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A kereskedelmi ingatlanok piaca kiemelt fontosságú, a gazdaság minden területét áthatja és az emberek mindennapi 
életében is szerepet játszik. A Magyar Nemzeti Bank ennek tükrében félévente megjelenő kiadványában elemzi az e piacra 
jellemző folyamatokat.

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjából meghatározó az alábbi kettősség:

I. A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy reáleszköz, amit a gazdaság szereplői termelési tényezőként felhasználnak tevé-
kenységükhöz, és ezáltal értékükre kihat a rájuk irányuló kereslet és kínálat viszonya.

II.  Másrészt a kereskedelmi ingatlan befektetési eszköz szerepet is betölt: a befektetők azért vesznek ilyen eszközöket, 
hogy az ingatlan hasznosításából származó pénzáramon és/vagy az értéknövekedésen keresztül a számukra elérhető 
kockázatmentes hozamon felül – többletkockázat vállalása mellett – hozamprémiumot realizáljanak.

Ebből adódóan a kereslet-kínálat alakulásán túlmenően a kereskedelmi ingatlanok értéke – a pénzügyi piacokra jellemző 
módon – nagymértékben kitett a befektetői várakozások alakulásának. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac ala-
kulása a pénzügyi rendszer működésére is hatással van. Ez elsősorban annak köszönhető, hogy a hitelintézetek vállalati 
hitelállományának jelentős része – Magyarországon az állomány mintegy 40 százaléka – kereskedelmi célú ingatlannal 
fedezett hitel.

Mivel a banki eszközök ilyen mértékű része kapcsolható kereskedelmi ingatlanhoz, erős kapcsolat keletkezik a kereskedelmi 
ingatlanok értékének alakulása és a hitelciklus között. Gazdasági fellendülés során pozitív visszacsatolás alakulhat ki az 
ingatlan értékének gyors növekedése és a hitelezés között, amely túlzott hitelezéshez vezethet, valamint kedvez az ingat-
lanspekulációs célú hitelfelvételnek. Gazdasági válság esetén a bankoknál jelentkező nemteljesítő állományok terhelik az 
intézmények tőkemegfelelését, ami a hitelkínálat visszafogását eredményezi. A kereskedelmiingatlan-piac meghatározó 
szereppel bír a bankok prociklikus viselkedésében, amelyet a 2008-ban kitört válság tapasztalata is megerősít. A kereske-
delmiingatlan-árakban bekövetkezett korrekciók kihatnak továbbá a jövőbeli beruházások és így a reálgazdaság alaku-
lására, amely a bankok működési környezetét is befolyásolja. A kereskedelmi ingatlanok értékének csökkenése a bankok 
mellett a nagy ingatlankitettségekkel rendelkező intézményi befektetőknél is veszteséget generál és hozzájárul a pénzügyi 
stabilitási problémák kialakulásához.

Mindezek alapján a kereskedelmiingatlan-piac több csatornán keresztül is képes negatív hatást kifejteni a pénzügyi rendszer 
stabilitására, ezért a Magyar Nemzeti Bank, mint makroprudenciális hatóság számára kiemelten fontos, hogy a kereske-
delmiingatlan-piaci folyamatokat nyomon kövesse, és azok minél mélyebb elemzésére törekedjen.

A Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés című kiadvány célja, hogy betekintést nyújtson a piaci folyamatok mögött meghú-
zódó okok és az egyes piaci szereplők közötti kölcsönhatások rendszerébe. A kiadvány ennek tükrében a kereskedelmiin-
gatlan-piac különböző, makrogazdasági, pénzügyi stabilitási aspektusainak bemutatása révén, nemzetközi színtéren is 
egyedülálló jegybanki publikációnak tekinthető. A publikáció által felhasznált információhalmaz az alábbi:

•  A kereskedelmiingatlan-piacot befolyásoló makrogazdasági környezet bemutatása az MNB Inflációs jelentésében1 megta-
lálható információkon alapul. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjából a legfontosabb statisztikai változók között 
a bruttó hozzáadott érték volumenének változása, a foglalkoztatás alakulása, a kiskereskedelmi forgalom változása, 
továbbá a hozamkörnyezet változásai szerepelnek.

•  A kereskedelmiingatlan-piac aktuális folyamatainak elemzése elsősorban ingatlanpiaci tanácsadócégek által biztosí-
tott adatokra, valamint a Lakás- és Ingatlanpiaci Tanácsadó Testület ülésein elhangzott információkra támaszkodik. 
A kereskedelmiingatlan-piac folyamatainak vizsgálata piaci szegmensek (irodapiac, kiskereskedelmi ingatlanok piaca, 
ipari-logisztikai ingatlanok piaca, szállodapiac) szerinti bontásban történik, viszont a főváros központú piaci struktúrából 
adódóan az adatok többsége csak Budapestre vonatkozóan áll rendelkezésre. Az építési projektek nyomon követése 
mikroszintű adatbázis alapján történik.

•  A kereskedelmi ingatlanok finanszírozási piacának elemzése elsősorban az MNB által gyűjtött hitelintézeti mérlegadatok-
ra, kamatstatisztikákra és hitelszerződés szintű, granuláris hiteladatokra támaszkodik, továbbá a Hitelezési felmérésből2 
a hitelezési folyamatok kvalitatív jellemzőiről gyűjtött információk is felhasználásra kerülnek.

1MagyarNemzetiBank,Inflációsjelentés:http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes
2MagyarNemzetiBank,Hitelezésifelmérés:https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres
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1. Vezetői összefoglaló

A hazai gazdaság 2023-as visszaesése és annak szerkezete nem támogatta a kereskedelmiingatlan-piac folyamatait, ame-
lyet így továbbra is ciklikus és strukturális kockázatok öveznek. A kereskedelmiingatlan-szegmensek közül a szállodaszektor 
teljesítménymutatói javultak – a külföldi vendégforgalomnak köszönhetően – 2023-ban, a többi szegmensben pedig az 
egyedi beruházói és kormányzati döntések, illetve a gazdasági növekedés idei visszatérése hozhatnak némi javulást. Előre- 
tekintve, 2024-ben az infláció mérséklődésével, a reálbérek emelkedésével és a fogyasztói bizalom erősödésével a belső 
keresleti tételek támogatják a GDP bővülését, amelyek pozitívan hathatnak a kiskereskedelmi és szálloda alszegmensekre. 
Az exportteljesítményt a gyenge európai konjunktúra visszafogja, ugyanakkor a folyamatban lévő és az újonnan bejelen-
tett jelentős kapacitásbővítő külföldi közvetlentőke-beruházások megvalósulása hosszú távon segíti az export bővülését, 
pozitív hatást gyakorolva az ipari-logisztikai keresletre és fejlesztésekre.

A budapesti irodapiacon 2023-ban 2 százalékponttal 13,3 százalékra, az ipari-logisztikai piacon pedig jelentős mérték-
ben, 4,8 százalékponttal 8,6 százalékra emelkedett a kihasználatlansági ráta. A 2023-as keresleti szintek és az újonnan 
átadni tervezett területek volumene mellett a mutató további emelkedése várható. Az épülő irodaterületek volumenének 
csökkenő trendje 2023. negyedik negyedévben megtört, a közintézmények irodaigényei miatt több új épület kivitelezése 
is elindult. 2023-ban az ipari-logisztikai szegmensben az elinduló új fejlesztések volumene közel negyedére csökkent, az 
előző évihez képest. A 2024-ben átadni tervezett új területek előbérleti aránya az iroda- és ipari-logisztikai fejlesztéseknél 
is 55 százalék körüli, amely magasabb a megelőző két év adatánál, enyhítve a kihasználatlansági ráták emelkedésének 
irányába ható nyomást.

2023-ban a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 0,6 milliárd eurót tett ki, ami 38 százalékkal elmarad  
a 2022. évi forgalomtól. E volumen 82 százaléka hazai befektetőkhöz kötődött. Az emelkedő hozamok, magas finanszírozási 
költség és mérsékelt bérleti kereslet továbbra is kivárásra ösztönzik a befektetőket, ami 2024-re is alacsony befektetési 
forgalmat vetít előre. A KKE régió valamennyi országában emelkedett az elsődleges (legjobb elhelyezkedésű és minőségű 
ingatlanokra vonatkozó) irodahozam, és országonként 24–68 százalék közötti mértékben csökkent a befektetési forga-
lom. Az elsődleges irodahozamok és bérleti díjak alapján számított tőkeértékek a KKE régióban átlagosan 8 százalékkal, 
Budapesten 9 százalékkal csökkentek 2023. év végére az egy évvel korábbihoz képest, az elmúlt másfél évben kumuláltan 
pedig már rendre 13 és 21 százalékos értékcsökkenés látszik.

2023-ban a bankok 42 százalékkal kisebb volumenben folyósítottak kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleket,  
a szállodák kivételével valamennyi ingatlantípus esetén csökkent az új kibocsátások volumene. Az MNB Hitelezési felmé-
rése alapján, 2023 negyedik negyedévében a bankok valamennyi üzletiingatlan-szegmensben szigorítottak a hitelezési 
feltételeken, és 2024 első félévére is további szigorítást helyeztek kilátásba a megváltozott kockázati tolerancia miatt. 
Összességében a hazai hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-kitettsége mérlegfőösszeg és sza-
vatolótőke arányosan is kevesebb, mint fele a 2008-as válság utáni szintnek, és a portfólióminőség tekintetében sem 
mutatkozott romlás. A potenciálisan emelkedő kereskedelmiingatlan-piaci kockázatok miatt, 2023 októberében az MNB 
Pénzügyi Stabilitási Tanácsa a koronavírus-járvány kitörésekor határozatlan időre felfüggesztett rendszerkockázati tőke-
puffer (SyRB) 2024 júliusától történő, preventív célú újraaktiválásáról döntött, erősítve a bankok sokkellenálló-képességét.
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2. Az irodapiac

A hazai gazdaság 2023-as visszaesése és annak szerkezete továbbra sem támogatta a kereskedelmiingatlan-piac folya-
matait, a kereskedelmiingatlan-piac szempontjából meghatározó ágazatok teljesítménye vegyesen alakult. 2023-ban 
a budapesti irodapiac bruttó bérleti kereslete 19 százalékkal emelkedett az előző évihez képest, azonban a koronaví-
rus-járvány előtti szinteket nagyságrendileg még 10 százalékkal alulmúlta. Az éves nettó piaci felszívás negatív volt, 
a teljes bérbeadott irodaterület enyhén mérséklődött az év előző végéhez képest, amihez hozzájárult, hogy a keresleten 
belül a szerződésmegújítások aránya magas, 48 százalék volt az év során. A budapesti irodapiac kihasználatlansági rátája 
részben a megszűnő bérleti szerződések, részben pedig a 103 ezer négyzetméternyi újonnan átadott volumen üres területei 
miatt, 2023-ban 2 százalékponttal emelkedett, és december végén 13,3 százalékon állt. A folyamatban lévő fejlesztések 
adatai alapján 2024-ben 213 ezer négyzetméter új átadásra lehet számítani. Az új átadások és az alacsony piaci felszívás 
hatására a kihasználatlansági ráta további emelkedése várható, amelynek szintje a 15 százalékot is megközelítheti 2024-
ben. A fenntarthatósági szempontok érvényesülése a bérlői igényekben egyre inkább általánossá válik, előretekintve ez 
a trend az elavult, kevésbé hatékony irodaépületek esetén átfogó felújítást, vagy kedvezőbb alternatív hasznosítás esetén 
funkcióváltást tesz szükségessé. Az épülő irodaterületek volumenének csökkenő trendje 2023. negyedik negyedévben 
megtört, amelynek oka, hogy egyes állami intézmények irodaigényéhez kapcsolódóan több új épület kivitelezése is elkez-
dődött. A közép-kelet-európai fővárosokban az állomány 1–9 százalékának megfelelő irodaterület áll építés alatt jelenleg, 
mely skálán Budapest legfelül helyezkedik el 9 százalékos értékkel.

3MagyarNemzetiBank,Inflációsjelentés,2024.március:https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2024-03-28-inflacios-je-
lentes-2024-marcius

2023 negyedik negyedévében a bruttó hazai termék stag-
nált éves és negyedéves összevetésben, 2023 egészében 
0,9 százalékkal csökkent, 2024-ben pedig 2–3 százalék kö-
zött növekedhet a GDP. 2023utolsónegyedévébenaGDP
anyersadatokszerintstagnált,aszezonálisanésnaptárha-
tássaligazítottadatokalapján0,5százalékkalbővült,ami-
velhazánkazuniósnövekedésirangsorközépmezőnyében
helyezkedik el. A főnemzetgazdasági ágak többségében
csökkentahozzáadottérték,mígamezőgazdaságbanje-
lentősennőttévesalapon.Aziparhozzáadottértéke6,3
százalékkal,azépítőiparé7,4százalékkal,aszolgáltatásoké
összességében0,9százalékkalcsökkentanegyediknegyed-
évbenazelőzőévazonosidőszakáhozképest.Akereskedel-
miingatlan-piacszempontjábólmeghatározóágazatoktel-
jesítményevegyesenalakult2023.negyediknegyedévben:
azinfokommunikációs(+4,7százalék)ésapénzügyiszektor
(+0,5százalék)teljesítményebővült,mígakereskedelemés
logisztikaszektoré(–6,5százalék),illetveafeldolgozóiparé
(–4,2százalék)mérséklődöttévesösszevetésbenaszezon-
álisanésnaptárhatássaligazítottadatokalapján(1.ábra).
2024-benazinflációmérséklődésével,areálbérekemelke-
désévelésafogyasztóibizalomerősödésévelabelsőkeres-
letitételektámogatjákahazaiGDPbővülését,ésvárhatóan
2–3százalékkalbővülmajdabruttóhazaitermék.3 Az ex-
portteljesítményreellentétesirányúerőkhatnak:azelhú-
zódóangyengeeurópaikonjunktúravisszafogjaahazaikivi-
telt,azonbanafolyamatbanlévőésazújonnanbejelentett

1. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok teljesítménye
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Megjegyzés: Szezonálisan igazított adatok. Az IKT szektor az informá-
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Forrás: KSH.

