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

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjából meghatározó az alábbi kettősség:

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

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

Ebből adódóan a kereslet-kínálat alakulásán túlmenően a kereskedelmi ingatlanok értéke – a pénzügyi piacokra jellem-
ző módon – nagymértékben kitett a befektetői várakozások alakulásának. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac 
alakulása a pénzügyi rendszer működésére is hatással van. Ez elsősorban annak köszönhető, hogy a bankok vállalati 
hitelállományának jelentős része – Magyarországon 2019-ben az állomány mintegy 40 százaléka – kereskedelmi célú 
ingatlannal fedezett hitel.

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

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

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

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

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

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

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

Kiadja:MagyarNemzetiBank

Felelőskiadó:HergárEszter

1054Budapest,Szabadságtér9.

www.mnb.hu

http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes
https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres




KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2020. ÁPRILIS 5

Tartalom

1. Vezetői összefoglaló 7

2. Kiemelt téma: A koronavírus-járvány hatása a kereskedelmi ingatlanokra 8

3. Makrogazdasági környezet 13
3.1.Akereskedelmiingatlanokpiacátbefolyásolótényezők 13

4. A kereskedelmiingatlan-piac helyzete és folyamatai 17
4.1.Azirodabérletipiac 18
4.2.Azipari-logisztikaiingatlanokbérletipiaca 21
4.3.Akiskereskedelmiingatlanokbérletipiaca 23
4.4.Aszállodapiac 25
4.5.Abefektetésipiac 25
4.6.Ingatlanalapok 27
4.7.Nemzetközikereskedelmiingatlankitekintés 30

5. A kereskedelmi ingatlanok finanszírozása 32

6. Az RICS ingatlanpiaci felmérésének eredményei 36
6.1.Ahazaifelméréseredményei 36
6.2.Nemzetközikitekintés 37

Mellékletek 38
1.számúmelléklet:Abudapestiirodapiacalpiacainakbemutatása 38
2.számúmelléklet:Abérletikereslettelkapcsolatosfogalmak 39

Keretes írások jegyzéke 
1.keretesírás:ALITTtagjainakvéleményeahazaiszereplőktérnyerésénekokairól 

akereskedelmiingatlan-befektetésekben 29





KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2020. ÁPRILIS 7

1. Vezetői összefoglaló

Az elmúlt évek értéknövekedés irányába mutató piaci fejleményeit követően, 2020 elején a koronavírus-járvány váratlan 
sokként rázza meg mind a hazai, mind a globális kereskedelmiingatlan-piacokat. A piaci szakértők körében konszenzus 
mutatkozik abban, hogy a leginkább kitett szegmensek a szállodák és a kiskereskedelmi ingatlanok piaca, de minden 
szegmensben jellemző lehet, hogy a vállalatok (bérlők) nem lesznek képesek szerződés szerint teljesíteni fizetési kötele-
zettségeiket. Az ebből fakadó pénzügyi stabilitási kockázatok azonnali kialakulásának és potenciális tovagyűrűzésének 
elkerülését segítette az MNB által szorgalmazott és a Kormány által 2020. március 18-án elrendelt elővigyázatossági tör-
lesztési moratórium bevezetése. A kilátásokat illetően bizonytalan, hogy a járvány meddig tart és milyen károkat okoz a 
gazdaságban, amelyek minden bizonnyal hatással lesznek a kereskedelmi ingatlanok piacára is. A járványhelyzetben már 
rövid távon megmutatkozó munkavégzési és fogyasztási változások után – mint az otthoni munka és az online vásárlások 
előtérbe kerülése – bizonytalanság övezi a hosszú távú hatásokat, amelyekkel a keresleti és kínálati oldalon számolni kell. 
Ez a bizonytalanság is negatívan hat a piacra.

Az előző évek tendenciáját követve, a hazai kereskedelmiingatlan-piac valamennyi szegmensét 2019-ben is élénk bérleti-, 
befektetési- és fejlesztési aktivitás jellemezte. Továbbra is fennállt, hogy a kereslet késve alkalmazkodó kínálattal találko-
zott, ami a kihasználatlansági ráták csökkenését, a bérleti díjak emelkedését eredményezte. Az új kínálat piacra érkezése 
mindegyik ingatlantípus esetén alulmúlta a várakozásokat, továbbra is jellemző a kivitelezések csúszása. Kiemelkedő 
fejlesztési aktivitás a budapesti irodapiacot, illetve a szállodaszektort országosan jellemzi. A kihasználatlan területek 
aránya a piac valamennyi szegmensében végig a valaha mért legalacsonyabb szintjén tartózkodott az év folyamán. 2019 
végére a budapesti modern irodák átlagos kihasználatlansági rátája 5,6 százalékos szintre süllyedt, a fővárosban és kör-
nyékén található ipari-logisztikai ingatlanoké pedig 1,9 százalék volt. Az év végi fejlesztési adatok, a következő 2–3 évre 
jelentős, a fennálló állomány 16 százalékát kitevő kínálatbővülést jeleztek előre a budapesti irodapiacon és az országos 
szállodakapacitás esetében is. 2020 márciusában azonban a hazánkban is megjelenő a koronavírus-járvány leállásokat, 
további csúszásokat és megnövekedett kihasználatlanságot okozhat a folyamatban lévő kivitelezéseknél. Rövid távon a 
kialakult helyzet következménye a bérleti kereslet csökkenése, elhalasztása lesz, továbbá a járvány idejére bérleti díjked-
vezményekkel és jelentős bevételkiesésekkel kell számolni minden szegmensben. A szállodák bevételei néhány hét leforgása 
alatt nullára csökkentek, így a hotelberuházások közül sok leállhat vagy el sem fog indulni. Hosszú távon kérdés, hogy 
mennyire fognak az iparágak átalakulni, vagyis lesz-e tartós hatása a válságnak a fogyasztási szokásokra, foglalkoztatási 
trendekre, ellátási láncokra.

