalyozasi hatterének szakmai kidolgozasat.
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A funkcidvaltas lehet6sége az allami bérl6k varhato koltozése révén is felmeriilt, mivel koltozésiikkel tobbféle tipusu
irodaterilet is felszabadulhat: vannak koztiik a budapesti modern irodaallomanyon kiviili, elavult éplletek; vannak
egészében bérelt modern irodahazak; és teruletek egy-egy irodahdazban. Egyes szereplSk kiemelték, hogy az alla-
mi bérl6k érkezése az irodapiacra olyan id6ben torténik, amikor a hatrahagyott éplletek egy egyébként is magas
kihasznalatlansaggal jellemezhetd kdrnyezetben lresednek meg, tovabb névelve a kihasznalatlansagi ratat. Egyes
szakemberek varakozdsa szerint 16—17 szazalék kozotti szintre emelkedhet a mutatd 2026 végére.

Szakértbk szerint jelenleg a kereskedelmiingatlan-fejlesztések egyik fontos nehezit6 tényezGje az épliletek energiaval
valé ellatasanak biztositasa, az elektromos haldzatba valé bekapcsolds engedélyezése, ami a korabbi 12, majd 24
hénapos bekapcsoldsi id6k utdan mara 36 hénap lett.

IPAR-LOGISZTIKA

Ebben a szegmensben a piaci szakért6k ugy latjak, hogy elmult években sokaig nem volt gond a fundamentumokkal,
nem alakult ki talkindlat, ennek ellenére a nyugat-eurdpai befektetSk elfordultak a budapesti raktaraktdl, ami mogott
a szakemberek szerint részben reputacios okok allhattak. Jelenleg az ipari-logisztikai piacon azt Iatjak a testileti
tagok, hogy magas a belsé liresedés, nincsenek tele a bérelt raktarak. A vidéki ipari ingatlanok esetében a vam-
haboru és az autdgyartok (BYD, BMW) termelésének tervezettnél késébbi induldsa mar romlé fundamentumokat
jelez, és bar az EU-USA kozotti kereskedelmi megallapodas javitott a kiszamithatdsagon, a vidéki ipar-logisztika iranti
bérleti kereslet mar egyértelmien romlott a két évvel kordbbi kornyezethez képest. A kereskedelmi helyzet romlasa
a lengyel piac kivételével a legtobb kézép-kelet-eurdpai orszagban rontotta az ipari-logisztikai keresletet, tulkinalat
alakult ki. A budapesti ipari-logisztikai piacon tobbek kdzott azért is nétt a kihaszndlatlansagi rata, mivel tobb cég
is 2025-ben koltozott ki a kordbban bérelt épuletébdl (hasonldan az irodapiacon 2025. masodik félévtél varhatd
allami koltozésekhez) és terileteik nem talaltak bérlére.

FINANSZIROZAS, BEFEKTETESEK

A piaci szakemberek szerint 2025-ben a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 800 millié euro koril
alakulhat. Nyugat-Eurépabdl nem tortént érdemi t6kebedramlds az elmult években, a nyugat-eurdpai befekteték
helyét jelenleg f6ként keleti és KKE régids (tobbek kozott kinai, cseh) befektetbk vették at. Egyes szakemberek ugy
latjak, hogy jelenleg a magyar befektet6k kiilféldon vasarolnak inkdbb, mint a hazai piacon. A régidban Lengyelorszag-
ban 4-5 millidrd EUR lehet az éves befektetési forgalom ismét, ami visszatérés a 2023-as visszaesés el6tti szintekre.
Csehorszagban is hasonld, 4 milliard euro lehet az éves befektetési forgalom, ez viszont torténelmi rekordszintet
jelentene. Csehorszagban a hazai, intézményi befektet6k szerepvallalasa kiemelkedd, ugyanez jellemz8 a szlovén
és horvat piacra is. Egyes piaci szakemberek szerint Csehorszag kilépett a KKE régio piacainak masodlagos szerepé-
bél, és a nyugat-eurdpai befektetSk szdmara elsédleges piacca valik, ami az er6sen névekvd befektetési forgalmat
is magyardzza. A piaci szakért6k a befektetési piaccal kapcsolatban felhivtak a figyelmet, hogy a kiszdmithatdsag
a legfontosabb, a slir(i jogszabalyvaltozasokat a befektet6k magasabb kockazatként értékelik, ami beépil az arakba is.

Befektetési forgalom szerkezetét tekintve elhangzott olyan vélemény is, hogy az lenne az idealis, ha 50-50 szazalék
lenne a kilféldi és hazai befektet6k aranya, de a kordabban jelen [évé kiilfoldi befektet6k tdvolmaraddsa nem csupan
a hazai piac megitélését tiikrozi. A kordbbi években is az volt a jellemzd, hogy a nagyobb befekteték — a tébbi KKE
orszaghoz hasonléan — masodlagos befektetési helyszinnek tekintették Magyarorszégot, és csak a tobbletlikviditasukat
fektették be a hazai ingatlanpiacon. Viszont ma mar a nyugat-eurdpai intézményi befektetdk is téke- és finanszirozasi
hidnnyal szembesiilnek a hazai piacaikon. A német nyiltvég(i befektetési alapokbdl jelent&s kiaramlas figyelheté meg.
A szakért6k szerint a hazai bérlakaspiac 6sztonzése hozhatna nagyobb befektetdi érdekl6dést.
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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2025. elsé félévben az ipari-logisztikai ingatlanok irdnti kereslet szempontjdbdl is meghatdrozé dgazatok té6bbségében
csbkkent a kibocsdtds: az ipari termelés volumene dtlagosan 4,1 szdzalékkal, a belféldi kézuti druszdllitds drutonna-kilo-
méterben mért volumene pedig 5,1 szdzalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szaki adatatdl. A Budapest és kérnyéki
ipari-logisztikai tertiletek kihaszndlatlansdgi rdatdja éves Gsszevetésben 5,5 szdzalékponttal emelkedett, és 2025. junius
végén 13,4 szdzalékon dllt, a nettd piaci felszivas mindkét negyedévben negativ volt. 2025. mdsodik félévben nagy volu-
mend, 265 ezer négyzetméter Uj ipari-logisztikai teriilet dtaddsdt tervezik a Budapest és kérnyéki piacon, amelynek 2025.
junius végén 47 szdzaléka volt el6bérleti szerz6déssel lekétve. A fejlesztésekben rendelkezésre dllé szabad teriiletek és
a kereslet aktudlis szintje alapjdn a kihaszndlatlansdgi rata emelkedése vdrhatd, a mutato 2025 végére meghaladhatja
a 15 szdzalékot. Régids dsszevetésben a Budapest és kérnyéki ipari-logisztikai piac 2025. junius végi kihaszndlatlansdgi
rdtdja té6bb mint dupldja a mdsodik legnagyobb, varsdi 6,6 szdzalékos adatnak. Orszdgos szinten a meglévé dllomdny 18
szdzalékanak megfeleld ipari-logisztikai teriilet éplil, és a bérbeaddsi célu dllomdny kihaszndlatlansdgi rdtdja orszdgos
szinten 12,5 szdzalék volt 2025. junius végén. Az ipari-logisztikai ingatlanok eurdban megdllapitott jellemzd bérleti dijai
stagndltak az elmult egy évben.

Magyarorszagon 2025 elsd félévében atlagosan 4,1 szaza-

7. dbra
A f6bb feldolgozdipari alagak termelésének lékkal csokkent az ipari termelés éves alapon. A feldolgo-
volumenviltozasa (2021 = 100) z6ipari alagak koziil a legnagyobb sulyd jarmigyartas (-3,8
2021 = 100 2021 = 100 szazalék) és a villamos berendezések kibocséatasa (-14,4
=y I 15738 szazalék) egyarant mérséklédott éves alapon az elsé félév-
160 4 l160 ben (7. abra). Az éleimiszer, ital és dohanytermék gyartasa
150 - -F150 2,3 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz ké-
1‘3‘8 1 [ 1:8 pest. A szamitdgép, elektronikai, optikai termékek gyartasa
120 L 120 4,8 szazalékos béviilést mutatott. A hazai (-3,4 szazalék) és
110 1 4 /[ 110 3 kilpiaci (-1,6 szazalék) eladdsok egyarant mérséklgdtek
100 & = 100 e .. Lo . (14
90 90 2025 els6 felében. Az dsszes rendelésallomany a félév so-
80 - 80 rdn 11,8 szazalékkal elmaradt az egy évvel kordbbitdl. 2025
70 - T » 70 jdliusaban az ipari termelés visszaesése folytatédott, 1,0 sza-
D = e T~ S S S = R P e . Lo A Z A P sz
YL IR R IR R R A R zalékkal mérséklédott a volumen az el6z6 év azonos id6-
NN RN RN RN RS R R R A A A A A szakahoz képest a nyers adatok szerint. Az el6z8 honaphoz
[eNeoNeoNoNolNeolNoNolNololololololololololololol o] y . s 7 , . . e
NI INNTIINN TN képest 2,0 szazalékkal n6tt a termelés szintje a szezonalisan

— Jarmdgyartas (24,6%) és munkanaphatassal igazitott adatok szerint.
~—Villamos berendezés gyartasa (9,8%)
Gumi-, mianyag és épitéanyagipar (7,7%)
— Fémfeldolgozas, kohdszat (6,9%)
=== Feldolgozdipar 6sszesen (95,2%)
~— Elektronikai ipar (9,2%)
—— Elelmiszeripar (12,5%)

Megjegyzés: Szezondlisan és munkanaphatdssal igazitott adatok.
2021. év havi dtlagdhoz képest. A jelmagyardzatban a feldolgozdipari
aldgak mellett zdrdjelben szerepl6 szdzalékos értékek az adott aldg
2024. évi ipari termelésen beliili részardnydt jeléli.