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2024-03-28-inflacios-jelentes-2024-marcius
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2024-03-28-inflacios-jelentes-2024-marcius
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42023.negyediknegyedévbenaBudapestresearchForumáltalregisztráltbérletiszerződésekentúltovábbi,közintézményekáltallekötöttiroda-
területekről ismegjelenteksajtóinformációk,amelyekbecslésekszerinttovábbi100ezernégyzetméterelőbérletikeresletet jelentettek2023
negyediknegyedévében.

jelentőskapacitásbővítőkülföldiközvetlentőke-beruházások
hosszú távonsegítikazexportbővülését.Eberuházások
megvalósulásaazépítőiparésazipari-logisztikaiszegmens
keresletéreiskedvezőhatássalvan.

A magas infláció hatására csökkenő belső kereslet a vál-
lalatok működésének fő gátja. Az MNB 2024. februári
vállalatikonjunktúrafelmérésébenavállalatok–sorrend-
ben–akereslethiányát,amagasenergiaárakat,amun-
kaerőköltségek emelkedését és a beszállítók áremelését
neveztékmeg,mint a termelést leginkább korlátozó té-
nyezőket (2. ábra). Az Európai Bizottság által közzétett
felmérés(ESI)szerint,azépítőiparbanisazelégtelenke-
resletjelentialegfőbbkorlátot(melléklet1.ábra).2023.
decemberben 4,3 százalékkal, 2023 egészében pedig 5
százalékkalcsökkentazépítőiparitermelésvolumeneéves
összevetésben, viszont 2024. januárban 17,2 százalékos
évesvolumennövekedéstregisztráltak.Januárbanameg-
kötött új építési szerződések volumene 21,5 százalékkal
emelkedett,amelyfőkéntazépületeképítésérekötöttúj
szerződéseknek(+31,5százalék)köszönhető,ugyanakkoraz
építőiparivállalkozásokjanuárvégiszerződésállományának
volumene14,9százalékkalcsökkentazegyévvelkorábbihoz 
képest.

2023-ban a bruttó irodakeresletben a megújítások aránya 
érdemben emelkedett.2023-banabudapestimoderniro-
dákirántiteljeskereslet19százalékkalmeghaladtaugyan
azelőzőévi szintet,azonbananövekedés főkénta szer-
ződésmegújítások 54 százalékos emelkedésének köszön-
hető,miközben a nettó (megújítások nélküli) kereslet 2
százalékkalcsökkent(3.ábra).Anettókeresletenbelülaz
újbérletitranzakciókvolumene76százalékkalnőttugyan,
deazelőbérletek,aterületbővítésekésasajáthasználatba
vételekrendre72,52és93százalékkalcsökkentek2022-
hözképest.Azévsoránmegkötöttbérletiszerződésekvo-
lumene465ezernégyzetmétervolt,amelynek48százalékát
adtákaszerződéshosszabbítások,érdembenmeghaladva
azelmúltötév(2018–2022)38százalékosátlagosértékét.
Amegújításokarányánakhasonlószintjelegutóbbalacsony
újkínálatmellett(2012–2014között)voltmegfigyelhető.
Azújbérletiszerződésekateljeskereslet45százalékát,ate-
rületbővítésitranzakciók4százalékát,azelőbérletek3szá-
zalékát,asajáthasználatbavételekpedig1százalékáttették
ki.4Azirodapiacinettókeresletgazdaságiszektorokszerinti
eloszlásáttekintve,2023-banagyártóésapénzügyiszektor
részarányacsökkentleginkább2022-hözképest.Növekedés
avégfelhasználóknaknyújtottszolgáltatásokéskiskereske-
delem,informatika,távközléstevékenységekésaközszféra

2. ábra
A termelés növekedését akadályozó tényezők

 0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

 0 

 10 

 20 

 30 

 40 

 50 

 60 

 70 

80  80 
%%

20
20

. d
ec

.
20

21
. f

eb
.

20
21

. á
pr

.
20

21
. j

ún
.

20
21

. a
ug

.
20

21
. o

kt
.

20
21

. d
ec

.
20

22
. f

eb
.

20
22

. á
pr

.
20

22
. j

ún
.

20
22

. a
ug

.
20

22
. o

kt
.

20
22

. d
ec

.
20

23
. f

eb
.

20
23

. á
pr

.
20

23
. j

ún
.

20
23

. a
ug

.
20

23
. o

kt
.

20
23

. d
ec

.
20

24
. f

eb
.

Munkaerőköltség 
emelkedése***

Magas energiaárak* Beszállítók áremelése**

Vevők hiánya
Adminisztratív akadályok

Munkaerőhiány
Beszállítói problémák
Finanszírozási problémák

Megjegyzés: *A válaszlehetőség 2022. júniustól szerepel a felmérés-
ben. **A válaszlehetőség 2022. októbertől szerepel a felmérésben. 
***A válaszlehetőség 2023. januártól szerepel a felmérésben.
Forrás: MNB vállalati konjunktúrafelmérés.

3. ábra
A budapesti irodapiac kereslete és a távmunkavégzés 
aránya a szellemi foglalkozásúak körében
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Megjegyzés: A 15–74 éves foglalkoztatottak távmunkavégzésének 
háromhavi mozgóátlaga a szellemi foglalkozásúak százalékában. 2017 
és 2018 minden negyedévénél az éves távmunka arány van feltüntet-
ve, ezekre az évekre nem állnak rendelkezésre negyedéves adatok.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, KSH.
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5AhibridmunkavégzésirodapiacihatásaivalaKereskedelmiingatlan-piacijelentés,2023.októberikiadványának1.keretesírásafoglalkozik.Elér-
hető:https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes-2023-oktober

6Akereskedelmiingatlanokbérletikeresletévelkapcsolatosfogalommeghatározásoka2.számúmellékletbentalálhatóak.

részarányábantörtént(melléklet12.ábra).Aszellemifog-
lalkozásúakatalapulvéveatávmunkavégzésaránya15szá-
zalékosszintenstabilizálódottországosszinten.Abudapesti
irodapiacrakoncentrálvaezazarányérdembenmagasabb
lehet,amiazüresenállássalmérhetőkihasználatlanságon
túltovábbi,„bérbeadottkihasználatlanságot”jelent.5

2023-ban tízéves mélypontra esett az irodapiaci nettó 
felszívás, hasonló keresleti szintek mellett 2024-ben is 
várhatóan folytatódik a kihasználatlansági ráta emelkedő 
trendje.2023során103ezernégyzetméterújirodaterületet
(azelőzőévvégiállomány2,4százaléka)adtakátabuda-
pesti irodapiacon,amely62százalékkalelmarada2022-
ben átadott volumentől (4. ábra). Ezzel 2023. év végén
abudapestimodernirodákállományamegközelítettea4,4
milliónégyzetmétert,akihasználatlanságirátapedig13,3
százalékonállt,amely2022.évvégéhezképest2százalék-
pontos,2021.évvégéhezképestpedig4,1százalékpontos
emelkedés.Abérbeadottállományváltozásátmutatónettó
piacifelszívás6évesvolumeneenyhénnegatívvolt(–3ezer
négyzetméter),amutatóévesértékelegutóbb2012-ben
voltnegatív.2024-ben213ezernégyzetméterirodaterület
átadásavárható.A2024-revártátadásokterületének56
százalékarendelkezettelőbérletiszerződéssel2023végén,
amelymagasabbazelőzőnégyévazonosidőszakiátlagának
43százalékosadatánálésnémilegcsökkenthetianyomást
azemelkedőkihasználatlanságirátán.Amérsékeltkereslet-
hezalkalmazkodva,azelmúltmásfélévbenaBudapesten
építésalattállóirodákállományafolyamatosancsökkent,
azonban2023.negyediknegyedévbenezacsökkenőtrend
megtört.Azutolsónegyedévben150ezernégyzetméteres
nagyságrendbenindultakelújirodaépítések,amelyeknek
túlnyomó részét közintézmények irodaigénye indukálta.
Aközszféraújirodaigénye2025-benleszhatássalanettó
felszívásraéskihasználatlanságirátára,ehatásmértékeés
irányaattólfüggmajd,hogyahátrahagyottirodaterületek
milyenaránybanképezikrészétamodernirodaállomány-
nak.2023.végénösszesen410ezernégyzetméterirodate-
rületépítésezajlott,amelyameglévőbudapestimodern
irodaállomány9,4százalékáttesziki.Összességébenafolya-
matbanlévőfejlesztésekvolumeneésazalacsonykeresleti
(nettófelszívási)adatokakihasználatlanságirátatovábbi
emelkedésétvetítikelőre.Ezatendenciaagazdaságtel-
jesítményénekjavulásávalésazelőbérletnélküliújkínálat
szűkülésévelfordulhatmeg,várhatóan2025-ben.

4. ábra
Bérleti és fejlesztési aktivitás a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: 2023. év végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes-2023-oktober
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Az alacsony kereslet miatt a bérleti díjak csak lassan emel-
kedtek, a magas inflációs környezet ellenére is.ABuda-
pestresearchForumáltalrendszeresenmonitorozottteljes
modernirodaállományvonatkozásábanakínálatibérletidíj
átlagoshaviszintje14,6euro/négyzetmétervolt2023.ne-
gyediknegyedévben,amiévesösszevetésben4,2százalékos
emelkedéstjelent.Ajobbminőségű(„A”kategóriás)irodák
esetén16,8euro/négyzetméter/hóvoltazátlagoskínálati
bérletidíj,amely3százalékosemelkedésazegyévvelko-
rábbiszinthezképest.2023-banalegjobbelhelyezkedésű
ésminőségű irodaházakra vonatkozó elsődleges (prime)
bérletidíj1 százalékkalemelkedettBudapestenés régió
többifővárosábanis.

2023-ban Budapesten az alacsony nettó felszívás, Pozsony-
ban pedig a rekord átadási volumen volt meghatározó 
a kihasználatlansági ráta növekedésében.2023-banaKKE
régióbanBudapestenésPozsonybannőtt,atöbbifőváros-
banpedigcsökkentazirodapiackihasználatlanságirátája
(5.ábra).Bukarestben,Prágában,SzófiábanésVarsóban
0,3–1,2 százalékpontosmérséklődés,BudapestenésPo-
zsonybanrendre2és3százalékpontosemelkedéstörtént.
Legalacsonyabbkihasználatlanságiszintet(7,2százalékot)
továbbraisPrágában,legmagasabbat(15,6százalékot)pe-
digSzófiábanlehetettmegfigyelni,abudapestiadat(13,3
százalék)ahatvizsgáltfővárosmutatóinakátlaga(12,6szá-
zalék)fölötthelyezkedikel.Azépülőirodaterületekmeglévő
állományhozviszonyítottarányaBukarestben,Pozsonyban
ésPrágábancsökkent,amígBudapestenésSzófiábannőtt,
Varsóbanpedigstagnált,ésabudapesti9,4százalékaleg-
magasabb érték a régiós fővárosok között.A 2023-as új
átadásoktekintetében,2022-hözképestPozsonyésPrága
kivételével11–75százalékoscsökkenésláthatóafővárosok-
ban.2023-banPrágában31százalékkaltöbb,Pozsonyban
pedignégyésfélszerannyiirodaterületetadtakát,mintegy
évvelkorábban.APozsonybanátadott114ezernégyzetmé-
terrekordvolumenvolt,azonbanazemelkedésmagasmér-
tékébena2022-esalacsonybázisadatnakisszerepevolt.

5. ábra
Fejlesztési aktivitás és kihasználatlansági ráta a régiós 
fővárosok irodapiacain
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Forrás: MNB gyűjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL 
adatai alapján.
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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

2023-ban a feldolgozóipari alágak többségében csökkent a kibocsátás, az év egészében az ipari termelés volumene 5,5 
százalékkal elmaradt az előző évitől, a belföldi közúti áruszállítás árutonna-kilométerben mért volumene pedig stag-
nált (–0,7 százalék). A Budapest környéki ipari-logisztikai területek kihasználatlansági rátája jelentősen, egy év alatt 
4,8 százalékponttal 8,6 százalékra emelkedett 2023. év végére, de a harmadik negyedévben 10 százalékos szinten is állt 
a ráta. Történelmi összehasonlításban ez a kihasználatlansági szint nem tekinthető magasnak, azonban az elmúlt 4–5 év 
viszonylatában érdemi emelkedést jelent, amely egy alacsony szintről, viszonylag gyorsan, mindössze két negyedév alatt 
következett be. 2023-ban az ipari-logisztikai keresletet a megújítások és az előbérletek dominálták, ezért mérsékelt volt 
a nettó piaci felszívás. Amennyiben a nettó piaci felszívás 2024-ben is a 2023-ashoz hasonló szinten marad, a kihaszná-
latlansági ráta további emelkedése várható. 2023-ban 358 ezer négyzetméter új ipari-logisztikai területet adtak át, amely 
éves átadási rekordnak számít. A 2024-re tervezett átadások területe szintén jelentős volumen, várhatóan mintegy 300 
ezer négyzetméter lehet, amelynek több mint felét kötötték le előbérleti szerződéssel 2023. év végéig. Az ipari-logisztikai 
ingatlanok bérleti díjaiban enyhe, 1 százalékos emelkedés volt megfigyelhető éves alapon. A hazánkban folyamatban lévő 
ipari nagyberuházások és a hozzájuk kapcsolódó beszállítói kör jelentős igényt támasztanak az ipari-logisztikai fejlesztések 
iránt, azonban az igények nagy része saját tulajdonú ingatlanok építésében csapódik le.