A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 2019-ben is elérte az 1,8 milliárd eurót, a befektetések 75 százaléka 
hazai szereplőkhöz kötődött. A koronavírus-járvány a befektetési aktivitásra is csökkentőleg fog hatni, emellett elsősorban 
a hosszú távon stabil jövedelmet biztosító, prime ingatlanok kerülhetnek az érdeklődés középpontjába. A hazai nyilvános 
ingatlanalapok likvid eszközeinek 2019 harmadik negyedévében látott csökkenése az év végére megállt, azonban 2020. 
március elején ismét megnövekedett a befektetési jegyek visszaváltásának volumene. A márciusi tőkekiáramlás ellenére 
az alapok likviditása stabil maradt, aminek további fenntartását 2020. április elejétől az MNB is segíti azzal, hogy lehetővé 
tette a hazai nyílt végű, nyilvános befektetési alapok részvételét a jegybank új, hosszabb futamidejű fedezett hiteltenderein. 
Emellett az MNB 2020 márciusában felmentést adott a hitelintézeteknek a rendszerkockázati tőkepuffer (SyRB) alól, melyben 
2020-tól a nem-problémás deviza projekthitelállományok is figyelembevételre kerülnek. A 2020. májusi Pénzügyi Stabili-
tási Jelentésben az MNB friss banki kérdőívek alapján méri fel a koronavírus szektor finanszírozására gyakorolt hatását.
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2. Kiemelt téma: A koronavírus-járvány 
hatása a kereskedelmi ingatlanokra

A koronavírus-járvány egy rendkívül élénk bérleti-, befektetési- és egyes szegmensekben fejlesztési aktivitás közepette 
érte el a hazai kereskedelmi ingatlanok piacát. 2019. év végén a budapesti modern irodaállomány kihasználatlansági 
rátája a valaha mért legalacsonyabb szintjén, 5,6 százalékon állt, és mintegy 580 ezer négyzetméter irodaterület építése 
volt folyamatban, ami a meglévő állomány 16 százalékos bővülését eredményezi a következő években. Emellett pedig 
további 440 ezer négyzetméter (a meglévő állomány 12 százaléka) irodafejlesztés állt előkészítés alatt. A szállodapiacot 
is erőteljes fejlesztési aktivitás jellemzi, jelenleg több mint nyolc és félezer hotelszoba áll építés vagy előkészítés alatt, 
amely 3 éves időtávon 16 százalékkal bővítené a hazai szállodakapacitást. A kapacitásbővülés Budapesten még jelentő-
sebb, 27,5 százalékos kínálatnövekedés volt a tervekben. A budapesti leglátogatottabb bevásárlóközpontok közel teljes 
telítettséggel üzemeltek 2019. év végén, átlagos kihasználatlansági rátájuk 1 százalék volt, de a budapesti másodlagos 
bevásárlóközpontok és a regionális városok plázái is 4 százalék alatti átlagos kihasználatlansági ráta mellett üzemeltek. 
A hazánkat is elérő járvány hatása gyors és erőteljes, a kereskedelmiingatlan-piac minden szegmensét érinti, de leginkább 
a szálloda- és kiskereskedelemi piac emelendő ki.

A2019-etésazelmúltéveketjellemző,azértéknövekedésirányábamutatópiacifejleményeketkövetően,2020elején
akoronavírus-járványváratlansokkéntráztamegamindahazai,mindaglobáliskereskedelmiingatlan-piacokat.Ake-
reskedelmiingatlan-piaciciklusokerőskorrelációtmutatnakagazdaságiciklusokkal,1–2évesfáziskésésselkövetikazt.
Akereskedelmiingatlan-piacbiztosítjaaszükségesfizikaiinfrastruktúraegyjelentősrészétavállalatokműködéséhez,akik
2020-banazakadozó,megszakadóellátási-ésszolgáltatásiláncokmenténteljesvagyrészlegesleállásrakényszerülhet-
nekmárrövidtávonis.Ajelentéskészítésénekidején,2020márciusában,ajárványkereskedelmiingatlanokragyakorolt
hatásávalkapcsolatospiaciszakértőivárakozásokspektrumamégeléggészéles,deabbankonszenzusmutatkozik,hogy
aleginkábbkitettpiaciszegmensekaszállodapiacésakiskereskedelmiingatlanokpiaca.Azazonbanmindenszegmensre
igaz,hogyhaeltérőaránybanis,deakiesőbevételekmellettlesznekolyanvállalatok(bérlők),akiknemképesekvégiga
megállapodottakszerintteljesítenibérlőifizetésikötelezettségeiket.Ezeredményezhetiabérletifeltételekmódosulását,
kedvezményeknyújtását,vagyakárabérletijogviszonymegszűnésétis.Azebbőlfakadóhazaipénzügyistabilitásikockáza-
tokazonnalikialakulásánakéspotenciálistovagyűrűzésénekelkerülésétsegíthetiazMNBáltalszorgalmazottésaKormány
által2020.március18-ánelrendeltelővigyázatosságitörlesztésimoratóriumbevezetése.Ezutóbbiintézkedésselegyütt
anehézhelyzetbekerülőgazdaságiszereplőkmegsegítésére,életbelépettanemlakáscéljáraszolgálóhelyiségekbérleti
szerződésének2020.június30-ivagyaztmegelőzőhatályúfelmondásosmegszüntetésénektilalmais.

MAKROGAZDASÁGI HATÁS

ALakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTestület(atovábbiakban:LITTvagyTestület)szakembereiszerintakoronavírus-jár-
ványhatásáraaglobális,bennepedigazeurópaigazdaságisjelentőslassulástfogmutatni,anövekedésregyakorolthatás
azonbanmégkérdéses.Mégarövididőszaki,deszéleskörűgazdaságivisszaesés–akorábbiválságtapasztalatokalapján
–isnagyonjelentősnegatívhatássallenneakereskedelmiingatlan-piacegészéreakárhosszabbtávon.