Forrds: KSH.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2025. OKTOBER
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8. abra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabol relevans
agazatok beruhazasi aktivitasa
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Megjegyzés: Négy negyedéves mozgddtlag. Az IKT szektor az informd-
cidés és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.

Forrds: KSH, MNB-szamitds.

9. abra
Uj atadasok, nett6 felszivas és kihasznalatlansagi rata
Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai piacan
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= Atadott Gj kinalat
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ZZ32 Tervezett dtadasok

E= A tervezett dtadasok el6bérlettel lekotott része
— Kihasznalatlansdgi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: A tervezett dtaddsok 2025. junius végi adatok alapjdn.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2025. OKTOBER

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevans aga-
zatok tobbségében csdkkent a beruhazasi aktivitas. 2025
elsg félévében a feldolgozdiparban (-17,2 szazalék) mérték
a legnagyobb csokkentést, emellett a kereskedelemben
(-12,4 szazalék), a pénzigyi szektorban (-8,8 szazalék),
valamint az IKT szektorban (-8,2 szazalék) is mérséklédott
a beruhdzasi aktivitds (8. dbra). Az agazatok kozil kizardlag
a logisztika beruhdzasai aktivitdsa nétt (+10,5 szazalék) éves
Osszevetésben, azonban tovdbbra is nagyon alacsony szinten
tartozkodik.

A Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac kihasznalat-
lansagi ratdja emelkedett, és el6retekintve is emelkedés
varhatd. 2025. els6 félévben 111 ezer négyzetméter ipa-
ri-logisztikai terilletet adtak at Budapesten és kornyékén,
amely a 2024. év végi allomany 3 szazalékanak felel meg
(9. dbra). A 2025-ben Ujonnan piacra érkezett teriletek
minddssze harmaddanak volt bérl6je az atadaskor. 2025.
masodik félévben tovabbi 265 ezer négyzetméter ipari-lo-
gisztikai tertlet ataddsa varhatd (a meglévé allomany 6,9
szazaléka), amelyeknek 47 szazaléka rendelkezett elGbérleti
szerz6déssel 2025. junius végén. Bérleti kereslet tekinte-
tében a kifejezetten erds 2024. negyedik negyedévet (177
ezer négyzetméteres nettd piac felszivas) kovetben, az elsd
félév nettd piaci felszivasa mindkét negyedévben -50 ezer
négyzetméter kordl alakult. A negativ nettd piaci felszivas
hatasara a budapesti ipari-logisztikai piac kihasznalatlansa-
gi rataja jelentGsen, 5,5 szazalékponttal emelkedett 2025
elsé félévében, és junius végén 13,4 szazalékon allt. 2025.
masodik félévben a varhaté Uj dtadasok Ures teriileteinek
volumene alapjan a piaci tulkinalat kialakulasanak kockazata
magas, az ipar-logisztika szegmens kihasznalatlansagi rata-
janak tovabbi emelkedésére lehet szamitani. 2025 végére
a mutato a 15 szazalékot is meghaladhatja.
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10. abra

A bérlGi kereslet szerz6déstipusok szerinti 6sszetétele

a Budapest és agglomeracio ipari-logisztikai piacan
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

11. abra
A megvaldsult és tervezett ipari-logisztikai atadasok
Magyarorszagon
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Megjegyzés: Kézép-Magyarorszdg tartalmazza a Budapesten és agg-
lomerdcidjaban taldlhato fejlesztéseket. A tervezett dtaddsok 2025.
junius végi adatok alapjdn.

Forrds: CBRE.

2025. elsé félévben az ipari-logisztikai piac netto kereslete
30 szazalékkal csokkent éves alapon. 2025. elsé félévben
284 ezer négyzetméter ipari-logisztikai teriletre kotottek
bérleti szerz6dést Budapest és agglomeracidja piacan, ami
2 szazalékkal magasabb volt a 2024. elsé félévi adatnal (10.
abra). 2025. els6 félévben éves Gsszevetésben a szerzd-
désmegujitasokat nem tartalmazo netto kereslet szintje 30
szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl, a szerz6dés-
megujitasok volumene pedig tébb mint duplazddott éves
Osszevetésben. Ezzel a bruttd keresleten beliil a szerz&dés-
hosszabbitasok aranya a 2024-es éves 40 szazalékos arany-
hoz képest magasabb, 43 szazalék volt. Az Uj bérleti szerz6-
dések 25 szazalékot, a bévulések 16 szazalékot, el6bérletek
pedig 16 szazalékot képviseltek a bruttd keresleten belil.
A jellemz6 kindlati bérleti dijak 2025. junius végén tovabb-
ra is az 5,3-5,9 euro/négyzetméter/hé savban mozogtak
(melléklet 12. dbra). A jellemzé bérleti dijsdv kozépértéke
az elmult egy évben stagnalt.

Orszagosan 14 szazalékkal bdviilhet 2025. masodik félév-
ben az ipari-logisztikai ingatlanok allomanya. 2025. junius
végén, orszagos szinten mintegy 17,1 millid négyzetméter
volt a modern ipari-logisztikai ingatlanok allomanya, a bér-
beadasi célu és sajat hasznalatu ingatlanokat is beleértve
(melléklet 13. dbra). 2025. elsé félévben 551 ezer négy-
zetméternyi Uj teriiletet adtak at, amely a 2024. év végi
allomany 3,4 szazaléka. A félév végén a bérbeadasi célu
modern ipari-logisztikai alloméany orszagosan 5,8 millid
négyzetmétert tett ki, amelynek kihasznalatlansagi rataja
az elsé félévben 4,9 szazalékponttal emelkedett és 2025.
junius végén 12,5 szazalékon allt. Az elmult id6szakokban
orszagos szinten a folyamatban |évé ipari nagyberuhaza-
sok, tovabba az ezekhez kapcsolddo beszallitoi lanc érdemi
keresletet tdmasztott az ipari-logisztikai ingatlanok irant.
A nagyberuhazasok megvaldsuldsanak lassuldsa az ipa-
ri-logisztikai ingatlanok bérleti keresletét is csékkentheti.
2025. masodik félévben rekordvolumend, kozel 2,5 millio
négyzetméter ipari-logisztikai ingatlan dtadasa varhaté or-
szagszerte, ez a 2025. junius végi allomanyhoz képest 14
szazalékos bGvilést jelent. A 2025-re tervezett Uj dtadasok
60 szdzaléka Kelet-Magyarorszagon, 21 szazaléka K6zép-Ma-
gyarorszagon (Budapestet is beleértve), 19 szazaléka pedig
Nyugat-Magyarorszagon varhato (11. dbra). A kelet-magyar-
orszagi magas aranyt féként a Debrecenben, Kecskeméten,
Nyiregyhazan és Szegeden folyamatban Iévé ipari beruha-
zasok magyarazzak.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2025. OKTOBER
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4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

A kiskereskedelmi forgalom volumenét tovdabbra is lassu névekedés jellemezi, éves 6sszehasonlitdsban 3,1 szdzalékos bé-
viilés mérhetd 2025 elsé félévében. A forgalom béviilését leginkabb a gydgyszer, illatszer és az online forgalom hajtottdk,
enyhe csékkenést egyediil a kényv és szamitdstechnikai termékek esetében volt mérhetd. A kiskereskedelmi ingatlanok
kindlati bérleti dijai a févdrosi bevdsdrlo utcdkban, elsGsorban az erésédé turizmus keresletet generadld hatdsdanak ko-

szonhetden, névekedést mutatnak.

12. abra
A kiskereskedelmi forgalom éves volumenvaltozasa és
volumenindexei
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= Kiskereskedelmi forgalom
A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (jobb tengely)

Megjegyzés: A volumenvdltozdsok naptdrhatdssal igazitott adatok,
a volumenindex naptdrhatdstdl és szezondlis hatdstol megtisztitott
adat.

Forrds: KSH.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2025. OKTOBER

2025 els6 félévében 3,1 szazalékkal bovilt a kiskereskedel-
mi forgalom éves dsszehasonlitasban. Az (izemanyag-for-
galom nélkil szamitott kiskereskedelem 3,5 szazalékkal
emelkedett a naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan
(12. dbra), 6sszhangban a redl 4tlagkeresetek bévilésével
(melléklet 3. dbra). 2025. elsé félévben az Uzlettipusok
tobbségében (a konyv, szamitdstechnika kivételével) 0,9-6,7
szazalék kozotti mértékben emelkedett a forgalom. A kiske-
reskedelmi forgalom naptarhatastél és szezonalis hatastol
megtisztitott volumenindexe alapjan, kozéptavu visszatekin-
tésben a forgalom 2024. masodik félév o6ta érte el a 2021.
évi atlagos szintet, 2025 eleje 6ta pedig a havi adatok 1-3
szazalékkal haladjak meg azt. 2025. juliusaban 1,7 szaza-
lékkal béviilt a kiskereskedelmi forgalom volumene éves
bazison. A kereskedelmi vendéglatdhelyek forgalmanak vo-
lumene 2025 elsg félévében enyhén, 0,2 szazalékkal béviilt,
ezt kdvetden 2025. juliusban 3,2 szdzalékkal mérsékl6dott
éves Osszevetésben (melléklet 4. dbra).
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13. dbra
A kiskereskedelmi bérleti dijak alakulasa
Magyarorszagon
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ZZ1 Bérleti dijsav

Megjegyzés: A bérleti dij adatok egy 100-150 négyzetméteres lizlethe-
lyiségre vonatkoznak, az oszlopok a kiilonb6zd kiskereskedelmiingat-
lan-tipusokba tartozd ingatlanok elérheté legmagasabb bérleti dijai-
nak terjedelmét mutatjdk.

Forrds: CBRE.

