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

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjabol meghatdrozo az alabbi kettésség:

i. A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy redl eszkéz, amit a gazdasdg szerepldi termelési tényezbként felhaszndlnak tevé-
kenységlikhdz, és ezdltal értékiikre kihat a rdjuk irdnyuld kereslet és kindlat viszonya.

ii. Mdsrészt a kereskedelmi ingatlan befektetési eszkéz szerepet is betélt: a befekteték azért vesznek ilyen eszkbzoket,
hogy az ingatlan hasznositdsdbdl szdrmazdé pénzdramon és/vagy az értéknévekedésen keresztiil a szamukra elérhetd
kockdzatmentes hozamon feliil — tébbletkockdzat vdllaldsa mellett — hozamprémiumot realizdljanak.

Ebbél adoddan a kereslet-kindlat alakuldsdn tulmenden a kereskedelmi ingatlanok értéke — a pénziigyi piacokra jellem-
26 modon — nagymértékben kitett a befektetdi varakozdsok alakuldsanak. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac
alakuldsa a pénziigyi rendszer miikédésére is hatdssal van. Ez els6sorban annak készénhetd, hogy a bankok vdllalati
hiteldllomdnydnak jelentds része — Magyarorszdgon 2019-ben az dllomdny mintegy 40 szdzaléka — kereskedelmi célu
ingatlannal fedezett hitel.

Mivel a banki eszkéz6k ilyen mértékii része kapcsolhato kereskedelmi ingatlanhoz, erés kapcsolat keletkezik a kereskedelmi
ingatlanok értékének alakuldsa és a hitelciklus ké6z6tt. Gazdasdgi fellendiilés sordn pozitiv visszacsatolds alakulhat ki az
ingatlan értékének gyors névekedése és a hitelezés k6zott, amely tulzott hitelezéshez vezethet. Gazdasdgi valsag esetén
a bankokndl jelentkezé nemteljesité dllomdnyok terhelik az intézmények tékemegfelelését, ami a hitelkindlat visszafogd-
sdt eredményezi. A kereskedelmiingatlan-piac meghatdrozo szereppel bir a bankok prociklikus viselkedésében, amelyet
a 2008-ban kitért valsdg tapasztalata is megerdsit. A kereskedelmiingatlan-arakban bekévetkezett korrekciok kihatnak
tovdbbd a jévébeli beruhdzdsok és igy a redlgazdasdg alakuldsdra, amely a bankok miikédési kérnyezetét is befolydsolja.
A kereskedelmi ingatlanok értékének csékkenése a bankok mellett a nagy ingatlankitettségekkel rendelkez6 intézményi
befektetbknél is veszteséget generdl és hozzdjdrul a pénziigyi stabilitdsi problémak kialakuldsdhoz.

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

A Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés cimii kiadvdny célja, hogy betekintést nyujtson a piaci folyamatok mégétt meghuzodo
okok és az egyes piaci szerepl6k kézé6tti kélcsénhatdsok rendszerébe. A kiadvdny ennek tiikrében a kereskedelmiingatlan-
piac kiilbnb6z6, makrogazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak bemutatdsa révén, nemzetkézi szintéren is egyediildllo
jegybanki publikdcionak tekinthetd. A publikdcio dltal felhaszndlt informdciohalmaz az alabbi:

o A kereskedelmiingatlan-piacot befolydsolé makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MNB Infldcids jelentésében® megta-
Idlhatd informdcidkon alapul. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjabdl a legfontosabb statisztikai vdltozdk kézott
a brutté hozzdadott érték volumenének vdltozdsa, a foglalkoztatds alakuldsa, a kiskereskedelmi forgalom vdltozdsa,
tovdbbd a hozamkérnyezet vdltozdsai szerepelnek.

» A kereskedelmiingatlan-piac aktudlis folyamatainak elemzése elsésorban ingatlanpiaci tandcsaddcégek dltal biztosi-
tott informdcickra tamaszkodik. A kereskedelmiingatlan-piac folyamatainak vizsgdlata piaci szegmensek (irodapiac,
kiskereskedelmi ingatlanok piaca, ipari-logisztikai ingatlanok piaca, szdllodapiac) szerinti bontdsban térténik, viszont
a févdros kézpontu piaci strukturdbol adodoan az adatok tébbsége csak Budapestre vonatkozoan dll rendelkezésre.
Az épitési projektek nyomon kédvetése mikroszintli adatbdzis alapjdn térténik.

» A kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsi piacanak elemzése elsésorban az MINB dltal gydijtétt hitelintézeti mérlegadatok-
ra és kamatstatisztikdkra tdmaszkodik, tovdbbd a Hitelezési felmérésbél? a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemzdird!
gyljtétt informdciok is felhaszndldsra kertilnek.

1 Magyar Nemzeti Bank, Inflacids jelentés: http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes
2 Magyar Nemzeti Bank, Hitelezési felmérés: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres
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1. Vezetbi osszefoglalo

Az elmult évek értéknévekedés iranydba mutato piaci fejleményeit kévetéen, 2020 elején a koronavirus-jdrvdny vdratlan
sokként rdzza meg mind a hazai, mind a globdlis kereskedelmiingatlan-piacokat. A piaci szakért6k kérében konszenzus
mutatkozik abban, hogy a leginkdbb kitett szegmensek a szdlloddk és a kiskereskedelmi ingatlanok piaca, de minden
szegmensben jellemzé lehet, hogy a vdllalatok (bérlGk) nem lesznek képesek szerzédés szerint teljesiteni fizetési kotele-
zettségeiket. Az ebbdl fakado pénziigyi stabilitdsi kockdzatok azonnali kialakuldsdnak és potencidlis tovagydiriizésének
elkeriilését segitette az MINB dltal szorgalmazott és a Kormdny dltal 2020. mdrcius 18-dn elrendelt elévigydzatossdgi tor-
lesztési moratdrium bevezetése. A kilatdsokat illetéen bizonytalan, hogy a jarvdny meddig tart és milyen kdrokat okoz a
gazdasdgban, amelyek minden bizonnyal hatdssal lesznek a kereskedelmi ingatlanok piacdra is. A jarvanyhelyzetben mdr
révid tavon megmutatkozo munkavégzési és fogyasztdsi valtozdsok utdn — mint az otthoni munka és az online vdsdrldsok
el6térbe keriilése — bizonytalansdg 6vezi a hosszu tavu hatdsokat, amelyekkel a keresleti és kindlati oldalon szamolni kell.
Ez a bizonytalansdg is negativan hat a piacra.

Az el6z6 évek tendencidjat kévetve, a hazai kereskedelmiingatlan-piac valamennyi szegmensét 2019-ben is élénk bérleti-,
befektetési- és fejlesztési aktivitds jellemezte. Tovdbbra is fenndllt, hogy a kereslet késve alkalmazkodo kindlattal taldlko-
zott, ami a kihaszndlatlansdgi ratdk csékkenését, a bérleti dijak emelkedését eredményezte. Az uj kindlat piacra érkezése
mindegyik ingatlantipus esetén alulmulta a vdrakozdsokat, tovdabbra is jellemzé a kivitelezések csuszdsa. Kiemelkedd
fejlesztési aktivitds a budapesti irodapiacot, illetve a szdllodaszektort orszdgosan jellemzi. A kihaszndlatlan teriiletek
ardnya a piac valamennyi szegmensében végig a valaha mért legalacsonyabb szintjén tartozkodott az év folyamdn. 2019
végére a budapesti modern iroddk dtlagos kihaszndlatlansdgi ratdja 5,6 szdzalékos szintre siillyedt, a févdrosban és kér-
nyékén taldlhatd ipari-logisztikai ingatlanoké pedig 1,9 szdzalék volt. Az év végi fejlesztési adatok, a kévetkezd 2—3 évre
jelentds, a fenndllo dllomdny 16 szdzalékdt kitevé kindlatbéviilést jeleztek el6re a budapesti irodapiacon és az orszdgos
szallodakapacitds esetében is. 2020 mdrciusdban azonban a hazdnkban is megjelend a koronavirus-jarvdny ledlldsokat,
tovdbbi csuszdsokat és megnévekedett kihaszndlatlansdgot okozhat a folyamatban 1évé kivitelezéseknél. Révid tdvon a
kialakult helyzet kévetkezménye a bérleti kereslet csékkenése, elhalasztdsa lesz, tovabbd a jarvdny idejére bérleti dijked-
vezményekkel és jelentds bevételkiesésekkel kell szamolni minden szegmensben. A szdlloddk bevételei néhdny hét leforgdsa
alatt nulldra csékkentek, igy a hotelberuhdzdsok kéziil sok ledllhat vagy el sem fog indulni. Hosszu tdavon kérdés, hogy
mennyire fognak az ipardgak dtalakulni, vagyis lesz-e tartds hatdsa a valsdgnak a fogyasztdsi szokdsokra, foglalkoztatdsi
trendekre, ellatdsi lancokra.

A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 2019-ben is elérte az 1,8 millidrd eurdt, a befektetések 75 szdzaléka
hazai szerepl6khéz két6détt. A koronavirus-jdarvany a befektetési aktivitdsra is csékkentéleg fog hatni, emellett elsésorban
a hosszu tdvon stabil j6vedelmet biztosito, prime ingatlanok kertiilhetnek az érdeklddés kézéppontjaba. A hazai nyilvdnos
ingatlanalapok likvid eszk6zeinek 2019 harmadik negyedévében ldatott csGkkenése az év végére megadllt, azonban 2020.
madrcius elején ismét megnévekedett a befektetési jegyek visszavaltasdanak volumene. A marciusi tékekigramlds ellenére
az alapok likviditdsa stabil maradt, aminek tovdbbi fenntartdsdat 2020. dprilis elejétél az MINB is segiti azzal, hogy lehetévé
tette a hazai nyilt végd, nyilvanos befektetési alapok részvételét a jegybank uj, hosszabb futamidejii fedezett hiteltenderein.
Emellett az MNB 2020 mdrciusdban felmentést adott a hitelintézeteknek a rendszerkockdzati tékepuffer (SyRB) aldl, melyben
2020-tol a nem-problémds deviza projekthiteldllomdnyok is figyelembevételre keriilnek. A 2020. mdjusi Pénziigyi Stabili-
tdsi Jelentésben az MINB friss banki kérdéivek alapjan méri fel a koronavirus szektor finanszirozdsdra gyakorolt hatdsat.
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2. Kiemelt téma: A koronavirus-jarvany
hatasa a kereskedelmi ingatlanokra

A koronavirus-jarvany egy rendkiviil élénk bérleti-, befektetési- és egyes szegmensekben fejlesztési aktivitds kézepette
érte el a hazai kereskedelmi ingatlanok piacdt. 2019. év végén a budapesti modern irodadllomdny kihaszndlatlansdgi
rdtdja a valaha mért legalacsonyabb szintjén, 5,6 szdzalékon dllt, és mintegy 580 ezer négyzetméter irodateriilet épitése
volt folyamatban, ami a meglévé dllomdny 16 szdzalékos béviilését eredményezi a kévetkezé években. Emellett pedig
tovdbbi 440 ezer négyzetméter (a meglévé dllomdny 12 szdzaléka) irodafejlesztés dllt el6készités alatt. A szdllodapiacot
is erételjes fejlesztési aktivitds jellemzi, jelenleg t6bb mint nyolc és félezer hotelszoba dll épités vagy elGkészités alatt,
amely 3 éves id6tdvon 16 szdzalékkal bévitené a hazai szdllodakapacitdst. A kapacitdsbéviilés Budapesten még jelentd-
sebb, 27,5 szdzalékos kindlatnévekedés volt a tervekben. A budapesti legldtogatottabb bevdsdrlokézpontok kézel teljes
telitettséggel lizemeltek 2019. év végén, dtlagos kihaszndlatlansdgi rdtdjuk 1 szdzalék volt, de a budapesti mdsodlagos
bevdsdrlokézpontok és a regiondlis varosok pldzdi is 4 szdzalék alatti dtlagos kihaszndlatlansdgi rata mellett lizemeltek.
A hazdnkat is eléré jarvany hatdsa gyors és erételjes, a kereskedelmiingatlan-piac minden szegmensét érinti, de leginkdbb
a szalloda- és kiskereskedelemi piac emelendd ki.

A 2019-et és az elmult éveket jellemz6, az értékndvekedés irdnydba mutato piaci fejleményeket kovet&en, 2020 elején
a koronavirus-jarvany vératlan sokként razta meg a mind a hazai, mind a globalis kereskedelmiingatlan-piacokat. A ke-
reskedelmiingatlan-piaci ciklusok er&s korrelaciot mutatnak a gazdasagi ciklusokkal, 1-2 éves faziskéséssel kovetik azt.
A kereskedelmiingatlan-piac biztositja a sziikséges fizikai infrastruktira egy jelentGs részét a vallalatok mikédéséhez, akik
2020-ban az akadozd, megszakadd ellatasi- és szolgdltatasi lancok mentén teljes vagy részleges ledllasra kényszerulhet-
nek mar révid tavon is. A jelentés készitésének idején, 2020 marciusaban, a jarvany kereskedelmi ingatlanokra gyakorolt
hatdsaval kapcsolatos piaci szakért6i varakozasok spektruma még eléggé széles, de abban konszenzus mutatkozik, hogy
a leginkabb kitett piaci szegmensek a szallodapiac és a kiskereskedelmi ingatlanok piaca. Az azonban minden szegmensre
igaz, hogy ha eltér6 aranyban is, de a kies6 bevételek mellett lesznek olyan vallalatok (bérl6k), akik nem képesek végig a
megallapodottak szerint teljesiteni bérldi fizetési kotelezettségeiket. Ez eredményezheti a bérleti feltételek mddosulasat,
kedvezmények nyujtasat, vagy akar a bérleti jogviszony megsziinését is. Az ebbdl fakadd hazai pénziigyi stabilitasi kockaza-
tok azonnali kialakuldsanak és potencialis tovagy(riizésének elkeriilését segitheti az MNB altal szorgalmazott és a Kormany
altal 2020. marcius 18-an elrendelt el6vigyazatossagi torlesztési moratorium bevezetése. Ez utdbbi intézkedéssel egyutt
a nehéz helyzetbe keril6 gazdasagi szerepl6k megsegitésére, életbe Iépett a nem lakas céljara szolgald helyiségek bérleti
szerz8désének 2020. junius 30-i vagy azt megel6z6 hatdlyud felmonddsos megsziintetésének tilalma is.

MAKROGAZDASAGI HATAS

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsadé Testilet (a tovabbiakban: LITT vagy Testiilet) szakemberei szerint a koronavirus-jar-
vany hatdsdra a globalis, benne pedig az eurdpai gazdasag is jelentds lassuldst fog mutatni, a névekedésre gyakorolt hatds
azonban még kérdéses. Még a rovid idGszaki, de széles kor(i gazdasagi visszaesés — a kordbbi valsagtapasztalatok alapjan
—is nagyon jelent@s negativ hatdssal lenne a kereskedelmiingatlan-piac egészére akar hosszabb tavon.

SZALLODAPIAC

A Testllet szakembereinek véleménye szerint a szallodaszektort érinti a legsulyosabban a kialakult krizishelyzet. A piacon
gyakorlatilag azonnali és teljes a ledllas és tartds visszaesés esetén segitség nélkiil sorozatos cs6dok kovetkezhetnek.
Egyrészt a jarvany terjedésének megelGzésére minden orszdgban mar korai szakaszban megjelent a kulfoldi beutazasok
ellendrzése, majd korlatozasa. Masrészt pedig a megfert6z6dés elkerilésére a legtobben 6nként mondtak le magan- és
Uzleti utazasaikat egyarant. A hazai szallodaipar a tavaszi hdnapokat biztosan minimalisra csdkkent foglaltsag mellett
lesz kénytelen atvészelni, és a jarvany elhizédasa hatarozza majd meg a nyari hénapok forgalmat. Ugyanakkor a hazai és
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IEMELT TEMA: A KORONAVIRUS-JARVANY HATASA A KERESKEDELMI INGATLANOKRA

a kalfoldi Gzleti utazok, turistdk utazds irdnti igénye nem tinik el, de bizonytalan, hogy a jarvany megsz(inése utan egy
hosszabb kivarast kovetéen, vagy révid id6én belil realizdlédnak az elhalasztott utak. A turizmus Gjbdli fellendilése attdl is
flgg, hogy a jarvany gazdasagi hatasa nemzetkozi szinten tartds gazdasagi visszaeséssel, a munkanélkiiliség emelkedésével
jar-e majd. Osszességében az elmult évek rendkiviil kedvez6 turisztikai folyamatait kévetéen, a 2020-as év a szallodaipar
szamdra egy jelent@s visszaesést hozhat.