SZÁLLODAPIAC

ATestületszakembereinekvéleményeszerintaszállodaszektortérintialegsúlyosabbanakialakultkrízishelyzet.Apiacon
gyakorlatilagazonnaliésteljesaleálláséstartósvisszaeséseseténsegítségnélkülsorozatoscsődökkövetkezhetnek.
Egyrésztajárványterjedésénekmegelőzéséremindenországbanmárkoraiszakaszbanmegjelentakülföldibeutazások
ellenőrzése,majdkorlátozása.Másrésztpedigamegfertőződéselkerülésérealegtöbbenönkéntmondtáklemagán-és
üzletiutazásaikategyaránt.Ahazaiszállodaiparatavaszihónapokatbiztosanminimálisracsökkentfoglaltságmellett
leszkénytelenátvészelni,ésajárványelhúzódásahatározzamajdmeganyárihónapokforgalmát.Ugyanakkorahazaiés
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akülföldiüzletiutazók,turistákutazásirántiigényenemtűnikel,debizonytalan,hogyajárványmegszűnéseutánegy
hosszabbkivárástkövetően,vagyrövididőnbelülrealizálódnakazelhalasztottutak.Aturizmusújbólifellendüléseattólis
függ,hogyajárványgazdaságihatásanemzetköziszintentartósgazdaságivisszaeséssel,amunkanélküliségemelkedésével
jár-emajd.Összességébenazelmúltévekrendkívülkedvezőturisztikaifolyamataitkövetően,a2020-asévaszállodaipar
számáraegyjelentősvisszaesésthozhat.

jelenlegszámosszállodafejlesztésvanfolyamatbanvagyelőkészítésifázisbanMagyarországon,aminekhatásáraa2019
végénmeglévőszállodaikapacitásközel16százalékkalbővülhetakövetkező3évben.Ezenprojekteknagyrésze(szobaszám
alapon60–70százaléka)márkivitelezésifázisbanjár,ígyaberuházóknakmárkorlátozottlehetőségükvanafejlesztések
leállítására.Akereskedelmiingatlan-piacszegmenseiközül,aszállodapiaconazonosíthatójelentőskockázatatúlkínálat
tekintetébenközéptávon.

KISKERESKEDELMI PIAC

Rövid távon:Akiskereskedelmiszektorraazonnali,jelentős,ámkettőshatásakörvonalazódikajárványnak.Egyesüzlet-
típusok(élelmiszer,drogéria,gyógyszertár)esetébenegyelőrepozitívahatásaazelőrehozottkeresletnekköszönhetően,
másokraazonbanazonnalinegatívhatástgyakorolt.Egyszűkebbkörmárateljesbezárásbanérintett(többekközött
játszóház,óvoda,magánegészségügy),emellettvannakakülönösenérintett,főkéntszolgáltatótevékenységek,aholmár
rövidtávonszintemindenbérlőjelezte,hogynemtudbérletidíjatfizetni(turizmus,éttermek),demásszegmensekben
issorrajelzikabérlők,hogykedvezményeketkérnekakiesőforgalommiatt.Azéttermekegyetlenlehetőségeakiszállítás
erősítése,bővítése.Akiskereskedelmiegységekkorlátozottnyitvatartásajelentősbevételkieséstgenerálmindazüzletek-
nek,mindazingatlantulajdonosoknak,amiráadásulméghozzávetőlegesen40–80százalékkalalacsonyabblátogatószám-
malpárosul.Azélelmiszerüzletek,drogériákésgyógyszertárakátmenetiemelkedettforgalmanemtudjaellensúlyozni
abevásárlóközpontokkiesettlátogatóinakfogyasztását.Aforgalmattovábbcsökkenti,hogyafogyasztók–márazelmúlt
évekbenis,ajárványtólfüggetlenül–egyreerősebbenpreferáltákazonlineüzleteket,rendeléstésaházhozszállítást,
amelytrendakialakulthelyzetbentovábberősödhet.Aszakemberekszerintbérbeadóisegítségnélkültöbbüzletmehet
tönkre,növelveamunkanélküliséget.Abérbeadókazonbanegyoldalúannincsenekabbanahelyzetben,hogyfinanszírozni

1. ábra
A koronavírus kereskedelmi ingatlanokra gyakorolt hatása

Fejlesztői
aktivitás

Kereslet,
kínálat

Utazások 
csökkentése → teljes

kiesése

Előrehozott kereslet
→ Óvatossági motívum →

Keresletcsökkenés

Anyagellátás  → Csökkenő
megrendelés → Bérek,

foglakoztatás → Leépülő kapacitás

Vásárlási szokások
változása forgalom csökkenés

→ Bérleti díj

Alternatív munkavégzés,
bérlői igények
→ Bérleti díj

Termelés, kereslet
csökkenés vs. online

→ Bérleti díj

Forgalom,
bevételek kiesése

→ Bezárás

Beutazások, nyitva tartás,
személyi mozgás korlátozása

Forrás: MNB. Az ikonok forrása: Shutterstock.com.
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tudjákezeketaveszteségeket,ígyállamiszerepvállalásnélkülezaszektormárrövidebbtávonisjelentősvisszaeséstfog
elszenvedni,ésaveszélyhelyzetelhárultautánahelyreállításiseltudhúzódni.

Hosszú távon:ALITTszakembereiajárványésakorlátozásokenyhülésévelkétféleátmenetitrendettartanakelképzelhe-
tőnek:azelső,apozitívtrendszerintafogyasztóibizaloméskedvemelkednifog,hiszenavásárlókmegkönnyebbülnek,
ésújrakiemeltenigényelnifogjákazelhalasztottközösségiprogramokat,eseményeket.Ezalapjánacsökkenés/leállás
utánegybizonyosideigkiemelkedőenerősfogyasztóikedvéspozitívmagatartáslehetajellemző,eztazonbanagazdaság
járványhelyzetutániállapotabefolyásoljamajd.Anegatívtrendaztfeltételezi,hogyjelentősmunkanélküliségalakulki
agazdaságban,aháztartásokfelélikmegtakarításaikat,azóvatosságimotivációerősödik,amivisszavetimajdajárvány
végétkövetőfogyasztásukat.Egyesszakemberekszerintavásárlásiszokásoktartósátalakulásaiselőfordulhat,amiszintén
hosszantartónegatívhatástjelentakiskereskedelmiingatlanokpiacáranézve.