2023. egész évben 5,5 százalékkal, 2024. januárban 3,6 
százalékkal csökkent az ipari termelés volumene éves ösz-
szevetésben, és a szektor beruházási aktivitása is csökkent. 
Aziparitermelésvisszaesésetöbbmintegyévetart,aKSH
utoljára2022decemberébenregisztráltnövekedéstévesbá-
zison.2024.januárbanafeldolgozóiparialágaktöbbségében
évesösszevetésbenvisszaesettatermelés,mígakokszgyár-
tás,kőolajfeldolgozásésazélelmiszeripartermelésenőtt
(6.ábra).Alegnagyobbsúlyújárműgyártáskibocsátása4,7
százalékkal,avillamosberendezésekgyártása1,3százalék-
kalmérséklődött2023.januárhozképest.Afeldolgozóipari
ágazatokösszesújrendelésénekvolumene5,1százalékkal
kisebbvolta2023.januárinál.Azújbelföldirendelések4,7
százalékkal,azújexportrendelésekeztmeghaladó,5,1szá-
zalékkalcsökkentek.Arendelésállományjanuárvégén16,2
százalékkalelmaradtazegyévvelkorábbitól.Azipariter-
melésazújrendelések,valamintavállalatibizalmiindexek
alapjánazévelsőfelébenvisszafoghatjaagazdaságinöve-
kedést.2023negyediknegyedévébenanemzetgazdasági
beruházások3,1százalékkalcsökkentekazelőzőévazonos
időszakáhozviszonyítva,akereskedelmiingatlan-piacszem-
pontjábólmeghatározóágazatoktöbbségébenismérséklő-
döttadinamikaévesalapon(melléklet2.ábra).

6. ábra
A főbb feldolgozóipari alágak termelésének 
volumenváltozása (2021 = 100)
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Megjegyzés: 2021. év havi átlagához képest. A jelmagyarázatban 
a feldolgozóipari alágak mellett zárójelben szereplő százalékos érté-
kek az adott alág 2023. évi ipari termelésen belüli részarányát jelöli.
Forrás: KSH.
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A magas új átadási volumen és mérsékelt nettó piaci felszí-
vás hatására több mint duplájára emelkedett a Budapest 
és környéki ipari-logisztikai piac kihasználatlansági rátája. 
2023-ban358ezernégyzetméteripari-logisztikaiterületet
adtakátBudapestenéskörnyékén,amelya2022.évvégi
állomány11,4százalékánakfelelmegésrekordnakszámítaz
évesátadásoktekintetében(7.ábra).Azévsoránújonnan
piacraérkezettterületekmintegyharmadataláltazátadásig
bérlőre.2024-ben304ezernégyzetméterátadásavárható,
ésfolyamatbanlévőfejlesztésekadataialapjána2024-re
tervezettátadások többmint fele (54 százaléka) rendel-
kezettelőbérletiszerződéssel2023.évvégén.Kereslette-
kintetébenanettópiacifelszívás41százalékkalelmaradt
a 2022-es szinttől, azonban a koronavírus-járvány előtti
időszakokraisvisszatekintvenemmondhatóalacsonynak.
Amagasátadásivolumenésmérsékeltnettópiacifelszívás
hatásáraabudapestiipari-logisztikaipiackihasználatlansági
rátája4,8százalékponttalemelkedettazévsorán,amuta-
tó2023végén8,6százalékonállt.Amennyiben2024-ben
anettópiaci felszívásnemnőérdembena2023.évihez
képest,akkorazipar-logisztikaszegmenskihasználatlansági
rátájánaktovábbiemelkedésevárható.

2023-ban az ipari-logisztikai keresletet a megújítások és 
az előbérletek dominálták, ezért mérsékelt volt a nettó 
piaci felszívás.2023-ban631ezernégyzetméteripari-lo-
gisztikai területre kötöttek bérleti szerződést Budapest
és agglomerációjapiacán (8. ábra). Ez abruttókeresleti
szint7százalékkalvoltalacsonyabbazelőzőévadatánál,
ugyanakkornemtekinthetőalacsonynak,csaka2021-es
és 2022-es szintekmúlják felül. 2023-ban éves összeve-
tésben a szerződésmegújításokat nem tartalmazó nettó
kereslet37százalékkalcsökkent,aszerződésmegújítások
volumenepedig95százalékkalemelkedett.Ezzelabruttó
keresletenbelülaszerződéshosszabbítások47százalékos
arányavolta leginkábbmeghatározó,azelőzőháromév
31százalékosátlagáhozképest.Továbbáazelőbérletekará-
nya22százalékvolt,ennekfolytánazévesbruttókereslet
69százalékátolyanbérletitranzakcióktettékki,amelyek
nemvoltak(azonnali)hatássalabérbeadottállományra(és
anettópiacifelszívásra).Azújbérletiszerződések23száza-
lékot,abővülésekpedig8százalékotképviseltekabruttó
keresletenbelül.Azipari-logisztikaibérletipiaclegaktívabb
szereplői2023-banakereskedőcégekvoltak,ateljesbérbe-
adás44százalékaköthetőhozzájuk,dealogisztikaiszolgál-
tatótevékenység40százalékosrészesedéseisjelentősvolt
(melléklet15.ábra).Ajellemzőkínálatibérletidíjak2023
végéntovábbraisa4,95–5,60euro/négyzetméter/hósáv-
banmozogtak(melléklet16.ábra).Ajellemzőbérletidíjsáv
középértékeazelmúltegyévben1százalékkalemelkedett,
amiérdemilassulástjelent2022-hözképest.

7. ábra
Új átadások, nettó felszívás és kihasználatlansági ráta 
Budapest és agglomerációja ipari-logisztikai piacán
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+8,7% a 2023. IV. né.
állományhoz

Megjegyzés: 2023. év végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

8. ábra
A bérlői kereslet szerződéstípusok szerinti összetétele 
a Budapest és agglomeráció ipari-logisztikai piacán
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2024-ben mintegy ötödével bővülhet az országos ipa-
ri-logisztikai ingatlanállomány, ami főként a hazai gyártói 
beruházásokra vezethető vissza.2023.évvégén,országos
szintenmintegy14,6milliónégyzetmétervoltamodernipa-
ri-logisztikaiingatlanokállománya,beleértveabérbeadási
célúéssajáthasználatúingatlanokatis.2023-ban1,9millió
négyzetméternyiújterületetadtakát,amelya2022.évvégi
állomány15százaléka.ABudapestenkívüliátadásokat(1,5
milliónégyzetmétert)vizsgálva,azújterületek26százaléka
aKelet-Magyarország,33százalékaaKözép-Magyarország,
41százalékapedigaNyugat-Magyarországrégióbanvalósult
meg(9.ábra).országosszintena folyamatban lévő ipari
nagyberuházások,továbbáazezekhezkapcsolódóbeszállítói
láncjelentőskeresletettámasztanakazipari-logisztikaiin-
gatlanokiránt.2024-benisrekordszintű,3,1milliónégyzet-
méteripari-logisztikaiingatlanátadásavárhatóországszerte,
eza2023.évvégiállományhozképest21százalékosbővü-
léstjelent.A2024-esújátadások60százalékaKelet-Magyar-
országon,26százalékaKözép-Magyarországon(Budapestet
isbeleértve),14százalékapedigaNyugat-Magyarországon
várható.Akelet-magyarországimagasaránytfőkéntaDeb-
recenben,KecskemétenésNyíregyházánfolyamatbanlévő
beruházásokmagyarázzák,a2023.negyediknegyedévibe-
jelentésealapjánelőretekintvepedigSzegeddelisbővülni
foga lista.Az ipar-logisztikaszegmenstérintőkülfölditő-
ke-beáramlássalésiparifejlesztésekkelkapcsolatosépítés-
gazdaságikihívásokról,továbbáatöbbiingatlanszegmenst
érintő kérdésekről is szó esett a Lakás- és Ingatlanpiaci
TanácsadóTestület2024.márciusi ülésén, azelhangzott
véleményekösszefoglalójaa1.keretesírásbantalálható.

9. ábra
A megvalósult és tervezett ipari-logisztikai átadások 
Magyarországon
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Megjegyzés: Közép-Magyarország tartalmazza a Budapesten és agg-
lomerációjában található fejlesztéseket. A tervezett átadások 2023. év 
végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.
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1. keretes írás
A Lakás- és Ingatlanpiaci Tanácsadó Testület 2024. márciusi ülésének összefoglaló üzenetei

ALakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTestület(LITT)2024.márciusikereskedelmiingatlan-piaccalfoglalkozóülésénaz
építőipar,ingatlanfejlesztés,-befektetésés-tanácsadásterületekentevékenykedőszakértők,valamintazilletékes
minisztériumokésafinanszírozásbanmeghatározószereplőkazépítőiparhelyzetétéskilátásait,akereskedelmiin-
gatlan-befektetésekés-finanszírozáskihívásait,abérletipiacfolyamatait,valamintehhezkapcsolódóanafenntart-
hatósági(ESG)szempontokérvényesülésétvitattákmeg.

Építőipar, ingatlanfejlesztések

AKSHáltalközzétettadatokalapján,2023.évvégéreahazaiépítőiparrendelésállományaközel25százalékkalesett
visszaévesszinten,ésavisszaesésvalamennyiépítőiparialágbanmegfigyelhetővolt.AzÉVoSzfelmérésealapján,
azépítőiparivállalkozásokáltalbenyújtottszámlákértékének15–18százalékanemkerülhatáridőnbelülkifizetésre.
Alánctartozásokmértéke2023-banfolyamatosanemelkedett,2024.márciusbanazévesszámlaérték4–5százaléka
vantartóslánctartozásban,ezenállományértéke250–300milliárdforintrabecsülhető.2023-banamegrendelésál-
lománycsökkenésemellettazépítőiparitermelés5százalékkalmaradtelazegyévvelkorábbiértéktől.Előretekintve
aszakemberekerősebbversenyreszámítanak.Afoglalkoztatottságugyancsökkenaszektorban,deegyelőreérdemi
kapacitásleépítéstnemlátnakapiaciszereplők.Aversenyhelyzeterősödéseazépítőanyagárakraéskivitelezési
díjakraishatássalvan,amiaszektorvállalkozásaithatékonyságukjavításárakelleneösztönözze.Azerősödőverseny
eredőjekéntazelmúltegyévben10százalékkalcsökkentekakivitelezésiköltségek.Ugyanakkoregyesszakértők
szerintezazárszintnemfenntartható,aszektora2024elejéretervezett5százalékosemelésétsemtudtaérvénye-
síteni.2024másodikfelébenvárhatóanegyszámjegyűáremelkedésfogbekövetkezniakivitelezésiköltségekben.

Afolyamatbanlévőszerződésekésazelmúltéveknyereségeialapján,azépítésiágazatnakátlagosanegy-másfél-
évnyitartalékavanavisszaesőmegrendelésekidőszakánakátvészelésére.Aziparágiszereplőkhelyzeteazonban
heterogén,amikro-éskisvállalkozásoknakcsupánfélévnyitartalékalehet,esetükbenlegvalószínűbbatevékeny-
ségszüneteltetése.Ahazaitulajdonúközepes-nagyvállalkozásokátlagosan2,5évnyitartalékkalrendelkezhetnek,
akülfölditulajdonúnagyvállalkozásokfennmaradásátpedig3–4évigishajlandófinanszírozniatulajdonos.Aszak-
értőknemtartjákkizártnak,hogyanémetgazdasággyengenövekedésikilátásaitartóssáválnak,amikihatahazai
folyamatokrais.

Azépítőiparivállalkozásokegyikjelentőskihívása,hogytöbbnagykülföldiipariberuházásnálhátránybakerülnek.
Ezekeseténakivitelezésimunkákatkülföldi,jellemzőentörökéskínaiépítőiparicégekvégzik,külföldi,sokesetben
EU-nkívülrőlszármazó,azEUáltalnemellenőrzöttépítőanyagokkaléskülföldimunkaerővel.Azeltérőszabályozási
környezetükrévénakülföldikivitelezőknemazonosfeltételekmellettműködnek,mintahazaivállalkozások,így
jelentősversenyelőnyhözjuthatnak.Mindemellettígyaberuházásiösszegakár80százalékaiskülföldrekerülhet,
aminemzetgazdaságiszintenishátrányos.Azépítőipariszereplőkjavaslata,hogyanagykülföldiműködőtőkenyo-
mánmegvalósulóipariberuházásokeseténérdemeslennefokozottanügyelniahazaiépítésipiacvédelméreés
atárgyalásoksoránmegkövetelniamagasabbhazairészvételt.

Szabályozásiszempontbóla2023.novemberbenhatálybalépettépületenergetikaikövetelmény-éstanúsításirend-
szernemokozottmegfelelésiproblémákatakereskedelmiingatlan-fejlesztőkszámára,mivelapiaciigényingatlan-
használói,finanszírozásiésbefektetésioldalrólismárévekkelkorábbanmegvoltaminősítettenenergiahatékony,
fenntarthatóingatlanokiránt.Ugyanakkorapiaciszakértőkúgylátják,hogyazépítőiparttúlzottadminisztráció
sújtja,többekközöttcsökkentveezáltalaszektorvonzóságátapályakezdőmunkavállalók,példáulmérnökökkö-
rében.Emiattazépítőiparmegkezdteazonágazatiszabályozásainakfelülvizsgálatát,amelyekjelentősendrágítják,
lassítjákazépítésifolyamatotvagyrontjákannakhatékonyságát.



MAGYAR NEMZETI BANK

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2024. ÁPRILIS16

Bérleti piacok és befektetések

Azülésenrésztvevőpiaciszakemberekszerintazirodapiaconakihasználatlanságirátatovábbiemelkedésevárható,
mivelakeresletjelentősenvisszaesett.Eztrészbenazállandósultotthonimunkavégzésmagyarázza,ésabérlőkkö-
rébenisegyretudatosabbazirodahasználat.Aköltözésekszámajelentősenlecsökkent,abérletmegújításokaránya
emelkedett,deamegújításokterületejellemzőencsökkent(rightsizing).Mivelabérletipiaconárfolyamhatássalis
számolniukkellabérlőkérdemirészének,ezóvatosabbátetteőketabérletidöntéseknélazutóbbiidőkben.Abérleti
díjakbanaszakértőkszerintnemvárhatóérdemiemelkedésaközeljövőben.Akereslettovábbraisajólokációval
ésalacsonyfenntartásiköltségekkelrendelkezőzöld irodaházak irányábatolódik,arégebbi,elavult irodaházak
eseténegyreinkábbelőtérbekerülhetafunkcióváltás,azonbanezekazingatlanokegyelőremégnemelégolcsók
afunkcióváltásrentábilismegvalósításához.Aszakemberekazipar-logisztikaszegmensbenisészlelnekeltolódást
abérletmegújításokirányábaakeresletenbelül,deakihasználatlanságirátaemelkedésekapcsánarraszámítanak,
hogyaz10százalékkörnyékénmegállhat.