Jelenleg szamos szdllodafejlesztés van folyamatban vagy elGkészitési fazisban Magyarorszdgon, aminek hatdsara a 2019
végén meglévd széllodai kapacitas kdzel 16 szazalékkal b6viilhet a kdvetkezd 3 évben. Ezen projektek nagy része (szobaszam
alapon 60-70 szazaléka) mar kivitelezési fazisban jar, igy a beruhazéknak mar korlatozott lehet&ségik van a fejlesztések
ledllitasara. A kereskedelmiingatlan-piac szegmensei kozil, a szallodapiacon azonosithatd jelent8s kockazat a tulkinalat
tekintetében kozéptavon.

1. dbra
A koronavirus kereskedelmi ingatlanokra gyakorolt hatasa

Kereslet, Beutazasok, nyitva tartas, FejlesztGi
kinalat személyi mozgas korlatozasa ELGIIEN

g
E |

Utazasok El6rehozott kereslet Anyagellatas - Csokkend
csokkentése > teljes | - Ovatossagi motivum —> megrendelés - Bérek,
kiesése Keresletcsokkenés foglakoztatds - Leépuld kapacitds

Forgalom, Vasarlasi szokasok Alternativ munkavégzés, | Termelés, kereslet
bevételek kiesése |valtozasa forgalom csckkenés bérlGi igények csokkenés vs. online

Forrds: MNB. Az ikonok forrdsa: Shutterstock.com.

KISKERESKEDELMI PIAC

Rovid tdvon: A kiskereskedelmi szektorra azonnali, jelent8s, am kettGs hatasa kdrvonalazédik a jarvanynak. Egyes tizlet-
tipusok (élelmiszer, drogéria, gydgyszertar) esetében egyelbre pozitiv a hatdsa az el6rehozott keresletnek kbszénhetGen,
masokra azonban azonnali negativ hatast gyakorolt. Egy sz(ikebb kér mar a teljes bezérdsban érintett (tobbek kozott
jatszéhdz, dvoda, maganegészségiigy), emellett vannak a kiilondsen érintett, f6ként szolgaltato tevékenységek, ahol mar
révid tavon szinte minden bérlé jelezte, hogy nem tud bérleti dijat fizetni (turizmus, éttermek), de mas szegmensekben
is sorra jelzik a bérl6k, hogy kedvezményeket kérnek a kiesé forgalom miatt. Az éttermek egyetlen lehetGsége a kiszallitas
er@sitése, bdvitése. A kiskereskedelmi egységek korlatozott nyitvatartasa jelent6s bevételkiesést generdl mind az lizletek-
nek, mind az ingatlantulajdonosoknak, ami raadasul még hozzavet6legesen 40-80 szazalékkal alacsonyabb latogatdszam-
mal parosul. Az élelmiszeriizletek, drogériak és gydgyszertarak atmeneti emelkedett forgalma nem tudja ellensulyozni
a bevasarlokozpontok kiesett latogatdinak fogyasztasat. A forgalmat tovabb csdkkenti, hogy a fogyaszték — mar az elmult
években is, a jarvanytdl fuggetlenill — egyre erGsebben preferdltak az online Gzleteket, rendelést és a hazhozszallitast,
amely trend a kialakult helyzetben tovabb er6sédhet. A szakemberek szerint bérbeaddi segitség nélkil tobb lizlet mehet
toénkre, ndvelve a munkanélkiliséget. A bérbeaddk azonban egyoldalian nincsenek abban a helyzetben, hogy finanszirozni
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tudjak ezeket a veszteségeket, igy allami szerepvallalas nélkil ez a szektor mar rovidebb tavon is jelentGs visszaesést fog
elszenvedni, és a veszélyhelyzet elharulta utdn a helyreallitas is el tud huzddni.

Hosszu tavon: A LITT szakemberei a jarvany és a korlatozasok enyhiilésével kétféle atmeneti trendet tartanak elképzelhe-
tének: az elsd, a pozitiv trend szerint a fogyasztdi bizalom és kedv emelkedni fog, hiszen a vasarlék megkdnnyebbilnek,
és Ujra kiemelten igényelni fogjdk az elhalasztott kozosségi programokat, eseményeket. Ez alapjan a csokkenés/ledllas
utdn egy bizonyos ideig kiemelkedGen er6s fogyasztoi kedv és pozitiv magatartds lehet a jellemzd, ezt azonban a gazdasag
jarvanyhelyzet utani allapota befolydsolja majd. A negativ trend azt feltételezi, hogy jelent6s munkanélkiliség alakul ki
a gazdasagban, a haztartasok felélik megtakaritdsaikat, az dvatossagi motivacié erdsodik, ami visszaveti majd a jarvany
végét kovet6 fogyasztasukat. Egyes szakemberek szerint a vasarlasi szokdsok tartds atalakulasa is el6fordulhat, ami szintén
hosszan tarté negativ hatast jelent a kiskereskedelmi ingatlanok piacdra nézve.

A budapesti bevasarlokdzpontok relative alacsony 1-4 szazalékos kihasznalatlansdag mellett mikodtek 2019 végén, mig
a 100 ezer lakost meghaladd népességli varosok bevdasarlokdzpontjainak atlagos kihasznalatlansagi ratdja is 3 szazalékot
mutatott. Tovabba a hatalyos szabalyozasbdl fakaddan, Magyarorszagon jelenleg kevés kiskereskedelmi tertlet épul, igy
az alacsony kihasznalatlansag és kevés Uj atadas mellett a jarvany megjelenését megel6z6en nem merilt fel talkinalati
kockazat kdzéptavon sem.

IPAR-LOGISZTIKA PIAC

Rovid tavon: A logisztikai piac érintettsége erésen differencialt. Szamos gyartétevékenységet folytatd cég marcius folyaman
ideiglenesen ledllitotta termelését (tobbek kozott az Audi, a Mercedes, az Opel, a Suzuki és azok beszallitéi), aminek az oka
az alapanyaghiany megjelenése a termelési lancban, valamint a végtermékek iranti visszaesé kereslet. Az ezeket a gyarakat
kiszolgdld logisztikai szolgdaltatok igy szintén ledllasra, illetve szlikitett szolgaltatasi munkarendre fognak attérni. A szak-
emberek elmonddasa szerint a fuvarozasi-logisztikai piac révid idén belil lassulni kezdett, az érdekképviseletek jelentése
alapjan az Olaszorszaghdl és egyéb jarvany altal sulyosan érintett teriletekrél érkez6 szallitmanyok mennyisége csokkenni
kezdett marcius kozepe 6ta, amely a jarvany terjedésével egyre inkabb altalanossa valhat. 2020. marcius masodik felében
tobb cég atmeneti munkaeréhiannyal kiizd, nincs elérhet6 teherautdsofér, raktaros és logisztikus, ezen feliil a kiillonb6z6
orszagok hatdrzar-rendeletei is megnehezitik a szektor m(ikddését, a szarazfoldi-, a légi- és a vizi szallitas terén egyarant.
Azonban a kiskereskedelmi Gizlethdldzat korlatjai miatt megnovekedett online értékesitésekhez kapcsolddd logisztikai
szolgdltatok helyzete kedvez6bb lehet, a szektor egyéb szereplihez viszonyitva.

Hosszu tavon: Amennyiben a logisztikai, szallitmanyozd és gyarto cégek at tudjak vészelni a koronavirus-jarvany eurdpai
id6szakat a munkaeré-allomany megtartdsaval, a veszély lecsengése utan itt is ugrasszer( aktivitast lehet majd tapasztal-
ni, ahogy Ujraindul a termelés. A szakemberek szerint azonban a kulcstényez6 a munkaerd megtartasa lenne. A szektor
jelent&s mértékben ki van szolgaltatva a gyarto cégek aktivitasdnak, tehat amennyiben a gyartas (akar elektronikai vagy
élelmiszeripari szinten) korlatozasa vagy ledllasa hosszabb tavu lesz, nem fognak tudni jelenlegi strukturajukkal fennma-
radni a logisztika és a raktaripar terén m(kodé vallalatok sem.

A Budapest és agglomeracio ipar-logisztika piacanak tekintetében az elmult éveket kinalathiany jellemezte, 2019 végére
a kihasznalatlansagi rata 1,9 szazalékra csokkent. Az épités alatt all6 fejlesztések (181 ezer négyzetméteres) teriiletének
25 szazalékdra volt megkotott el6bérlet 2019 végén. Amennyiben az dsszes, még elérhet6 terilet bérlé nélkil késziilne
el 2020 sordn, év végére 7,3 szazalékra emelkedne a kihaszndlatlansagi rata a budapesti ipari-logisztikai piacon, ami nem
tekinthetd tulzottan magas szintnek. Az ellatasi, logisztikai lancok egy ideiglenes leallast kbvetSen, a termelés beindula-
saval fokozatosan visszaépithet6k, amennyiben a jarvany gazdasagi hatasa nem jar tartods keresletvisszaeséssel, tomeges
fizetésképtelenségbe esésekkel, partnerek kozotti bizalomvesztéssel.
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IEMELT TEMA: A KORONAVIRUS-JARVANY HATASA A KERESKEDELMI INGATLANOKRA

IRODAPIAC

Rovid tavon: Az irodapiac érintettsége mar érzékelhetd, ugyan egyel6re mérsékeltebben, mint a kiskereskedelmi ingatlanok
esetében. Jelen helyzetben, illetve amig a virusfertézés le nem cseng addig az Ugynevezett szolgaltatott iroda3, a turiz-
mus, a vendéglatas és a légi kozlekedésben m(ikodd cégeket kiszolgdld bérl6k vannak nehéz helyzetben. A kdzelmultban
a piaci szerepl6k tapasztalata alapjan mar a legnagyobb, multinaciondlis és a jarvany kdzvetlen hatasa altal nem érintett
szektorokban tevékenyked6 cégek is bérleti dijkedvezményeket kérnek. Mindezek alapjan a gyakorlatban az elsGdleges
és tovagyl(r(iz6 hatas az iroda szektorban is jelentGsebbé valhat. Kinalati oldalon az irodahdazak fenntartdsi koltségei
ugyanakkor megemelkednek a fokozott és emelt szamu fert6tlenitések, takaritasok miatt.

Hosszu tavon: A LITT szakemberei szerint a bérlék szdma és érdekl6dése nem fog csdkkenni, keresleti preferencidik viszont
valtozhatnak majd, igy szlikséges lehet a bérleti szerz6dések Ujratargyalasa, ami pedig a fejleszt6i oldalon is attervezéseket
igényel. Mivel tobb cég is otthoni munkavégzést (home office-t) vezetett be a kovetkez6 id6szakra, felmerilhet a bérl6k
irdnyabol igényként, hogy az Gizemeltetési koltséget és rezsit ne teljes mértékig kelljen fizetnilk, hiszen nem hasznaljak
az irodaterileteiket. Egyes optimistabb vélemények szerint az irodapiac jelenlegi rekord alacsony lresedési ratajanak
(5,6 szazalék) koszénhet6en — amennyiben a korlatozasok nem tartanak 3 hdnapnal hosszabb ideig — a kdzvetlen negativ
hatds mérsékelt lehet az irodapiacon. Mas vélemények szerint azonban hosszabb, 6-12 hénapos id6tavon jelentkezik majd
a probléma az iroddknal. Az irodabérl6k a meglévd szerz&dések atalakitasaval varhatdan akkor jelentkeznek a bérbeaddnal,
ha a gazdasagi aktivitds mar olyan szinten lassul, hogy a bérlé lizleti modellje keril veszélybe, és ezért kénytelen minden
terlleten koltségeket csokkenteni.

Az elmult években a budapesti irodapiacot a kinalathiany jellemezte, az irodahaz dtadasok folyamatos csuszasban voltak
a tervekhez képest. 2019 végén az épllé fejlesztések el6bérleti ardnyai sem jeleznek érdemi tulkinalati kockdzatot, mivel
a kivitelezés alatt all6 irodak kozil a 2020-ra vart atadasuak 56 szazaléka, a 2021-es atadasuak 53 szazaléka el6bérleti
szerz6désekkel le volt mar kotve és a 2022-re vart irodak 94 szazalékdra is megvolt mar a felhasznald. Amennyiben azzal
a feltételezéssel éliink, hogy mind a meglévé budapesti irodaallomany, mind pedig az épulé allomany bérbeadottsaga
a 2019. év végi szinteken marad, 2020 végére 8 szazalékos kihasznalatlansagi rata varhato. Kézéptavon ugyanakkor jelentds
mennyiségli irodaterilet (a 2019 végi irodaallomany 31 szazaléka) fejlesztése van tervbe véve, amelyek kivitelezése még
nem indult el, igy a koronavirus-veszély hatasait latva, ezek elinditasat a fejleszt6k még feliil tudjak vizsgalni.

BEFEKTETESI PIAC

Az ingatlanpiaci szakemberek szerint a koronavirus-jarvany mindenképpen jelentds negativ hatassal lesz révid tavon a be-
fektetési piacra, részben mar technikailag is, hiszen az ingatlanok miszaki atvilagitasat, értékbecslését a jarvany idején
korldtozottan lehet végezni. A megkérdezettek szerint a befektet6k egyel6re azt varjak, hol lesz a teteje a fert6zésnek,
illetve hol lesz a gazdasagi visszaesés mélypontja, mig a nyugdijpénztarak, ingatlanalapok likviditasi kockazattdl tartanak
az esetleges pénzkivondsok miatt. Rovid tavon egyel6re a kockazatkerilés lehet jellemz8, hosszabb tavon azonban az
alacsonyabb hozamkérnyezetben tovabbra is vonzé befektetés marad az ingatlan. Ugyanakkor ahogy az az elmult éveket
jellemezte, a megvasarolhato befektetési termékek kinalata tovabbra is korlatozott lesz.

A KIVITELEZESI PIAC

A LITT szakembereinek véleménye szerint, az épitSipar tovabbra is komoly hidnnyal kiizd a szakképzett munkaerd terén,
amit a koronavirus-jarvany csak tovabb erdsit, igy valdszind, hogy a kivitelezési csiszasok nemcsak, hogy tovabbra is vellink
maradnak, hanem még novekednek is. A kivitelezések csuszasanak a régiek mellett, a kovetkezd Uj okai is megjelentek:

3 A szolgaltatott iroda (serviced office) a rugalmas irodateriilet szolgdltatasok egyik fajtaja, amelynek keretében a teriilet mellett az irodai munka-
hoz sziikséges gépeket, eszkozoket és bizonyos szintli ellatast is képesek rovid idén belil rendelkezésre bocsatani, a bérls igénye szerinti rovid
vagy akar hosszabb bérleti megdllapodas alapjan. A rugalmas irodatertletek piacaval és azon belil is kozosségi irodakkal a 2019 oktdoberében
megjelent Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés 1. keretes irdsaban foglalkoztunk. https://www.mnb.hu/letoltes/kereskedelmiingatlan-piaci-
jelentes-2019-oktober-hun.pdf
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e Ellatdsi lanc akadozdsa, esetleg szakadasa a kilféldrél hozott alapanyag és épitGanyag szallitasban (jellemzéen csempék,
szaniterek, burkolatok, jelenleg kiilondsen Olaszorszag és Spanyolorszag esetében).

e Kilféldi munkavallalok hazatérése és otthon ragaddsa a hatarzarak miatt.

e TervezGi kapacitds visszaesése, mivel a tervezGirodak jelentés adatdllomanyokkal és specialis szoftverekkel valé mun-
kajaban a tdvmunka rontja a hatékonysagot, amit digitalis fejlesztésekkel lehetne javitani.

Mindazonaltal a koronavirus okozta kériilményeknek kettGs hatasa is lehet. A magyar épitGipar szerkezete jelenleg elap-
rézédott, kedvezétlen: sok a kis létszamu vallalkozas. A kisvallalkozoi réteg tartalékok hianyaban sok esetben ténkremegy,
ezért a jarvany utan id6be telik, amig Ujra magara taldl a kivitelez8i szakma. Az épitkezések csdkkenése és ledllasa hatasara
vélhet6en csdkkenhetnek a kis cégek kivitelezési dijai, emellett az anyagforgalmazok eladdsai visszaesnek és csokken az
import. Ennek hatasa egyes anyagok esetén arcsokkentd, mig mas esetekben &rfelhajté lehet. Erkezett olyan vélemény
is, miszerint a munkanélkiliség novekedésével keletkezhetnek szabad kapacitasok, ami segithet egyes szerepl&kon.