Abudapestibevásárlóközpontokrelatívealacsony1–4százalékoskihasználatlanságmellettműködtek2019végén,míg
a100ezerlakostmeghaladónépességűvárosokbevásárlóközpontjainakátlagoskihasználatlanságirátájais3százalékot
mutatott.Továbbáahatályosszabályozásbólfakadóan,Magyarországonjelenlegkevéskiskereskedelmiterületépül,így
azalacsonykihasználatlanságéskevésújátadásmellettajárványmegjelenésétmegelőzőennemmerültfeltúlkínálati
kockázatközéptávonsem.

IPAR-LOGISZTIKA PIAC

Rövid távon:Alogisztikaipiacérintettségeerősendifferenciált.Számosgyártótevékenységetfolytatócégmárciusfolyamán
ideiglenesenleállítottatermelését(többekközöttazAudi,aMercedes,azopel,aSuzukiésazokbeszállítói),aminekazoka
azalapanyaghiánymegjelenéseatermelésiláncban,valamintavégtermékekirántivisszaesőkereslet.Azezeketagyárakat
kiszolgálólogisztikaiszolgáltatókígyszinténleállásra,illetveszűkítettszolgáltatásimunkarendrefognakáttérni.Aszak-
emberekelmondásaszerintafuvarozási-logisztikaipiacrövididőnbelüllassulnikezdett,azérdekképviseletekjelentése
alapjánazolaszországbólésegyébjárványáltalsúlyosanérintettterületekrőlérkezőszállítmányokmennyiségecsökkenni
kezdettmárciusközepeóta,amelyajárványterjedésévelegyreinkábbáltalánossáválhat.2020.márciusmásodikfelében
többcégátmenetimunkaerőhiánnyalküzd,nincselérhetőteherautósofőr,raktároséslogisztikus,ezenfelülakülönböző
országokhatárzár-rendeleteiismegnehezítikaszektorműködését,aszárazföldi-,alégi-ésavíziszállításterénegyaránt.
Azonbanakiskereskedelmiüzlethálózatkorlátjaimiattmegnövekedettonlineértékesítésekhezkapcsolódólogisztikai
szolgáltatókhelyzetekedvezőbblehet,aszektoregyébszereplőihezviszonyítva.

Hosszú távon:Amennyibenalogisztikai,szállítmányozóésgyártócégekáttudjákvészelniakoronavírus-járványeurópai
időszakátamunkaerő-állománymegtartásával,aveszélylecsengéseutánittisugrásszerűaktivitástlehetmajdtapasztal-
ni,ahogyújraindulatermelés.Aszakemberekszerintazonbanakulcstényezőamunkaerőmegtartásalenne.Aszektor
jelentősmértékbenkivanszolgáltatvaagyártócégekaktivitásának,tehátamennyibenagyártás(akárelektronikaivagy
élelmiszeripariszinten)korlátozásavagyleállásahosszabbtávúlesz,nemfognaktudnijelenlegistruktúrájukkalfennma-
radnialogisztikaésaraktáriparterénműködővállalatoksem.

ABudapestésagglomerációipar-logisztikapiacánaktekintetébenazelmúltéveketkínálathiányjellemezte,2019végére
akihasználatlanságiráta1,9százalékracsökkent.Azépítésalattállófejlesztések(181ezernégyzetméteres)területének
25százalékáravoltmegkötöttelőbérlet2019végén.Amennyibenazösszes,mégelérhetőterületbérlőnélkülkészülne
el2020során,évvégére7,3százalékraemelkedneakihasználatlanságirátaabudapestiipari-logisztikaipiacon,aminem
tekinthetőtúlzottanmagasszintnek.Azellátási,logisztikailáncokegyideiglenesleállástkövetően,atermelésbeindulá-
sávalfokozatosanvisszaépíthetők,amennyibenajárványgazdaságihatásanemjártartóskeresletvisszaeséssel,tömeges
fizetésképtelenségbeesésekkel,partnerekközöttibizalomvesztéssel.
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IRODAPIAC

Rövid távon:Azirodapiacérintettségemárérzékelhető,ugyanegyelőremérsékeltebben,mintakiskereskedelmiingatlanok
esetében.jelenhelyzetben,illetveamígavírusfertőzéslenemcsengaddigazúgynevezettszolgáltatottiroda3,aturiz-
mus,avendéglátásésalégiközlekedésbenműködőcégeketkiszolgálóbérlőkvannaknehézhelyzetben.Aközelmúltban
apiaciszereplőktapasztalataalapjánmáralegnagyobb,multinacionálisésajárványközvetlenhatásaáltalnemérintett
szektorokbantevékenykedőcégekisbérletidíjkedvezményeketkérnek.Mindezekalapjánagyakorlatbanazelsődleges
éstovagyűrűzőhatásaz irodaszektorbanis jelentősebbéválhat. Kínálatioldalonaz irodaházakfenntartásiköltségei
ugyanakkormegemelkednekafokozottésemeltszámúfertőtlenítések,takarításokmiatt.

Hosszú távon:ALITTszakembereiszerintabérlőkszámaésérdeklődésenemfogcsökkenni,keresletipreferenciáikviszont
változhatnakmajd,ígyszükségeslehetabérletiszerződésekújratárgyalása,amipedigafejlesztőioldalonisáttervezéseket
igényel.Miveltöbbcégisotthonimunkavégzést(homeoffice-t)vezetettbeakövetkezőidőszakra,felmerülhetabérlők
irányábóligényként,hogyazüzemeltetésiköltségetésrezsitneteljesmértékigkelljenfizetniük,hiszennemhasználják
azirodaterületeiket.Egyesoptimistábbvéleményekszerintazirodapiacjelenlegirekordalacsonyüresedésirátájának
(5,6százalék)köszönhetően–amennyibenakorlátozásoknemtartanak3hónapnálhosszabbideig–aközvetlennegatív
hatásmérsékeltlehetazirodapiacon.Másvéleményekszerintazonbanhosszabb,6–12hónaposidőtávonjelentkezikmajd
aproblémaazirodáknál.Azirodabérlőkameglévőszerződésekátalakításávalvárhatóanakkorjelentkeznekabérbeadónál,
haagazdaságiaktivitásmárolyanszintenlassul,hogyabérlőüzletimodelljekerülveszélybe,ésezértkénytelenminden
területenköltségeketcsökkenteni.