AMagyarBevásárlóközpontokSzövetségetagjainakkörébenvégzettfelmérésealapján,akiskereskedelmiszektor-
bantevékenykedővállalkozásokjelentősrésze,mintegy80százalékatervezaközeljövőbenenergiahatékonyságot
javítóberuházástaköltségekhosszútávúcsökkentéseérdekében.Mindeztazonbannehezítikatársasháziformában
működőingatlanokesetébenazokaszabályok,amelyekrévénegy-egylakómegtudakadályoznitöbbekközött
olyanberuházásokat,amelyekelavultszerkezeti,vagygépészetielemek(villanyvezetékek,tetőcseréjenapelem
telepítéseérdekében)felújításárairányul.Aszabályozásikörnyezetfelülvizsgálatátmástekintetbenisjavasolják
apiaciszereplők:azországtöbbpontjántevékenykedőingatlantulajdonosokarrólaproblémárólszámoltakbe,hogy
azegyesországrészekeneltérőkövetelményekkeltalálkoznakugyanarraazesetre.Akiskereskedelembenjelenleg
nincsenekérdemiingatlanfejlesztések,dealecsökkentfogyasztáseztnemisindokolja.Ugyanakkora„plázastop”
szabályozástovábbraisakadályozótényező,akárcsakegyüzlethelyiségenbelüliátalakításokeseténis,amígazon-
linekereskedelembővülésealulszabályozottazofflinekereskedelemhezképest,versenyhátránybahozvaazutóbbit.
Abevásárlóközpontokbérlőinek60százalékátugyanazokanemzetközimárkákalkotjákmindenhol,afennmaradó
részrepedighazaifranchise-okralenneszükség,amelyekazegyesközpontokegyediségétadnák.Azonbanazilyen
hazaikereskedelmivállalkozásokszámacsökken,sokesetbentőkehiánnyal,ésgenerációváltásiproblémávalküzde-
nek.Mamárjellemző,hogyakereskedőkakiszámíthatóbbköltségekérdekébenabérletidíjhelyettazúgynevezett
bérleményiösszköltségetkívánjákrögzíteniabérletiszerződésekben,amelyabérletidíjonfelültartalmazminden
felmerülőegyébfixköltségetis.Azalacsonyabbforgalmúvidékiüzletekműködésétabérlethezkapcsolódóköltségek
mellett,anövekvőmunkaerőköltségekisjobbannehezítik.

Atagokmindfinanszírozói-,mindfejlesztőioldalrólmegerősítették,hogyaszállodapiaconvanmégpotenciál.Azt
tapasztalják,hogyazemelkedőszobafoglaltságmellettaszobaárakisemelkednek,báreztakülföldivendégek
számánaknövekedéseokozza,abelföldiekszámapedigcsökkent.Akoronavírus-járványalattésutánelkezdett
szállodafelújításokrövidesenátadásrakerülnek,javítvaahazaikínálatminőségét.

A2023-banmegvalósultbefektetési tranzakcióktöbbmint80százalékáthazaiszereplőkbonyolították,amiben
egyestagokvéleményeszerintazisszerepetjátszik,hogyahazaibefektetőkkevésbéérzékenyekarraazárfolyam-
kockázatra,amelyazexportbevétellelnemrendelkezőingatlanhasználóknáljelenikmeg.Abefektetésipiacmintegy
negyedéreesettvisszaakoronavírus-járványtmegelőző(1,5–2milliárdeuro)szintekhezképest,ésapiacnakezaz
eltűntszeletehiányzikazingatlanfejlesztőknekújprojektekelindításához.Abérletikeresletcsökkenéseésabefek-
tetésipiaczsugorodásaisafejlesztésiaktivitáslassulásáteredményezi.Magyarországonlassabbhozamemelkedés
valósultmeg,mintazérettebbkereskedelmiingatlan-piaccalrendelkezőországokban,ésazáralkalmazkodásmég
nemismentteljesenvégbe.Alassabbár-éshozamalkalmazkodásegyikoka,hogyapiaciszereplőkrelatívetöbb
likviditássalrendelkeznek,illetveazintézményibefektetőiszektorszerepeitthonjelentősebb.Ezzelszembenaz
EgyesülÁllamokbanjelentőshozamemelkedésvoltmegfigyelhetőazutóbbiidőkben,amikisvalószínűségmellett,
deakárrendszerszintűproblémáváválhat,ésazeurópai(főkéntnémet)bankokkitettségeinkeresztül,azEUpénzügyi
rendszeréreishatássallehet.AKKErégióttekintve100–150bázisponttalemelkedtekaprimehozamokazelmúlt
másfélévben,amelyazingatlanokleértékelődéséveljárt,decsehországbanésLengyelországban–aholalacsony
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szintről indultahozamemelkedés–mégmindigaz látható,hogyahozamszintamegemelkedettfinanszírozási
költségalatttartózkodik.

Finanszírozás

Abankokabérletipiacokalakulásávalösszhangbanegyrekisebbpotenciáltlátnakazújfejlesztésekfinanszírozásában.
Akedvezőszállodapiacifejleményekbenlátnakpotenciált,deóvatosakésazipari-logisztikaiprojektekkapcsánis
erősödikaszelektivitás.Finanszírozószempontbólkockázatnaktartjákabérelt-leszerződöttésahasznált-szükséges
területközöttieltérést,bizonytalanságotjelent,hogyezazállapotmikoréshogyanfoghelyreállni.Mindemellett
abankokportfólióminőségeazüzleticélúingatlanhitelekesetébenjó,nemmutatkozottromlás.

Azállamrészéről–aköltségvetésihiányérdemicsökkentésemiatt–korlátozottforrásokállnakrendelkezésre
általánosvagyépítőiparikeresletösztönzésiprogramokra.Akésőbbiprogramokfókuszábanpedigmajdépületek
energiahatékonyságánakjavításaállhat.
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4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

A kiskereskedelmi forgalom volumenének 2022. december óta tartó csökkenését a 2024. januári adat törte meg, amikor 
0,6 százalékkal emelkedett éves összevetésben a forgalom volumene. A lakossági reál nettó keresettömeg 2023. szeptem-
ber óta ismét emelkedik és a lakossági bizalom fokozatosan javult. 2023-ban a budapesti elsődleges bevásárlóközpontok 
átlagos kihasználatlansági rátája enyhén emelkedett, a másodlagosaké jellemzően stagnált, a vidéki, regionális városi 
bevásárlóközpontoké pedig érdemben emelkedett. Az online csatornák aránya 10 százalék alá csökkent. A budapesti má-
sodlagos és a regionális városokban található bevásárlóközpontok kínálati bérleti díjsávjai emelkedtek, a többi budapesti 
kiskereskedelmi ingatlantípus esetén stagnáltak.

2024. januárban 0,6 százalékkal nőtt a kiskereskedelmi for-
galom volumene éves összehasonlításban, ezzel megtört 
a tizenhárom hónapja tartó éves alapú csökkenés. A la-
kosságifogyasztástmeghatározófontosabbtényezőkközül
anemzetgazdaságireálátlagkereset2023.decemberben
10,3százalékkalnőttévesalapon,alakosságibizalmiindi-
kátorjavulása2024elejénisfolytatódott(melléklet5.ábra).
Azüzemanyagforgalomnélkülszámítottkiskereskedelem
0,2százalékkalcsökkent2024.januárban,ezzel2022júliusa
ótatartamérséklődésanaptárhatástólmegtisztítottadatok
alapján(10.ábra).Azüzemanyagtöltő-állomások2024.janu-
áriforgalmánakvolumene4,6százalékkalemelkedettéves
alapon.Havibázisonakiskereskedelmiforgalomvolumene
nemváltozottazévelsőhónapjában.Azélelmiszer-kiskeres-
kedelemenyhén(0,2százalékkal)emelkedettévesalapon
januárban,emellettnőttagyógyszer,gyógyászatitermék,
illatszer(+8,0százalék)ésacsomagküldő(+4,3százalék)üz-
letekforgalmais(11.ábra).Akönyv,számítástechnika(-5,5
százalék),aziparcikkjellegűvegyes(-6,4százalék),atextil,
ruházat,lábbeli(-8,1százalék)ésabútor,műszakicikk,va-
sáru(-8,2százalék)üzlettípusokbanmérséklődtekazeladá-
sok.Azüzemanyag-kereskedelemnélkülikiskereskedelmi
forgalmonbelül,folyóáronszámolvaazonlinecsatornák
arányaa2020-as10,1százalékról2021-ben11,4százalékra
emelkedett, innenpedig2022-ben10,3százalékra,majd
2023-ban9,8százalékracsökkent.

10. ábra
A kiskereskedelmi forgalom és az üzemanyag-
kiskereskedelem éves volumenváltozása
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Megjegyzés: Naptárhatással igazított adatok. A 2023-ban az üzem-
anyag-kiskereskedelem súlya 16,5 százalék a teljes kiskereskedelmi 
értékesítéseken belül.
Forrás: KSH.
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A budapesti másodlagos bevásárlóközpontokban a bér-
leti díjak visszatértek 2019-es szintjükre, és a regionális 
városok plázáiban is enyhén emelkedtek a bérleti díjak. 
2023végérea100–150négyzetméterterületűkiskereske-
delmi üzlethelyiségektipikus kínálatibérletidíjsávjainak
középértékeiemelkedtekvagystagnáltaka2022.évvégi
szintekhez képest. Az egyes kategóriákat tekintve, amíg
abudapestielsődlegesbevásárlóközpontokésabevásár-
lóutcákjellemzőkínálatibérletidíjainemváltoztak,addig
abudapestimásodlagosbevásárlóközpontokbérletidíja
emelkedettleginkább(12.ábra).Ezutóbbiakesetén,ako-
ronavírus-járványidejénlecsökkentbérletidíjsávvisszatért
2019-es,30és50euro/négyzetméter/hóközöttiszintjére.
Egyenyhébbemelkedésfigyelhetőmégmegaregionálisvá-
rosokbevásárlóközpontjainakkínálatibérletidíjaibanis,itt
adíjsávtetejeemelkedett35-ről40euro/négyzetméter/hó
szintre.Kihasználatlanságtekintetébenaregionálisvárosok
bevásárlóközpontjaieseténtörténtemelkedés,a2022.év
végi5,5százalékosszintről9százalékra,amelybenleginkább
akorai,márakevésbémodernbevásárlóközpontoknakvolt
szerepe.Abudapestielsődlegesbevásárlóközpontokesetén
azátlagoskihasználatlanságirátaegy-másfélszázalékponttal
emelkedett.

11. ábra
A kiskereskedelmi üzlettípusok és vendéglátóhelyek 
forgalmának alakulása
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Megjegyzés: A kiskereskedelmi üzlettípusok forgalmának volumenvál-
tozása a kiskereskedelmi forgalom naptárhatástól megtisztított volu-
menindexei alapján, vendéglátás esetén kiigazítatlan volumenindex 
alapján.
Forrás: KSH.

12. ábra
A kiskereskedelmi bérleti díjak alakulása és 
a kihasználatlansági ráták Magyarországon
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Megjegyzés: A bérleti díj adatok egy 100–150 négyzetméteres üzlethe-
lyiségre vonatkoznak, az oszlopok a különböző kiskereskedelmiingat-
lan-típusokba tartozó ingatlanok elérhető legmagasabb bérleti díjai-
nak szóródását mutatják.
Forrás: CBRE.
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5. A szállodapiac

2023-ban országos szinten, a kereskedelmi szálláshelyeken eltöltött vendégéjszakák száma 1,5 százalékkal emelkedett 2022-
höz képest. Ezen belül a belföldi vendégéjszakák száma 5 százalékkal csökkent, míg a külföldi vendégéjszakáké – kiemelt 
nemzetközi eseménynek is köszönhetően – 10 százalékkal emelkedett. A kereskedelmi szálláshelyeken belül, a szállodák 
bevétele 2023-ban 24 százalékkal magasabb volt az előző évinél, miközben a szállodai vendégéjszakák száma 3 százalékkal 
emelkedett. A szállodaszektorban országosan mintegy 2100 új szállodai szoba építése volt folyamatban 2023. év végén, 
amelyeket a következő másfél-két évben terveznek átadni, azonban az átadások megvalósulásában nagy a bizonytalanság, 
az elmúlt évekhez hasonlóan továbbra is időbeli csúszások várhatóak. A KKE régió fővárosaiban – hasonlóan Budapesthez 
– a szállodák foglaltsága 2023-ban tovább javult, és a járvány előtti, 2019-es szinthez képest már csak 6 százalékpontos 
az elmaradás a régió átlagában, Varsó szállodáiban pedig már a 2019-es foglaltsági szint látható.

7AKSH2022. júniustólújadatforrásthasználakereskedelmiszálláshelyekadatainakpublikálásához,azújadatforrásból2021-igvisszamenően
kerültekközzétételreazadatok.Emiatta2021előttiésa2022.májusutániszálláshely-adatokösszevethetőségekorlátozott.A2019.és2023.évi
vendégéjszakákszámánakváltozásátaKSHrégiésújadatforrásaalapjánközzétett,ugyanazonidőszakokra(2021.január–2022.május)elérhető
adatokeltérésébőlszámítottkorrekcióstényezőfelhasználásávalbecsültük.