VARHATO LEFOLYAS, ELORETEKINTES

A LITT szakemberei nagy vonalakban egyetértenek abban, hogy az ingatlanpiacon révid- és kdzép tavon jelentGs las-
sulds, majd elhuzédo felépulés kdvetkezhet. Egyesek szerint rovid tdvon lefagyhat az ingatlanpiac, és élénkiilés csak
a krizishelyzet utani megnyugvast kovetden johet. Mas vélemények szerint kozéptavon, hozzavetSlegesen egy—két év
alatt normalizalédhat a piac, és visszadllhat a jelenlegi szintre. Ha Magyarorszag jol vészeli at a virus okozta helyzetet,
a befektetSk szempontjabdl még fel is értékelGdhet a hazai piacon a biztonsag. Ujabb vélemények szerint nagy kérdés
az, hogy a jarvany elvonultaval milyen gazdasagi kdrnyezet jon majd létre, illetve hany hdnap kieséssel kell szdmolniuk
a cégeknek. 3—4 hénapot a tébbség kibir, 1 évet mar csak nagyon kevesen. Az épitGipar, az ingatlanfejlesztés és -befektetés
jelentGs finanszirozasi igényd iparagak, amelyek sulyos valsagba kertilnek, ha a banki hitelezés jelentGsen visszaesik vagy
megsz(nik, erre mar volt példa 2008-2009 soran.

A szakemberek szerint az eddigi bejelentéseken jol latszik, hogy a kormanyzatok és jegybankok el akarjak kertlni a gaz-
dasagi, pénzugyi valsagot. Hatalmas fiskalis és monetaris tamogatdsra lesz szilkség mindenhol a vildgon, a koronavirus
miatti ledllas idejére, majd a gazdasag uUjrainditdsakor is. Mind a vezet6 jegybankok, mind a régio orszagainak jegybankjai
és szamos tovabbi jegybank is tobb Iépésben lazitottdk a monetaris kondicidkat a koronavirusra valaszul. Magyarorszdgon
a kormany az MNB javaslataval 6sszhangban el6vigyazatossagi torlesztési moratdriumot rendelt el, amelyhez kapcsoldddan
az MNB a banki m(ikodés fenntartasahoz sziikséges likviditas biztositasat vallalta magara.
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3. Makrogazdasagi kornyezet

A tavalyi év folyamdn a gazdasdg béviilése kedvezGen hatott a kereskedelmi ingatlanok irdnti keresletre. A bruttd hazai
termék 4,9 szdzalékkal béviilt, a versenyszféra foglalkoztatdsi folyamatai is kedvezd keresleti feltételeket jeleztek, amit az
dgazatok élénk beruhdzasi aktivitdsa is tdmogatott. A kiskereskedelmi forgalom stabil emelkedése és a turizmus folytatodo
béviilése is kedvezben hatott a kereskedelmi ingatlanok iranti keresletre. Mindezek mellett azonban a koronavirus-jdrvdany
kapcsdn a makrogazdasdgi kilatdsokat érdemi bizonytalansdg évezi, ami a kereskedelmi ingatlanok irdnti keresletet is
érintheti. A virus terjedése az dgazatok széles kérében szinte azonnal teljes ledlldsokat is okozhat. A bizalmi indikdtorok
mdr a kapacitdskorldtok enyhiilését jelzik, emellett a beruhdzdsok névekedési dinamikdja is érdemben csékkent 2019
utolso negyedévében. A koronavirus terjedése éppen a kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevdns feldolgozoipari

és szolgdltato dgazatokra gyakorol negativ hatdst.

2. abra
A szolgaltato és feldolgozoipari szektor
hozzajarulasanak alakulasa a GDP novekedéshez
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3. abra

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabol relevans

agazatok teljesitménye
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3.1. A KERESKEDELMI INGATLANOK
PIACAT BEFOLYASOLO TENYEZOK

2019-ben a hazai gazdasag 4,9 szazalékkal boviilt, amihez
az agazatok széles kore hozzajarult. A novekedést els6-
sorban a piaci szolgaltatasok bGéviilése tamogatta, emellett
az épitbipar és az ipar teljesitménye is jelentésen emelte
a GDP-t (2. 4bra).

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl meghatarozé
szolgaltato és feldolgozodipari agazatok teljesitményének
emelkedése kedvezd keresleti feltételeket teremtett a ke-
reskedelmi ingatlanok irant. A feldolgozdipar hozzaadott
értéke mintegy 5 szazalékkal bévilt 2019-ben, a kereskede-
lem és vendéglatas szektor 8,8 szdzalékos, mig a logisztika
5,3 szazalékos novekedést mutatott (3. dbra). Az irodapiac
szempontjabdl relevans lzleti szolgaltatd szektorok szintén
érdemben hozzajarultak a gazdasag béviiléséhez.

El6retekintve a gazdasag névekedési iitemének a lassu-
lasara szamitunk, amelyet alapvetéen a vilagszinten el-
terjedt koronavirus-jarvany okoz. Bar még tényadatokban
kevés konkrét informacio all rendelkezésre, ugyanakkor a bi-
zalmi indikatorok esése rovid tavon a tavalyi évhez képest
érdemben visszafogottabb gazdasagi teljesitményre utal.
A jarvany elsésorban éppen a kereskedelmiingatlan-piac
szempontjabdl relevans feldolgozdipart és a szolgdltatod
szektort sujtja a leginkabb.

A globalis ellatasi lancokban bekovetkezd zavarok a hazai
ipar béviilését visszafogjak. Mar szdmos feldolgozodipari val-
lalat — koztik a legnagyobb jarm(gyartdok — bejelentette,
hogy dtmenetileg leadllitjdk a termelést a hazai gyarakban.
A koronavirus terjedésének lassitasa érdekében hozott hazai
és nemzetkozi kormanyzati intézkedések pedig a piaci szol-
galtatd agazatok (turizmus, vendéglatas, szallitmanyozas,
raktdrozas, kulturdlis szolgaltatasok) kibocsatasanak kiesését

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2020. APRILIS

13



MAGYAR NEMZETI BANK

14

4. dbra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevans
agazatok foglalkoztatottsaga
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5. dbra

A szolgaltato szektor teljesitményét akadalyozé
tényezG6k alakulasa
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6. abra
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eredményezik. A globdlis nemzetkozi turistaforgalom opti-
mistabb varakozdsok szerint is 1 és 3 szazalék kozotti mér-
tékben eshet vissza az idei évben, ami érdemi hatassal bir
a hazai szektorra és a teljes gazdasagra nézve.

A jarvany miatt a versenyszféra foglalkoztatasi folyamatait
is jelentGs bizonytalansag ovezi. A nemzetgazdasagi foglal-
koztatottsag az elmult negyedévekben latott emelkedése
elsGsorban a versenyszférahoz volt kothetd. A versenyszfé-
ran belil a piaci szolgaltaté szektorban érdemi bdvilés volt
megfigyelhetd, mig a feldolgozdipar foglalkoztatasa fokoza-
tosan mérséklédott a tavalyi év folyaman (4. abra). Csokkent
a versenyszféra lres allashelyeinek szdma is 2019-ben, ami
a vallalatok munkaerg-keresletének mérséklédését jelzi.
A koronavirus terjedésének kovetkeztében varakozasaink
szerint tovabb csokken a foglalkoztatottak szama az idei
évben, amelyet a bejelentett leépitési tervek is meger6-
sitenek.

A szolgdltato szektor vallalatai esetében mérséklédott
a termelést akadalyoz6 tényez6k hatasa a negyedik ne-
gyedévben. A szektor vallalatai korében rendszeresen vég-
zett felmérés szerint az elmult két negyedévében csdkkent
a munkaerd és az egyéb korlatozé tényez6k szerepe (5.
abra). Az épit6iparban is mérsékl6dott valamelyest a mun-
kaerd termelést korlatozd szerepe, mig a felszerelés-, és
anyaghiany folyamatosan csokkent a tavalyi év soran (6.
abra). El6retekintve a jarvany hatasara feltehet6en a keres-
let érdemi csdkkenésével kell majd szamolni a szolgaltatdé
szektorban, mig a kormanyzati intézkedések kovetkeztében
szamos szolgaltatas nyujtasa felfiggesztésre keril. A korona-
virus az épitGipari termelést is befolyasolhatja. Egyes valla-
latok szamara mar most is problémat jelent az alapanyagok
beszerzése. A szolgaltatd szektorhoz hasonldan az épit6-
iparban is a keresleti korlatok er6s6dését eredményezheti
a jarvany terjedése.

A versenyszféra kereskedelmi ingatlanok irdnti keresle-
tét az agazatok élénk beruhazasi aktivitasa is tamogatta.
A beruhazasok 2019-ben 14,1 szazalékkal bGviiltek éves
Osszevetésben. Az elsésorban kilpiacra termel6 vallalatok
beruhdzasai névekedtek, amelyen belil a jelentds sulyu fel-
dolgozdipar fejlesztései emelkedtek érdemben. A belféldre
termelG és szolgaltatd szektorban szintén béviltek a beru-
hazasok. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjabdl
relevans alagazatok esetében a feldolgozdipari vallalatok és
a logisztikai tevékenységet folytatd vallalatok beruhdzasai
mutattak kiemelked6 mértékl emelkedést (7. dbra). 2019-
ben Gsszességében az agazatok széles korében béviiltek
a beruhdazasok, ami mind az ipari ingatlanok, mind az iro-
dak iranti keresletet tdmogathatta. Az utolsé negyedévben
azonban a feldolgozoéiparban és a kereskedelmi szektorban
is csokkenést regisztraltak. El6retekintve a beruhazdsok
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7. abra

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabél relevans

agazatok beruhazasi aktivitasa
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Megjegyzés: Négy negyedéves mozgddtlag. Az IKT szektor az informd-

cios és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.
Forrds: KSH, MNB-szamitds.
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8. dbra
A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztoéi bizalmi index alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott kiskereskedelmi adat.
Forrds: Eurépai Bizottsdg, Eurostat, KSH.

9. dbra
A vendégek és vendégéjszakak szamanak havi
alakulasa a kereskedelmi szallashelyeken
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: KSH.

noévekedési litemének tovabbi mérséklédésére szamitunk.
A koronavirus okozta bizonytalansag kdvetkeztében egyes
beruhazasok megvaldsitasa késGbbre tolodhat és megva-
|6suldsa is veszélybe keriilhet. igy érdemben lassabb beru-
hazds ndvekedési dinamika varhato a feldolgozdiparban és
a szolgaltatd szektorban egyarant. Varakozasaink alapjan az
idén kiesd beruhazasi aktivitas ugyanakkor részben pétlasra
keril a kovetkezé években.

A kiskereskedelmi forgalom stabil béviilése kedvezé ke-
resleti feltételeket teremtett a kereskedelmiingatlan-piac
ezen szegmense irant. 2019-ben a hazai kiskereskedelmi
forgalom éves alapon 6 szazalékos novekedést mutatott,
amelyhez elsGsorban a tartds termékek értékesitése jarult
hozza. A fogyasztoi bizalmi index bar mérséklédott a tavalyi
év folyaman, de tovabbra is magas szinten tartézkodott az
év végén, ami élénk fogyasztasi keresletre utal (8. dbra).
Ugyanakkor romlé tendencidt mutat a lakossag pénzugyi
helyzetének és jovGbeli megtakaritasi képességének meg-
itélése az utolsé negyedévtdl kezd6dGen, ami a nagy értéki
tartds fogyasztasi cikkek iranti vasarlasi kedvet is csokkent-
heti. Az idei els6 negyedévben a kiskereskedelmi forgalom
jelentdés emelkedését eredményezi a jarvany terjedése
miatti élelmiszertartalékok képzése, az év masodik felé-
ben azonban lassulas varhaté. A fokozédd bizonytalansag
kovetkeztében az dvatossagi motivum erésodik a lakossag
korében, ami a megtakaritdsok emelkedését ugyanakkor
a tartds termékek vasarldsara forditott kiadasok mérsékls-
dését eredményezi.

A turisztikai folyamatok nyoman a szallodai teljesitmény-
mutaték kedvezéen alakultak, amelynek nyoman sok
szallodafejlesztés indult a tavalyi év soran. A kereskedelmi
szallashelyek vendégforgalmanak évek dta tartd névekedése
a korabbiakndal mérsékeltebb tGtemben folytatédott 2019-
ben: tébb mint 13 millié vendég, 32 millié éjszakara vette
igénybe a hazai szallashelyek szolgéltatasait, ami 2,1, illetve
2,2 szazalékos novekedést jelent 2018-hoz képest (9. abra).
A kereskedelmi szdllashelyek vendégéjszakdban mért for-
galmabol fele-fele aranyban részesedtek a kilféldi és a bel-
foldi vendégek. A turizmus a koronavirus negativ hatasai-
nak legjobban kitett agazatok kozé tartozik. Hazank egyre
kedveltebb célpontja a kiilfoldi turistaknak, akik a turisztikai
koltések mintegy 60 szazalékat adjak. A jarvany eurdpai ter-
jedése a kilfoldi foglalasok lemondasat eredményezte, amit
a virus hazai megjelenése utan nem sokkal a belfoldi ven-
dégforgalom érdemi csokkenése kovetett. A tavalyi évben
a kedvez§ piaci kornyezettel 6sszhangban béviilt a szallodai
szobdk kindlata, a tovabbi fejlesztések megvaldsuldsat azon-
ban veszélybe sodorhatja a jarvany terjedése.

Hazank a turizmusnak kitett orszagok kozé tartozik. Ma-
gyarorszagon a turizmusbdl szarmazé bevételek a GDP 4,5
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10. abra
A turizmusbdl szarmazé brutto és netté exportbevétel
a GDP aranyaban (2018. 1V.—2019. 11l.)
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Megjegyzés: Magyarorszdgra vonatkozé adat a KSH becslése.
Forrds: Eurostat, KSH.
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szazalékat, mig az ezzel 6sszefliggd kiadasok a GDP 1,7 sza-
zalékat tették ki a 2018-as adatok alapjan (10. abra). igy
a turizmusbdl szarmazo fizetési mérleg egyenleg 2,8 sza-
zalékos GDP-aranyos mértékével, a nyolcadik turizmusnak
leginkabb kitett orszag vagyunk Eurépdban. Tovabba 2017-
es adatok alapjan, Magyarorszagon a turizmushoz kétheté
agazatok hozzaadott értéke a GDP 6,7 szazalékat tette ki.
Az egyéb agazatokra gyakorolt, tovagy(ir(z6 hatasokkal is
szamolva, a turizmus hozzaadott értéke a GDP 11 szazalékat
is eléri.

A kereskedelmi ingatlanok iranti kereslet déntd részét adé
agazatokra tehat érdemi negativ hatast gyakorolhat a ko-
ronavirus. Az ellatasi lancokban keletkezd zavarok, a gyar-
ledlldsok, a tevékenység-athelyezések a feldolgozdipari
termelés csokkenését, illetve a beruhazasok elhalasztasat
eredményezhetik. A piaci szolgaltatasok az elmult években
a gazdasagi novekedés fontos forrasat jelentették. A koro-
navirus-jarvany kovetkeztében azonban jelentés mértékben
visszaeshet a turizmus és a szallitmanyozas, amely agazatok
érdemben tamogattak a szolgdltatasok bévilését az elmult
években.



4. A kereskedelmiingatlan-piac helyzete és
folyamatai

Az el6z6 évek tendencidjat kévetve, a hazai kereskedelmiingatlan-piac valamennyi szegmensét 2019-ben is élénk bérleti-,
befektetési- és fejlesztési aktivitds jellemezte. Tovabbra is fenndllt, hogy a kereslet késve alkalmazkodé kindlattal taldlko-
zott, ami az kihaszndlatlansdgi rdtdk csékkenését, a bérleti dijak emelkedését eredményezte az év folyamadn. Az uj kindlat
piacra érkezése mindegyik ingatlantipus esetén alulmulta a vdrakozdsokat, tovdbbra is jellemzd a kivitelezések csuszdsa,
ami évek ota veliink van. Kiemelkedd fejlesztési aktivitds a budapesti irodapiacot és a szdllodaszektort orszdgosan jellem-
Zi, de ez utdbbi esetében is er6s6dd févdrosi fokusz volt megfigyelhetd az elmult idészakban. A kihaszndlatlan teriiletek
ardnya a piac valamennyi szegmensében a valaha mért legalacsonyabb szintjén tartézkodott az év folyamadn végig, 2019.
december végére a budapesti modern iroddk dtlagos kihaszndlatlansdgi rdatdja 5,6 szdzalékos szintre siillyedt, a févdros-
ban és kérnyékén taldlhatd ipari-logisztikai ingatlanoké pedig 1,9 szdzalék volt, de bevdsdrlokbzpontok is 4 szdzalék alatti
—a budapesti legldtogatottabbak 1 szdzalékos, a mdsodlagosak 4 szdzalékos, a nagyobb vdrosok pldzdi pedig 3 szdzalé-
kos — kihaszndlatlansdg mellett lizemeltek december végén. Az év végi adatok, a kévetkezé 2—3 évre jelentds, a fenndllé
dllomdny 16 szazalékat kitevé kindlatbéviilést jeleztek el6re a budapesti irodapiacon és az orszdgos szallodakapacitds
esetében is, mig a budapesti szdlldshelyek 27,5 szdzalékos lehetett szamitani. 2020 mdrciusaban azonban hazdnkban is
megjelent a koronavirus-jdrvany, ami ledlldsokat, tovabbi csuszdsokat és megndvekedett kihaszndlatlansdgot okozhat
a folyamatban 1évé kivitelezéseknél. Emellett a jarvdny kévetkezménye a bérleti kereslet cs6kkenése, elhalasztdsa lesz,
tovdbbd a jarvany idejére bérleti dijkedvezményekkel és jelentls bevételkiesésekkel kell szamolni minden szegmensben.
A szdlloddk bevételei néhdny hét leforgdsa alatt nulldra csékkentek, révid tavon a hotelberuhdzdsok kéziil sok ledllhat vagy
el sem fog indulni. Hosszu tdvon kérdés, hogy mennyire fog az ipardg dtalakulni, vagyis lesz-e tartds hatdsa a vdlsagnak
a fogyasztdsi szokdsokra, foglalkoztatdsi trendekre, ellatdsi ldncokra.