Azelmúltévekbenabudapestiirodapiacotakínálathiányjellemezte,azirodaházátadásokfolyamatoscsúszásbanvoltak
atervekhezképest.2019végénazépülőfejlesztésekelőbérletiarányaisemjeleznekérdemitúlkínálatikockázatot,mivel
akivitelezésalattállóirodákközüla2020-ravártátadásúak56százaléka,a2021-esátadásúak53százalékaelőbérleti
szerződésekkellevoltmárkötveésa2022-revártirodák94százalékáraismegvoltmárafelhasználó.Amennyibenazzal
afeltételezésselélünk,hogymindameglévőbudapestiirodaállomány,mindpedigazépülőállománybérbeadottsága
a2019.évvégiszintekenmarad,2020végére8százalékoskihasználatlanságirátavárható.Középtávonugyanakkorjelentős
mennyiségűirodaterület(a2019végiirodaállomány31százaléka)fejlesztésevantervbevéve,amelyekkivitelezésemég
nemindultel,ígyakoronavírus-veszélyhatásaitlátva,ezekelindításátafejlesztőkmégfelültudjákvizsgálni.

BEFEKTETÉSI PIAC

Azingatlanpiaciszakemberekszerintakoronavírus-járványmindenképpenjelentősnegatívhatássalleszrövidtávonabe-
fektetésipiacra,részbenmártechnikailagis,hiszenazingatlanokműszakiátvilágítását,értékbecslésétajárványidején
korlátozottanlehetvégezni.Amegkérdezettekszerintabefektetőkegyelőreaztvárják,holleszatetejeafertőzésnek,
illetveholleszagazdaságivisszaesésmélypontja,míganyugdíjpénztárak,ingatlanalapoklikviditásikockázattóltartanak
azesetlegespénzkivonásokmiatt.rövidtávonegyelőreakockázatkerüléslehetjellemző,hosszabbtávonazonbanaz
alacsonyabbhozamkörnyezetbentovábbraisvonzóbefektetésmaradazingatlan.Ugyanakkorahogyazazelmúltéveket
jellemezte,amegvásárolhatóbefektetésitermékekkínálatatovábbraiskorlátozottlesz.

A KIVITELEZÉSI PIAC

ALITTszakembereinekvéleményeszerint,azépítőipartovábbraiskomolyhiánnyalküzdaszakképzettmunkaerőterén,
amitakoronavírus-járványcsaktovábberősít,ígyvalószínű,hogyakivitelezésicsúszásoknemcsak,hogytovábbraisvelünk
maradnak,hanemmégnövekednekis.Akivitelezésekcsúszásánakarégiekmellett,akövetkezőújokaiismegjelentek:

3Aszolgáltatottiroda(servicedoffice)arugalmasirodaterületszolgáltatásokegyikfajtája,amelynekkeretébenaterületmellettazirodaimunká-
hozszükségesgépeket,eszközöketésbizonyosszintűellátástisképesekrövididőnbelülrendelkezésrebocsátani,abérlőigényeszerintirövid
vagyakárhosszabbbérletimegállapodásalapján.Arugalmasirodaterületekpiacávalésazonbelülisközösségiirodákkala2019októberében
megjelent Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés 1. keretes írásában foglalkoztunk. https://www.mnb.hu/letoltes/kereskedelmiingatlan-piaci-
jelentes-2019-oktober-hun.pdf

https://www.mnb.hu/letoltes/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes-2019-oktober-hun.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes-2019-oktober-hun.pdf
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•Ellátásiláncakadozása,esetlegszakadásaakülföldrőlhozottalapanyagésépítőanyagszállításban(jellemzőencsempék,
szaniterek,burkolatok,jelenlegkülönösenolaszországésSpanyolországesetében).

•Külföldimunkavállalókhazatéréseésotthonragadásaahatárzárakmiatt.

•Tervezőikapacitásvisszaesése,mivelatervezőirodákjelentősadatállományokkalésspeciálisszoftverekkelvalómun-
kájábanatávmunkarontjaahatékonyságot,amitdigitálisfejlesztésekkellehetnejavítani.

Mindazonáltalakoronavírusokoztakörülményeknekkettőshatásaislehet.Amagyarépítőiparszerkezetejelenlegelap-
rózódott,kedvezőtlen:sokakislétszámúvállalkozás.Akisvállalkozóirétegtartalékokhiányábansokesetbentönkremegy,
ezértajárványutánidőbetelik,amígújramagáratalálakivitelezőiszakma.Azépítkezésekcsökkenéseésleállásahatására
vélhetőencsökkenhetnekakiscégekkivitelezésidíjai,emellettazanyagforgalmazókeladásaivisszaesnekéscsökkenaz
import.Ennekhatásaegyesanyagokeseténárcsökkentő,mígmásesetekbenárfelhajtólehet.érkezettolyanvélemény
is,miszerintamunkanélküliségnövekedésévelkeletkezhetnekszabadkapacitások,amisegíthetegyesszereplőkön.

VÁRHATÓ LEFOLYÁS, ELŐRETEKINTÉS

ALITTszakembereinagyvonalakbanegyetértenekabban,hogyazingatlanpiaconrövid-ésközéptávonjelentőslas-
sulás,majdelhúzódófelépüléskövetkezhet.Egyesekszerintrövidtávon lefagyhataz ingatlanpiac,ésélénküléscsak
akrízishelyzetutánimegnyugvástkövetőenjöhet.Másvéleményekszerintközéptávon,hozzávetőlegesenegy–kétév
alattnormalizálódhatapiac,ésvisszaállhatajelenlegiszintre.HaMagyarországjólvészeliátavírusokoztahelyzetet,
abefektetőkszempontjábólmégfelisértékelődhetahazaipiaconabiztonság.Újabbvéleményekszerintnagykérdés
az,hogyajárványelvonultávalmilyengazdaságikörnyezetjönmajdlétre,illetvehányhónapkiesésselkellszámolniuk
acégeknek.3–4hónapotatöbbségkibír,1évetmárcsaknagyonkevesen.Azépítőipar,azingatlanfejlesztésés-befektetés
jelentősfinanszírozásiigényűiparágak,amelyeksúlyosválságbakerülnek,haabankihitelezésjelentősenvisszaesikvagy
megszűnik,erremárvoltpélda2008–2009során.