A belvarosi bevasarlé utcak bérleti dijai a sz(ik kinalat ko-
vetkeztében jelentGsen néttek. Az er6s6dé turistaforgalom
kovetkeztében a budapesti elsédleges bevasarlékozpontok
és a belvarosi bevasarloé utcak jellemzd bérleti dijai is néve-
kedtek. Ezzel a budapesti elsédleges bevasarldkdzpontok
jellemzd kinélati bérleti dija a 70 és 100 euro/négyzetméter/
ho kozotti savban, mig a belvarosi bevasarlé utcak a 130-
150 euro/négyzetméter/hé tartomanyban tartézkodik. ElGb-
bi kategodria esetében a jellemzd bérleti dijsav kozépértéke
11 szazalékkal, utdbbi esetében pedig 36 szazalékkal emel-
kedett. A belvarosi bevasarld utcak bérleti dijanak emelke-
dése a Vaci utca és a Fashion Street (Dedk Ferenc utca) sziik
kinalatabdl adédé magas arak hatasat tikrozi (13. abra).
A budapesti masodlagos és a regionalis varosok bevasarlé-
kozpontjainak bérleti dija stagnalt. Mindekozben az egyre
domindnsabb e-kereskedelmi szektor ma mar szinte az 6sz-
szes kiskereskedelmi kategdriat lefedi. Az elmult években
a csomagautomatak szama dinamikusan emelkedett, és ma
mar szinte minden telepllésen megtaldlhatdk, ezzel tdmo-
gatva az online kereskedelem novekedését. A Nemzeti Mé-
dia- és Hirkozlési Hatésag adatai alapjan, a Magyarorszagon
mikéd6 csomagautomatak szdama 2025. junius végén 8286
volt, ami 2024. év végéhez képest 38 szdzalékos ndvekedés,
a 2023. év végi adathoz képest pedig kozel két és félszeresé-
re n6tt. A budapesti els6dleges bevasarlékozpontok atlagos
kihasznalatlansagi rataja 2025. junius végén 1-2 szazalék
koral alakult, a budapesti masodlagos bevasarlékozpontok
esetében viszont inkabb a 10 szazalék korili vagy azt meg-
haladd szinteken allt a mutatd az egyes ingatlanokban.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2025. OKTOBER
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5. A szallodapiac

2025. janudr és julius kézétti idészakban orszdgos szinten a szdllodai vendégéjszakdk szama 4,2 szdzalékkal emelkedett
2024 azonos id6szakdhoz képest. A vendégéjszakaszam emelkedésével parhuzamosan a szalloddk bevétele 17 szdzalékkal
haladta meg az egy évvel korabbi értéket. A szdllodaszektorban orszagosan mintegy 3,4 ezer Uj szdllodai szoba épitése volt
folyamatban 2025. junius végén, amelyek dtaddsa 2026. év végéig vdarhato. A KKE régio févarosaiban — hasonléan Buda-
pesthez — a szdlloddk foglaltsdga tovdbb javult, és a jarvdny elétti, 2019-es szinthez képest mdr csak 3,3 szdzalékpontos az
elmaradds a régid dtlagdban. Varsd szdlloddi 1,7 szdzalékponttal meghaladtdk a 2019-es foglaltsdgi szintet, Budapesten
pedig még 5,7 szdzalékpontos a lemaradds. Az dtlagos bruttd szobadr tekintetében tovdbbra is a budapesti szdlloddk
a legdragdbbak a régioban, 2025 elsé félévében 117 eurds szinttel, amely 7 szdzalékkal meghaladja a régids dtlagot.

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

15. abra

A hazai szallodak kapacitasa és brutté bevételiik

alakulasa
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Forrds: KSH.
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Tovabb emelkedett a hazai szallodak vendégforgalma
2024-hez képest. 2025 elsd hét hénapjaban a hazai szallo-
dakban 13,1 millié vendégéjszakat regisztraltak, amelybdl 7
millié kalfoldi, 6,1 millié kilféldi vendégekhez kdthetd (14.
abra). Orszagosan a szallodai vendégéjszakak szama 4,2 sza-
zalékkal, Budapesten pedig 5 szazalékkal emelkedett 2024
azonos iddszakahoz képest (melléklet 6. abra). A kiadhatd
szallodai szobak szama 2025. juliusban mintegy 1,7 ezer
szobaval haladta meg az el6z86 év azonos id6szaki szoba-
kinalatat, és a 2025. juliusi adat mar 67,3 ezer szoba volt
(15. abra). A vendégéjszakak szamanak emelkedése mellett
2025. juliusban a hazai szallodak brutté bevételének 12 havi
mozgdatlaga 71,8 milliard forint volt, amely 17 szazalékkal
meghaladja az egy évvel kordbbi értéket.
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16. abra
A régios fovarosok szallodainak atlagos
teljesitménymutatoi
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Forrds: CBRE, STR Global.

17. abra
Az atadott és atadni tervezett szallodai szobak szama
Magyarorszagon
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Megjegyzés: A tervezett dtaddsok 2025. junius végi adatok alapjdn.

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

A KKE régié szallodainak teljesitménye javult, de a szoba-
foglaltsag csak Varséban haladta meg a 2019-es szintet.
2025 elsé felében a régids févarosok szalloddinak szoba-
foglaltsaga 58-73 szdzalék kozott alakult, a budapesti 68
szazalékos szint a régios atlaggal egyezik meg (16. abra).
A régio atlagdban 3,3 szdzalékpontos az elmaradas a 2019
elsé féléves foglaltsagi adatoktdl, de Varsdban a szallodak
foglaltsdga mar meghaladja a koronavirus el6tti szinteket.
Az atlagos bruttd szobaar tekintetében tovabbra is a buda-
pesti szallodak a legdragabbak a régidban, 2025 elsé fél-
évében 117 eurds szinttel, amely 7 szazalékkal meghaladja
a régiods atlagot. A szallodai szobaarak valamennyi févaros-
ban emelkedtek az elsg félévben, legnagyobb mértékd (7,9
szazalékos) emelkedés Varsdban tortént, legkisebb (1,8 sza-
zalékos) pedig Budapesten.

2025-ben ujra felgyorsult az uj szallodai szobak atadasa.
2025 els6 felében orszagszerte 0sszesen 707 Uj szdllodai
szobat adtak at, amely mar meghaladja 2024-es teljes év
atadasainak szamat (17. dbra). Az elkészilt szobak 41 szaza-
|éka talalhatd Budapesten. A folyamatban Iévé szallodafej-
lesztések varhatdan 2025-ben és 2026-ban is jelentds volu-
men( atadasokat eredményeznek: tovabbi 3,4 ezer széllodai
szoba épitése van folyamatban, amelybdl 1,4 ezer szobat
még 2025-ben tervezik atadni. Szobaszam alapon az épilé
szallodak 78 szazaléka Budapesten talalhato, ugyanakkor
a 2025. masodik félévre vart atadasokban a Budapesten
kivali helyszinek koézel 50 szazalékos aranyt képviselnek.
A szallodadtadasi tervekben jelent8s id6beli csiszasokat
lehetett megfigyelni az elmult években, és a jelenlegi at-
adasi tervekben is jelentds a bizonytalansag.
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6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

A hazai kereskedelmiingatlan-befektetési piac 2025. elsé félévben mintegy 300 millié eurds forgalmat ért el, amely 67
szazalékkal magasabb az el6z6 év azonos idbszaki, alacsony bdzist jelents befektetési forgalomndl. A kiilféldi befektet6k
forgalmon beliili részardnya magasabb volt, mint az el6z6 négy évben. A tranzakcios volumen koncentrdlt volt, kézel fele (46
szazaléka) két nagy értékdi tranzakciohoz kapcsolddott. Az elsé félévben az elsédleges ingatlanbefektetési hozam stagndlt
valamennyi piaci szegmensben. A KKE régio 2025. elsé félévi befektetési volumene hasonld mértékben, 60 szdzalékkal emel-
kedett éves dsszevetésben, a vizsgdlt hat orszdg kéziil Romdnidban és Lengyelorszdgban csékkent csak a forgalom. 2025.
elsé félév sordn a KKE orszdgok dtlagdban 3,5 szdzalékkal emelkedett az elsédleges iroddk becsiilt tékeértéke. A tékeértékek
vdltozdsat a ciklusforduldt jelenté 2022. mdsodik negyedév végéhez viszonyitva, a KKE févdrosokban dtlagosan még 10
szazalékos, Budapesten pedig 23 szdzalékos csékkenés mérhets. A Royal Institution of Chartered Surveyors negyedéves
rendszeresséqlii felmérése® alapjdn, 2025 mdsodik negyedévében az ingatlanpiaci szakemberek tébbsége (60 szdzaléka)
mdr a kereskedelmiingatlan-piac fellendiilését érzékelte. A megkérdezett szakemberek elbretekintd tékeérték-vdrakozdsai
2024. mdsodik negyedév ota mdr csak az irodaszegmens esetében voltak negativ tartomdnyban.