A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 2019-ben is elérte az 1,8 millidrd eurdt, tranzakciddsszeg alapjdan, az
év befektetéseinek 75 szdzaléka magyar szereplékhéz kétédott. A koronavirus-jarvdny a befektetési aktivitdsra is csok-
kentéleg fog hatni és elsGsorban a hosszu tdvon stabil j6vedelmet biztositd, prime ingatlanok keriilhetnek az érdeklédés
kézéppontjaba. A hazai nyilvdanos ingatlanalapok likvid eszkézeinek 2019 harmadik negyedévében latott cs6kkenése az
év végére megdllt, azonban 2020. mdrcius elején ismét megndévekedett a befektetési jegyek visszavdltdsdnak volumene.
A madrciusi tékekidramlds ellenére az alapok likviditdsa stabil maradt, aminek tovdbbi fenntartdsat 2020. dprilis elejétél
az MINB is segiti: a nemzetgazdasdg miikédése szempontjabdl kiemelten fontos piacok tdmogatdsa érdekében, az MNB
lehetbvé tette a hazai nyilt végd, nyilvdnos befektetési alapok részvételét a jegybank uj, hosszabb futamidejii fedezett
hiteltenderein.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2020. APRILIS
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11. 4bra
A budapesti modern irodak teriilete és
kihasznalatlansagi rataja
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Megjegyzés: A tulajdonosok haszndlatdban dllé irodadllomdny adatai
2010-t6l dllnak rendelkezésre.

Forrds: Budapest Research Forum.

12. abra
Fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: Az el6készités alatt dllo, de még nem épiilé iroddk egy
része legkordbban 2021-re késziilhet el, a kivitelezés tényleges elindi-
tdasdnak idépontjatdl fiiggben. 2019. év végi adatok alapjdn.

Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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4.1. AZ IRODABERLETI PIAC

Hét éve tart6 folyamatos cs6kkenést kovetGen, 2019. év
végére a budapesti irodapiac kihasznalatlansagi rataja 5,6
szazalékra cs6kkent. Tavaly év végén a budapesti modern
irodak allomanya 3,69 millié négyzetmétert tett ki, amely-
nek mintegy 84 szazaléka, 3,09 millié négyzetméter volt
bérbeadasi célu irodaterilet és 0,6 millid négyzetméter allt
a tulajdonosok sajat hasznalatdban (11. dbra). Ahogy az az
elmult négy év kihasznalatlansagi adatara folyamatosan igaz
volt, a budapesti iroddk 2019 végi, 5,6 szazalékos kihaszna-
latlansagi rataja ismét torténelmi minimumszintet jelentett.
A rata 2019 folyaman 1,7 szdzalékpontos, a negyedik ne-
gyedévben pedig 0,3 szdzalékpontos csdkkenést mutatott.
A kihasznalatlansagi rata csokkenését segitette az élénk
bérleti kereslet mellett az Uj atadasok alacsony volumene
is. A teljes budapesti irodaallomanyon beliil, a bérbeadasi
célu irodateriiletek kihasznalatlansagi ratadja 6,7 szazalék
volt 2019. év végén.

Az tjiroda-atadasok 2019-es volumene rendkiviil alacsony
volt, de el6retekintve jelent6s allomanybdviilés szerepel
a tervekben. A 2018-as, kiemelkedd volumend (231 ezer
négyzetméter) iroda dtadasokat kovetéen, 2019-ben mind-
Ossze 71 ezer négyzetméter irodatertletet (8 irodahdzat)
adtak at a budapesti irodapiacon (12. abra). A kovetkez6 két
évre el6retekintve azonban, 200 ezer négyzetméter feletti
Uj kinalati volumenek szerepelnek a fejleszték terveiben:
2020-ra 229 ezer négyzetméter, 2021-re pedig 294 ezer
négyzetméter. Févarosunk irodapiacat tovabbra is élénk
fejlesztési aktivitas jellemzi, 2019 végén 576 ezer négyzet-
méter Uj irodaterilet kivitelezése volt folyamatban, ami
20 szazalékkal tobb mint 2018 végén. Az épiil6 irodahazak
a kovetkezd 2—-3 évben fognak megjelenni Gj kinalatként
a piacon, amivel 0sszességében 16 szdzalékkal fog béviil-
ni a 2019 végi budapesti modern irodadllomany. A 2020-
ra varhatd Uj irodaataddsok teriiletét 56 szazalékban mar
el6bérleti szerz6désekkel lekototték a bérlék, és a 2021-es
atadasok esetén is mar 53 szdzalékos el6bérletrél beszél-
hetlink. Tovabbi kivitelezések elindulasaval, illetve a folya-
matban lev épitkezések esetleges csuszdsaval a 2021-es
és 2022-es atadasok volumene varhatéan még névekedhet
a kovetkez6 negyedévek sordn. A potencialisan rovid idén
belll elindithatd, de még nem éplld fejlesztések Osszteri-
lete 444 ezer négyzetmétert tesz ki Budapesten, ami a 2019
végi modern irodaallomany 12 szazaléka. Ezen projektek egy
része legkorabban 2021-re készilhet el, de el6retekintve
a kovetkez8 4-5 évben a budapesti modern irodadllomany
28 szazalékkal béviilhet.
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13. 4dbra
A budapesti irodapiac 2019-re tervezett 0j atadasai
2018. év végén és a 2019-es tényadat
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Megjegyzés: 2019. év végi adatok alapjdn.
Forrds: Cushman & Wakefield.

14. abra
A budapesti irodafejlesztések megoszlasa,
a megujulasi rata és az uj atadasok alpiacok szerint
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Megjegyzés: 2019 végi adatok alapjdn.
Forrds: Cushman & Wakefield.

Az elmult egy évben a 2019-es atadasra épiil6 irodafejlesz-
tések kozel felénél (46 szazalékanal) figyelhet6 meg id6beli
csuszas. 2018 végén 121 ezer négyzetméter irodateriilet
épitése volt folyamatban, amelyek adtadasat akkor 2019-re
tervezték (13. abra). Viszont 2019 végéig csak 71 ezer négy-
zetméternyi Uj irodahdzat adtak at, ami a korabbi terv 58
szazaléka. A két id6pont kozott eltelt egy évben egy Gjonnan
elinditott és el is késziilt, kisebb alapteriilet(i feltjitas (0ssze-
sen 5 ezer négyzetméter) novelte az atadasok volumenét.
A 2019-r6l késGbbi évre csuszo projektek (6sszesen 55 ezer
négyzetméter) varhatéan 2020-ban fognak piacra kerilni.
Az elmult egy évben a 2019-re tervezett dtaddsok 46 szaza-
|éka csuszott 4t a kovetkez6 évre.

2019-ben a legtobb uj fejlesztés a nem kozponti Pest,
a Vaci uti irodafolyosé és a Dél-Buda alpiacokon? indult,
jelenleg ezek a f6 irodafejlesztési helyszinek Budapesten.
2019-ben a févarosi Ujiroda-atadasok nagy részén a Vaci uti
irodafolyosd és a Pest kdzpont alpiac osztozott, rendre 27 és
24 ezer négyzetméterrel, az éves volumenbdl rendre 38 és
34 szazalékos részaranyt elérve (14. dbra). A budapesti mo-
dern irodateriletek 24 szazaléka (899 ezer négyzetméter)
a VAci uti irodafolyosdra koncentralddik és jelenleg itt a leg-
nagyobb az Uj irodaépitések volumene is (175 ezer négyzet-
méter), tovdbba a fejlesztbk terveiben szerepl6, de még el
nem kezdett projektek kozil is itt éplil majd a legtébb. Nagy
volumenben folynak irodafejlesztések még a nem kozponti
Pest alpiacon (173 ezer négyzetméter) és Dél-Budan (161
ezer négyzetméter) is. Az épllG6 és a meglévé irodadllomany
aranyaként szamitott megujuldsi rata a Dél-Buda és a nem
kdzponti Pest alpiacokon mutat kiemelked6 (rendre 45
szazalékos és 33 szazalékos) értékeket a kdvetkezd 2—-3 év
vonatkozasdban.

4 A budapesti irodapiac fébb alpiacainak bemutatasa az 1. szdmu mellékletben talalhato.
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15. 4bra
A bérleti kereslet volumene és 6sszetétele a budapesti
irodapiacon
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

16. abra
A budapesti modern irodapiac nett6 bérbeadasanak
Osszetétele a bérl6k tevékenysége szerint
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Forrds: CBRE.

17. abra
Kinalati bérleti dijak a budapesti irodapiacon
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Forrds: CBRE.

2019-ben a bérlGi kereslet szintet Iépett a budapesti iro-
dapiacon. Jocskan feliilmulva a varakozdsokat, 2019 teljes
bruttd irodapiaci kereslete® 608 ezer négyzetméter volt,
13,6 szazalékkal meghaladva az el6z6 év (536 ezer négyzet-
méteres) keresleti volumenét (15. dbra). Bérlet megujitasok
adtak a kereslet 40, az Uj bérbeadasok 30, az el6bérleti szer-
z6dések pedig 21 szazalékat, amig 9 szazaléknyi részesedés
jutott a béviléseknek. Hasonldan az irodaallomany és az Uj
fejlesztések alpiacok kozotti megoszlasahoz, a bérleti keres-
let legnagyobb része is a Vaci uti irodafolyosdra koncentra-
I6dik, a teljes kereslet 37 szdzaléka ezen az alpiacon realiza-
I6dott. A bérl6k altal kedveltebb helyszinek kdzé sorolhaték
még a Dél-Buda, a Pest kdzpont és Buda kdzpont alpiacok,
ahol teriletalapon a bérleti tranzakcidk rendre 17, 13, 10
szazaléka csapddott le. A 2019 végén Kinaban kitort, majd
marciusra hazankba is begy(riiz6 koronavirus-jarvany terje-
dése azonban hatassal lehet a bérleti dontésekre, amelynek
eddigi tapasztalataival Kiemelt témaként foglalkozunk a 2.
fejezetben.

A gyarto szektor részesedése az irodapiac netté bérbe-
adasabdl latvanyosan nétt 2019-ben. A bérletiszerz6dés-
megujitasoktdl szlirt netté bérbeadast tekintve, 2019-ben
a gyartd, valamint a vallalatok kozotti szolgdltatas és ke-
reskedelem (B2B) szektorok voltak legaktivabbak a bérleti
piacon, rendre 36 és 19 szazalékos részarannyal (16. dbra).
A kozszolgaltato szektorhoz a nettd bérbeadas 7 szazaléka
kot6dott, ami 2018-hoz képest 10 szazalékpontos részese-
déscsokkenést jelent. Ennek kapcsan azonban megjegyzen-
d6, hogy tavaly tobb, jelentds teriletd, allami bérlet meguji-
tas is tortént, amelyek a teljes bruttd irodapiaci keresletbél
a kozszolgaltatd szektor 21 szazalékos részesedését ered-
ményezték. Vagyis a kdzszféra tovabbra is jelends szerepl6
az irodapiacon.

A budapesti irodak atlagos kinalati bérleti dija éves alapon
6,6 szazalékos novekedést mutatott 2019-ben. A legked-
vez6bb elhelyezkedéssel és magas mindségi szinvonallal
biré elsédleges (prime) irodak kinalati bérleti dijat 2019.
év végén 26 euro/négyzetméter/hé szinten regisztraltak az
ingatlanpiaci tandcsaddcégek (17. dbra). Ez a szint 2019 I.
negyedéve 6ta nem valtozott, 2018 végéhez képest pedig
4 szazalékos novekedést jelent. A Budapest Research Fo-
rum altal rendszeresen monitorozott teljes modern iroda-
allomany vonatkozasaban a kindlati bérleti dij atlagos havi
szintje 13 euro/négyzetméteren allt 2019 végén, ami éves
Osszevetésben 6,6 szazalékos emelkedést jelent. A teljes
modern irodadllomanyon belil is csak a jobb min&ségl
(,A” kategorias) irodakat vizsgalva a kinalati bérleti dijak
atlagos szintje 15,3 euro/négyzetméter/ho volt az év végén,
3,9 szazalékos éves novekedés eredményeképpen.

5 A kereskedelmi ingatlanok bérleti keresletével kapcsolatos fogalommeghatarozasok a 2. szamu mellékletben taldlhatok.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2020. APRILIS



A KERESKEDELMIINGATLAN-PIAC HELYZETE ES FOLYAMATAI

18. abra
A Budapesten kiviili modern bérirodadllomany
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Megjegyzés: Az épiil6 iroddk varhatéan 2020 folyamdn fognak elké-
sziilni, mig a még nem épiilé, tervezett projektek a 2021-2022-ben
késziilhetnének el, a bérl6 meglététdl és a kivitelezés megkezdésétél
fliggben. 2019 végi adatok alapjdn.

Forrds: CBRE.

19. abra
Iroda kinalati bérleti dijak Magyarorszagon
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Megjegyzés: 2019 végi adatok alapjdn.
Forrds: CBRE.

20. abra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok
teriilete és kihasznalatlansagi rataja
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Forrds: Budapest Research Forum.

A Budapesten kiviili modern bérirodaallomany mintegy
185 ezer négyzetméterre tehetd, amely négy megyeszék-
helyen koncentralédik. 2019-ben nem tértént djiroda-
atadas a nagyobb hazai varosokban, 2017-ben Szegeden,
2018-ban pedig Debrecenben torténtek ataddsok. A vizsgalt
varosok kozul Debrecen modern bérirodadllomanya a leg-
nagyobb, 124 ezer négyzetméter (18. dbra). Ehhez képest
Pécs, Szeged és Miskolc jelent6sen kisebb (14-27 ezer négy-
zetméteres) allomannyal rendelkezik. A kihaszndlatlansagi
rata Pécsett a legmagasabb, itt az irodak kézel harmada All
liresen. A mutato Szegeden 25, Debrecenben 24, Miskolcon
pedig 6 szazalékos értéket jelez. El6retekintve Debrecen-
ben és Szegeden éplilnek irodateriiletek, de tervezett, bérlbi
igényre vard irodaprojektet mind a négy megyeszékhelyen
taldlunk. Az elmult években tobb cég, f6ként Gzleti szolgal-
tatd koézpont (SSC) talalt otthonra Budapesten kiviil, ugyan-
akkor a LITT tagjainak véleménye, hogy a vidéki nagyvaros-
okban sokkal tobb kdzepes vagy annal nagyobb méretl cég
jelenlétére lenne szlikség egy érettebb irodapiac kialakula-
sahoz mind fejlesztési, bérleti és befektetési szempontbdl.

Leginkabb a szegedi iroda bérleti dijak kozelitik meg a bu-
dapesti atlagot. Az ,A” kategdrids irodak kinalati bérleti dijai
minden vizsgalt hazai nagyvarosban elérik a 10 euro/hé/
négyzetméter szintet (19. abra). Az atlagos bérleti dijakat
tekintve a budapesti 15,3 euro/hd/négyzetméter szinthez
a Szeged all legkozelebb 14 euro/hd/négyzetméteres dijjal.
Miskolcon atlagosan 13, Debrecenben 11,5, Pécsett pedig
11 euro/hd/négyzetméteres bérleti dijon lehet modern, ,A”
kategorids irodat bérelni.