Aszakemberekszerintazeddigibejelentésekenjóllátszik,hogyakormányzatokésjegybankokelakarjákkerülniagaz-
dasági,pénzügyiválságot.Hatalmasfiskálisésmonetáristámogatásraleszszükségmindenholavilágon,akoronavírus
miattileállásidejére,majdagazdaságújraindításakoris.Mindavezetőjegybankok,mindarégióországainakjegybankjai
ésszámostovábbijegybankistöbblépésbenlazítottákamonetáriskondíciókatakoronavírusraválaszul.Magyarországon
akormányazMNBjavaslatávalösszhangbanelővigyázatosságitörlesztésimoratóriumotrendeltel,amelyhezkapcsolódóan
azMNBabankiműködésfenntartásáhozszükségeslikviditásbiztosításátvállaltamagára.
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3. Makrogazdasági környezet

A tavalyi év folyamán a gazdaság bővülése kedvezően hatott a kereskedelmi ingatlanok iránti keresletre. A bruttó hazai 
termék 4,9 százalékkal bővült, a versenyszféra foglalkoztatási folyamatai is kedvező keresleti feltételeket jeleztek, amit az 
ágazatok élénk beruházási aktivitása is támogatott. A kiskereskedelmi forgalom stabil emelkedése és a turizmus folytatódó 
bővülése is kedvezően hatott a kereskedelmi ingatlanok iránti keresletre. Mindezek mellett azonban a koronavírus-járvány 
kapcsán a makrogazdasági kilátásokat érdemi bizonytalanság övezi, ami a kereskedelmi ingatlanok iránti keresletet is 
érintheti. A vírus terjedése az ágazatok széles körében szinte azonnal teljes leállásokat is okozhat. A bizalmi indikátorok 
már a kapacitáskorlátok enyhülését jelzik, emellett a beruházások növekedési dinamikája is érdemben csökkent 2019 
utolsó negyedévében. A koronavírus terjedése éppen a kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns feldolgozóipari 
és szolgáltató ágazatokra gyakorol negatív hatást.

3.1. A KERESKEDELMI INGATLANOK 
PIACÁT BEFOLYÁSOLÓ TÉNYEZŐK

2019-ben a hazai gazdaság 4,9 százalékkal bővült, amihez 
az ágazatok széles köre hozzájárult. Anövekedéstelső-
sorbanapiaciszolgáltatásokbővülésetámogatta,emellett
azépítőiparésaziparteljesítményeisjelentősenemelte
agdP-t(2.ábra).

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából meghatározó 
szolgáltató és feldolgozóipari ágazatok teljesítményének 
emelkedése kedvező keresleti feltételeket teremtett a ke-
reskedelmi ingatlanok iránt.Afeldolgozóiparhozzáadott
értékemintegy5százalékkalbővült2019-ben,akereskede-
lemésvendéglátásszektor8,8százalékos,mígalogisztika
5,3százalékosnövekedéstmutatott(3.ábra).Azirodapiac
szempontjábólrelevánsüzletiszolgáltatószektorokszintén
érdembenhozzájárultakagazdaságbővüléséhez.

Előretekintve a gazdaság növekedési ütemének a lassu-
lására számítunk, amelyet alapvetően a világszinten el-
terjedt koronavírus-járvány okoz. Bármégtényadatokban
kevéskonkrétinformációállrendelkezésre,ugyanakkorabi-
zalmiindikátorokeséserövidtávonatavalyiévhezképest
érdembenvisszafogottabbgazdasági teljesítményreutal.
A járványelsősorbanéppenakereskedelmiingatlan-piac
szempontjából releváns feldolgozóipart és a szolgáltató
szektort sújtjaaleginkább.

Aglobálisellátásiláncokbanbekövetkezőzavarokahazai
iparbővülésétvisszafogják.Márszámosfeldolgozóiparivál-
lalat–köztüka legnagyobbjárműgyártók–bejelentette,
hogyátmenetilegleállítjákatermeléstahazaigyárakban.
Akoronavírusterjedéséneklassításaérdekébenhozotthazai
ésnemzetközikormányzatiintézkedésekpedigapiaciszol-
gáltatóágazatok(turizmus,vendéglátás,szállítmányozás,
raktározás,kulturálisszolgáltatások)kibocsátásánakkiesését

2. ábra
A szolgáltató és feldolgozóipari szektor 
hozzájárulásának alakulása a GDP növekedéshez
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3. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok teljesítménye
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eredményezik.Aglobálisnemzetközituristaforgalomopti-
mistábbvárakozásokszerintis1és3százalékközöttimér-
tékbeneshetvisszaazideiévben,amiérdemihatássalbír
ahazaiszektorraésateljesgazdaságranézve.

A járvány miatt a versenyszféra foglalkoztatási folyamatait 
is jelentős bizonytalanság övezi. Anemzetgazdaságifoglal-
koztatottságazelmúltnegyedévekbenlátottemelkedése
elsősorbanaversenyszféráhozvoltköthető.Aversenyszfé-
ránbelülapiaciszolgáltatószektorbanérdemibővülésvolt
megfigyelhető,mígafeldolgozóiparfoglalkoztatásafokoza-
tosanmérséklődöttatavalyiévfolyamán(4.ábra).Csökkent
aversenyszféraüresálláshelyeinekszámais2019-ben,ami
a vállalatokmunkaerő-keresleténekmérséklődését jelzi.
A koronavírus terjedésének következtében várakozásaink 
szerint tovább csökken a foglalkoztatottak száma az idei 
évben, amelyet a bejelentett leépítési tervek is megerő-
sítenek.