18. abra A 2022 é6ta csokkend befektetési forgalom 2025. elsé fél-
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési évben emelkedett, nagy értékii tranzakciok létrejottének
volumene, dsszetétele és a prime hozamok koszonhetden. 2025 elsS félévében a hazai kereskedelmi-

ingatlan-piac befektetési forgalma 303 millié eurét ért el, az

Millié EUR %
%;gg : i el6z6 év azonos idGszakahoz képest a befektetési forgalom
2250 67 szazalékkal emelkedett (18. abra). A volumen 48 szaza-
iggg ] Iéka irodahazak, 35 szdzaléka ipari-logisztikai ingatlanok, 12
iggg 14 szazaléka szalloddk, 1 szazaléka kiskereskedelmi ingatlanok,
1000 - tovabbi 4 szazaléka pedig egyéb, tovabbi fejlesztést igényl6
) ingatlanok adasvételébs| adddott. A félév sordn az 4tlagos
258 1 tranzakcidméret kozel 17 millié euro volt, amely 58 szazalék-
_250 | kal meghaladja a 2024-es atlagot. A félév befektetési forgal-
68323 ILSEE82RRNANR=I= 3 5 i i Artéki i
Seesgddddggdggggggggzgx maban érdemi szerepiik volt a nagy értékd tranzakcidknak,
[ oV I o I o I oI o AN o AN o I N I o N I o N A o\ IR o I o N I o\ I o I oV I o\ q. o~ s . , , - . . . . .
8 o a teljes volumen 46 szazaléka kett6 — egy ipari-logisztikai
N N , . . T PV
) S és egy iroda — tranzakcidhoz kot6dott. 2025. elsé félévben
= Egyéb I Fejlesztési telek == Hotel B . ]
[mm Ipar-logisztika 23 Kiskereskedelem —mmmm Iroda az elsédleges (prime) hozam® valamennyi szegmensben
- Prime iroda hozam (jobb tengely) . P -y . .
Prime ipar-logisztika hozam (jobb tengely) stagndlt, ezzel 2024. elsé negyedév 6ta valtozatlanok a pri
------ Prime bevésarlékézpont hozam (jobb tengely) me befektetési hozamok Budapesten. 2025. junius végén

= = 10 éves eurokdtvényhozam (jobb tengel P . L. .. p .
Y G gely) az elsédleges iroda- és ipar-logisztika hozam 7 szdzalékon,

a bevasarldokézpont-hozam 6,75 szazalékon allt. 2025. elsé
féléve soran, az enyhén emelkedd 10 éves eurokotvényho-
zammal’ parhuzamosan, az ingatlanbefektetések hozamfel-
ara 30 bazisponttal csokkent (melléklet 16. dbra).

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

2025. els6 félévben a befektetési forgalomban emelkedett
a kiilfoldi befektetGk aranya, amit egy nagy értékii ligylet is
segitett. A 2025. elsé félév befektetési forgalom 58 szazalé-
kat tették ki a magyar befektet8k vasarlasai, ami érdemben

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

6 A hozam adatok a kereskedelmi ingatlantranzakcidk (induld) brutté hozamait jelentik, amely az ingatlan éves nett6 bérleti bevétele, valamint az
adasvételi ar hanyadosaként értelmezendd, és a befektetSk altal elvart hozamszintet tikrozik.

7 A 10 éves eurokdtvényhozam az AAA mindsitésii eurodvezeti orszagok altal kibocsatott 10 éves dllamkétvények hozamainak étlaga.
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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.
20. abra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének
értékelése
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Megjegyzés: 2025. juliusi valaszok alapjan.
Forrds: RICS.

alacsonyabb az elmult években tapasztalt szinteknél
(19. dbra). A hazai befektet6k tranzakcidin tuli befektetése-
ket Torokorszaghadl, Kindbdl, Spanyolorszaghdl és Izraelbdl
érkez6 befektetSk vasarlasai tették ki. A magyar nyilvanos
nyilt végl ingatlanalapok részesedése a befektetési forga-
lombdl 28 szazalék volt. A kulfoldi ingatlanbefektet6 cégek
28 szazalékkal, magyar ingatlanbefektet cégek 23 szaza-
Iékkal, a maganbefektetbk 3 szdzalékkal, a hazai zartkord és
kalfoldi ingatlanalapok egyiittesen pedig 1 szazalékkal része-
sedtek a 2025. elsé félévi befektetési volumenbdl (melléklet
15. dbra). A magyar nyilvanos nyilt végli ingatlanalapoknal
2025 els6 harom negyedévében Osszességében enyhe t6-
kekiaramlas volt megfigyelhetd. A nyilvanos ingatlanalapok
likvideszkoz-ellatottsaga tovabbra is megfelel§ szintd, a lik-
vid eszk6zok nettd eszkozértékhez viszonyitott aranya — az
azonnal lehivhaté hitelkeretek 6sszegének figyelembevéte-
lével® — 53 szazalék volt 2025. szeptember végén (melléklet
18. abra).

2025 masodik negyedévében az ingatlanpiaci szakemberek
tobbsége mar a kereskedelmiingatlan-piac fellendiilését
érzékelte. A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS)
felmérése alapjan 2024 folyaman még a megkérdezett szak-
ért6k dont6 hanyada a ciklus mélypontjara helyezte a keres-
kedelmiingatlan-piacot, azonban 2025 elsé félévében mar
tobbségben voltak azok a szakemberek, akik szerint a keres-
kedelmiingatlan-piac kezdeti fellendiilési szakaszban van.
Ugyanakkor a vélaszaddk 40 szazaléka 2025 masodik ne-
gyedévében is a ciklus aljara vagy visszaesési szakaszba tette
a piac ciklikus poziciojat (20. dbra). A valaszadd szakemberek
a kulfoldi befektet&i érdeklédés tovabbi csokkenése mellett
a belfoldi befekteték novekvd keresletérdl szamoltak be,
amely tovabbra is az ipar-logisztika és a kiskereskedelem
felé iranyult. Ezen szegmensekben a valaszaddk egyarant
13 szazaléka szamit a t6keérték emelkedésére a kovetkezé
harom hdnapban, mig az irodapiac esetében a szakért6k
csokkend aranya, 2025 masodik negyedévében mintegy 7
szazaléka szamol alacsonyabb tSkeértékkel el6retekintve
(melléklet 23. abra).

2025. elsé félévben a KKE régidban élénkiilt a befektetési
aktivitas, a tranzakciés volumen éves alapon atlagosan 60
szazalékkal n6tt. Régids szinten a 2025. elsd félévi befek-
tetési forgalom 60 szazalékkal meghaladta az el6z6 év azo-
nos id@szaki forgalmat, legnagyobb mértékben — alacsony
bazisrél — Szlovakiaban (503 szazalékkal) nétt a tranzakcids
volumen, de Bulgdridban (322 szazalékos), Csehorszagban
(187 szazalék) és Magyarorszagon (67 szazalékos) is jelent6s
emelkedések torténtek. Forgalomcsdkkenés Romanidban
(-28 szazalék) és Lengyelorszagban (-13 szazalék) tortént.

8 A 78/2014. (lIl. 14.) Kormanyrendelet a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl lehetévé teszi a feltétel nélkiil és
azonnal lehivhaté hitelkeretek figyelembevételét is a likvid eszk6z6k aranyanak szamitasanal.
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21. abra
GDP-aranyos befektetési forgalom és prime irodapiaci
hozamok a régiéban

2,0 -
1,8 .
1,6

Romania

Szlovékia | Magyaro.

Bulgéria

- Befektetési volumen az id6szaki GDP aranyaban
— |rodapiaci prime hozam (jobb tengely)

Megjegyzés: GDP-ardnyos befektetési forgalom a folyddron szamitott
idészaki GDP alapjdan. Az dbra felsé részén az orszdgok 2025. elsé fél-
évi kereskedelmiingatlan-piaci befektetési forgalma szerepel.

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

22. abra
A kereskedelmi ingatlanok értékeltsége
2010 = 100 2010 = 100

FBD qrecossessscastesssasscansanssanasaassonsoasosseassassesnseotasaessasa] - 260
FYAD §|peossecsseassonssonscanseonsaanasaasssnssasaossanssansat I kesesscascd - 240
PR §|pocossecsscassonssansconseanssanasaasconssascossasssans foseostiN\pease] - 220
D d|peeeceeosseasconsconseonassnasonssosssasssssonssonsy Teonascascond T, 200
180 - A\ 180
160 - 160

140 1
120 1
100 1
80 L XD
60

140
120
100
- 80
60

[ V3 orszagok és Romania sav
— HU

= Eurozona

e DE

— S

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 esetében az utolsé adatpont 2024. negyedik negyedév.

Forrds: BIS, CBRE, Cushman & Wakefield.

A 2025. els6 félévi ndvekvé hazai befektetési forgalom mar
jobban illeszkedik az eurdpai és régios szinten mar 2024-ben
megfigyelhetd fordulathoz a kereskedelmiingatlan-befekte-
tési aktivitasban. A befektetési forgalom alakuldsat a GDP
aranydban vizsgalva, 2025. els§ félévben Csehorszagban volt
legmagasabb (1,2 szazalék) a kereskedelmiingatlan-piac be-
fektetési aktivitdsa. 2025. elsd félévben a KKE régid orszagai
kozll Lengyelorszaghan, Magyarorszagon, Romaniaban és
Szlovékidban stagnalt, Csehorszagban és Bulgaridban pedig
rendre 50 és 25 bazisponttal csokkent az elsGleges irodabe-
fektetési hozam (21. dbra). A vizsgdlt févérosi irodapiacok
kozil Pragdban a legalacsonyabb, 5,25 szazalék a prime
irodahozam, legmagasabb pedig Bukarestben és Széfiaban,
7,25 szazalékos szinttel.

2025. elsé félévben a régidban és a nyugat-eurdpai orsza-
gokban is javult a kereskedelmi ingatlanok értékeltsége.
2025. elsé félévben a kereskedelmi ingatlanok befektetési
forgalma eurdpai 6sszesitésben 17 szdzalékkal emelkedett
(melléklet 17. abra). Az érettebb nyugat-eurdpai irodapia-
cokon és a KKE régi6 orszagaiban is jellemz&en stagnaltak
az elsddleges irodabefektetési hozamok, tamogatva az in-
gatlanértékek stabilizalodasat. Németorszagban az irodakra
és kiskereskedelmi ingatlanokra vonatkozé arindex az el-
s6 félévben emelkedett (22. dbra). Az irodapiaci elsédle-
ges hozamok és elsGdleges bérleti dijak alakulasa alapjan,
Nyugat-Eurépaban a prime iroddk szamitott t&keértéke®
atlagosan 6,7 szazalékkal emelkedett a 2025. masodik ne-
gyedév végét megel6z8 egy évben.? Kelet-K6zép-Eurdpaban
is folytatédott a 2024-ben elindult emelkedés az értékelt-
ségben, atlagosan a t6keértékek 3,8 szazalékos emelkedé-
se volt megfigyelhet6 a vizsgalt id6szakban, orszagonként
(-2)—(+10) szazalék kozotti értékeket mutatva. Az elséd-
leges irodahozamok és bérleti dijak alapjan, Budapesten
az elsédleges irodabefektetések t6keértéke 1 szazalékkal
emelkedett 2024. masodik negyedévhez képest. Tagabb
kitekintésben azonban a kereskedelmiingatlan-piaci fel-
lendiilés torékenységét jol jelzi, hogy az Egyesiilt Allamok
kereskedelmiingatlan-arindexe a 2024-es dtmeneti emelke-
dést kovetSen 2025. elsé félévben ismét csokkent. Amennyi-
ben az értékvaltozasokat a hozamemelkedési trendforduld
kezdetéhez, 2022. masodik negyedév végéhez viszonyitva
vizsgaljuk, Nyugat-Eurdpdban 2025. junius végéig atlagosan
23 szazalékos, a KKE régidban 10 szazalékos, Budapesten 23
szazalékos leértékel6dés adddik a prime irodahozamok és
bérleti dijak valtozasa alapjan.