4.2. AZ IPARI-LOGISZTIKAI
INGATLANOK BERLETI PIACA

Budapest koérnyékén gyakorlatilag nem maradt
bérbeadhaté ipar-logisztikai teriilet az év végére. Buda-
pesten és agglomerdciojaban 2,25 millié négyzetmétert tett
ki a Budapest Research Forum altal monitorozott modern
ipari-logisztikai ingatlanok allomanya 2019 végén (20. abra).
A teljes dllomany teriiletének 90,5 szazalékat ipari-logisztikai
parkok teszik ki, a fennmaradd 9,5 szdzalékot pedig kisebb
terilettel rendelkez8 varosi logisztikai ingatlanok adjak.
A szegmens kihasznalatlansagi ratdja 2019 végére 1,9 sza-
zalékra mérsékl6dott, amely 1,5 szazalékpontos csdkkenés
az egy évvel korabbi adathoz képest és a valaha mért leg-
alacsonyabb szint. Logisztikai parkok esetében 1,7 szazalé-
kos, a varosi logisztika ingatlanok esetében 3,2 szdzalékos
kihasznalatlansdgi rdta mérhet6 és minddsszesen 35 ezer
négyzetméternyi teriilet all Gresen Budapesten és kornyé-
kén. A meglévéd allomany tulajdonosi 6sszetételében latott
erés koncentracié 2019 folyaman sem csokkent, a meglévé
allomany tébb mint egynegyede a legnagyobb, kozel fele
a legnagyobb harom szerepl6hoz kotédik.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2020. APRILIS

21



MAGYAR NEMZETI BANK

22

21. abra

Uj atadasok és megujulasi arany Budapest és

agglomeracidja ipari-logisztikai piacan
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Megjegyzés: A 2020-as elbrejelzés a 2019 végi adatok alapjdn késziilt.

Forrds: Cushman & Wakefield.

22. abra
A bérlGi kereslet szerz6déstipusok szerinti 6sszetétele
a Budapest és agglomeracio ipari-logisztikai piacan
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

23. abra

A Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac netto
bérbeadasdnak Gsszetétele a bérl6k tevékenysége
szerint

%

100 =R R = - 100
90 {-=-8k-- %} - - 90
8o {-& el - - 80
70 A--{lzll - P - it - A 23 - 70
IO B 77 B 7/ S 715 R 7 R e L 60
50 {7 - {62 50
a0 BN N - 40
30 4NNt [ef - 1 CORR I 30
20 {-{a0) - RN N AN g 20
10 - RN N8 N R N -} 10

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=1 Logisztikai szolgdltatas
ZZ1 Késztermék forgalmazas

Forrds: CBRE.
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2015 6ta nem volt olyan alacsony az Uj ipari-logisztikai
atadasok volumene, mint 2019-ben. Tavaly 6t Uj fejlesz-
tést adtak at Budapest és agglomeracidja ipar-logisztikai
piacan, 0sszesen 64 ezer négyzetméter terilettel (21. ab-
ra). A 2019-re varhatd Uj dtaddsok volumene 2018 végén
még 130 ezer négyzetméter volt, ennek csak 50 szazaléka
valésult meg. Ez az alacsony megvaldsuldsi ardny részben
a kivitelezési csuszasokkal, részben pedig megfelel§ szintl
bérbeadottsag hianyaban, a kivitelezések megkezdésének
elhalasztasaval magyardzhatd. Az Gjonnan piacra érkezett
ipari-logisztikai ingatlanok 99 szdzaléka az dtadaskor mar
el6bérleti szerz6déssel le volt kdtve. El6retekintve 2020-ra
181 ezer négyzetméter ipar-logisztika terilet atadasa var-
hatd, amelynek 75 szazaléka 2019 végén még elérhetd volt.
Az ipari-logisztikai piac elmult években tapasztalt nettd bér-
beaddasait (170-270 ezer négyzetméter/év) tekintve, 2019
végén rovid tavon nem volt varhato a kinalathiany jelent8s
enyhiilése. A koronavirus-jarvany azonban a kereskedelmi,
a logisztikai szolgaltato és gyarto, feldolgozd szektorok 2020-
as bérleti keresletére egyarant hatassal lehet. A b6viilé on-
line értékesitések kedvez6 hatdsa ezt csak kis részben tudja
kompenzalni.

Az elmult évek tendencidjat kovetve, 2019 ipari-logisztika
bérleti aktivitasdban is a megujitott szerz6dések jatszot-
tak a fGszerepet. Az év soran 415 ezer négyzetméter ipari-
logisztikai teriletre kotottek bérleti szerz6dést a Budapest
és agglomeracidja piacon, ami 10 szazalékkal meghaladja
a 2018-as keresleti volument és 23 szazalékkal elmarad
a 2017-es év csucskeresletétdl (22. dbra). Az 6sszes bérleti
tranzakcid 55 szazaléka volt megujitas, 23 szazaléka uj bér-
beadas, 18 szazaléka elGbérlet és 3 szazaléka bdviilés. Mind
a megujitasok magas aranya, mind az Uj atadasok alacsony
volumene, tovabba a minimalis szintre csokkent kihaszna-
latlansagi rata arra utalnak, hogy az azonnali teriiletigények
kielégitésére 2019-ben kevés tér maradt.

2019-ben keresked6cégek adtak az ipari-logisztikai kereslet
tobb mint harmadat, de a logisztikai szolgaltatok tovabbra
is jelentds igényt tamasztanak. A logisztikai szolgaltatdkhoz
kothetd a nettd bérbeadasok 26 szdzaléka, ez alacsonyabb
szint, mint a 2018-as adat, de hasonldé ardnyt lattunk mar az
elmult 5 évben (23. abra). Tavaly a késztermék forgalmazas
(kereskedelem) emelkedett ki 37 szazalékos részesedésével,
de az ardnyokat torzithatja, hogy a nem ismert vagy nem
rogzitett tevékenységti bérlék aranya jelentds. A gyartassal
foglalkozé bérl6k tovabbra sem szamottevd szerepl8i az ipa-
ri-logisztikai ingatlanok bérleti piacdnak, ami a tevékenysé-
gilikbdl fakadé specializalt igényekkel figghet Ossze. Ezen
vallalkozasok jellemz&en sajat beruhazasban megvalédsitott,
sajat tulajdonu ingatlanban mikoédnek.
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24, abra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzé bérleti dijai
Budapesten és kérnyékén
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Megjegyzés: Az éves vdltozds a bérletidij-savok kbzépértékének éves
vdltozdsdt mutatja.

Forrds: CBRE.

25. abra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanallomany
megyék szerinti megoszlasa és 6sszetétele
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A Egy lakosra juté kiskereskedelmi ingatlanteriilet
(jobb tengely)

Megjegyzés: 2019 végi adatok alapjdn.
Forrds: CBRE.

Budapesten és agglomeraciéjaban az ipari-logisztikai bér-
leti dijak novekedése lassult 2019-ben, de a bérlGi ked-
vezmények csokkenése is a bérleti koltségek emelkedését
eredményezte. Az ipari-logisztikai teruletek jellemzé kindlati
bérleti dijai 2019 végén a 4,50-4,80 euro/nm/hé savban
mozogtak (24. abra). A jellemz6 bérleti dijak savja az év el-
s6 két negyedévében a 2018 végi szinten stabilizdlédott,
de bérlGi kedvezmények, mint a bérleti dijmentes id6szak
hossza, folyamatos csokkenése azért jelezte a bérl6k kolt-
ségének emelkedését. A jellemzd bérleti dijsav kbzépérté-
ke éves alapon 3 szazalékkal ndvekedett 2019. év végére,
haroméves viszonyitdsban pedig 2016 végéhez képest 35
szazalékos novekedésrdl beszélhetlink. ElGretekintve a jar-
vany hatdsara visszaesé kereslet a bérleti dijak novekedését
megallithatja. A jelenlegi sz(ikos kinalat mellett a bérleti di-
jak csokkenésére csak a gazdasagi aktivitas hosszabb lealldsa
esetén lehet szamitani.

4.3. A KISKERESKEDELMI
INGATLANOK BERLETI PIACA

2019-ben a kiskereskedelmi ingatlanok atadasa jelentGsen
elmaradt az év elején vart volumenhez képest és elGrete-
kintve is nagy a bizonytalansag. Magyarorszégon 4,1 millié
négyzetméter modern kiskereskedelmi ingatlan all rendel-
kezésre, amelynek 47 szazaléka raktararuhaz (példaul hiper-
market, barkacsaruhaz), 35 szazaléka bevasarlokdzpont, 18
szazaléka pedig kiskereskedelmi park. A teljes dllomany ko-
zel egyharmada (31 szazaléka) Budapesten koncentralédik,
tovabba Pest megyében taldlhato az 6sszes terilet 17 sza-
zaléka (25. dbra). 2019 folyaman két kisebb kiskereskedelmi
ingatlant adtak at, mintegy 11 ezer négyzetméter terilettel.
Ez jelent6s elmaradas a korabban vart, 29 ezer négyzetmé-
teres Uj kinalathoz képest. Jelenleg 6t tovabbi kiskereske-
delmi ingatlan szerepel a tervekben, 3 ezer négyzetmétert
meghaladd terilettel. Ezek kdzott taldlunk hipermarketet,
kiskereskedelmi parkot és bevasarlékézpontot is. A fejlesz-
tési terveket illetéen egyel6re bizonytalan, hogy 2020-ra
varhaté-e Uj atadas.
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26. abra
A kiskereskedelmi bérleti dijak alakulasa és
a kihaszndlatlansagi ratak Magyarorszagon
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Megjegyzés: A bérleti dij adatok egy 100 négyzetméteres iizlethelyi-
ségre vonatkoznak, az oszlopok a kiilénb6z6 kiskereskedelmiingatlan-
tipusokba tartozo ingatlanok elérhetdé legmagasabb bérleti dijainak
szoréddsat mutatjdk.

Forrds: CBRE.

27. abra

Bevasarlokézpontok egységnyi teriiletre es6
bevételének valtozasa 2019-ben a bérl6k
tevékenysége szerint
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Forrds: CBRE.

2019. év végére a legkeresettebb budapesti bevasarldutcak
legmagasabb kinalati bérleti dijai kicsivel a 2018 végi szint
ala csokkentek. 2019 végén a budapesti bevasarloutcakban
egy 100 négyzetméteres lzlethelyiség legmagasabb bérleti
dija 80 és 135 euro/négyzetméter/hd kozé esett. 2018. év
végéhez képest a sav tetején —azaz a legdragdbb helyszine-
ken — egy 5 euro/négyzetméter/hd csokkenést figyelhettiink
meg mar a masodik negyedév sordn, az év masodik felére
ez a szint stabilizalddott (26. dbra). A budapesti elsédleges®
és masodlagos’ bevasarlokdzpontok elérhetd legmagasabb
bérleti dijai nem mutattak jelentds valtozast az év soran, az
elsédleges kdzpontok esetében a sav alja emelkedett 70-r6l
80 euro/négyzetméter/hd szintre. Egyes regiondlis varosok
bevasarlokdzpontjaiban elérhetd bérleti dijak sdvja 5 eurd-
val tolddott feljebb, tovabb névelve a masodlagos budapesti
plazakhoz viszonyitott felarukat. Elérhet&ség tekintetében
a budapesti els6dleges bevasarldkdzpontok kozel teljes te-
litettséggel Uzemelnek, atlagos kihasznalatlansagi ratajuk
1 szazalék volt 2019 végén. A budapesti masodlagos beva-
sarlékozpontok atlagos kihasznalatlansagi rataja 4 szazalék,
a regiondlis varosok bevasarldkdzpontjainak mutatdja pedig
3 szazalék volt tavaly év végén.

A bevasarlokozpontok lizlettipusait tekintve, a vendéglaté
és a haztartasi kellékeket, butorokat kindlo lizletek egység-
nyi teriiletre esé bevétele nétt leginkabb 2019-ben. Az év
sordn az egységnyi lzletteriletre esd bevétel atlagosan 2—-3
szazalékos mértékben bdéviilt a hazai bevasarlokdzpontok-
ban. A haztartasi kellékeket és butorokat forgalmazd bérl6k
esetében a teriletaranyos bevétel 18,2 szazalékkal emel-
kedett az el6z6 év viszonylatdban (27. abra). Kiemelked6,
11,1 szazalékos novekedés lathatd még a vendéglatdssal
foglalkozo lzlettipusok esetében is. ElsGsorban az élelmi-
szer jelleg(i, szupermarket Gzlettipusban mutat (5,6 szaza-
Iékos) csokkenést az egy négyzetméterre esé bevétel, de
a szabadidé jellegli és szakboltok forgalma is rendre 2,4 és
2,1 szazalékos mértékben csokkent éves alapon. 2020-ra
el6retekintve azonban a bevasarlékozpontok valamennyi
Gzlettipusanak teljesitményét, a marcius elején hazankban
is megjelend koronavirus-jarvany jelent&sen visszaveti.

5 Elsédleges bevasarldkdzpontok: Az elsédleges bevéséarldkézpontok kdzponti elhelyezkedés(iek, fontos kdzlekedési csomdpontok kézelében taldl-

hatdak, jo megkozelithetGségi lehet&ségekkel rendelkeznek.

7 Masodlagos bevésarldkdzpont: A méasodlagos bevasarlokézpontok az elsédlegesekhez képest egy kézponttdl tavolabbi elhelyezkedéssel és/vagy

gyengébb megkozelithetdséggel rendelkeznek.
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28. abra
A régios fovarosok szalloddinak atlagos
teljesitménymutatdéi 2018 és 2019-ben
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Forrds: CBRE, STR Global.

Budapest Pozsony

29. abra
Az atadott és atadni tervezett szallodai szobak szama
Magyarorszagon
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Megjegyzés: A 2020-2022-re vonatkozé adatok a 2019. év végén épi-

tés vagy elbkészités alatt dllo szdllodaprojektek szobaszamadt tartal-
mazzdk, amelyek a tervek szerint 2022. év végéig keriilnek dtaddsra.

] I§a|aton régio
= Eszak-Magyarorszag
I K6zép-Magyarorszag

Forrds: Magyar Szélloddk és Ettermek Szévetsége.

30. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumene, Osszetétele és a prime hozamok

Millié EUR %
2500 qerene el - 10
2250 - e T TN e T TET A L 9
20000 oot g s T 8
1750 -7 A e e T N +7
1500 -pgr7 Rl te6
1250 [ --eeremereenene e 7 +5
1 ’ }a

750 - ---coeoeee g . +3

500 {Jl-coceeeeee e [ t2

0|0 B 2B 1

0 - = -0
~ o) D o — (] o < wn (Yo} ~ o0 (<)}

o o o - - - — - - - ) — Bl

o o o o o o o o o o o o o

[o\] o~ o~ o~ N ~N o~ (o] N (o) o~ o~ o~

= Egyéb I Fejlesztési telek &= Hotel
[ Ipar-logisztika ZZA Kiskereskedelem mmmm Iroda
= Prime iroda hozam (jobb tengely)

Prime ipar-logisztika hozam (jobb tengely)
------ Prime bevasarlokdzpont hozam (jobb tengely)

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

4.4. A SZALLODAPIAC

ErGs évet zartak 2019-ben a régios févarosok szallodapia-
cai, de 2020-ban a koronavirus-jarvany hénapokra teljes
ledllasra kényszeriti a szallodaipart. Budapest mind az at-
lagos szobafoglaltsag (78,3 szazalék), mind az atlagos bruttd
szobadr (91 euro) tekintetében, Praga utan a masodik leg-
kedvez6bb mutatdkkal rendelkezik a régios févarosok kozott
(28. abra). Az éves valtozasok tekintetében a bruttd atlagar
minden varosban novekedni tudott, mig a szobafoglaltsag
Budapesten, Varsdban as Bukarestben enyhén csokkent, ad-
dig Pragdban és Pozsonyban tovabb ndévekedett az elmult
év soran. Az év elején megjelen6 koronavirus-jarvany ko-
vetkeztében a régidban és Eurdpa-szerte a turizmus ledllt,
a szallodak nagy része a legtébb févarosban bezart. Rovid ta-
von meredek visszaesés varhato a szallodapiacon Eurdpa- és
vilagszerte. A hosszu tavu hatdsok nehezen becsiilheték, de
azokban az orszagokban, amelyek kevésbé lesznek érintve a
virusfert6zések altal, a széllodapiac Ujrainditasa is hamarabb
valésulhat meg.

A kedvez6 szallodapiaci jovedelmezGségi lehet6ségek re-
kordszamu szallodaatadassal jartak 2019-ben. 2019-ben
orszagszerte 1247 hotelszoba épitése fejez6dott be, amely-
nek tébb mint 85 szdzaléka Budapesten valdsult meg (29.
abra). A szobaszamok mogott Budapesten kilenc, vidéken
pedig harom szalloda atadasa all. A piacot magas szalloda-
épitési aktivitas jellemzi, jelenleg tobb mint nyolc és félezer
hotelszoba all épités vagy el6készités alatt. A széllodaépitési
aktivitds a koronavirus-jarvany kévetkeztében lassulhat, az
épités alatt allé hotelek befejezése késGbbre csuszhat, mig
az el6készités alatt all6 szallodak megkezdése késébbre to-
I6dhat, vagy akar torlésre is keriilhet. A tervezett atadasok
el6rejelzése, igy egy fels6 becslésnek tekinthets, amely
a jarvany elhuzodasaval és a turizmus lassu feléledésével
akar jelentésen maédosulhat.