A szolgáltató szektor vállalatai esetében mérséklődött 
a termelést akadályozó tényezők hatása a negyedik ne-
gyedévben. Aszektorvállalataikörébenrendszeresenvég-
zettfelmérésszerintazelmúltkétnegyedévébencsökkent
amunkaerő és az egyéb korlátozó tényezők szerepe (5.
ábra).Azépítőiparbanismérséklődöttvalamelyestamun-
kaerő termeléstkorlátozószerepe,míga felszerelés-,és
anyaghiány folyamatosancsökkenta tavalyiév során (6.
ábra).Előretekintveajárványhatásárafeltehetőenakeres-
letérdemicsökkenésévelkellmajdszámolniaszolgáltató
szektorban,mígakormányzatiintézkedésekkövetkeztében
számosszolgáltatásnyújtásafelfüggesztésrekerül.Akorona-
vírusazépítőiparitermeléstisbefolyásolhatja.Egyesválla-
latokszámáramármostisproblémátjelentazalapanyagok
beszerzése.Aszolgáltatószektorhozhasonlóanazépítő-
iparbanisakeresletikorlátokerősödéséteredményezheti
ajárványterjedése.

A versenyszféra kereskedelmi ingatlanok iránti keresle-
tét az ágazatok élénk beruházási aktivitása is támogatta.
Aberuházások2019-ben14,1 százalékkal bővültek éves
összevetésben.Azelsősorbankülpiacratermelővállalatok
beruházásainövekedtek,amelyenbelülajelentőssúlyúfel-
dolgozóiparfejlesztéseiemelkedtekérdemben.Abelföldre
termelőésszolgáltatószektorbanszinténbővültekaberu-
házások.Akereskedelmi ingatlanokpiacaszempontjából
relevánsalágazatokesetébenafeldolgozóiparivállalatokés
alogisztikaitevékenységetfolytatóvállalatokberuházásai
mutattakkiemelkedőmértékűemelkedést(7.ábra).2019-
benösszességébenaz ágazatok széles körébenbővültek
aberuházások,amimindazipariingatlanok,mindaziro-
dákirántikeresletettámogathatta.Az utolsó negyedévben 
azonban a feldolgozóiparban és a kereskedelmi szektorban 
is csökkenést regisztráltak. Előretekintveaberuházások

4. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok foglalkoztatottsága
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5. ábra
A szolgáltató szektor teljesítményét akadályozó 
tényezők alakulása
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6. ábra
Az építőipar teljesítményét akadályozó tényezők 
alakulása
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növekedésiüteménektovábbimérséklődéséreszámítunk.
A koronavírus okozta bizonytalanság következtében egyes 
beruházások megvalósítása későbbre tolódhatésmegva-
lósulásaisveszélybekerülhet.ígyérdembenlassabbberu-
házásnövekedésidinamikavárhatóafeldolgozóiparbanés
aszolgáltatószektorbanegyaránt.várakozásainkalapjánaz
idénkiesőberuházásiaktivitásugyanakkorrészbenpótlásra
kerülakövetkezőévekben.

A kiskereskedelmi forgalom stabil bővülése kedvező ke-
resleti feltételeket teremtett a kereskedelmiingatlan-piac 
ezen szegmense iránt. 2019-benahazaikiskereskedelmi
forgalomévesalapon6százalékosnövekedéstmutatott,
amelyhezelsősorbanatartóstermékekértékesítésejárult
hozzá.Afogyasztóibizalmiindexbármérséklődöttatavalyi
évfolyamán,detovábbraismagasszintentartózkodottaz
évvégén,amiélénkfogyasztásikeresletreutal (8.ábra).
Ugyanakkorromlótendenciátmutata lakosságpénzügyi
helyzeténekésjövőbelimegtakarításiképességénekmeg-
ítéléseazutolsónegyedévtőlkezdődően,amianagyértékű
tartósfogyasztásicikkekirántivásárlásikedvetiscsökkent-
heti.Azideielsőnegyedévbenakiskereskedelmiforgalom
jelentős emelkedését eredményezi a járvány terjedése
miatti élelmiszertartalékok képzése, az évmásodik felé-
benazonbanlassulásvárható.Afokozódóbizonytalanság
következtébenazóvatosságimotívumerősödikalakosság
körében,amiamegtakarításokemelkedésétugyanakkor
atartóstermékekvásárlásárafordítottkiadásokmérséklő-
déséteredményezi.

A turisztikai folyamatok nyomán a szállodai teljesítmény-
mutatók kedvezően alakultak, amelynek nyomán sok 
szállodafejlesztés indult a tavalyi év során. Akereskedelmi
szálláshelyekvendégforgalmánakévekótatartónövekedése
akorábbiaknálmérsékeltebbütembenfolytatódott2019-
ben:többmint13millióvendég,32millióéjszakáravette
igénybeahazaiszálláshelyekszolgáltatásait,ami2,1,illetve
2,2százalékosnövekedéstjelent2018-hozképest(9.ábra).
Akereskedelmiszálláshelyekvendégéjszakábanmértfor-
galmábólfele-felearánybanrészesedtekakülföldiésabel-
földivendégek.A turizmus a koronavírus negatív hatásai-
nak legjobban kitett ágazatok közé tartozik.Hazánkegyre
kedveltebbcélpontjaakülföldituristáknak,akikaturisztikai
költésekmintegy60százalékátadják.Ajárványeurópaiter-
jedéseakülföldifoglalásoklemondásáteredményezte,amit
avírushazaimegjelenéseutánnemsokkalabelföldiven-
dégforgalomérdemicsökkenésekövetett.Atavalyiévben
akedvezőpiacikörnyezettelösszhangbanbővültaszállodai
szobákkínálata,atovábbifejlesztésekmegvalósulásátazon-
banveszélybesodorhatjaajárványterjedése.

Hazánk a turizmusnak kitett országok közé tartozik. Ma-
gyarországonaturizmusbólszármazóbevételekagdP4,5

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

8. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, keresetek és 
a fogyasztói bizalmi index alakulása
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9. ábra
A vendégek és vendégéjszakák számának havi 
alakulása a kereskedelmi szálláshelyeken
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százalékát,mígazezzelösszefüggőkiadásokagdP1,7szá-
zalékáttettékkia2018-asadatokalapján(10.ábra). így
aturizmusbólszármazófizetésimérlegegyenleg2,8szá-
zalékosgdP-arányosmértékével,anyolcadikturizmusnak
leginkábbkitettországvagyunkEurópában.Továbbá2017-
esadatokalapján,Magyarországonaturizmushozköthető
ágazatokhozzáadottértékeagdP6,7százalékáttetteki.
Azegyébágazatokragyakorolt,tovagyűrűzőhatásokkalis
számolva,aturizmushozzáadottértékeagdP11százalékát
iseléri.