9 Az elsédleges (prime) irodak t6keértéke egy szamitott, elméleti érték, ami a prime bérletidij-szintb6l adddé éves nettd bérleti bevételnek a prime
hozammal, 6rokjaradék-szerlien tékésitett sszege (éves prime bérleti bevétel/prime hozam).

10 A prime hozamok és bérleti dijak valtozésa alapjan becsiilt t6keérték-véltozasok kapcsdn megjegyzendd, hogy a prime hozam és bérleti dij az
adott piacon a legjobb mindségl és elhelyezkedés( ingatlanok esetén elvart hozamot és bérleti dijat jelentik. A prime ingatlankategdridban
mért valtozasok mértéke nem feltétlenil tikrozi a teljes irodapiac atlagos tendencidjat, de jo indikator lehet a valtozasok irdnya tekintetében.
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszirozasa

A hitelintézetek 2025. junius végén fenndllé kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-dllomdnya éves dsszevetésben 5
szdzalékkal, az drfolyamhatds kisziirése mellett pedig 4 szdzalékkal béviilt. Egyediil a lakdingatlan-projektek hitelallomadnya
cs6kkent éves szinten. A 2025 elsé félévében kihelyezett projekthitelek volumene az ipar-logisztikai ingatlanok kivételével
valamennyi kereskedelmiingatlan-szegmensben nétt éves szinten. Legnagyobb béviilés a szdlloddk finanszirozdsdt érintette,
azonban ennek jelentds része hitelkivdltdsi célu folydsitds volt. 2025 elsé félévében a legmagasabb koncentrdcid tovabbra is
a lakdsprojektek és a kiskereskedelmi ingatlan kategdria folydsitdsaiban volt megfigyelhetd, ahol egyardnt 81 szdzalékos ré-
szesedéssel birt a hdrom legnagyobb volument folydsito bank. 2025 elsé félévében piaci alapu forint projekthitelek dtlagos
kamata 1,2 szdzalékponttal 7,5 szdzalékra cs6kkent, visszatérve az egy évvel kordbbi szintjére, mig az eurohitelek dtlagos
kamata a forrdskéltségek csékkenésével parhuzamosan 4,6 szdzalékra mérséklédétt. A hazai hitelintézetek kereskedelmi
ingatlannal fedezett projekthitel-kitettsége mérlegf66sszeqg- és szavatolotbke ardnyosan is kevesebb, mint fele a 2008-as
vdlsag utdni legmagasabb szintnek, és az dllomdny mintegy 70 szdzaléka konzervativ, 50 szdzalék alatti LTV mutatdval
rendelkezik. Az MINB Hitelezési felmérése alapjdn 2025 mdsodik negyedévében az irodahdzak kivételével a bankok nettd
11 szdzaléka valamennyi lizleti ingatlan szegmensben lazitott a hitelhez jutds feltételein, ami mégétt a verseny fokozéddsa
dllt. 2025 mdsodik félévére elGretekintve azonban nem terveznek vdltoztatni a projekthitelek sztenderdjein, az irodahd-
zak esetében pedig a vdlaszaddk 10 szdzaléka szigoritdst helyezett kilatdsba. 2025 mdsodik negyedévében a bankok 45
szazaléka élénkiil6 hitelkeresletet tapasztalt a lakdsprojektek, 13 szdzalékuk pedig az irodahdzak finanszirozdsa kapcsadn.
El6retekintve a bankok egyediil a lakdsprojekteknél vdarnak keresletélénkiilést a részben a tdmogatott hitelprogramok
hatdsdra javuld ingatlanberuhdzdsi kedv és a verseny hatdsdra kedvezébbé vdlo finanszirozds eredményeként.

A bankok laképarkok finanszirozasara kihelyezett projekt-
hitel-allomanya csokkent éves dsszevetésben. 2025. junius
végén a hitelintézetek mérlegében 1évé kereskedelmiingat-
lan-finanszirozési projekthitel-allomény!! 2935 millidrd fo-

23. dbra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarldsara nyujtott projekthitel-
allomanyanak dsszetétele ingatlantipusok szerint

3950 MRt % oo  fintot tett ki, amely az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
3001 S TBE 5 szdzalékkal, az arfolyamhatas kisziirése mellett pedig 4
53(5)8 I } 85 szazalékkal boévilt (23. abra). A projekthitel-allomany leg-
2000 ! ! 5(5) nagyobb hanyadat, mintegy 29 szazalékat az irodahazak
i ;gg """""I“ 70 fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott hitelek adjak, amely-
i Sgg I ""m I I I|I m gg nek allomanya éves dsszevetésben stagnalt. A 20 szézalékos
750 ”””””H; ’i gg részesedéssel bird kiskereskedelmi ingatlanok esetében 9
3‘;8 ”””””l’ ’\ 5 szazalékos éves dllomanybdviilés volt megfigyelhetd, az al-
B ‘ ““I“ <0 lomany 15 szazalékat adé ipar-logisztika esetében pedig 10

g §88838 szazalékos ndvekedést mérhettiink 2024. juniushoz képest.

= |f;d§1é;k;eskedz|mi kazpontNﬁ‘ﬂogahzz ~ A lakdparkok esetében 15 szazalékos éves csdkkenést ko-

= Szdlloda
I Ipar-logisztika
mm Kilfoldi hitelek

mmm Kiskereskedelem
I Lakopark
I Egyéb ingatlan
A Devizaarany (jobb tengely)

vet8en 142 milliard forintot tett ki a hiteldllomany, melynél
alacsonyabb szint a koronavirus-jarvany idején volt megfi-
gyelhet6. Ugyanakkor az Otthon Start hitelprogram hatasara

Megjegyzés: 2011 el6tt a kiilféldi vdllalkozdsnak nyujtott hitelekrél nem
dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. 2018. IV. negyedévig
az adatszolgdltato intézmények dsszesitett adatszolgdltatdsai, 2019. IV.
negyedévtél egyedi hitelszerz6dés-adatok alapjdn, e két idészak adata-
inak dsszehasonlithatésdga korldtozott. Az adatok 2019. IV. negyedév-
tél a nem pénzligyi vdllalatok mellett pénziigyi kézvetité intézmények
(tébbek kozott befektetési alapok) hiteleit is tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

megugro lakaspiaci kereslet Uj fejlesztések elinditasat is ta-
mogathatja. A legnagyobb, 13 szazalékos adllomanybdéviilés
a kilfoldi hiteleket érintette. A devizahitelek részaranya
a 2024-ben jellemz6 78 szazalékrdl 80 szazalékra emelkedett
2025 janiusdra (melléklet 20. abra). A portfélié kockazati
jellemzGibe a 2. keretes iras nyujt részletes betekintést.

11 A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomany, és -folydsitdsok monitorozasaban az MNB a hitelregiszter adatszolgaltatés hitelszer-
z8dés szintl adatainak haszndlatdra tért at, amelyek 2019. decembertdl allnak rendelkezésre. A hitelregiszter a korabban hasznalt — a CRR
projekthitel-definicidjat alapul vevé — adattablakhoz képest a projekthitelek egy szélesebb korére nyujt ralatast, ezért a 23. és 24. dbrakon
a 2019. negyedik negyedév el6tti allomanyi adatok 6sszehasonlithatésaga a 2019. negyedik negyedéves és azt kovetS adatokkal korlatozott.
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24. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
folydsitasai ingatlantipusok szerint
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Megjegyzés: 2011 elétt a kilféldi vallalkozdsnak nyujtott hitelekrél nem
dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. 2019-ig az adatszol-
gdltaté intézmények Gsszesitett adatszolgdltatdsai, 2020-tol egyedi
hitelszerzédés-adatok alapjdn, e két idészak adatainak 6sszehasonlitha-
tésdga korldtozott. Az adatok 2020-tdl a nem pénziigyi vdllalatok mel-
lett pénziigyi kbzvetits intézmények (tobbek kézott befektetési alapok)
hiteleit is tartalmazzdk.

Forrds: MNB.