2023-ban a szállodák vendégforgalma országosan 3 szá-
zalékkal, Budapesten 11 százalékkal emelkedett a külföl-
di vendégforgalomnak köszönhetően. 2023-banahazai
kereskedelmiszálláshelyekenösszesen11,4millióvendég
28,4millióvendégéjszakáttöltöttel,avendégekszáma5,5
százalékkal,avendégéjszakáképedig1,5százalékkalemel-
kedett2022-hözképest(13.ábra).Abelföldivendégekáltal
eltöltöttéjszakákszáma5százalékkalcsökkent,akülföldi
vendégéjszakáképedig10százalékkalemelkedettazelőző
évhezviszonyítva.Avizsgáltidőszakbanazösszesvendégéj-
szaka72százalékát,akülföldivendégéjszakák77százalékát
szállodákbantöltöttékel.országosanaszállodaivendégéj-
szakákszáma3százalékkal,Budapestenpedig11százalékkal
emelkedettévesösszevetésben,ezutóbbinövekedésben
többkiemeltnemzetközieseménymegrendezése is sze-
repetjátszott(melléklet8.ábra).Mindazországos,mind
abudapestiemelkedésakülföldiekáltaleltöltöttvendégéj-
szakáknakköszönhető,mivelországosszintenabelföldiven-
dégéjszakákszáma4százalékkalcsökkent,ésBudapesten
ismindössze1százalékkalemelkedett.2023-banországos
szintenaszállodákbaneltöltöttvendégéjszakákszámamég
mintegyötödével,ezenbelülakülföldivendégéjszakákszá-
manegyedévelmaradtela2019-esszinttől.7

13. ábra
A vendégéjszakák számának havi alakulása 
a kereskedelmi szálláshelyeken
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Forrás: KSH.
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2023-ban a szállodák szobakínálata 2 százalékkal, bevéte-
lük pedig 24 százalékkal magasabb volt, mint 2022-ben. 
Akiadhatószállodaiszobákszáma2023-banisajellemző
szezonalitástmutatta,legalacsonyabbszobakínálatotfeb-
ruárhónapbanmértek(49,7ezerszoba),7százalékkalala-
csonyabbat2022azonoshaviadatánál.Ennekokaiamagas
energiaárak,illetveafőszezononkívülreszervezettfelújítási
munkálatoklehettek.A2023.júliusbanmármintegy63,9
ezer szállodai szobavoltországosanelérhető,ezközel4
százalékkalmeghaladjaazegyévvelkorábbiszobakínálatot
(14.ábra).Avendégéjszakákszámánakemelkedésemellett
2023-banahazaiszállodákbruttóbevétele24százalékkal
haladtamega2022-esadatot.

A KKE régió valamennyi fővárosában javult a szállodák tel-
jesítménye, szobafoglaltság tekintetében egyelőre Varsó 
szállodái érték el a 2019-es szintet.2023-banarégiósfő-
városokszállodáinakszobafoglaltsága63–73százalékkö-
zöttalakult,ami1–12százalékpontosemelkedés2022-höz
képest,ésarégióátlagábanmárcsak6százalékpontosaz
elmaradása2019-esadatoktól(15.ábra).Legmagasabb,73
százalékosszobafoglaltságotVarsószállodáiértékelaré-
gióban,amimár1százalékponttalmeghaladjaa2019-es
szintet.Azátlagosbruttószobaártekintetébentovábbrais
abudapestiszállodákalegdrágábbakarégióban122eurós
szinttel,amely18százalékkalmeghaladjaarégiósátlagot.
2023-ban a szállodai szobaárak valamennyi fővárosban
emelkedtek,átlagosan15százalékkal,azemelkedésmér-
tékeVarsóbanvoltalegmagasabb,20százalék.Azátlagos
szállodaiszobaárvalamennyirégiósfővárosbanmeghaladta
a2019.éviszintet,átlagosan23százalékkal.

14. ábra
A hazai szállodák kapacitása és bruttó bevételük 
alakulása
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Forrás: KSH.

15. ábra
A régiós fővárosok szállodáinak átlagos 
teljesítménymutatói 2019–2023

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
50 
60 
70 
80 
90 

 100 
 110 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 
110 

 120 120 
 130 130 

Prága Budapest Varsó Bukarest Pozsony

% EUR 

Bruttó átlagár 2019 jan–dec. 
Bruttó átlagár 2022 jan–dec. 
Bruttó átlagár 2023 jan–dec. 

Szobafoglaltság 2022 jan–dec. (jobb tengely)
Szobafoglaltság 2023 jan–dec. (jobb tengely)

Szobafoglaltság 2019 jan–dec. (jobb tengely)

Forrás: CBRE, STR Global.
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A vendégforgalom emelkedése, azon belül is a külföldi 
vendégéjszakáké kedvezett az új fejlesztéseknek. 2023-
banországszerteösszesenközel2100újszállodaiszobát
adtakát(16.ábra).Azelkészültszobák69százalékatalál-
hatóBudapesten.Afolyamatbanlévőszállodafejlesztések
akövetkezőidőszakokbanisjelentősátadásokateredmé-
nyeznek: további2100szállodaiszobaépítésevanfolya-
matban,amelynektöbbségét2024-bentervezikátadni,és
47százalékukBudapestentalálható.Összességébena2023.
évvégénfolyamatbanlévőszállodaprojektekszobaszáma
ameglévőmintegy63ezerszobásországosszállodakapa-
citás3százalékánakfelelmeg.Aszállodaátadásitervekben
jelentősidőbelicsúszásokatlehetettmegfigyelniazelmúlt
években,ésajelenlegiátadásitervekbenisjelentősabi-
zonytalanság.

16. ábra
Az átadott és átadni tervezett szállodai szobák száma 
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Megjegyzés: A tervezett átadások 2023. év végi adatok alapján.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, Magyar Szállodák és Éttermek 
Szövetsége.
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6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

A hazai befektetési piac 2023-ban 0,6 milliárd eurós forgalmat ért el, amely 38 százalékkal alacsonyabb a 2022. évi 
befektetési forgalomnál, és ennél alacsonyabb szintet legutóbb 2013-ban láthattunk. A forgalom 82 százaléka kötődött 
hazai befektetőkhöz. 2023-ban az irodapiacon és az ipar-logisztika szegmensben 75-75 bázispontos, bevásárlóközpontok 
esetén pedig 25 bázispontos emelkedés történt az elsődleges hozamokban. Az emelkedő hozamok, magas finanszírozási 
költségek és mérsékelt bérleti kereslet továbbra is kiváró állásponton tartják a befektetőket, ami 2024-re is alacsony 
befektetési forgalmat vetít előre. A KKE régiót tekintve, valamennyi országban emelkedett az elsődleges (prime) irodaho-
zam, a hozamok és bérleti díjak változása alapján számított tőkeértékek pedig régió-szerte tovább csökkentek, 2023-ban 
a KKE országok átlagában 8 százalékkal, Budapesten 9 százalékkal. A tőkeértékek változását 2022. második negyedév 
végéhez viszonyítva, a KKE fővárosokban átlagosan 13 százalékos, Budapesten pedig 21 százalékos csökkenés mérhető. 
A Royal Institution of Chartered Surveyors negyedéves rendszerességű felmérése8 alapján, 2023. negyedik negyedévben 
a válaszadók 90 százaléka a recesszió valamelyik szakaszában látta az ingatlanpiaci ciklust. A megkérdezett szakemberek 
előretekintő tőkeérték-várakozásai valamennyi ingatlantípus esetében negatívak voltak, a jelzett értékcsökkenés mértéke 
irodák és kiskereskedelmi ingatlanok esetén már alacsonyabb, ipari-logisztikai ingatlanok esetén pedig magasabb volt, 
mint a megelőző negyedévekben.

8royalInstitutionofcharteredSurveyors,GlobalcommercialPropertyMonitor.Elérhető:https://www.rics.org/news-insights/market-surveys/
global-commercial-property-monitors

9Ahozamadatokakereskedelmiingatlantranzakciók(induló)bruttóhozamaitjelentik,amelyazingatlanévesnettóbérletibevétele,valamintaz
adásvételiárhányadosakéntértelmezendő.

További hozamemelkedés és magas finanszírozási költsé-
gek mellett alacsony maradt a befektetési aktivitás. 2023-
banahazaikereskedelmiingatlan-piacbefektetésiforgalma
0,6milliárdeurótértel,azelőzőévhezképestabefektetési
forgalom38százalékkalcsökkent(17.ábra).Avolumen36
százalékairodaházak,22százalékaipari-logisztikaiingatla-
nok,19százalékaszállodák,13százalékafejlesztésitelkek,
11százalékakiskereskedelmiingatlanokadásvételébőladó-
dott.2023-banazátlagostranzakcióméret18millióeuro
volt,amely22százalékkalelmarada2022-estől.Azelsődle-
ges(prime)hozamok92023sorántovábbemelkedtek,2022.
évvégéhezképest75-75bázispontosemelkedéstörténtaz
iroda-ésipar-logisztikaszegmensekben,és25bázispontos
abevásárlóközpontokesetén.Ahozamokbanmegfigyelhető
trend2022.harmadiknegyedévretehetőfordulataótaaz
iroda-ésipar-logisztikaszegmensekbenösszesen150-150
bázispontos,bevásárlóközpontokeseténpedig50bázispon-
tosvoltahozamemelkedés.A2008-banelindultrecesszió-
hozképestugyanakkorvisszafogottabbhozamemelkedés-
rőlbeszélhetünk,akkorazirodapiacon200bázispontos,az
ipar-logisztikaszegmensben225,bevásárlóközpontokese-
ténpedig150bázispontoshozamemelkedéstörténtmár
egyévleforgásaalatt.2023végénazelsődlegesiroda-és
bevásárlóközpont-hozamok6,75százalékonálltak,azipa-
ri-logisztikaiingatlanoké7százalékon.2021.évvégeóta,
amagasinflációhatásáraszigorodómonetáriskondíciók- 
kal párhuzamosan, az ingatlanbefektetések hozamfelára

17. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumene, összetétele és a prime hozamok
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

https://www.rics.org/news-insights/market-surveys/global-commercial-property-monitors
https://www.rics.org/news-insights/market-surveys/global-commercial-property-monitors
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10A10éveseurokötvényhozamazAAAminősítésűeuroövezetiországokáltalkibocsátott10évesállamkötvényekhozamainakátlaga.
11A78/2014.(III.14.)Kormányrendeletakollektívbefektetésiformákbefektetésiéshitelfelvételiszabályairóllehetővétesziafeltételnélkülés
azonnallehívhatóhitelkeretekfigyelembevételétisalikvideszközökarányánakszámításánál.

a10éveseurokötvényhozamhoz10képestösszességében
130–230bázisponttalcsökkentazegyesszegmensekben
(melléklet19.ábra).Ugyanakkor2023soránazemelkedő
primehozamokhatásáramintegy35bázispontnyinöveke-
désvoltmegfigyelhetőazirodákésipari-logisztikaiingatla-
nokhozamprémiumában.

2023-ban a befektetési forgalom döntő része hazai befek-
tetőkhöz kötődött, a nyilvános ingatlanalapok jelentős vá-
sárlásokat hajtottak végre.A2023-asbefektetésiforgalom
82százalékáttettékkiamagyarbefektetőkvásárlásai(18.
ábra).Ahazaibefektetőktranzakcióintúlibefektetéseket
Svédországból,Ausztriából,KínábólésazEgyesültÁllamok-
bólérkezőbefektetőkvásárlásaitettékki.Amagyarnyil-
vánosnyíltvégűingatlanalapok2023-banjelentősértékű
vásárlásokathajtottak végre, részesedésükabefektetési
forgalomból26százalékvolt.Ahazaizártkörűéskülföldi
ingatlanalapokegyüttesen22százalékkal,amagyaringat-
lanbefektetőcégek17százalékkal,amagánbefektetőkpedig
14százalékkalrészesedtekazévesbefektetésivolumenből
(melléklet18.ábra).Amagyarnyilvánosnyíltvégűingat-
lanalapoknál2023-banösszességébentőkebeáramlásvolt
megfigyelhető.Anyilvánosingatlanalapoklikvideszköz-ellá-
tottságatovábbraismegfelelőszintű,alikvideszközöknettó
eszközértékhezviszonyítottaránya–azazonnallehívható
hitelkeretekösszegénekfigyelembevételével11–52százalék
volt2024.márciusvégén(melléklet21.ábra).Erőshazai
befektetői részaránymellettegymagasabbarányúnem-
zetközi intézményibefektetői jelenlétnagyobbstabilitást
és likviditástadhatnaahazaibefektetésipiacnak.Ennek
elérésétsegíthetnéanyugat-európaipiacmásodiklegke-
resettebbingatlanpiaciszegmense,azintézményibérlakás-
szektor,minthazánkbanújeszközkategóriakialakulásais.
AKKErégióbérlakáspiacainakhelyzetérőla2.keretesírás
adáttekintést.

2023 második félévében már a szakértők legnagyobb há-
nyada a kereskedelmiingatlan-piac erős visszaeséséről szá-
molt be.AroyalInstitutionofcharteredSurveyors(rIcS)
felmérésealapján2023harmadikésnegyediknegyedévé-
benamegkérdezettszakértőkrendre47és53százalékalát-
taúgy,hogyakereskedelmiingatlan-piacoterősvisszaesés
jellemzi(19.ábra).Amígaharmadiknegyedévbenaszak-
értők24százaléka,addiganegyediknegyedévbenmár32
százalékaítélteúgy,hogyahazaikereskedelmiingatlan-pi-
acicikluselértemélypontját.Összességében2023végén
a kereskedelmiingatlan-piacot övező kilátások továbbra
isnegatívakvoltak.2023másodikfélévébenaválaszadók
mind a belföldi-, mind a külföldi befektetői érdeklődés

18. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása a befektetők származási 
országa szerint
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

19. ábra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének 
értékelése
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Megjegyzés: 2024. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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továbbicsökkenésérőlszámoltakbe,melyvisszaesésfőként
azirodapiaconésakiskereskedelemiingatlanokesetében
voltmegfigyelhető.Eszegmensekesetében2023második
felébenisnegatívakmaradtakaháromhónapraelőretekintő
tőkeérték-várakozások,emellettaválaszadókkisebbaránya
máralogisztikaiközpontokesetébeniscsökkenőtőkeérté-
ketprognosztizált(melléklet26.ábra).