4.5. A BEFEKTETESI PIAC

A hazai kereskedelmi ingatlanok befektetési piacanak
elmult négy évét nemcsak élénk befektetési aktivitas,
hanem a befektet6k altal preferalt nagyfoku stabilitas is
jellemezte. A 2018-as rekord évhez hasonldan, a kereske-
delmiingatlan-piac befektetési forgalma 2019-ben is elér-
te a 1,8 millidrd eurds volument. Eves Gsszehasonlitasban
minimalisan (0,05 szazalékkal) lett kisebb 2019 befektetési
forgalma (30. dbra). A tranzakcidk atlagos értéke 26,4 millié
euro volt, ami nagysagrendileg megegyezik a 2018-as atla-
gos mérettel. Nagy 6sszeg(i adds-vételek csak az év masodik
felében voltak jellemzéek, ezek kdzott lathattunk egyedi in-
gatlant, illetve ingatlanportféliét érint6 tranzakcidt is. Az 6t
legnagyobb lgylet az év befektetési forgalmanak 36 szaza-
Iékat tette ki, mig 2018-ban 49 szazalékat. Az irodahazak
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31. abra
A budapesti prime iroddak hozamfelara a 10 éves
allampapirhozamokhoz képest

8- Szazalékpont

Prime iroda hozamfeldr a 10 éves eurokdtvényhozamhoz képest
— Prime iroda hozamfeldr a 10 éves HUF dllampapirhozamhoz képest
Megjegyzés: A 10 éves HUF dllampapirhozam az aukcidk dtlaghoza-
mdnak éves dtlaga. A 10 éves eurokétvényhozam az AAA mindsitésd
eurodvezeti orszagok dltal kibocsdtott 10 éves dllamkétvények hoza-
mainak éves dtlaga.

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB, MNB.

32. abra

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

megtartottdk a legkedveltebb befektetési termék cimet.
A befektetési volumen 45 szazaléka irodakhoz, 28 szazaléka
kiskereskedelmi ingatlanokhoz, 13 szazaléka szallodakhoz,
8 szazaléka ipari-logisztikai ingatlanokhoz, a maradék 6 sza-
zalék pedig fejlesztési telkekhez, illetve egyéb funkciovaltast
igényld ingatlanokhoz kapcsolddott. 2019-ben az elsédleges
(prime) hozamok® az iroda- és ipar-logisztika szegmensek-
ben 50-50 bazisponttal csokkentek, amig a bevasarldkoz-
pont esetén a 2018 végi szinten stabilizalodtak. Az év végén
az irodapiacon 5,25 szazalék, az ipar-logisztika szegmensben
7,00 szazalék, a kiskereskedelem szegmensben 5,50 szaza-
Iék volt a prime hozamszint. A 2007-es, korabbi torténelmi
minimumeszintet jelent6 hozamokkal 0sszevetve, az iroda
és kiskereskedelmi szegmensekben a prime hozamok mar
rendre 50 és 25 bazisponttal alacsonyabb, az ipar-logisztika
szegmensben pedig még 25 bazisponttal magasabb szinten
tartézkodtak.

A budapesti irodabefektetések tovabbra is jelentés hozam-
feldrat kindlnak a hosszu lejaratu allampapirokhoz képest.
A budapesti prime irodahozam és a 10 éves allampapir refe-
renciahozamok kozotti feldr 2015 6ta csokkend tendenciat
mutatott, 2018-2019-ben pedig egy stabilizal6das lathatd
(31. dbra). A 10 éves eurokotvényhozamhoz képest a buda-
pesti prime irodak hozamfeldra 5,4 szazalékpont volt 2019
végén, amig a 10 éves forint allampapir referenciahoza-
mokhoz képest is 2,8 szazalékpontos felar volt mérheté.
Elretekintve a fejlett piacok csokkend hozamszintjei mel-
lett, a hazai prime ingatlanok dltal kinalt hozam tovabbra
is vonzo lehet.

Folytatodott a hazai befektetGk térnyerése, 2019 befek-
tetési forgalmanak 75 szazalékat tették ki a magyarok
vasarlasai. A kilfoldiek kdzott nem volt 5 szazalékot eléré
részesedéssel bird befektetdi orszag. A magyarok utan ha-
gyomanyosan a német befektet6k vasarldsainak 6sszértéke
volt a legmagasabb, az éves befektetési volumen 4 szazaléka
(32. abra). Ettél kicsivel lemaradva az osztrak (3,7 szazalékos
részesedés) és a tajvani (3,6 szazalékos részesedés) befek-
tet6k vételi tranzakcidi voltak relative magasak. A hazai be-
fektet6k elmult években latott térnyerésének okairdl a LITT
tagjait is megkérdeztik, a vélemények 6sszefoglaldja az 1.
keretes irdsban olvashatd.

2019 befektetési aktivitasaban kisebb szerep jutott a ha-
zai nyilvanos ingatlanalapoknak. 2019-ben a befektetési
forgalom 46 szazaléka esetén ingatlanbefektetd cég allt
a vevGi oldalon és 40 szdzalékos részesedés esett ingatlan-
alapokra (33. 4bra). Az ingatlanalapok részesedésén beliil

8 A hozam adatok a kereskedelmi ingatlantranzakcidk (induld) hozamait jelentik, ami egy bruttd hozam és az ingatlan éves nettd bérleti bevétele,

valamint az adds-vételi ar hanyadosaként értelmezendd.
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33. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszlasa befektetStipusok szerint
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Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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34. abra
A nyilvanos ingatlanalapok vagyoni 6sszetétele és a
likvid eszk6z6k aranya a nett6 eszkozértékhez képest
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Forrds: MNB.
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32 szazalékpont jutott a hazai alapoknak, ezen belil is 15
szazalékpont a hazai, nagy, nyilvanos ingatlanalapoknak.
A magyar szerepl6khoz kéthetd befektetési forgalom (75
szazalékos részesedés) nagy részét az ingatlanbefektetd
cégek (33 szazalékpont) és a kisebb, zartkori alapok (17
szazalékpont) aktivitdsa adta.

4.6. INGATLANALAPOK

A hazai nyilvanos ingatlanalapok likvideszkdz-allomanya-
nak csokkenése év végére megallt, a nettd eszkdzértékhez
viszonyitott aranyanak szintje tovabbra sem kockazatos.
A hazai nyilvanos, nyiltvégl ingatlanlapoknal évek 6ta megfi-
gyelhet6 folyamatos nettoeszkozérték-novekedést 2019 har-
madik negyedéve torte meg, 3,9 szazalékos csokkenéssel.
A novemberi forduldpont elérését kovetGen 2019 negyedik
negyedévben Ujabb ndvekedési fazist figyelhettliink meg.
2018. és 2019. év vége kozott Osszességében 0,5 szaza-
Iékkal n6tt a nyilvanos ingatlanalapok nettd eszkozértéke.
Szektorszinten a hazai nyilvanos ingatlanalapok likvideszkoz
aranya 36 szazalék volt év végén, ami tovabbra sem tekint-
het6 kockazatos szintnek, de az év eleji dllapothoz képest
6 szazalékpontos csokkenés figyelhet6 meg (34. abra). Az in-
gatlanalapok likvid eszkézeinek 2019 harmadik negyedévéig
megfigyelhetd csokkenése elsGsorban a tékekidramlasnak
kdszonhetd, amely a 2019. majus 15-t6l bevezetésre keriilt
MNB ajanldsra® és a kedvezd kamatozast Magyar Allampa-
pir Plusz kibocsatdsara vezethet6 vissza. 2019. év végéhez
képest 2020 els6 negyedévében a nyilvanos ingatlanlapok
nettd eszkdzértéke 3,3 szdzalékkal, mig likvid eszkozeik al-
lomanya 2,2 szadzalékkal csokkent. Likvid eszkozeik teljes
vagyonon bellli ardnya tartotta az év végi 36 szazalékos
szintjét.

Az ingatlanalapok stabil likviditasi helyzetét 2020. aprilistél
az MINB is tdmogatja. A nyilvanos ingatlanalapok t6kearam-
Iasat tekintve, 2019 elsé negyedévében a bearamlas volt
a jellemz6. Majus kdzepétdl, az tjonnan értékesitett befek-
tetési jegy sorozatok T+180 napos visszavaltasara vonatkozo
szabalyozds megjelenését kdvetben, a nyilvanos ingatlanala-
pok befektetési jegyeinek értékesitései minimalisra csokken-
tek. Ezutan, junius elejétél a tovabbra is alacsony értékesité-
sek mellett, a visszavaltasok volumene ndvekedésnek indult.
Ennek megfelel6en a harmadik negyedévben t6kearamlas
szempontjabdl mar csdkkenés volt jellemz6, 6sszesen 102
milliard forint nettd kidramlast lathattunk a negyedév soran.
2019 utolsd negyedévében a befektetési jegyek értékesitése
ismét meghaladta a visszavaltasok szintjét és nettd téke-
bedramlast lehetett megfigyelni a nyilvanos ingatlanalapok

9 A Magyar Nemzeti Bank 5/2019. (IV. 1.) szdmu ajanlasa a nyilvanos, nyilt vég(i ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatalérél, amely
el@irja a forgalmazasi maximum bevezetését, illetve az Uj sorozatok esetén a T+180 napos visszavaltast.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2020. APRILIS

27



MAGYAR NEMZETI BANK

28

35. abra
Netto tékearamlas a hazai nyilvanos
ingatlanbefektetési alapoknal
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Forrds: MNB.
=

36. abra

A nyilt végli, nyilvanos ingatlanalapok ingatlan
kitettségének megoszlasa 2019 végén

Az ingatlankitettség megoszldsa

[— ]
0,04% 76,34%

Forrds: MNB.

piacan. (35. dbra). Azonban 2020. mdrcius elején, a korona-
virus magyarorszagi megjelenésével parhuzamosan, a nyil-
vanos ingatlanalapoknal ismét megnovekedett a befektetési
jegyek visszavaltasanak volumene. A marciusi t6kekiaramlas
ellenére az alapok likviditasi helyzete stabil maradt, amely-
nek tovabbi fenntartasat 2020. aprilis elejét6l az MNB is se-
giti: a nemzetgazdasdg miikodése szempontjabdl kiemelten
fontos piacok tamogatdsa érdekében, az MNB lehet6vé tette
a hazai nyilt végl, nyilvanos befektetési alapok részvételét
a jegybank Uj, hosszabb futamidejl fedezett hiteltende-
rein.

A hazai nyilvanos ingatlanbefektetési alapok ingatlanal-
lomanyanak jelentds része Pest megyére és Budapestre
koncentralddik. A Pest megyei és budapesti koncentracié
Osszesitett mértéke 2018 els6 negyedévben 79 szazalék,
2019 negyedik negyedévben pedig 83 szézalék volt (36. ab-
ra). A valtozas hatterében a le- és felértékel6dések mellett
az all, hogy tobb ingatlanalap is inkdbb budapesti ingatlano-
kat vasarolt az elmult két évben. A legjelentGsebb mérték(
csokkenés Pest megyében volt, ahol 2,3 szazalékponttal
csokkent az ingatlanok kitettsége. 1 milliard forint nyilvan-
tartdsi érték feletti ingatlanbdl 2019. év végén Budapesten
volt a legtébb, 72 darab'®. Pest megyében 13, a tdbbi me-
gyében 6sszesen 33 ingatlan értéke haladta meg a 1 milliard
forintot. A budapesti ingatlanok atlagos értéke meghaladta
a 2 milliard forintot, mig a vidéki telepiléseken ugyanez
nem érte el az 1 millidrd forintot.

10 Budapesti keriiletek ingatlan eloszlasat tekintve a XllI. keriilet all az elsé helyen 23 szézalékkal, a masodik helyen a VIII. keriilet &ll 14 szézalékkal

és a XII. kerulet all a harmadik helyen 9 szazalékkal.
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1. keretes iras
A LITT tagjainak véleménye a hazai szerepl6k térnyerésének okairdl a kereskedelmiingatlan-befektetésekben

A kereskedelmi ingatlanok hazai befektetési piacan az elmult években jelent6sen megnd6tt a magyar befekteték
szerepe. Az el8z6 ingatlanpiaci ciklusban jellemz6, 15 szazalék alatti befektetési forgalmon beliili részesedéshez
képest, 2019-ben mdr a tranzakcidk 6sszértékének 75 szdzalékra kot6dott hazai szereplSkhoz. A kilfoldi szerepl6k
kiszorulasanak lehetséges okairél megkérdeztik a LITT tagjait.

A magyar kereskedelmiingatlan-piac az elmult években vonzd volt mind a nemzetkézi, mind az egyre t6keerésebb
magyar befektet6k szdmara, készonhetben a gazdasagi bévilésnek, a kiszamithatd és stabil szabalyozasi kdrnye-
zetnek, valamint a kedvezé hozamoknak. A szakemberek véleménye szerint a kiilfoldi befektet6k tovabbra is érdek-
I6dnek a magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési termékei irant, azonban a kilfoldi vevékkel egy tranzakcid
zarasa hosszabb ideig elhizdédhat, mint ismert hazai partnerek kdzott, ami visszakdszon a statisztikakban. A magyar
szerepl6k versenyképessége, erds jelenléte visszavetette eddig a kilféldiek lehet&ségeit a vasarlasra, de ez a hatas
a LITT szakért6inek varakozasa szerint csokkenni fog. A magyar nyilvanos nyiltvég( alapok, amelyek az utébbi 3—4
évben dominaltak a piacot, varhatdéan 2020-ban joval kevesebb akvizicidt hajtanak majd végre, tekintettel tébbek
kozott arra, hogy a 2019-es kormdnyzati intézkedések (MAP Plusz, mint versenytérs; T+180 napos visszavaltds) je-
lent&sen csokkentették a versenyképességiiket és a t6kebearamlast ezen alapokba. Ennek eredményeként a hazai
befektet6k dominanciaja mar révid tavon erésen csokkend tendenciat mutathat. A befektetési forgalmat illetGen
a még erételjesebb bévilés akadalya a stabil/er6s6d6 kereslet mellett is csokkend kindlat lehet, ahol a kapacitas-
és szakemberhidny akadalyozza az ingatlanfejlesztéseket, ami igy a befektetési piacra is nyilvanvald hatdssal van.
Emiatt nem, vagy csak nagyon limitalt szamban tudnak megjelenni azok a termékek a piacon, amelyek igazan vonzdk
lennének a kiilfoldi befektet6k szamara.

Az is megfigyelhetd volt, hogy a kilféldi szerepl6k egy kore (opportunistabb stratégiaval) 2013 és 2016 kozott
vasarolt, 2017 és 2019 kozott pedig mar eladott, igy az utébbi években Ugy tlinhetett, hogy nem olyan aktivak.
A 2020. év elején tapasztaltak szerint a piacon mar mas stratégiaval rendelkez6 kiilfoldi szereplSk jelennek meg és
érdeklédnek az ingatlanok irant.

Osszességében az elmult években a kiilféldi befektetSk alacsonyabb részaranya az alabbi fébb tényezékkel magya-
rdzhato:

¢ A magyar befektet6k jobb piacismerete. A hazai intézményi befektet6k megel6zték a kilféldieket a potencialis
befektetési lehet6ségek alaposabb ismeretével, gyors reakcididejiikkel, az elmult években gyUjtott szerz6déskotési
gyakorlatukkal és finanszirozasi forrasaik gyors rendelkezésre allasaval. Ebben valtozast varnak a szakemberek,
most a kilféldiek befekteti jelenlétére nagyobb szlikség lesz.

¢ Hazai piac alacsony likviditasa. A kllfoldi befektet6k sem a redlgazdasagot, sem pedig a hazai t6kepiacot nem
tekintik likvidnek, vagyis olyannak, hogy szlikség esetén jelentds értékvesztés nélkil tudjak értékesiteni a befek-
tetésiiket.

¢ Alacsony ligyletméret, ,ticket size”. A kinalt befektetési lehet6ségek alacsony volumene nem kelti fel a jelentésebb
kilfoldi szerepl6k érdekl6dését, ezeknek a befektet6knek nincs elég termék Magyarorszagon.

o Tokeattétel mértéke, ,leverage issue”. A Nyugat-Eurépaban megszokott eladdsodottsagi szinthez képest, a hazai
ingatlanprojektek magasabb eladdsodottsaga miatt a szektor kevésbé ellenalld a gazdasagi sokkoknak, ami meg-
ndvekedett piaci kockazatot jelent a kilfoldi szerepl6k szamara.