25. abra
A hitelintézeti szektor kereskedelmiingatlan-hitelezési
aktivitasanak koncentracidja
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Megjegyzés: Allomdny: a hdrom legnagyobb kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitel-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.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2025. OKTOBER

Az ipar-logisztikai ingatlanok kivételével valamennyi keres-
kedelmiingatlan-szegmensben nétt a kihelyezett projekt-
hitelek volumene. 2025 elsé félévében a hitelintézetek 367
milliard forint értékben folydsitottak kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett fejlesztési vagy vasarlasi projekthiteleket, amely
az el6z6 év azonos idGszakdahoz viszonyitva 19 szazalékos
(az arfolyamhatas kisz(irése mellett 18 szazalékos) béviilést
jelent (24. dbra). A 2024. elsé félévi alacsony bazis miatt
a szallodak finanszirozasara kihelyezett hitelek volumene
117 szazalékkal nétt éves szinten, de részaranyuk a pro-
jekthitel-folydsitasokon bellil mind6ssze 12 szazalékot tett
ki. Emellett a szallodakra folydsitott 6sszeg jelentbs része
refinanszirozasi célt szolgalt, amivel az dllomany nem nétt.
A legnagyobb folydsitasi volumen a laképarkok finansziro-
zasahoz volt kothetd, ahol 44 szazalékkal n6tt a kibocsatas
éves alapon. Az irodahdazak esetében 14 szazalékkal, a kis-
kereskedelmi ingatlanok esetében 28 szazalékkal emelke-
dett a kihelyezett volumen 2024 elsé félévéhez képest, mig
a kibocsatas 15 szazalékat add ipari ingatlanok esetében
38 szazalékkal visszaesett a folydsitott volumen. A kulfol-
di ingatlanokra folydsitott hitelek volumene az alacsony
2024. évi bazisrdl jelentdsen, 171 szazalékkal emelkedett
2025 elsé félévében, és a folydsitasok 12 szazalékat adtak.
A devizahitelek Uj folydsitasokon beliili részardnya 2025 el-
s6 félévének végén 75 szazalékot tett ki, mely |ényegében
megegyezett az egy évvel korabbi szinttel. Az épitési célu
folydsitasok 2025 els6 félévében is a teljes volumen két-
harmadat tették ki, de volumene minddssze 3 szazalékkal
bdviilt éves Osszevetésben, mig a vasarlasi célu lehivasok
75 szazalékkal emelkedtek.

A legmagasabb koncentracio tovabbra is a lakasprojektek
és a kiskereskedelmi ingatlanok finanszirozasat jellemezte.
A hitelintézeti szektor 2025. junius végén fennalld projekt-
hitel-allomdanya 15 intézmény kozott oszlott meg, a harom
legnagyobb allomanyu bank egyutt 54 szazalékos részese-
déssel birt a szektorszint( fennallé t6ketsszeghdl (25. abra).
A 2025 elsé félévi folydsitasok esetében a harom legakti-
vabb finanszirozé bankhoz a szektorszint(i volumen 63 sza-
zaléka kot6dott, mely arany Iényegében megegyezett az egy
évvel korabbi adattal. A folydsitasokat ingatlantipus szerint
megbontva, az egyes szegmenseken beliil 68 és 81 szaza-
lék kozott alakult a harom legnagyobb volument folyésitd
intézmény részesedése, igy alapvetéen magas koncentracid
figyelhet6 meg a kereskedelmiingatlan-finanszirozasban.
2025 els6 félévében a legmagasabb koncentracio tovabbra
is a lakasprojektek és a kiskereskedelmi ingatlan kategoria
folydsitasaiban volt megfigyelhet6, ahol egyarant 81 sza-
zalékos részesedéssel birt a harom legnagyobb volument
folydsitd bank. A legalacsonyabb koncentracid az irodak
finanszirozasat jellemezte a vizsgalt idGszakban.
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26. abra

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

20 -+
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3 havi EURIBOR
= HUF, piaci alapy === 3 havi BUBOR

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.

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

Forrds: MINB, a bankok vdlaszai alapjdn.

2025 els6 félévében a piaci alapu forint és euro projekt-
hitelek atlagos kamata egyarant csokkent. 2025 elsé
félévében a forintban denominalt, Uj kereskedelmiingat-
lan-hitelszerz6dések atlagos kamata 1,2 szazalékponttal 7,5
szazalékra csokkent, mig a 3 havi BUBOR stagnalt ugyanezen
id6szak alatt (26. abra). A forint projekthitelek atlagos ka-
mata ezzel visszatért az egy évvel korabbi szintjére. Az eu-
rohitelek esetében a bankkozi kamat 2025 elsé félévi 0,9
szazalékpontos csokkenését lekovették a hitelkamatok, mely
utébbi atlagos szintje 4,6 szazalékot tett ki 2025. masodik
negyedévben, ami éves 0sszevetésben 1,3 szazalékpontos
mérséklédésnek felelt meg.

A bankok az lizleti célu ingatlanoknal 6sszességében la-
zitottak a hitelfeltételeken, de az irodapiacot 6vezé kihi-
vasok miatt ebben a szegmensben szigoritani terveznek.
Az MNB negyedéves rendszerességgel elkészitett Hitelezési
felmérése alapjan 2025 masodik negyedévében az iroda-
hazak kivételével a bankok netté 11 szadzaléka valamennyi
lizleti ingatlan szegmensben lazitott a hitelhez jutas feltéte-
lein, ami mogott a verseny fokozddasa allt (27. abra). 2025
masodik félévére elGretekintve azonban nem terveznek val-
toztatni a projekthitelek sztenderdjein, az irodahdzak ese-
tében pedig a valaszaddk 10 szazaléka szigoritast helyezett
kilatasba az iparagat érinté kihivasok kapcsan (melléklet 22.
abra).
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28. abra
Az lizleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet alakulasa
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Megjegyzés: A nettd ardny az erGsebb és gyengébb keresletet jelz6
bankok ardnydnak kiilbnbsége piaci részesedéssel sulyozva.

Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.

2. keretes iras

A hitelintézeti szektor kereskedelmiingatlan-kitettsége

2025 masodik felében tovabbi keresletélénkiilésre szami-
tanak a bankok a lakasprojekt-hitelek irdant. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan 2025 masodik negyed-
évében a bankok 45 szdzaléka élénkil6 hitelkeresletet ta-
pasztalt a lakdsprojektek, 13 szdzalékuk pedig az irodahazak
finanszirozasa kapcsan. A logisztikai kozpontok és a bevasar-
I6kdzpontok esetében valtozatlan hitelkeresletrél szamoltak
be a megkérdezett intézmények (28. dbra). 2025 masodik
félévében a bankok nettd értelemben vett 30 szazaléka sze-
rint kizardlag a lakasprojektek irant er6sodhet a kereslet,
a részben az Uj tamogatott hitelprogramok hatasara javuld
ingatlanberuhazasi kedv és a verseny hatasara kedvezébbé
valé finanszirozas eredményeként. Irodahdzak esetében
nettd 26 szazalékuk, logisztikai kozpontok esetében pedig
nettd 23 szazalékuk szamit a hitelkereslet csokkenésére az
Uzleti ingatlanpiac kilatasanak tovabbra is magas bizonyta-
lansdga miatt.

A bankrendszer kozvetlen kitettségén keresztiil, a kereskedelmiingatlan-piac aktualisan fennallo ciklikus kockazatai
érdemi hatast tudnak gyakorolni a pénziigyi kozvetitGrendszer stabilitasara. A kereskedelmi ingatlanok értékének
elmult években latott érdemi csokkenését kdvetden, a befektetési forgalom 2025 elsé félévében alacsony bazisrdl
mar emelkedett és a szamitott irodapiaci t6keértékekben is mutatkozik egy enyhe korrekcié. Ugyanakkor a tranzak-
cios aktivitas tovabbra sem magas, és a kihasznalatlansagi arany varhaté emelkedése mind az irodapiacon, mind az
ipari-logisztikai piacon néveli a befektetések kockazatat. Osszességében az emelkedd befektetési forgalom mellett
a kereskedelmiingatlan-piacot tovabbra is kockazatok ovezik, keretes irasunkban tébb szempontbdl is megvizsgaljuk
a hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-portfélidjanak kockazatossagat.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-portfélidjanak 80 szazaléka devizahitel, arfolyam-
kockdazat azonban csak egyes részszegmensekben jelentkezhet. 2025. masodik negyedév végén a hitelintézetek
mérlegében 2935 milliadrd forintot kitevs, kereskedelmi ingatlan vasarlasat vagy fejlesztését finanszirozo projekthitel
volt, melynek 80 szazaléka volt devizdban, szinte teljes egészében eurdban folydsitott hitel. Mig az irodahazak, kis-
kereskedelmi ingatlanok és ipari-logisztikai ingatlanok hitelei esetében a devizaarany 88—90 szazalék kozott alakul,
addig szdllodak és az egyéb ingatlantipus esetében 63—-65 szazalék, lakdsprojektek esetében pedig 15 szazalék
a kilfoldi devizaban denominalt hitelek aranya az allomdanyon belil. Tekintettel arra, hogy a bérleti szerz6désekben
a kereskedelmi ingatlanok bérleti dijat jellemz6en eurdban allapitjak meg, a finanszirozék oldalan kozvetlen arfo-
lyamkockazat nem 4all fenn, ugyanakkor ez sok esetben csak latszélagos, mert a kizardlag vagy tulnyomo részben
forint bevétellel biré bérl6k ugyanugy arfolyamkockazatot futnak. Ez elsGsorban a kiskereskedelmi ingatlanok és
az olyan alacsonyabb min&ségl irodak vagy varosi logisztikai ingatlanok esetében all fenn, ahol a bérl&i 6sszetétel-
ben nagy ardnya van a kis- és kdzepes magyar vallalkozasoknak, jellemz&en belfoldi tevékenységgel, exportbevétel