2023-ban a KKE régió valamennyi országában emelkedtek 
a befektetési hozamok, a tranzakciós volumen éves alapon 
átlagosan közel 54 százalékkal esett vissza.AKKErégióva-
lamennyiországábanemelkedtekazelsőlegesirodabefek-
tetésihozamok2023során,átlagosan70bázisponttal(20.
ábra).AKKErégióországaiközültovábbraisPrágábanaleg-
alacsonyabb,5,5százalékaprimeirodahozam,legmagasabb
Szófiában,7,75százalék.régiósszintena2023-asbefekteté-
siforgalom54százalékkalmaradtelazelőzőévforgalmától,
legnagyobbmértékben(68százalékkal)Lengyelországban
és(63százalékkal)romániábancsökkentatranzakciósvo-
lumen(melléklet20.ábra).Legkisebbmértékűforgalom-
csökkenéscsehországban(-24százalék)ésBulgáriában(-25
százalék)voltmegfigyelhető.

A KKE régióban továbbra is kisebb értékkorrekció mutat-
kozik, mint Nyugat-Európában, a piaci szakemberek Eu-
rópa szerte további hozamemelkedést valószínűsítenek 
2024-ben. A kereskedelmi ingatlanokbefektetési forgal-
maimmáronmásfélévecsökkenEurópaszerte.Azeuró-
paipiacok2023-asbefektetési volumeneösszességében
47százalékkalmaradtela2022.évitől.Atranzakciószám
csökkenése–nehezítveazértékmérést,benchmarkhozam-
szintekmegállapítását–növeliabizonytalanságotakoráb-
biárakhelytállóságávalkapcsolatban,amiárcsökkenéstés
azelvárthozamokemelkedéséteredményezi.Azérettebb
nyugat-európaiirodapiacok(Amszterdam,Berlin,London,
Párizs)100–130bázispontoshozamemelkedéseihezképest,
aKKErégiófővárosaibanösszességébenkisebb(jellemzően
50–100bázispontos)hozamnövekedéstörtént2023-ban.
Ahozamokemelkedéseazingatlanértékcsökkenésénekirá-
nyábahat,amitrészbenvagyegészbenabérletidíjakemel-
kedéseellensúlyozhat.Az irodapiacielsődlegeshozamok
éselsődlegesbérletidíjakalakulásaalapján,2023és2022
végeközöttiegyévbenNyugat-Európábanaprimeirodák
eseténaszámítotttőkeérték1216–22százalékkalcsökkent13.
Kelet-Közép-Európábanátlagosanatőkeértékek8százalékos
csökkenésevoltmegfigyelhető,országonként7–14száza-
lékoskorrekciótmutatva.AKKErégióbanBukarestkivétel

12Az elsődleges (prime) irodák tőkeértéke egy számított, elméleti érték, ami a prime bérletidíj-szintből adódó éves nettó bérleti bevételnek
aprimehozammal,örökjáradék-szerűentőkésítettösszege(évesprimebérletibevétel/primehozam).

13Aprimehozamokésbérletidíjakváltozásaalapjánbecsülttőkeérték-változásokkapcsánmegjegyzendő,hogyaprimehozamésbérletidíjaz
adottpiacona legjobbminőségűéselhelyezkedésű ingatlanokeseténelvárthozamotésbérletidíjat jelentik.Aprime ingatlankategóriában
mértváltozásokmértékenemfeltétlenültükröziateljesirodapiacátlagostendenciáját,dejóindikátorlehetaváltozásokirányatekintetében.

20. ábra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok 
a régióban
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Forrás: MNB gyűjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL 
adatai alapján.

21. ábra
A prime irodák tőkeérték-változása a közép-kelet-
európai és főbb nyugat-európai fővárosok 
irodapiacain
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Megjegyzés: Az ábrán minden időpontra a 2022. második negyedév-
hez viszonyított változások szerepelnek. A prime irodapiaci szegmens 
értékalakulásának mértéke nem reprezentatív a teljes piacra nézve, 
azonban annak iránya jó indikátor a teljes piaci értékalakulás tenden-
ciájára.
Forrás: A CBRE és a Cushman & Wakefield adatai alapján MNB-számí-
tás.
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2. keretes írás
Az intézményi bérlakáspiac helyzete hazánkban és a régióban

volt, ittaprimehozam50bázispontosemelkedésemel-
lettaprimeirodabérletidíjközel5százalékkalemelkedett,
amelyekeredőjeként2,4százalékosértéknövekedésadó-
dik.Azelsődleges irodahozamokésbérletidíjakalapján,
Budapestenazelsődlegesirodáktőkeértéke9százalékkal
csökkentavizsgáltegyévesidőszakban.Amennyibenazér-
tékváltozásokatahozamemelkedésitrendfordulókezdeté-
hez,2022.másodiknegyedévvégéhezviszonyítvavizsgáljuk,
Nyugat-Európában2023.évvégéigátlagosan30százalékos,
aKKErégióban13százalékos,Budapesten21százalékos
leértékelődésadódikaprimeirodahozamokésbérletidíjak
változásaalapján(21.ábra).Előretekintveapiaciszakem-
berekés ingatlantanácsadócégekEurópaszerte további
hozamemelkedésreszámítanak2024-ben.

Az Európai Unióban az intézményi bérlakáspiac szerepe az elmúlt egy évtizedben folyamatosan felértékelődött. 
AzEUkereskedelmiingatlanpiacán2018ótaabérlakásamásodiklegkeresettebbbefektetésieszközazirodákután,
2023-banezadtaapiacteljesbefektetésiforgalmának21százalékát.AzEUkeletitagállamaibanugyanakkornagyon
magasalakástulajdonlásiarány–ésaszűkbérlakáspiacotisakedvezményesbérletidíjú(pl.önkormányzati)lakások
dominálják–,ígyabérházbefektetésekvolumenéneknövekedéseszempontjábólezenországokbanérdemiakadályt
jelentakínálathiány.Alakásárakközelegyévtizedigtartódinamikusemelkedése,majdamagasinflációhatására
megemelkedőhitelkamatokazonbanrontottákasajátlakásvásárlásánakmegfizethetőségét,ezpedigarégióbanis
abérletipiacfeléterelhetiavásárlásbólkiszorulókat,emellettafiatalabbgenerációkerősebbmobilitásipreferen-
ciájaiserősíthetieztafolyamatot.Azígymegjelenőkeresletetanyugat-európaipéldáhozhasonlóanazintézményi
bérlakásszektorkiépülésetudnákiszolgálni.Keretesírásunkbanbemutatjukrégiónkbérlakásszektoránakaktuális
helyzetét,valamintahazaipiacfejlődésénekfőakadályaitéslehetőségeit.

A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 
Európában
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Megjegyzés: Az adatok a következő országok befektetési forgal-
mát tartalmazzák: EU tagállamok, Egyesült Királyság, Norvégia, 
Svájc, Szerbia, Ukrajna. 
Forrás: CBRE.

A népesség megoszlása lakhatási forma szerint az 
EU tagállamokban
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Megjegyzés: 2022-es adatok alapján. 
Forrás: Eurostat.
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A KKE régióban14 a colliers 2022. év végi adatai15 
alapjáncsehország rendelkezika legnagyobb,62,5
ezerdarabotkitevőintézményibérlakásállománnyal,
majdLengyelországmásodikkéntmesszeelmaradva,
9,8ezerlakásosállománnyalkövetkezik,atöbbivizs-
gáltországbanpedigmindösszenéhányszázdarab
ilyenlakástműködtettekazadatgyűjtésidőszakában.
Aszegmensbenazonbanélénkfejlesztésiaktivitászaj-
likLengyelországban(2022.évvégén12,9ezerbér-
lakásmárépültéstovábbi6,1ezervolttervben)és
romániában(közel850bérlakásmárépültéstovábbi
2,6ezervolttervben2022végén).Hazánkbana2022
végeótaátadottállománnyalegyüttazezretközelíti
azintézményibérlakásokszáma,ezektöbbnyirekét
budapestifejlesztőhözkötődnek,akikkísérleti,piacte-
remtőjelleggelkezdtekbérlakás-portfóliótkialakítani.

Azújépítésűbérházaklétrejötténekegyikfőakadá-
lya,hogybevételioldalonafejlesztőkszámárakedve-
zőbbegyesévelértékesíteniaprojekteklakásait,mint
egybenegybefektetőnek.Ugyanakkor,haaprojekt
koraifázisábanlétrejönabérházbefektetővelamegállapodás,akkorakétszereplőegyüttműködésénekszinergiá-
jábóladódóancsökkennekazadminisztrációs(példáulügyfélkezelési)költségek,továbbáastandardizáltkialakítási
igényekatervezésben,azépítésiköltségekbenésakivitelezésiidőbenisjelenthetnekmegtakarítást.Etényezők
abérházfejlesztésthasonlóanjövedelmezővétehetik,mintamilyenamagánszemélyeknekvalóértékesítés.Ala-
káspiaciciklusforduló,abérletidíjaklakásárakhozviszonyított,elmúltévbentapasztaltemelkedéseszinténjavítja
abérházprojektekjövedelmezőségét.Arégióbanaz1évesfutamidejűlakásbérletiszerződésekagyakoriak,ame-
lyeknemtartalmaznakelőremeghatározottszabályokatabérletidíjváltoztatására,ígyazapiacifolyamatoknak
megfelelőenindexálható,ugyanakkorabérlőszámárabizonytalanságotisokoz,hogyéventenemkiszámítható
módonváltozhatabérletidíj.Jövedelmezőségikockázatotjelentazonbanaszektornak,hogyazingatlant(abérleti
szerződéslejártátvagyfelmondásátkövetően)jogellenesenhasználómagánszemélybérlőkkilakoltatásaavizsgált
országokbanalapvetőenbíróságihatározattaltörténhet,aminekmegszerzésejellemzőentöbbhónapotigénybe
vevőbürokratikusprocedúra.

HazánkbankatalizátoralehetatovábbibérlakásbefektetéseknekaKormányáltal2023végénelfogadottjogszabály16,
amelyvendégbefektetőitartózkodásiengedélymegszerzésétteszilehetővétöbbekközöttazonharmadikország-
beliállampolgároknak,akikolyaningatlanalapáltalkibocsátottbefektetésijegyeketvásárolnaklegalább5évreés
legalább250ezereuroösszegben,amelyingatlanalapnettóeszközértékéneklegalább40százalékátMagyarorszá-
gonmegvalósuló,lakásfunkciójúingatlanbatörténőbefektetésekteszikki.Amennyibenaszabályozásrareagálva
létrejönnekilyen,lakóingatlanokatistartalmazóportfóliók,azújbefektetésieszközkategóriátteremteneahazai
piacon,aminemcsakavendégbefektetők,dehazaiésintézményibefektetőkkeresletétisösztönözheti.Abefektetési
volumeneknövekedéseazépítőiparszámáraisstabilizálótényezőtjelenthetne,azaddicionálisépítőiparimegrende-
lésekhozzájárulnánakaciklikusságsimításához.Ahazaiintézményibérlakásszektorfejlődésénektovábbánemcsak
gazdasági,deszociálpolitikaihozadékai is lennének,mivelabérházakvalódi,hosszútávúlakhatásialternatívát
kínálnánakasajáttulajdonlásmellett,afejlesztésekpedighozzájárulnánakalakásállománybővüléséhez,minőségi
ésenergetikaimegújulásáhozmindezpedigjavítanáamegfizethető,megfelelőminőségűlakhatáselérhetőségét.

14Avizsgáltországok:Bulgária,csehország,Lengyelország,Magyarország,románia,Szlovákia.
15colliers,TheLivingSectorincEE-6,2023.Elérhető:https://www.colliers.com/en-hu/research/202303-the-living-sector-in-cee-6
16Aharmadikországbeliállampolgárokbeutazásáraéstartózkodásáravonatkozóáltalánosszabályokrólszóló2023.éviXc.törvény.

Intézményi bérlakás-állomány a KKE régióban
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Megjegyzés: 2022. év végi adatok. 
Forrás: Colliers.

https://www.colliers.com/en-hu/research/202303-the-living-sector-in-cee-6
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszírozása

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya 2023. év végére 3 százalékkal csökkent éves 
összevetésben, az árfolyamhatás kiszűrése mellett pedig stagnált. Amíg a lakóingatlan-projektek és az ipari ingatlanok 
fedezete mellett kihelyezett hitelek állománya bővült, a többi ingatlantípus esetében stagnáló, vagy zsugorodó állomány 
volt megfigyelhető 2023-ban. A devizában denominált projekthitel-állomány aránya az elmúlt egy évben stagnált, és 76 
százalékot tett ki az év végén. 2023-ban a bankok 42 százalékkal alacsonyabb volumenben folyósítottak kereskedelmi 
ingatlannal fedezett projekthiteleket, mint az előző évben. Az alacsonyabb kibocsátás, a szállodák kivételével, valameny-
nyi ingatlantípus esetében tetten érhető volt. Az éves folyósítások több mint negyedét lakóparkok finanszírozása adta, 
amely 7 százalékkal csökkent éves összevetésben, további 21 százalékos részaránnyal az irodaházak fejlesztésére vagy 
vásárlására kihelyezett hitelek 53 százalékkal mérséklődtek. A legnagyobb, mintegy 68 százalékos visszaesés a kiskeres-
kedelemi szegmensbe áramló hiteleket érintette 2023-ban. A projekthitelek túlnyomó részét kitevő eurohitelek kamatai 
2023. negyedik negyedévben már nem emelkedtek, míg a forinthitel-kamatok csökkenése folytatódott. Az MNB Hitelezési 
felmérése alapján, 2023 negyedik negyedévében a bankok valamennyi üzletiingatlan-szegmensben szigorítottak a hite-
lezési feltételeken, és 2024 első félévére is további szigorítást helyeztek kilátásba a megváltozott kockázati toleranciára 
hivatkozva. A hitelkereslet negyedik negyedévi visszaeséséről számoltak be a bankok az irodaházak és bevásárlóközpon-
tok finanszírozása kapcsán, ugyanakkor előretekintve már ezekben a szegmensekben is keresletélénkülésre számítanak 
a kamatszínvonal mérséklődése és a javuló ingatlanberuházási kedv okán.