¢ A hazai befektetési lehetGségek és termékek nemzetkozi promdcidjara forditott forrasok nagysagrendekkel elma-
radnak a régiobeli versenytarsak (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia) altal felhasznalt 6sszegektdl. Kidllitasokon,
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konferencidkon, szakmai férumokon és médiafellleteken torténé megjelenitésére a minimalis kormdanyzati és

onkormanyzati hozzajarulasok miatt kevés forras jut.

o Kiskereskedelmi befektetések esetében a forint sériilékenysége, a gyorsuld inflacid veszélye — a jarvany megje-

lenését megel6zGen.

* Magyarorszag feliiletes megitélése. Csehorszag jobban integralddott az EU és féleg a német gazdasagba, Lengyel-
orszag joval nagyobb és Varsé masodlagos eurdpai tizleti kozpontta valt, amig sok kilfoldi befekteté Budapestre

egyszerlien ,csak” egy szép varosként tekint.

37. abra

Uj atadasok és kihasznalatlansagi rata a régios
févarosok irodapiacain

Ezer nm
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== Uj irodadtadasok

- |rodapiaci kihasznalatlansag (jobb tengely)
Forrds: MINB gydijtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapjan.

38. adbra
A kozép-kelet-eurdpai régio kereskedelmiingatlan-
piacanak befektetési forgalma

Mrd EUR Mrd EUR
L6 qreeererere e - 16
O TR L 14
12 eeeeerer e 5Bt 12
10 [ St 0
8 B - 8
640 )
448 BB i
24 2
0 0

~ o) [e2) o — o~ oM < mn o ~ o0 (o)}

o o o - - - - - —l — ) —l —l

o o o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o o (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]

£ZZ Lengyelorszdg mmmm Csehorszdg [ Szlovakia
E=3 Magyarorszdg [ Romania [mm Bulgéria

Forrds: MINB gyiijtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapjdn.
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4.7. NEMZETKOZI KERESKEDELMI
INGATLAN KITEKINTES

A kozép-kelet-eurdpai régio tobb févarosaban is emelke-
dést mutatott az irodapiaci kihasznélatlansag. 2019 soran
a kozép-kelet-eurdpai févarosok irodapiacan az 5 és 10
szazalék kozotti savban mozogtak az atlagos kihasznalat-
lansagi ratak (37. dbra). Legmagasabb Széfiaban, ahol az
elmult évekhez képest nagy volumen Uj atadasok mellett
is, 10 szazalék kornyékén stagnalt a mutatd. Legalacsonyabb
kihasznalatlansagi szintet (5,5 szazalékot) ismét Pragaban
lehetett mérni az év végén, de itt mar egy enyhe emelked6
tendencia mutatkozott. Ez utébbi oka, hogy a munkaeréhi-
any hatasara, Pragaban az elmult negyedévekben mar lassu
keresletcsokkenést lehetett megfigyelni. A kihasznalatlan
terilletek aranya Budapesten és Varsdban csokkent, 2019-
ben mindkét varost élénk irodapiaci kereslet jellemezte,
egy lecsokkent volument Gj kinalat mellett. Bukarestben
és Pozsonyban emelkedett az irodak kihasznalatlansagi ra-
tdja, de mig ez a Bukarestben a kiemelked6 volumen( Uj
atadasok hatdsara alakult igy, addig a szlovak févarosban
inkdbb az alacsonyabb nettd6 (szerz6désmeguijitasok nélkdli)
keresletnek készonhet6.

Lengyelorszagban és Csehorszagban valésult meg a ré-
gid kereskedelmiingatlan-befektetéseinek kézel harom-
negyede 2019-ben. Minimdlis névekedéssel az el6z6 év
adatahoz képest, a kozép-kelet-eurdpai régio kereskedel-
miingatlan-piacainak befektetési forgalma 2019-ben elérte
a 14 millidrd eurdt (38. dbra). A régid Osszesitett befektetési
volumenének tébb mint fele (51,6 szdzaléka) Lengyelorszag-
ban, kozel negyede (22,8 szazaléka) pedig Csehorszagban
realizalédott.

A régio befektetési hozamaiban egyontet(i csokkenés volt
a tendencia 2019-ben is. Az elsédleges irodapiaci hozamok
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39. dbra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok
a régidban
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= Befektetési volumen
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Forrds: MINB gydijtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapjdn.

tekintetében Széfia (7,5 szazalék) és Bukarest (7 szazalék)
tartoztak a magas elsGdleges irodapiaci hozamu orszagok
kozé a régidban 2019. év végén (39. abra). Ehhez a hozam-
kategodriahoz képest, nagysagrendileg 2 szazalékponttal ala-
csonyabb prime hozamot kindlnak Budapest (5,25 szazalék)
és Pozsony (5,5 szazalék) irodapiacai. Egy hozamkategériaval
és b6 egy szazalékponttal lejjebb, a legalacsonyabb hozamot
kinald varosok Praga (3,9 szazalék) és Varso (4,5 szazalék)
voltak a tavalyi év végén. A legtobb régios févaros elsGdle-
ges (prime) irodapiaci hozama mar alulmulta térténelmi mi-
nimumeszintjét. Budapesten az el8z6 ingatlanpiaci ciklusban
mért, legalacsonyabb szinthez képest, 2019 végén mar 50
bazisponttal alacsonyabb hozamokat lehetett megfigyelni.
Pragdhoz és Varsdhoz képest Budapest az elsGdleges iro-
dapiaci hozamok tekintetében rendre 135 és 75 bazispont
prémiumot kinalt, de Pozsonyhoz képest 25 bazisponttal,
Bukaresthez és Sz6fidhoz képest rendre 175, 225 bazispont-
tal alacsonyabb volt a hozam.
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5. A kereskedelmi ingatlanok finanszirozasa

2019-ben a hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomdnya érdemben, mintegy 18,6 szdzalékkal
emelkedett, ami mellett a devizahitelek ardnya is nétt kismértékben. Az MNB 2020. janudr 1-t6l szigoritott a rendszerkoc-
kdzati tékepuffer (Systemic Risk Buffer, SyRB) szabdlyain, amivel a kalibrdcio sordn a problémads projekthitel-allomdnyok
mellett mdr a nem-problémads deviza projekthitel-dllomdnyok is figyelembevételre keriilnek. Az uj kritériumok alapjdn
egyel6re egyik bank sem képez SyRB-t. A koronavirus-jdrvdny negativ hatdsait ellensulyozandd a kereskedelmi ingat-
lan projekthitel-kitettségekre vonatkozo rendszerkockazati tékepuffer (SyRB) aldl az MNB felmentést adott a bankoknak.
2019-ben az uj kereskedelmiingatlan-projekthitel folydsitdsok némileg elmaradtak a 2018-as volumentél, mig az év sordn
elsésorban az irodavdsdrlds céljabdl folydsitott finanszirozds domindlt. Eléretekintve a bankok — 2020. janudri kérdéives
vdlaszaik alapjan — 2020 elsé félévére a hitelkereslet tovabbi élénkiilését vdrtdk, amire azonban a koronavirus 2020.
madrciusi szélesebb eurdpai és globdlis elterjedése érdemi negativ hatdst gyakorolhat. A 2020. mdjusi Pénziigyi Stabilitdsi
Jelentésben az MINB friss banki kérd8ivek alapjdn méri fel a koronavirus szektor finanszirozdsdra gyakorolt hatdsat.

40. abra 2019 soran érdemben emelkedett a hitelintézetek keres-

fAe !;:::'tiz:::zzﬁ :zektzzéklea’::;kae:eI’m'tioitntga:tl)agkth'tel kedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek allomanya.
ztésére vagy vasarlasara nyu itel- o T . .
) gy v proj 2019. év végén a hitelintézetek mérlegében a kereskedel-

allomanydanak 6sszetétele devizanemek szerint ’ .
mi ingatlanokkal fedezett projekthitelek allomanya mintegy
1221 millidrd forintot tett ki, ami Iényeges béviilést jelent

2250 - - 100 . .

2 000 s az el6z6 év végén megfigyelt dllomanyhoz képest. Eves ala-

1750 1 L 90 pon 18,6 szazalékkal nétt a hiteldllomany, ami elsésorban

1500 - Ll 8 a masodik féléves 16,4 szazalékos b&viilésnek tudhato be

1250 1. - 80 (40. dbra). Az dllomany béviilését teljes egészében az euro

1000 1 75 alapu hitelek névekedése eredményezte, ugyanis a forinthi-
7= e telek allomanya 4,9 szazalékkal csokkent 2018-hoz képest,
2(5)8 R R HEE 22 a devizahiteleké pedig mintegy 24,5 szazalékkal emelkedett.

2019 végére emellett szinte teljesen eltlint az eurohiteleken
kivili, egyéb devizaban denominalt hitelek allomanya a ban-
kok mérlegébdl.

1. n.év
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A kereskedelmiingatlan-piacon a devizafinanszirozas nem
— E%F; :'I'lg:“ng\\// = Ei\\/l‘?zba?r(éi'\'f&ilytengely) feltétleniil jelent magasabb kockazatot a forintfinansziro-

zashoz képest, hiszen a hitelfelvev6k bevételei, amelyek
az ingatlanok bérbeaddsabdl szarmaznak, jellemz6en euro-
ban rogzitettek. A devizakockazatbdl adédé sériilékenység
azonban megjelenik olyan bérl6k esetében, akik forintban
szerzik bevételeik tulnyomo részét, és euréban megallapi-
tott bérleti dijat fizetnek. Az MNB mindezek miatt 2020.
januar 1-t6l, makroprudencidlis keretrendszerén belil
szigoritotta a rendszerkockdzati t6kepuffer (SyRB) alkal-
mazasanak szabalyait, és innent8l nemcsak a problémas
kitettségek, hanem a nem-problémds deviza projekthitel-
allomdnyok is figyelembevételre keriilnek. Az uj kritériumok
alapjan azonban egyel6re egyik banknak sem kell rend-
szerkockazati t6kepuffert képeznie. Ugyanakkor marciusi
dontésével az MNB a koronavirus-jarvany negativ hatasait
ellenstlyozandd a kereskedelmi ingatlan projekthitel-kitett-
ségekre vonatkozd rendszerkockazati tékepuffert (SyRB)

Forrds: MNB.
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41. adbra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
allomanydanak 6sszetétele ingatlantipusok szerint
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Megjegyzés: 2011 el6tt a kilféldi vallalkozdsnak nydjtott hitelekrél
nem dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds.

Forrds: MNB.

42. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
folyositasai belfoldi vallalatok részére
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Forrds: MNB.

atmenetileg felfliggesztette, vagyis a 2020-ban esedékes
ratamegallapitastdl eltekint.

A kereskedelmi ingatlan vasarlasa vagy fejlesztése célja-
bél nytjtott projekthitel-dllomany donté része az iroda és
kiskereskedelem szegmensekhez kétédik. A kereskedel-
mi ingatlanokkal fedezett projekthitel-dllomany 2019-ben
megfigyelt emelkedése az ingatlantipusok széles kéréhez
kothetS. Az elmult év soran a legnagyobb mértékben az
irodahazakat és kereskedelmi kézpontokat finanszirozé hi-
telek dllomdanya bdviilt, éves alapon 37,6 szazalékkal, mig
az ipari ingatlan és szdlloda vasarlasara vagy fejlesztésére
nyujtott hitelek dllomanya tavaly rendre 18,5 és 9,6 szdza-
lékkal n6tt. Az egyéb ingatlanokra és a kilféldre nyujtott
ingatlan-projekthitelek allomanya mindezek mellett érdem-
ben nem valtozott 2019-ben. A hitelintézetek mérlegében
lévé, kereskedelmi ingatlanok fejlesztésére vagy vasarlasara
nyujtott projekthitel-allomany legnagyobb részét, 46,3 sza-
zalékat teszi ki az iroda és kereskedelmi kdzpont szegmens-
be nyujtott finanszirozas (41. abra).

Az uj folyositasok volumene 2019-ben enyhén elmaradt
az el6z6 éves értéktél. 2019-ben dsszesen 367,5 milliard
forintot kitevs kereskedelmi ingatlannal fedezett fejlesztési
vagy vasarlasi hitelt folydsitottak a hitelintézetek, ami 1 sza-
zalékkal elmarad a 2018-as folydsitasi volumentdl. Mindez
elsGsorban a gyenge elsé negyedévnek kdszonhetd, amikor
a folydsitasok volumene 51 szazalékkal volt alacsonyabb
2018 azonos id@szakanak értékéhez képest. Az elmult egy
év hitelkibocsatdsan belll az ingatlanok vdasarlasa céljabol
folydsitott hitelek ardnya érdemben emelkedett, és 72 sza-
zalékot tett ki, szemben a 2018-as év 53,6 szazalékahoz, és
érdemben magasabb a 2013-14-ben mért 45 szazaléknal
is (42. abra). Mindez jol tukrozi az élénk befektetési akti-
vitast a kereskedelmi ingatlanok piacan. A vasarlasi céllal
folydsitott hitelek az épitési hitelekhez képest alacsonyabb
kockazati szintet jelentenek, mivel a fedezetként szolgald
ingatlan mar a folydsitaskor rendelkezésre all. A devizahi-
telek aranya némileg csokkent az uj folydsitasokon belill,
és 76,9 szazalékot tett ki a vizsgalt évben, mig 2018-ban
81,5 szdazalék volt ugyanez az arany. Az Uj folydsitasok leg-
nagyobb hanyada, 61,4 szazaléka az iroda és kereskedelmi
kdzpont szegmensbe irdanyult, amelyek tobb mint 80 szaza-
Iéka ingatlan vasarlasat finanszirozé hitel volt. A szallodak
épitésére vagy vasarlasara folyositott Uj hitelek volumene
2019-ben 4 szazalékkal emelkedett, mig az ipari ingatlanok
finanszirozdsara nyujtott Uj hiteleké 28 szazalékkal csdkkent
éves alapon.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2020. APRILIS

33



MAGYAR NEMZETI BANK

34

43. abra

A hitelintézetek kereskedelmiingatlan-
projekthiteleinek dllomanya és a folydsitasok
a szavatolét6ke aranyaban
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Forrds: MNB.

44. abra
Laképarkok fejlesztése vagy vasarlasa céljabol
nyujtott Uj projekthitelek volumene
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A kereskedelmiingatlan-hitelezés bar jelentGsen élén-
kilt az elmult években, a bankok sokkellenallé képessé-
ge a piaccal szemben joval kedvezébb képet fest. Amig
a 2008-as valsag kitorésekor a hitelintézetek tzletiingatlan
projekthitel-adllomanya elérte a szektor szavatolot&kéjének
66 szazalékat, 2019-re ez az ardny 19,7 szazalékra csokkent
(43. abra). Ha az uj folydsitasok volumenét hasonlitjuk
a szavatolot6kéhez, akkor is hasonldan csokkend aranyrol
szamolhatunk be. Mindezek tikrében az latszik, hogy a ke-
reskedelmiingatlan-hitelezés élénkiilése egyelGre egészsé-
ges méreteket 0Olt, és a bankok sokkellenalloképessége is
érdemben javult az el6z8 valsag ota.

A laképarkok fejlesztésére nydujtott hitelek jelentds élén-
kiilést mutattak 2019-ben, az uj lakasok ideiglenes kedvez-
ményes afakulcsanak utolsé évében. Bar kereslet-kinalati
oldalon a lakoparkfejlesztések alapvetéen nem képezik f6-
kuszat a kereskedelmiingatlan-piac folyamatait bemutaté
jelentéslinknek, mégis érdemes attekinteni az e szegmensbe
irdnyuld projekthitelezés aktualis folyamatait. Egy lakdpark
beruhazas finanszirozasaban ugyanis a kereskedelemi ingat-
lanok finanszirozasdhoz hasonld kockazatok jelennek meg.
2019-ben 155 millidrd forintot kitev Uj allomanyt helyeztek
ki a hitelintézetek laképarkfejlesztési céllal, ami jelentds,
87 szazalékos éves béviilésnek felel meg. A lakdparkok fej-
lesztésének finanszirozasara nyudjtott Uj hitelek volumene
2017-t6l, a kedvezményes afakulcs bejelentését egy évvel
kovetden kezdett el élénkdiiini (44. dbra). Az 4] finanszirozas
szinte teljes egészében forint alapu, tovabba elenyészé a la-
képark, illetve egyszerre tobb lakds vasarlasara nyujtott val-
lalati hitelek volumene, a hazai vallalkozdi bérlakasszektor
hidnyabol adddodan. A folydsitasok koncentraltan jelennek
meg, Ot hitelintézethez kothet6 a 2019-es folydsitas 84 sza-
zaléka. A szegmens hitelezésének élénkilése az épitGipari
kivitelezési csuszdsok és a koronavirus gazdasdgi hatasai
miatt a jov6ben szorosabb monitoringot igényel.