nélkal.
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A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek
esetében az elmult két évben emelkedett, 2025.
elsé félévben pedig mar stagnalt a megnovekedett
kockazatot jelz6 Stage 2 hitelek ardnya. A szerz6-
déskotés ota érdemi kockdzatndvekedéssel érintett
(Stage 2) hitelek aranya a szallodakon kivil minden
szegmensben emelkedett az elmult években. A keres-
kedelmiingatlan-piaccal 6sszefliggé hitelkockazatok
novekedése a gazdasagi novekedés lassulasabdl ere-
dé ciklikus és a koronavirus-jarvany megjelenése 6ta
megvaltozo keresletbdl eredd strukturalis kockdzatok-
ra (otthoni munka, e-kereskedelem, ESG) vezethet6
vissza. A megndvekedett kockazatu portfélié aranya-
nak emelked6 tendencidja 2025. elsé félévben tobb
szegmens tekintetében is megfordult, az id6szakban
az iroda- és lakdparkhitelek kivételével mar csokkent
a Stage 2 kategdriaba sorolt hitelek ardnya, és mindez
a Stage 3 hitelek ardnyanak emelkedése nélkil valé-
sult meg. A hitelintézetek projekthitel-portfélidjanak
értékvesztési kategoriak szerinti 6sszetételének ala-
kuldsa alapjan az intézmények leginkabb az irodapiaci
kitettségeik tekintetében érzékelnek emelked§ hite-
lezési kockazatot.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitel-allomanyanak kétharmada konzervativ,
50 szazalékot meg nem haladé hitelfedezeti muta-
téval (Loan-to-Value-arany, LTV-arany) rendelkezik.
Fennallé t6kebsszeg alapjan, a kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett projekthitel-allomany 10 szazaléka ese-
tében haladja meg az LTV-arany a 75 szazalékot és 6
szazaléka esetében a 100 szazalékot. Ez utdbbi kate-
goriaba tartozo kitettségek tekinthetGek a leginkabb
kockazatosnak, mivel a fedezetek értéke nem fedezi
a hiteltartozds 6sszegét. Az dllomany 24 szazaléka az
50-75 szazalék, 23 szazaléka pedig a 20—40 szazalék
kozotti kategoridkba esik, el6bbi csoportba jellemzé-
en a néhany éven belll folydsitott Ujabb kitettségek
tartoznak. A kereskedelmi ingatlannal fedezett pro-
jekthitel-allomany atlagos LTV-aranya az elmult évek-
ben konzervativ szinten mozgott, 2022 6ta egy enyhe
csokkend tendencia is megfigyelhetd.

A hitelintézetek projekthitelezésen keresztiili ingat-
lanpiaci kitettsége mérsékelt. A fidktelepek nélkiili
hitelintézeti szektor ingatlaniigyletekhez kapcsolédé

Novekedési Kotvényprogram (NKP) kotvényallomanyt is tartalmazé kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthi-
tel-allomanya mérlegf6dsszeg ardnyosan 4,2 szazalékot tett ki 2025. junius végén. Az portfélid szavatolotSkéhez
viszonyitott aranya 36 szazalék volt az elsé félév végén, amely mintegy fele a 2008—2012 kozotti (68—79 szdzalékos)

A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-

portfolio értékvesztés kategoriak szerinti 6sszetétele
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Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. Az adatok a nem-pénziigyi vdllalatok
mellett pénziigyi kézvetits intézmények (tébbek kézétt befektetési ala-
pok) hiteleit is tartalmazzdk. Zdréjelben a szegmens kitettségének keres-
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kedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomdnyon beliili arénya.

Forrds: MNB.

A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
allomany LTV-kategdridk szerinti 6sszetétele
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Megjegyzés: A fenndllo tékedsszeg ardnydban, lakdpark hitelek nélkdil.
A teljes dllomdny mintegy 10 szdzalékdra, 2025. junius végén 22 szdza-

lékdra nem dll rendelkezésre LTV-adat.
Forrds: MNB.
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értékeknek. Az intézmények szintjén ez az arany je-
lent6s szérast mutat, azonban a szektorszint(i mérleg-
f60sszeg haromnegyede (76 szazaléka) olyan intéz-
ményekhez kotédik, amelyek szavatolétGke-ardanyos
kitettsége legfeljebb 50 szazalék. A 75 szazalék feletti
szavatoldétSke-aranyos kitettségi mutatdval rendelkezd
hitelintézetekhez a szektoralis mérlegf6osszeg 9 szaza-
léka kot6dott a junius végi adatok alapjan. Az elmult
években a hitelintézetek emelked§ szavatolotékéje
Osszességében javitotta az intézmények sokkellenal-
16-képességét az esetleges kedvezétlen ingatlanpiaci
hatasokkal szemben. A tovabbra sem enyhulé keres-
kedelmiingatlan-piaci bizonytalansag és potencialisan
felmeriil6 kockdzatok kezelésére vald felkésziilés ér-
dekében az MNB feliilvizsgalta — tébbek koézott — az
ilyen fedezetl projekthitel-kitettségeket célzd, de
hosszabb ideje effektiv t6kekdvetelmény elvarassal
nem jaré rendszerkockazati t6kepuffer-kbvetelményt,
és 2026. januar 1-jétél kezd6dGen preventiv céllal uj,
a hazai partnerekkel szemben fennallé kereskedelmi-
ingatan-fedezet(i kitettségekre vonatkozd 1 szazalékos
szektoralis rendszerkockazati t6kepuffer-kdvetelmény
(sSyRB) alkalmazasardl dontott. Emellett az MNB a
hazai partnerekkel szemben fennallé hazai lakdin-
gatlan fedezetl( jelzaloghitel-kitettségekre vonatkozd
1 szazalékos sSyRB-t is bevezet.'?

A hitelintézetek megoszlasa a projekthitel-allomany/
szavatolo t6ke aranya szerint
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Megjegyzés: A hitelintézeti szektor a fioktelepek nélkiili, nem konszoli-
ddlt adatai, mérlegfé6sszeg-ardnyosan. 2019-ig a CRR projekthi-
tel-definicio szerinti projekthitel-allomdny alapjdn, 2020-tél bévebb
projekthitel-definicié alapjan, a bévebb definicé haszndlata nagysdg-
rendileg negyedével magasabb projekthitel-allomdnyt eredményez a
CRR definicidhoz képest. 2019-t61 az NKP dllomdnnyal névelt adat az
ingatlaniigyletekhez kapcsolédo NKP kétvénydllomdnyokat is tartal-
mazza a projekthitelek mellett.

Forrds: MNB.

Osszességében elmondhaté, hogy a hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomanyanak
devizaaranya magas, ami devizabevételekkel nem rendelkez6 bérl6k esetében arfolyamkockazatot jelent, euréban
meghatdrozott bérleti dijak mellett is. Az értékvesztési besorolasok alapjan az irodakitettségek esetében er6s6dé
hitelezési kockazatot érzékelnek a bankok. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomany mintegy 70

7422

szazaléka konzervativ, 50 szazalék alatti LTV-vel rendelkezik. Szektorszinten a hitelintézetek szavatolotGke-ara-
nyos kereskedelmiingatlan-projekthitel kitettsége mérsékelt, azonban a szektor mérlegf66sszegének 9 szazaléka

7422

magas, a szavatolotéke 75 szazalékat meghaladé kereskedelmiingatlan-portféliéval rendelkezik. A tovabbra is
fennalld kereskedelmiingatlan-piaci kockazatokra reagalva, 2026. januar 1-jét6l az MNB feliilvizsgalt szektoralis

77 e

tékepuffer-kévetelménnyel erdsiti a hitelintézetek sokkellenallo-képességét.
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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 (29. abra):

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

e Buda kodzponti teriilet (Central Buda): A Margit kérut—Krisztina korat—Boszorményi ut—Jagelld ut-Villanyi Ut—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.

29. 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

Forrds: Budapest Research Forum.

e Dél-Buda (South Buda): A XI. és XXII. kerilet. Ezen alpiac fejl6désében az elérhetd fejlesztési teriiletek kinaltak alterna-
tivat a VAaci uti irodafolyosd szolgaltato kdzpont célu irodabérlSinek, azonban az alpiac megkozelithetésége gyengébb,
mint a Vaci uti irodafolyosdé.

13 Forrds: Cushman & Wakefield.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2025. OKTOBER

29



MAGYAR NEMZETI BANK

30

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

e VAci uti irodafolyosé (VAci ut corridor): A Szent Istvan krt.—Vaci ut-Ujpest varoskapu—Duna &ltal 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 metrévonal, gépkocsival a Vaci Gton keresztiil) koszonhet6en. Ez a legnépszer(ibb
alpiac a nemzetkozi cégek korében, szolgaltatd kozpontjaik elhelyezése kapcsan.

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

2. SZAMU MELLEKLET: A BERLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

A Budapest Research Forum tagjai (CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, Eston International, iO Partners,
Robertson Hungary), a kereskedelmi ingatlanok bérleti piacan torténd szerz6déskotéseket, a kovetkezd tranzakcidtipusok
szerint besorolva gy(jtik:

e Uj bérbeadas: azonnal rendelkezésre 4ll6 teriiletre megkotott bérleti szerz6dés egy olyan bérlével, aki az adott ingat-
lanban még nem volt jelen.

e ElGbérlet: egy olyan épliletre vonatkozéan megkotott el6bérleti szerz6dés, amely még nem kerlt atadasra, nem szerepel
az aktudlis kinalatban. Ebbdl kifolydlag, a vizsgalt idGszak soran megkotott elGbérleti tranzakcidk volumene, ténylegesen

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

® Boviilés: egy olyan bérl6vel megkotott bérleti szerz8dés, aki az adott ingatlanban mar jelen van, de meglévé bérleménye
mellett tovabbi teriiletet 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 meglévs szerz6dés meghosszabbitdsa, ami nem valtoztat a bérbe adott dllomanyon.
A bérleti piac aktivitasanak 6sszesit6 mérGszamai:

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

e Nettd bérbeadas: a ténylegesen Uj bérleti szerz6déskotések dllomanyat méri, s igy a fentiek kozill az Uj bérbeadas, az
el6bérlet és a bévilés tranzakcidk egyittes volumenét foglalja magaban, a vizsgalt id6szakra vonatkozdan.

e Nettd piaci felszivas (vagy nett6 abszorpcid): a bérbe adott allomanyban tortént valtozast mutatja a vizsgalt id6szakban.