17Akereskedelmiingatlannalfedezettprojekthitel-állomány,és-folyósításokmonitorozásábanazMNBahitelregiszteradatszolgáltatáshitelszer-
ződés szintű adatainak használatára tért át, amelyek 2019. decembertől állnak rendelkezésre. A hitelregiszter a korábbanhasznált – a crr
projekthitel-definícióját alapul vevő–adattáblákhoz képest aprojekthitelekegy szélesebbkörérenyújt rálátást, ezért a22. és23. ábrákon
a2019.negyediknegyedévelőttiállományiadatokösszehasonlíthatóságaa2019.negyediknegyedévesésaztkövetőadatokkalkorlátozott.

A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-állo-
mányon belül egyedül az ipari ingatlanok esetében látni 
érdemi bővülést.2023.évvégénahitelintézetekmérlegé-
benlévőkereskedelmiingatlan-finanszírozásiprojekthitel-ál-
lomány172600milliárdforintottettki,amelyazelőzőév
azonosidőszakáhozképestenyhén,3százalékkalmérséklő-
dött,azárfolyamhatáskiszűrésemellettpedigstagnált(22.
ábra).Azállománytartalmazzaalakóingatlan-projektekre
kihelyezetthiteleketis,amelyekállományalegalacsonyabb
részaránnyal6százalékkalugyan,debővültévesszinten.
Alegnagyobb,13százalékosévesnövekedésazipariingatla-
nokkapcsánkihelyezetthitelállománynálvoltmegfigyelhe-
tő,aszállodákfinanszírozásátpedigstagnálóhitelállomány
jellemezte2023végén.Akétlegjelentősebbszegmensben,
azirodaházakésakiskereskedelmiingatlanokesetében–
amelyek együttesen a projekthitel-állomány felét teszik
ki–rendre3és4százalékkalzsugorodottahitelállomány
2023-ban.Afinanszírozottingatlanokelhelyezkedésesze-
rintakülföldihitelektőkeösszege28százalékkalcsökkent
évesszinten.Azállományonbelül,aszinteteljesegészében
euróbanfennállódevizahitelekarányaegyszázalékpontos
évesmérséklődést követően76 százalékonállt 2023.év 
végén.

22. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele ingatlantípusok szerint
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről nem 
áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás. 2019. III. negyedévig 
az adatszolgáltató intézmények összesített adatszolgáltatásai, 2019. IV. 
negyedévtől egyedi hitelszerződés-adatok alapján, e két időszak adata-
inak összehasonlíthatósága korlátozott. Az adatok 2019. IV. negyedév-
től a nem pénzügyi vállalatok mellett pénzügyi közvetítő intézmények 
(többek között befektetési alapok) hiteleit is tartalmazzák.
Forrás: MNB.
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A projekthitel-kihelyezések volumene 42 százalékkal csök-
kent 2023-ban, a folyósított összeg a legtöbb ingatlantípus 
esetén csökkent.2023-banösszesen458milliárdforintot
kitevő kereskedelmi ingatlannal fedezett fejlesztési vagy
vásárlásiprojekthiteltfolyósítottakahitelintézetek,amely
azelőzőévazonosidőszakávalösszevetve42százalékos(az
árfolyamhatáskiszűrésemellett40százalékos)visszaesést
mutat(23.ábra).Évesösszevetésbenaszállodákkivételével
–ahol9százalékosnövekedéstörtént–valamennyirész-
portfólióesetébenmérséklődöttakihelyezettújvolumen.
Azévesfolyósításoktöbbmintnegyedét(26százalékát)la-
kóparkokfinanszírozásaadta,amely7százalékkalcsökkent
évesösszevetésben.További21százalékosrészaránnyalaz
irodaházakfejlesztésérevagyvásárlásárakihelyezetthitelek
53százalékkalmérséklődtek.Alegnagyobb,mintegy68szá-
zalékosvisszaesésakiskereskedelemiingatlanokhoznyújtott
folyósításokatérintette2023-ban,mígazipariingatlanok
esetében9százalékosvoltacsökkenés.Akülföldiingatlanra
folyósítotthitelekazéveskibocsátásmindössze4százalékát
tettékki,amelyjelentőscsökkenésa2022-es14százalékhoz
képest.2023-banadevizahitelekúj folyósításokonbelüli
részaránya56százalékottettki,amely12százalékpontos
csökkenéstjelent2022-hözképest.Ennekoka,hogy2023-
banafolyósításokonbelülaforintbanfinanszírozottlakó-
parkfejlesztésekrészarányaérdembenmegemelkedett,28
százalékvolt,szembenazelőzőévi16százalékkal.

2023-ban a projekthitel-folyósítások kétharmada három 
intézményhez kötődött, ami az előző évhez képest ala-
csonyabb koncentrációt jelent.2023.évvégénahitelin-
tézetiszektorprojekthitel-állománya15intézményközött
oszlottmeg,aháromlegnagyobbállományúbankegyütt
56százalékosrészesedésselbíraszektorszintűfennállótő-
keösszegből(24.ábra).A2023.évifolyósításokattekintve,
aháromlegaktívabbfinanszírozóbankaszektorszintűvolu-
menkétharmadátfolyósította.Afolyósításokatingatlantípus
szerintimegbontva,azegyesszegmensekenbelül61és91
százalékközöttmozogháromlegnagyobbvolumentfolyósí-
tóintézményaránya.2023-banalegmagasabbkoncentráció
akiskereskedelmiingatlanok(91százalék)éslakásprojektek
(89százalék)folyósításaibanmérhető,ezutóbbieseténaz
évesvolumen64százalékátegyetlenintézményfolyósította.
A2022.évifolyósításokkalösszevetve,2023-bankiskeres-
kedelmi, ipari-logisztikai ingatlanokés lakóparkokesetén
magasabb,szállodák,egyébingatlanokeseténésösszessé-
gébenisalacsonyabbkoncentrációfigyelhetőmeg.Azösz-
szesítettkoncentráció-csökkenésoka,hogyakereskedelmi-
ingatlan-piacikockázatokerősödésével,többjelentősebb
szereplőfolyósításainakvolumeneisazátlagosnáljobban
csökkent 2023-ban. Ugyanakkor a lecsökkent folyósítási
volumenen belül nagyobb súly jutott a kiskereskedelmi,
logisztikaiéslakóparkprojekteknek.

23. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
folyósításai ingatlantípusok szerint
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről 
nem áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás. 2019. III. 
negyedévig az adatszolgáltató intézmények összesített adatszolgálta-
tásai, 2019. IV. negyedévtől egyedi hitelszerződés-adatok alapján, e 
két időszak adatainak összehasonlíthatósága korlátozott. Az adatok 
2019. IV. negyedévtől a nem pénzügyi vállalatok mellett pénzügyi 
közvetítő intézmények (többek között befektetési alapok) hiteleit is 
tartalmazzák.
Forrás: MNB.

24. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmiingatlan-hitelezési 
aktivitásának koncentrációja
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Megjegyzés: Állomány: év végén a három legnagyobb kereskedelmi 
ingatlannal fedezett projekthitel-állománnyal rendelkező intézmény 
állományának halmozott aránya a hitelintézeti szektor teljes állomá-
nyához viszonyítva. Folyósítások: a három legnagyobb összegű keres-
kedelmi ingatlannal fedezett projekthitel folyósító intézmény éves 
folyósításainak halmozott aránya a hitelintézeti szektor folyósításain 
belül.
Forrás: MNB.
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2023-ban befektetési tranzakcióméret csökkenésével és az 
irodaátadások lassulásával az éves folyósított összegek el-
oszlása is a kisebb volumenek irányába tolódott.2022-ben
ahitelintézetiszektorfolyósításainakmintegyharmada(32
százaléka)eseténazegyügyfélnekfolyósítottévesösszeg
elértevagymeghaladtaaz1milliárdforintot,2023-banezaz
arány26százalékracsökkent(25.ábra).Ezenbelülislegin-
kábbaz1és5milliárdforintközöttiévesfolyósításokaránya
csökkent(4százalékponttal),az5–10milliárdforintközötti,
illetvea10milliárdforintotmeghaladókategóriákbanpedig
kisebb(1-1százalékpontos)csökkenéstörtént.A100millió
forintalattiévesfolyósításikategóriák2023-asarányaösz-
szességébenközel9százalékponttalvoltmagasabbazegy
évvelkorábbinál,illetveafél-ésegymilliárdforintközötti
évesfolyósításoknáltörténtegyenyhébb(1százalékpon-
tos)növekedés.Azévesfolyósításokkisebbösszegekfelé
történőeltolódásaösszhangbanvana2023-asbefektetési
tranzakciókkisebbátlagosértékével,illetveafolyósítások
mintegyötödétkitevőirodaházfinanszírozásokhozkapcso-
lódóanazirodaátadások2023-aslassulásával.

2023. negyedik negyedévben az euróban denominált új 
projekthitel-szerződések kamatának emelkedése megállt. 
2023másodikfelében–areferenciakamatokalakulásával
összhangban – a forintban denominált, új kereskedel-
miingatlan-hitelszerződések kamata tovább csökkent, az
eurohitelek kamatának emelkedése pedigmegállt a ne-
gyediknegyedévben(26.ábra).Ennekeredőjeként2023.
negyediknegyedévbenazeuróbandenomináltújprojekt-
hitel-szerződésekátlagoskamatlába6,1százalékvolt,0,7
százalékponttalalacsonyabb,mintazelőzőnegyedévben.
Aforintbandenomináltújhitelekátlagoskamatapedig2,6
százalékpontosévesmérséklődéstkövetően12,3százalékot 
tettki.

25. ábra
A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
folyósítások eloszlása éves folyósított összeg szerint
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Megjegyzés: A folyósított összegek ügyfelenként összesített éves ada-
tai.
Forrás: MNB.

26. ábra
Az új, kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
szerződések átlagkamata és a 3 havi bankközi 
kamatok alakulása
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Megjegyzés: Az adott negyedévben megkötött kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett projekthitel-szerződések szerződéses összeggel súlyozott 
átlagos kamatlába. A bankközi kamat adatok negyedéves átlagok.
Forrás: EKB, MNB.
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18MNBMakroprudenciálisjelentés,2023.október.Elérhető:https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes/makropru-
dencialis-jelentes-2023

A növekvő kereskedelmiingatlan-piaci kockázatokra rea-
gálva, az MNB 2023 júniusában a felülvizsgált rendszerkoc-
kázati tőkepuffer (SyRB) 2024. július 1-jétől való preventív 
célú újraaktiválásáról döntött.Aproblémásbelföldikeres-
kedelmiingatlan-kitettségekkelösszefüggőrendszerkockázat
vonatkozásábankorábbaneredményesenalkalmazotttőke-
puffertazMNBakoronavírus-járványpénzügyirendszeri
hatásainak enyhítésemiatt2020-banhatározatlan időre
felfüggesztette(27.ábra).Azeszközfelülvizsgáltformában
történő újbóli élesítését nem a nemteljesítő kitettségek
aktuálisszintjei,hanemaközéptávonnövekvőkereskedel-
miingatlan-piacikockázatokésezzelösszefüggőpénzügyi
rendszerkockázatokindokolták.18Azaktuálisbankikitettsé-
gekéstőkehelyzetalapján2024.július1-jétőlvárhatóanegy
intézményesetébensemvárhatóeffektívtőkekövetelmény
előírása.

Az üzleti célú ingatlanhitelek feltételein a bankok előrete-
kintve is szigorítani terveznek. AzMNBnegyedévesrend-
szerességgelelkészítettHitelezésifelmérésealapján2023
negyediknegyedévébenabankoknettóértelembenvett
19százalékaszigorítottabevásárlóközpontokésalakáspro-
jektekfinanszírozásifeltételein.Ennélisnagyobbarányban,
mintegy30százalékukszigorítottazirodaházakfinanszíro-
zásárakihelyezetthiteleksztenderdjeinaziparágatérintő
kihívásokkapcsán(28.ábra).Alogisztikaiközpontokese-
tébentovábbraisabankokkisaránya,mintegy6százaléka
szigorítottanegyediknegyedévben.2024elsőésmásodik
negyedévéreelőretekintvevalamennyiüzletiingatlan-szeg-
mensbenabankok29százalékatovábbiszigorításthelye-
zettkilátásba,amelyetabankokközelfeleamegváltozott
kockázatitoleranciamiattlátszükségesnek,deaválaszadók
egyötödeingatlanár-buborékkialakulásánakkockázatátis
említetteaszigorításhozhozzájárulótényezőként(melléklet
25.ábra).

27. ábra
A belföldi kereskedelmiingatlan projekthitel-, 
valamint átvett ingatlankitettségek
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Megjegyzés: Az SyRB NPL-ráta a 2023. szeptember 21. előtti SyRB 
definíció szerinti problémás belföldi állomány és a teljes belföldi állo-
mány hányadosa.
Forrás: MNB.

28. ábra
Az üzleti célú ingatlanhitelek feltételeinek alakulása
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Megjegyzés: A nettó arány a szigorítást és enyhítést jelző bankok ará-
nyának különbsége piaci részesedéssel súlyozva.
Forrás: MNB, a bankok válaszai alapján.

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes/makroprudencialis-jelentes-2023
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes/makroprudencialis-jelentes-2023
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Banki várakozások alapján 2024 első felében már élén-
külhet a kereslet az üzleti célú ingatlanhitelek iránt. AHi-
telezésifelmérésreadottválaszokalapján2023negyedik
negyedévébenabankoknettóértelembenvett12százaléka
az irodaházakfinanszírozása irántakeresletvisszaesését
érzékelte,ennélvalamivelkisebbarányuk,mintegy8szá-
zalékukabevásárlóközpontokesetébenszámoltbeahitel-
keresletcsökkenésérőlaszektortérintőkihívásokkapcsán
(29. ábra). A hitelkereslet élénkülését csak a logisztikai
központokéslakásprojektekfinanszírozásakapcsánérzé-
kelteabankokrendre8és7százaléka.2024elsőfélévére
előretekintvemárvalamennyiüzletiingatlan-szegmensben
ahitelkeresletélénküléséreszámítanakabankok.Alakás-
projektekfinanszírozásairántnövekvőarányuk,mintegy18
százalékukvártovábbélénkülőkeresletet,abevásárlóköz-
pontokésirodaházaktekintetébenegyaránt9százalékuk,
mígalogisztikaiközpontokesetében5százalékukszámít
erősödőhitelkeresletre.Azvárhatóélénküléstelsősorban
akamatszínvonalmérséklődésévelindokoltákabankok,de
ajavulóingatlanberuházásikedvisszerepetjátszhataked-
vezőbbfolyamatokban.