2020 elején a bankok el6retekintve élénkiilést vartak a ke-
reskedelmiingatlan-hitelek iranti keresletben, amit a koro-
navirus okozta Uj helyzet jelent&sen atirhat. 2019 negyedik
negyedévében az MNB Hitelezési Felmérésére adott vala-
szok alapjan a bankok nettd értelemben vett 25 szazaléka
az Uzleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet élénkiilésérdl
szamolt be, amely tendencia megegyezik az elmult években
tapasztaltakkal (45. abra). A bankok vélaszai alapjan els6-
sorban az irodahazak finanszirozasara nyujtott hitelek iranti
kereslet bdviilt, mig a lakdsprojektek finanszirozasa iranti
kereslet mérsékl6dott. A bankok mindezek mellett a hitelfel-
tételek valtozatlansagardl szamoltak be, szemben az elmult
egy évben latott, szlikebb korl szigoritassal. El6retekintve,
2020 elsd félévére a felmérésben résztvevs intézmények
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45. dbra
Az uzleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet és
a hitelfeltételek alakulasa
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Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel sulyozott vdla-
szai.

Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

46. abra
Az lizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek valtozasara
haté tényezék
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Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel sulyozott vdla-
szai.

Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

a hitelkereslet tovabbi élénkiilésére szamitanak, amire
azonban érdemi negativ hatdst gyakorolhat a koronavirus
eurdpai és globalis elterjedése 2020 els6 negyedévében.
A 2020. majusi Pénzlgyi Stabilitasi Jelentésben az MNB friss
kérddives adatok alapjan mutatja be a koronavirus szektorra
gyakorolt hatasat.

Egy esetleges ingatlanar-buborék kialakulasanak esélye
a hitelfeltételek szigoritasa iranyaba mutat. Az MNB Hi-
telezési felmérésére adott valaszok alapjan 2019 negyedik
negyedévben a bankok nettd értelemben vett 32 szazalé-
ka jelezte, hogy egy ingatlandr-buborék kialakulasanak az
esélye a hitelfeltételek szigoritasara hatott, mig 2020 elsé
félévére el6retekintve ugyanez mar a bankok 49 szazaléka-
nal volt megfigyelhetd (46. dbra). A valaszadd intézmények
szerint, mind 2019. év végén, mind pedig 2020 elsé félévére
eléretekintve, a t6kehelyzet is a feltételek szigoritasanak ira-
nydba hat az lizleti célu ingatlanok hitelezésében. A bankok
kozti versenyhelyzet azonban tovabbra is a hitelfeltételek
enyhitését indokolna a valaszadé intézmények szerint.
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6. Az RICS ingatlanpiaci felmérésének

eredmeényei

A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) 2020. februdr eleji felmérési eredményeinek tiikrében 2019 negyedik
negyedévében a hazai befektetési piacon inkabb romlott, mig a bérleti piacon nem vdltozott a konjunkturaérzet. Mindkét
részpiacon csékkent a kindlat és a kereslet is, és a legkevésbé élénk szegmensként a kiskereskedelem azonosithato. Az drak
és a bérleti dijak tovabbi emelkedésére vonatkozo vdrakozdsokban azonban fordulatot hozhatnak a koronavirus-jarvdany
okozta piaci turbulencidk elhtizodo hatdsai. A hazai szakérték k6z6tt megndtt azon vdlaszadok ardnya, akik tulértékelt-
séget jeleznek, és a tébbség szerint a piac elérkezhetett a csucsdhoz. Nemzetkézi 6sszevetésben azonban az ldtszik, hogy
szamos nyugat-eurdpai orszdagban egyértelmiibbnek tartjdk a tulértékeltséget.

47. dbra
A befektetési és a bérleti konjunkturaindex alakulasa
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Megjegyzés: 2020. februdri valaszok alapjan.
Forrds: RICS.
48. abra
A bérleti kereslet alakuldasa szegmensenként
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Megjegyzés: A kereslet emelkedését, illetve cs6kkenését jel616k nettd
ardnya. 2020. februdri vdlaszok alapjdn.

Forrds: RICS.
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6.1. A HAZAI FELMERES EREDMENYEI

A befektetési piacon romlott a konjunkturaérzet. A Royal
Institution of Chartered Surveyors (RICS) felmérésében meg-
kérdezett szakértSk véleménye szerint tavaly a befektetési pi-
acon 0sszességében romlott a konjunktura 2018. év végéhez
képest (47. abra). Ennek oka egyrészt a kezdGd6 fejlesztések
meérséklédése és az aktualisan elérhetd kinalat csokkenése,
madsrészt a hazai és kulfoldi befektetdi kereslet masodik ne-
gyedévben latott markans visszaesése volt. Az év kozepé-
t6l javulast mutattak a konjunkturalis indikatorok, de nem
emelkedtek vissza korabbi szintjukre. Ezen folyamatok az
irodapiacot és az ipar-logisztikat is érintették ugyan, de kii-
I6ndsen a kiskereskedelmi szegmensben jelentettek érdemi
visszaesést. Az arakra vonatkozdan a prime szegmensekben
2-3 szazalékos, a nem-prime kategoériakban ennél alacso-
nyabb mérték( dremelkedést vartak a valaszado szakértGk.

A bérleti piac a keresletcsokkenés ellenére is élénk ma-
radt 0sszességében. 2019 masodik felében a kereskedelmi
ingatlanok bérleti piacén a keresleti érdekl6dés a kinalattal
parhuzamosan csokkent, igy 0sszességében a piaci kondi-
cidk valtozatlanok maradtak. A szakért6k valaszai alapjan
a keresleti érdekl6dés az iroda és a kiskereskedelem eseté-
ben esett jelent&sen (48. abra), mig a kindlat mindharom
szegmensben alacsonyabban zart, mint egy évvel kordbban.
Osszességében a bérleti keresleti érdekl6dés az ingatlanpia-
ci ciklus kezdetekor latott szintre csokkent. A felmérés kitért
a bérleti dijakra vonatkozd éves varakozasokra is. 2020-ra
a prime és a nem-prime iroddk esetében is jelentds, 5 sza-
zalékos emelkedést vartak a megkérdezettek. Ekdzben a kis-
kereskedelemben a j6 minGségl ingatlanok bérleti dijaban
mindo&ssze 3 szazalékos éves novekedést vartak, a nem-
prime szektorban pedig akar meg is allhat az dremelkedés
a valaszadodk szerint. E varakozasokat azonban felllirhatjak
a kereskedelmiingatlan-piacon a koronavirus-jarvany okozta
turbulenciak.
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49. abra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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Megjegyzés: 2020. februdri vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

50. abra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének
értékelése

Erett Ciklus
fellendiilés csucsa

22% 56%

Kezdeti Kezdeti
fellendiilés visszaesés
7% 7%

Erés
visszaesés
4%

Megjegyzés: 2020. februdri valaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

A szakért6k szerint megnétt a tulértékeltség a kereskedel-
mi ingatlanok piacan. A felmérésben résztvevik fele szerint
a hazai kereskedelmiingatlan-piacon az egyensulyi arszint
valosult meg 2019-ben. Ugyanakkor a tavalyi felmérésekben
az el6z8 évekhez viszonyitva megnétt a tulértékeltséget jel-
z6k aranya: 3040 szazalékot tett ki az év nagy részében (49.
abra). Ez azt jelzi, hogy a megkérdezettek egyre nagyobb
hanyada varja a piaci fordulatot, amit az is alatamaszt,
hogy a valaszaddk 56 szazaléka szerint a ciklus mar elérte
a csucsat (50. abra). A masodik leggyakoribb valasz pedig az
érett fellendiilés szakaszanak megjel6lése volt, 22 szazalékos
részarannyal.

6.2. NEMZETKOZI KITEKINTES

A kereskedelmiingatlan-piac Nyugat-Eurépaban a hazait
meghaladé mértékben tularazott. Az RICS felmérésnek ha-
zai piacra vonatkoz6 eredményeit nemzetkozi 6sszehasonli-
tasban vizsgalva elmondhaté, hogy mind a befektetési, mind
a bérleti piac élénknek nevezhet6 a 38 résztvevs orszag
viszonylataban. Ez kilondsen a bérleti piacra igaz, amely
konjunkturalisan csak Portugaliatdl és Braziliatél marad el,
és lényegesen kedvez6bb képet mutat, mint Csehorszag,
Romdnia és Lengyelorszdg esetében. A résztvevd orsza-
gok kétharmada atlagosan nagyobb foku tulértékeltségrol
szamolt be a kereskedelmiingatlan-piacon, mint a magyar
megkérdezettek. A vizsgalt orszagok koziil Németorszagban
szamoltak be a legnagyobb aranyban (80 szazalék felett)
tulértékeltségrél. Régids 6sszehasonlitdsban az ingatlanpiaci
ciklus Csehorszagban elérébb jar, Lengyelorszag viszont kissé
el van maradva Magyarorszaghoz képest. 11

11 A nemzetkdzi 6sszehasonlitds forrasa: RICS, Q4 2019: Global Commercial Property Monitor; https://www.rics.org/globalassets/rics-website/
media/knowledge/research/market-surveys/q4-2019-global-commercial-property-monitor-headline-report.pdf
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Mellékletek

1. SZAMU MELLEKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATASA*?

Budapest irodapiacat a Budapest Research Forum adatgydjtései a kovetkezd nyolc alpiacra bontjak (51. abra):

e Belvaros (Central Business District—CBD): Budapest belsé keriletei, els6sorban az V. keriilet és az Andrassy Ut irodaépi-
letei, valamint a kornyezd utcdk a Bajcsy-Zsilinszky Uttdl az Oktogonig. A Belvdros jorészt épitészetileg védett Ovezet,
kevés , A” kategorias irodahazzal és nagyon limitdlt fejlesztési lehetGséggel.

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

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

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

51. abra
A budapesti irodapiac alpiacai
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Forrds: Budapest Research Forum.

e Dél-Buda (Non Central Buda South): A XI. és XXII. keriilet. Ezen alpiac fejl6désében az elérhetd fejlesztési teriletek ki-
naltak alternativat a Vaci Uti irodafolyosd szolgaltaté kdzpont céll irodabérlGinek, azonban az alpiac megkozelithetdsége
gyengébb, mint a VAci uti irodafolyosoé.

e Nem-kdzponti Pest (Non Central Pest): Pest azon teriletei, amelyek nem részei a Belvarosnak, Pest kdzpontnak és a Vaci
uti irodafolyosonak.

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

» Agglomeracié (Periphery): Az agglomeracio teriletei, elsGsorban Budaors, Vecsés, Biatorbagy és Torokbalint.

2. SZAMU MELLEKLET: A BERLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

A Budapest Research Forum tagjai (CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, Eston International, JLL, Robertson),
a kereskedelmi ingatlanok bérleti piacdn torténé szerz6déskotéseket, a kdvetkezd tranzakcidtipusok szerint besorolva
gydjtik:

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

e EIGbérlet: egy olyan épuletre vonatkozéan megkotott elbérleti szerz6dés, amely még nem kerdilt dtadasra, nem szerepel
az aktudlis kinalatban. Ebbdl kifolydlag, a vizsgalt idészak soran megkotott el6bérleti tranzakcidk volumene, ténylegesen

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

e BGviilés: egy olyan bérl6vel megkotott bérleti szerz6dés, aki az adott ingatlanban mar jelen van, de meglévé bérleménye
mellett tovabbi teriletet vesz bérbe.

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

* Bérlet meguijitds: egy mar meglévs szerz6dés meghosszabbitdsa, ami nem valtoztat a bérbe adott dllomanyon.
A bérleti piac aktivitasanak 6sszesité mér&szamai:

e Teljes bruttd bérbeadas (vagy teljes bruttd bérléi kereslet): a fenti 6t bérleti tranzakcidtipus egylttes volumene a vizsgalt
id6szakban.

e Nettd bérbeadas: a ténylegesen U] bérleti szerzGdéskotések allomanyat méri, s igy a fentiek kozil az Gj bérbeadas, az
el6bérlet és a bdvilés tranzakcidk egyuttes volumenét foglalja magdaban, a vizsgalt id6szakra vonatkozdan.

o Nettd piaci felszivas (vagy nettd abszorpcid): a bérbe adott dllomanyban tortént valtozast mutatja a vizsgalt id6szakban.

A nettd abszorpcio és a brutté bérbeadds kozti kiilonbséget a bérlet megujitasok, az el6bérletek, valamint a piacrdl
kivonulé bérlék eredményezik.
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Ybl Miklos

(1814. aprilis 6. — 1891. januar 22.)

Egyik legnagyobb épitésziink, a 19. szazad legkiemelked6bb magyar mesterei kdzé tartozik. A historizmus eurdpai jelent&ségi
képviselGje. Hirneve nem csak iskolazottsaga, hanem alkotasai révén is tullépett Magyarorszag hatdrain. Tevékenysége szamos
mdfajra kiterjedt, rendkiviil gazdag életm(ivet hagyott maga utdn. Korai stilusat a romantika jellemezte, roman elemekkel,
késébb a neoreneszansz valt jellemzgjévé. Sokat foglalkoztatott, nagy hatasu muiivész volt, akit életében is elismertek. Nem-
zeti kulturank szimbolikus, nagy hatasu és maradandé épiileteinek tervezése fiz6dik Ybl Miklds nevéhez.

Hazai munkassagat nemzetkozi tanulmanyokkal és tapasztalatokkal is megalapozta. 1825 és 1831 kozott a bécsi Csaszari és
Kiralyi Polytechnikum hallgatéja volt. 1840-ben Miinchenben beiratkozott a Bajor Kiralyi M(vészeti Akadémiara, 1841-ben
pedig Italiaban tett tanulmanyutat, amit 6t év milva megismételt. Munkajat a kor neves épitésze, Pollack Mihaly irodajaban
kezdte 1832-ben, majd annak ajanlasara 1836-t6l Bécsbe, Koch Henrikhez kerilt.

Elsé 6nalld, Pollack Mihaly fidval, Pollack Agostonnal koz6s irodéjat Epitészeti Intézet néven 1841-ben nyitotta meg a pesti
Dorottya utcdban. 1843-t6l egyre tébb megrendelést kapott a Karolyi-csaladtol, akiknél 1861-ig uradalmi épitészként is dol-
gozott. Karolyi Istvan 1845-ben bizza meg a foti kastély atépitésével. A megbizds a hozza tartozé rémai katolikus templom
tervezésére is vonatkozott, amely kézépkorra utald, romantikus stilusban épiilt, Ybl Miklés egyik kiemelkedd alkotdsanak
szamit. A kastélyok tervezése végig kisérte Ybl Miklds életét. E munkai kozil érdemes kiemelni még Battyhany Lajos grof
ikervari, illetve a Karolyi-csalad paradsasvari kastélyat.

Alkotoi tevékenységének legfontosabb idGszaka az eurdpai varosfejlédés egyik legjelentésebb idészakara esett. Ebben a
korszakban késziilt tervezésében sok mas éplilet mellett a Muzeum kéruti atjarohdaz, a jelenlegi Bajcsy-Zsilinszky ut 17. sz.
alatti bérhaz és a masodik vilaghaboru soran elpusztult Nemzeti Lovarda. 1870-ben tervezte meg a pesti Févamhazat. Tovab-
bi jelentés munkai voltak a masodik vilaghaboru utan lebontott margitszigeti flirdg, valamint a neoreneszansz stilus jegyeit
viseld Brody Sandor utca 8. szam alatti Képvisel6haz (ma Olasz Kulturintézet).

Legfontosabb mivei kozé tartozik a févarosi Operahdz, amelynek megtervezésére 1873-ban hirdettek meghivasos palyazatot,
ennek palyadijat nyerte el. A kivitelezés kirdlyi tdmogatdassal, 1875 oktéberében indult, Ybl Miklést hamarosan épitésvezetd-
nek nevezték ki. 1878. december 7-én tartottdk meg a bokrétaiinnepet, majd 1884. szeptember 27-én a Bank ban elGadasaval
nyilt meg, amelyen a kirdlyi csalad is részt vett. Ybl Miklds ezzel egyidejlileg a budai Varkert Bazar megvaldsitasan is dolgozott
(1875-1882), amely olasz, német és francia fligg6kertek mintajara készilt. 1882-ben megkapta a Lipot-rend lovagkeresztjét,
1885. junius 21-én pedig a kiraly a férendihdz tagjava nevezte ki. Elete vége felé folytatta a Hild Jézsef ltal tervezett Szent
Istvan-bazilika épitését is, majd a budai Var Ujjaépitésén faradozott. Ezt a mlivét azonban mar nem tudta befejezni, 1891.
januar 22-én elhunyt.
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