A nettd abszorpcio és a bruttd bérbeadas kozotti kiilonbséget a bérlet megujitasok, az el6bérletek, valamint a piacrdl
kivonuld bérl6k eredményezik.
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3. SZAMU MELLEKLET: A MELLEKLET ABRAI

1. Makrogazdasagi kornyezet

1. abra

Az épitGipar teljesitményét akadalyozé tényezék
alakulasa

Egyenlegmutato
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— Elégtelen kereslet
Munkaeréhiany
Pénzugyi korlatok

= Alapanyag- és felszereléshiany

Megjegyzés: Utolsé adatpont 2025. szeptember.
Forrds: Eurépai Bizottsdg.

2. abra
A tdvmunkaban vagy otthoni munkavégzés keretében
dolgozok a szellemi foglalkozastiak aranyaban
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=1 Rendszeresen mmm Alkalmanként

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

Forrds: KSH.

3. abra
A kiskereskedelmi értékesitések, a nemzetgazdasagi
real atlagkereset és a fogyasztoi bizalom alakulasa

g Evesvdltozas(%) Egyenlegmutato_ .
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3 Kiskereskedelmi értékesitések
— Nemzetgazdasagi redl atlagkereset
ESI fogyasztdi bizalmi index (jobb tengely)

Megjegyzés: A kiskereskedelmi értékesitések naptdrhatdssal igazitott
adatok.

Forrds: Eurépai Bizottsdg, KSH.

4. abra
A kiskereskedelmi lizlettipusok és vendéglatéhelyek
forgalmanak alakulasa
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mmm A kiskereskedelmi forgalom éves volumenvaltozasa
2025. elsé félévben

B A kiskereskedelmi forgalom éves volumenvaltozasa
2025. jalius

Megjegyzés: A kiskereskedelmi tizlettipusok forgalmdnak volumenvadl-
tozdsa a kiskereskedelmi forgalom naptdrhatdstél megtisztitott volu-
menindexei alapjdn, vendégldtds esetén kiigazitatlan volumenindex
alapjan.

Forrds: KSH.
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5. dbra 6. dbra
Budapest Liszt Ferenc Nemzetkozi RepiilGtér A kereskedelmi szallashelyeken elt6ltott
utasforgalma vendégéjszakdk szamdanak éves valtozasa varmegyék

szerint (2025. januar-julius)
Ezer f6 Ezer f6
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5§ 23223533283 88
—— 2019
—— 2020
— 2021
— 2022
—— 2023
—— 2024
2025 Megjegyzés: Szdzalékos vdltozds 2024 azonos iddszakdhoz képest.
Forrds: KSH. Forrds: KSH.
2. Irodapiac
7. abra 8. abra
A budapesti modern irodak teriilete és A budapesti irodafejlesztések megoszlasa,
kihasznalatlansagi ratdja a megujulasi rata és az uj atadasok alpiacok szerint
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= = Kihasznalatlan allomany/bériroda allomany (jobb tengely) (jobb tengely)
Megjegyzés: A tulajdonosok haszndlatdban dllé irodadllomdny adatai
2010-t6l dlinak rendelkezésre. Megjegyzés: 2025. mdsodik negyedév végi adatok alapjan.
Forrds: Budapest Research Forum. Forrds: Cushman & Wakefield.
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9. dbra
A budapesti modern irodapiac netté bérbeadasanak
Osszetétele a bérl6k tevékenysége szerint
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mmm Informatika, tavkozlés
Forrds: CBRE.
3. Ipar-logisztika
10. abra 11. dbra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok A Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac teljes
teriilete és kihasznalatlansagi ratdja bérbeadasdnak Osszetétele a bérl6k tevékenysége
szerint
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Forrds: Budapest Research Forum. Forrds: Cushman & Wakefield.
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12. abra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzé bérleti dijai
Budapesten és kérnyékén
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Megjegyzés: Az éves vdltozds a bérleti dijsdvok kbzépértékének éves
vdltozdsdat mutatja.
Forrds: CBRE.

13. abra
Az ipari-logisztikai ingatlanok allomanya és
kihasznalatlansagi rataja Magyarorszagon

Millié m* %
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A A bérbeadasi célu dllomény kihasznalatlansagi rataja
(jobb tengely)

Forrds: CBRE.

4. Kiskereskedelmi ingatlanok

5. Kereskedelmiingatlan-befektetések

14. abra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanallomany
varmegyék szerinti megoszlasa és Gsszetétele
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Megjegyzés: 2025. mdsodik negyedév végi adatok alapjdn.
Forrds: CBRE.

15. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszlasa befektet6tipusok szerint
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mmm Magyar nyilvanos nyiltvégi ingatlanalap

[ Magyar ingatlanbefektet6 cég

ZZ3 Kozintézmény

Il Egyéb ingatlanalap

=1 Kulfoldi ingatlanbefektet6 cég

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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16. abra
A budapesti prime ingatlanbefektetések hozamfeldra
a 10 éves euro allampapirhozamhoz képest
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= Prime iroda hozamfeldr a 10 éves
eurokotvényhozamhoz képest

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

Megjegyzés: A 10 éves eurokétvényhozam az AAA mindsitési euroéve-
zeti orszdgok dltal kibocsdtott 10 éves dllamkétvények hozamainak
negyedik negyedévi, 2025 esetében mdsodik negyedévi dtlaga.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB.

17. dbra
A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma
Eurépaban

Mrd EUR Mrd EUR
400 1 -400
350 1 -350
300 1 --1300
250 1 -250
200 - 200
150 A 150
100 100
50 1 -50
0 0 O N = 0
- N ™M g n O N~ 3o N N N N & & &
B T e T e T e T e N e A L L
RRSRRRRRSRRRSRGR 4
o~ o
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N [roda =3 Hotel
[ Ipar-logisztika [ Egyéb
FZ7 Bérlakds I Egészségigy

E= Kiskereskedelem

Megjegyzés: Az adatok a kévetkezé orszagok befektetési forgalmat
tartalmazzdk: Ausztria, Belgium, Bulgdria, Csehorszdg, Ddnia, Esztor-
szdg, Egyesiilt Kirdlysdag, Finnorszdg, Franciaorszdg, Hollandia, Hor-
vdtorszdg, Irorszdg, Lengyelorszdg, Lettorszdg, Litvdnia, Luxemburg,
Magyarorszdg, Németorszag, Norvégia, Olaszorszdg, Portugdlia,
Romdnia, Spanyolorszdg, Svédorszdg, Svdjc, Szerbia, Szlovdkia, Szlové-
nia és Ukrajna.

Forrds: CBRE.

18. abra

A nyilvanos ingatlanalapok vagyoni 6sszetétele és
a likvid eszk6zok aranya a nettd eszkézértékhez
képest
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1400 A
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400 A
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3 Likvid eszkozok

I Ingatlanbefektetés

= Likvid eszk6z0k ardnya a nettd eszkozértéken beldl
(jobb tengely)
Likvidarany a hitelkereteket is figyelembe véve
(jobb tengely)

Forrds: MNB.

19. abra
Nett6 t6kearamlas a hazai nyilvanos
ingatlanbefektetési alapoknal

marcius
majus
junius
julius
augusztus
szeptember
oktober
november
december
marcius
aprilis
majus
junius
augusztus
szeptember

2025

z71 Netto t6kearamlas
= Kumulalt nettd tékedramlas a 2024.01.02-i
nettd eszkozérték aranyaban (jobb tengely)

Forrds: MNB.
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6. A kereskedelmi ingatlanok banki finanszirozasa

20. abra

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

> > > > > >

DD BB DD > >D > > > >
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- . . . . - c . . . C . C . c
222222 _=_=_=_=_= _
VO NS VOO dd NN S S
O o ™ o o d &N AN &N &N &N N o o &N oo
O 0O 0000000000000 o o
AN AN AN AN AN AN NN AN
E=3 EUR dllomany =1 Egyéb FX allomany
mmm HUF allomény A Devizaarany (jobb tengely)

Megjegyzés: 2018. V. negyedévig az adatszolgdltato intézmények
dsszesitett adatszolgdltatdsai, 2019 IV. negyedévtdl egyedi hitelszer-
z6dés-adatok alapjdn, e két idészak adatainak 6sszehasonlithatésdga

korldtozott.
Forrds: MNB.

21. abra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek jelentGsége

a hitelintézeti szektorban

100.70, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, % _ 10
90 L 9
80 L 8
70 L 7
60 1--/4° L 6
50 4 - 5
40 A - 4
30 4 L 3
20 A -
10 A1 L 1
0 0

— 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
NKP-dllomdnnyal névelve.

Forrds: MNB.

22. dbra
Az lizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek valtozasara

hato tényezék

120 -
100 -
80 A

Feltételek
szigoritasa

Feltételek
enyhitése
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— TEkehelyzet
= = Likviditdsi helyzet
Ipardg-specifikus problémak
------ Ingatlanar-buborék kialakulasi esélye
-=-= Bankok kozti versenyhelyzet
—-== Kockazati tolerancia valtozasa

Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel sulyozott vdlaszai.

Forrds: MNB, Hitelezési felmérés.
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MELLEKLETEK

7. Az RICS kereskedelmiingatlan-piaci felmérése

23. abra
Haromhavi t6keérték-varakozasok az egyes
szegmensekre vonatkozéan

100
75
50

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

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

Forrds: RICS.

24. abra
A befektetési és a bérleti konjunktiraindex alakulasa

T o e e - 80

= Bérleti konjunkturaindex
— Befektetési konjunktiraindex

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

- 60
- 40

25. dbra
A bérleti kereslet alakuldsa az egyes szegmensekben
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= = lroda
«= — |par-logisztika

L-125

Megjegyzés: Netto ardny, a kereslet emelkedését és csékkenését jelz6k
ardnydnak kiilénbsége. 2025. juliusi valaszok alapjan.

Forrds: RICS.

26. abra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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E Nagyon alulértékelt == Alulértékelt
E=1 MegfelelGen értékelt mm Felllértékelt
£ZA Nagyon felllértékelt

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