29. ábra
Az üzleti célú ingatlanhitelek iránti kereslet alakulása
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Megjegyzés: A nettó arány az erősebb és gyengébb keresletet jelző 
bankok arányának különbsége piaci részesedéssel súlyozva.
Forrás: MNB, a bankok válaszai alapján.
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Mellékletek

19Forrás:cushman&Wakefield.

1. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATÁSA19

BudapestirodapiacátaBudapestresearchForumadatgyűjtéseiakövetkezőnyolcalpiacrabontják(30.ábra):

•  Belváros (Central Business District–CBD):Budapestbelsőkerületei,elsősorbanazV.kerületésazAndrássyútiroda-
épületei,valamintakörnyezőutcákaBajcsy-zsilinszkyúttólazoktogonig.ABelvárosjórésztépítészetilegvédettövezet,
kevés„A”kategóriásirodaházzalésnagyonlimitáltfejlesztésilehetőséggel.

•  Buda központi terület (Central Buda):AMargitkörút–Krisztinakörút–Böszörményiút–Jagellóút–Villányiút–Fehér-
váriút–októberhuszonharmadikautca–IrinyiJózsefutcaáltalhatároltterület.HasonlóanaBelvároshoz,afejlesztési
lehetőségekittiskorlátozottak.

•  Pest központi terület (Central Pest):ABelváros–Váciútiirodafolyosó–DózsaGyörgyút–Thökölyút–Fiumeiút–orczy
út–Hallerutcaáltalhatároltterület.Ezenazalpiaconkoncentráltfejlesztésektörténtek.

•  Észak-Buda (Non Central Buda North):AII.,III.ésXII.kerületnagyrésze,afejlesztésekittiskisebbterületekrekon-
centrálódnak.

30. ábra
A budapesti irodapiac alpiacai
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Forrás: Budapest Research Forum.
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•  Dél-Buda (Non Central Buda South):AXI.ésXXII.kerület.Ezenalpiacfejlődésébenazelérhetőfejlesztésiterületek
kínáltakalternatívátaVáciútiirodafolyosószolgáltatóközpontcélúirodabérlőinek,azonbanazalpiacmegközelíthető-
ségegyengébb,mintaVáciútiirodafolyosóé.

•  Nem központi Pest (Non Central Pest):Pestazonterületei,amelyeknemrészeiaBelvárosnak,Pestközpontnakés
aVáciútiirodafolyosónak.

•  Váci úti irodafolyosó (Váci út corridor):ASzentIstvánkrt.–Váciút–Újpestvároskapu–Dunaáltalhatároltterület.Azabu-
dapestiirodafolyosó,aholalegjelentősebbirodafejlesztésektörténtekazelérhetőfejlesztésiterületeknekésajómegkö-
zelítésnek(tömegközlekedésselazM3metróvonal,gépkocsivalaVáciútonkeresztül)köszönhetően.Ezalegnépszerűbb
alpiacanemzetközicégekkörében,szolgáltatóközpontjaikelhelyezésekapcsán.

•  Agglomeráció (Periphery):Azagglomerációterületei,elsősorbanBudaörs,Vecsés,BiatorbágyésTörökbálint.

2. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BÉRLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

ABudapestresearchForumtagjai(cBrE,colliersInternational,cushman&Wakefield,EstonInternational,JLL,robertson),
akereskedelmiingatlanokbérletipiacántörténőszerződéskötéseket,akövetkezőtranzakciótípusokszerintbesorolva
gyűjtik:

•  Új bérbeadás: azonnalrendelkezésreállóterületremegkötöttbérletiszerződésegyolyanbérlővel,akiazadottingat-
lanbanmégnemvoltjelen.

•  Előbérlet: egyolyanépületrevonatkozóanmegkötöttelőbérletiszerződés,amelymégnemkerültátadásra,nemszerepel
azaktuáliskínálatban.Ebbőlkifolyólag,avizsgáltidőszaksoránmegkötöttelőbérletitranzakciókvolumene,ténylegesen
nemnöveliazonnalabérbeadottállományt,hanemcsakkésőbb,amikorazvalójábanpiacraiskerül.

•  Bővülés: egyolyanbérlővelmegkötöttbérletiszerződés,akiazadottingatlanbanmárjelenvan,demeglévőbérleménye
melletttovábbiterületetveszbérbe.

•  Saját használatbavétel: azingatlantulajdonosafoglaljaelazadottterületet,amivelgyakorlatilagkivonjaapiacról,
csökkentveabérletrekínáltállományt.

•  Bérlet megújítás: egymármeglévőszerződésmeghosszabbítása,aminemváltoztatabérbeadottállományon.

Abérletipiacaktivitásánakösszesítőmérőszámai:

•  Teljes bruttó bérbeadás (vagy teljes bruttó bérlői kereslet):afentiötbérletitranzakciótípusegyüttesvolumeneavizs-
gáltidőszakban.

•  Nettó bérbeadás:aténylegesenújbérletiszerződéskötésekállományátméri,sígyafentiekközülazújbérbeadás,az
előbérletésabővüléstranzakciókegyüttesvolumenétfoglaljamagában,avizsgáltidőszakravonatkozóan.

•  Nettó piaci felszívás (vagy nettó abszorpció):abérbeadottállománybantörténtváltozástmutatjaavizsgáltidőszakban.
Anettóabszorpcióésabruttóbérbeadásköztikülönbségetabérletmegújítások,azelőbérletek,valamintapiacról
kivonulóbérlőkeredményezik.
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3. SZÁMÚ MELLÉKLET: A MELLÉKLET ÁBRÁI

1.  Makrogazdasági környezet

1. ábra
Az építőipar teljesítményét akadályozó tényezők 
alakulása
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Forrás: Európai Bizottság.

3. ábra
A gáz és az áram piaci árának alakulása

100
125
150
175
200

0
25
50
75

225
250
275
300
325
350

200
250
300
350
400

0
50
100
150

450
500
550
600
650
700EUR/MWhEUR/MWh, USD/hordó

Gáz (holland TTF)
Brent nyersolaj 
Áram (Phelix) 7-napos mozgóátlag (jobb tengely)

20
21

. 0
8.

20
21

. 1
0.

20
21

. 1
2.

20
22

. 0
2.

20
22

. 0
4.

20
22

. 0
6.

20
22

. 0
8.

20
22

. 1
0.

20
22

. 1
2.

20
23

. 0
2.

20
23

. 0
4.

20
23

. 0
6.

20
23

. 0
8.

20
23

. 1
0.

20
23

. 1
2.

20
24

. 0
2.

Forrás: Bloomberg.

2. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok beruházási aktivitása
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Megjegyzés: Négy negyedéves mozgóátlag. Az IKT szektor az informá-
ciós és kommunikációs technológiák ágazatot takarja.
Forrás: KSH, MNB-számítás.

4. ábra
A távmunkában vagy otthoni munkavégzés keretében 
dolgozók a szellemi foglalkozásúak arányában
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Megjegyzés: A 15–74 éves foglalkoztatottak távmunkavégzésének 
háromhavi mozgóátlaga a szellemi foglalkozásúak százalékában.
Forrás: KSH.
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5. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, a reál nettó 
keresettömeg és a GKI fogyasztói bizalmi index 
alakulása
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Megjegyzés: A kiskereskedelmi értékesítések naptárhatással, a GKI 
fogyasztói bizalmi index és a reál nettó keresettömeg szezonálisan és 
naptárhatással igazított adatok.
Forrás: GKI, KSH.

7. ábra
Budapest Liszt Ferenc Nemzetközi Repülőtér 
utasforgalma
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Forrás: KSH.

6. ábra
A kereskedelmi repülőjáratok globális számának 
alakulása
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Megjegyzés: A kereskedelmi járatok a kereskedelmi személyszállítást, 
a teherszállítást, a charterjáratokat és üzleti repülőutakat foglalnak 
magukban.
Forrás: Flightradar24.

8. ábra
A kereskedelmi szálláshelyeken eltöltött 
vendégéjszakák számának éves változása 
vármegyénként (2023. január–december)
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Megjegyzés: Százalékos változás 2022. év azonos időszakához képest.
Forrás: KSH.
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2.  Irodapiac

10. ábra
A budapesti irodafejlesztések megoszlása, 
a megújulási ráta és az új átadások alpiacok szerint
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Megjegyzés: 2023. év végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.

11. ábra
A bérleti kereslet volumene és összetétele a budapesti 
irodapiacon
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Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

9. ábra
A budapesti modern irodák területe és 
kihasználatlansági rátája
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Megjegyzés: A tulajdonosok használatában álló irodaállomány adatai 
2010-től állnak rendelkezésre.
Forrás: Budapest Research Forum.

12. ábra
A budapesti modern irodapiac nettó bérbeadásának 
összetétele a bérlők tevékenysége szerint
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Forrás: CBRE.



MAGYAR NEMZETI BANK

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2024. ÁPRILIS38

3.  Ipar-logisztika

13. ábra
Kínálati bérleti díjak a budapesti irodapiacon
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Forrás: CBRE.

14. ábra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok 
területe és kihasználatlansági rátája
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Forrás: Budapest Research Forum.

15. ábra
A Budapest és környéki ipari-logisztikai piac teljes 
bérbeadásának összetétele a bérlők tevékenysége 
szerint
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Forrás: Cushman & Wakefield.
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4.  Kiskereskedelmi ingatlanok

16. ábra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemző bérleti díjai 
Budapesten és környékén

–2,5 
0,0 

–5,0 

2,5 
5,0 
7,5 
10,0 
12,5 
15,0 
17,5
20,0 
22,5 
25,0 
27,5

2,50 
2,75 
3,00 
3,25 
3,50 
3,75 
4,00 
4,25 
4,50 
4,75 
5,00 
5,25 
5,50 
5,75 
6,00 %EUR/nm/hó

Ipar-logisztika kínálati bérleti díj 
Éves változás (jobb tengely)

20
15

. I
V.

 n
.é

v
20

16
. I

I. 
n.

év
20

16
. I

V.
 n

.é
v

20
17

. I
I. 

n.
év

20
17

. I
V.

 n
.é

v
20

18
. I

I. 
n.

év
20

18
. I

V.
 n

.é
v

20
19

. I
I. 

n.
év

20
20

. I
I. 

n.
év

20
19

. I
V.

 n
.é

v

20
21

. I
V.

 n
.é

v
20

21
. I

I. 
n.

év

20
22

. I
V.

 n
.é

v

20
20

. I
V.

 n
.é

v

20
22

. I
I. 

n.
év

20
23

. I
V.

 n
.é

v
20

23
. I

I. 
n.

év

Megjegyzés: Az éves változás a bérleti díjsávok középértékének éves 
változását mutatja.
Forrás: CBRE.

17. ábra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanállomány 
vármegyék szerinti megoszlása és összetétele
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Megjegyzés: 2023. év végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.
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5.  Kereskedelmiingatlan-befektetések

19. ábra
A budapesti prime ingatlanbefektetések hozamfelára 
a 10 éves euro állampapírhozamhoz képest
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Megjegyzés: A 10 éves eurokötvényhozam az AAA minősítésű euroöve-
zeti országok által kibocsátott 10 éves államkötvények hozamainak 
negyedik negyedévi átlaga.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB.

18. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása befektetőtípusok szerint
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

20. ábra
A közép-kelet-európai régió kereskedelmiingatlan-
piacának befektetési forgalma
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Forrás: MNB gyűjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL 
adatai alapján.

21. ábra
A nyilvános ingatlanalapok vagyoni összetétele és 
a likvid eszközök aránya a nettó eszközértékhez 
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6.  A kereskedelmi ingatlanok banki finanszírozása

22. ábra
Nettó tőkeáramlás a hazai nyilvános 
ingatlanbefektetési alapoknál
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Megjegyzés: Heti adatok. A 2023. augusztusi-szeptemberi kiugró tőke-
beáramlások az intézmények által a Baross Gábor Tőkeprogram Ingat-
lanalap Alprogram pályázatán elnyert, a Magyar Fejlesztési Bank 
általi tőkebefektetésekhez kapcsolódnak.
Forrás: MNB.

23. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlanok 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele devizanemek szerint
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Megjegyzés: 2019 III. negyedévig az adatszolgáltató intézmények 
összesített adatszolgáltatásai, 2019 IV. negyedévtől egyedi hitelszer-
ződés-adatok alapján, e két időszak adatainak összehasonlíthatósága 
korlátozott.
Forrás: MNB.

24. ábra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek jelentősége 
a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: A hitelintézeti szektor a fióktelepek nélküli, nem konszoli-
dált adatai. 2019-ig a CRR projekthitel-definíció szerinti projekthi-
tel-állomány alapján, 2020-tól bővebb projekthitel-definíció alapján, 
a bővebb definíció használata 2023. IV. negyedévben 24 százalékkal 
magasabb projekthitel-állományt eredményez a CRR definícióhoz 
képest. 2019-től a projekthitel-kitettség az ingatlanügyletekhez kap-
csolódó NKP-állománnyal növelve.
Forrás: MNB.
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7.  Az RICS kereskedelmiingatlan-piaci felmérése

25. ábra
Az üzleti célú ingatlanhitelek feltételeinek változására 
ható tényezők
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Megjegyzés: A válaszadó bankok piaci részesedéssel súlyozott vála-
szai.
Forrás: MNB, Hitelezési felmérés.

26. ábra
Háromhavi tőkeérték-várakozások az egyes 
szegmensekre vonatkozóan
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Megjegyzés: Nettó arány, a tőkeérték emelkedését és csökkenését 
jelzők arányának különbsége. 2024. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.

27. ábra
A befektetési és a bérleti konjunktúraindex alakulása
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Megjegyzés: 2024. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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29. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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Megjegyzés: 2024. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.

28. ábra
A bérleti kereslet alakulása az egyes szegmensekben
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Megjegyzés: Nettó arány, a kereslet emelkedését és csökkenését jelzők 
arányának különbsége. 2024. januári válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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