A kereskedelmi ingatlanok iránti kereslet döntő részét adó 
ágazatokra tehát érdemi negatív hatást gyakorolhat a ko-
ronavírus. Azellátásiláncokbankeletkezőzavarok,agyár-
leállások, a tevékenység-áthelyezések a feldolgozóipari
termeléscsökkenését,illetveaberuházásokelhalasztását
eredményezhetik.Apiaciszolgáltatásokazelmúltévekben
agazdaságinövekedésfontosforrásátjelentették.Akoro-
navírus-járványkövetkeztébenazonbanjelentősmértékben
visszaeshetaturizmusésaszállítmányozás,amelyágazatok
érdembentámogattákaszolgáltatásokbővülésétazelmúlt
években.

10. ábra
A turizmusból származó bruttó és nettó exportbevétel 
a GDP arányában (2018. IV.–2019. III.)
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Megjegyzés: Magyarországra vonatkozó adat a KSH becslése. 
Forrás: Eurostat, KSH.
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4. A kereskedelmiingatlan-piac helyzete és 
folyamatai

Az előző évek tendenciáját követve, a hazai kereskedelmiingatlan-piac valamennyi szegmensét 2019-ben is élénk bérleti-, 
befektetési- és fejlesztési aktivitás jellemezte. Továbbra is fennállt, hogy a kereslet késve alkalmazkodó kínálattal találko-
zott, ami az kihasználatlansági ráták csökkenését, a bérleti díjak emelkedését eredményezte az év folyamán. Az új kínálat 
piacra érkezése mindegyik ingatlantípus esetén alulmúlta a várakozásokat, továbbra is jellemző a kivitelezések csúszása, 
ami évek óta velünk van. Kiemelkedő fejlesztési aktivitás a budapesti irodapiacot és a szállodaszektort országosan jellem-
zi, de ez utóbbi esetében is erősödő fővárosi fókusz volt megfigyelhető az elmúlt időszakban. A kihasználatlan területek 
aránya a piac valamennyi szegmensében a valaha mért legalacsonyabb szintjén tartózkodott az év folyamán végig, 2019. 
december végére a budapesti modern irodák átlagos kihasználatlansági rátája 5,6 százalékos szintre süllyedt, a főváros-
ban és környékén található ipari-logisztikai ingatlanoké pedig 1,9 százalék volt, de bevásárlóközpontok is 4 százalék alatti 
– a budapesti leglátogatottabbak 1 százalékos, a másodlagosak 4 százalékos, a nagyobb városok plázái pedig 3 százalé-
kos – kihasználatlanság mellett üzemeltek december végén. Az év végi adatok, a következő 2–3 évre jelentős, a fennálló 
állomány 16 százalékát kitevő kínálatbővülést jeleztek előre a budapesti irodapiacon és az országos szállodakapacitás 
esetében is, míg a budapesti szálláshelyek 27,5 százalékos lehetett számítani. 2020 márciusában azonban hazánkban is 
megjelent a koronavírus-járvány, ami leállásokat, további csúszásokat és megnövekedett kihasználatlanságot okozhat 
a folyamatban lévő kivitelezéseknél. Emellett a járvány következménye a bérleti kereslet csökkenése, elhalasztása lesz, 
továbbá a járvány idejére bérleti díjkedvezményekkel és jelentős bevételkiesésekkel kell számolni minden szegmensben. 
A szállodák bevételei néhány hét leforgása alatt nullára csökkentek, rövid távon a hotelberuházások közül sok leállhat vagy 
el sem fog indulni. Hosszú távon kérdés, hogy mennyire fog az iparág átalakulni, vagyis lesz-e tartós hatása a válságnak 
a fogyasztási szokásokra, foglalkoztatási trendekre, ellátási láncokra.

A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 2019-ben is elérte az 1,8 milliárd eurót, tranzakcióösszeg alapján, az 
év befektetéseinek 75 százaléka magyar szereplőkhöz kötődött. A koronavírus-járvány a befektetési aktivitásra is csök-
kentőleg fog hatni és elsősorban a hosszú távon stabil jövedelmet biztosító, prime ingatlanok kerülhetnek az érdeklődés 
középpontjába. A hazai nyilvános ingatlanalapok likvid eszközeinek 2019 harmadik negyedévében látott csökkenése az 
év végére megállt, azonban 2020. március elején ismét megnövekedett a befektetési jegyek visszaváltásának volumene. 
A márciusi tőkekiáramlás ellenére az alapok likviditása stabil maradt, aminek további fenntartását 2020. április elejétől 
az MNB is segíti: a nemzetgazdaság működése szempontjából kiemelten fontos piacok támogatása érdekében, az MNB 
lehetővé tette a hazai nyílt végű, nyilvános befektetési alapok részvételét a jegybank új, hosszabb futamidejű fedezett 
hiteltenderein. 
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4.1. AZ IRODABÉRLETI PIAC

Hét éve tartó folyamatos csökkenést követően, 2019. év 
végére a budapesti irodapiac kihasználatlansági rátája 5,6 
százalékra csökkent.Tavalyévvégénabudapestimodern
irodákállománya3,69milliónégyzetméterttettki,amely-
nekmintegy84 százaléka,3,09milliónégyzetmétervolt
bérbeadásicélúirodaterületés0,6milliónégyzetméterállt
atulajdonosoksajáthasználatában(11.ábra).Ahogyazaz
elmúltnégyévkihasználatlanságiadatárafolyamatosanigaz
volt,abudapestiirodák2019végi,5,6százalékoskihaszná-
latlanságirátájaisméttörténelmiminimumszintetjelentett.
Aráta2019folyamán1,7százalékpontos,anegyedikne-
gyedévbenpedig0,3százalékpontoscsökkenéstmutatott.
A kihasználatlansági ráta csökkenését segítette az élénk
bérletikeresletmellettazújátadásokalacsonyvolumene
is.Ateljesbudapestiirodaállományonbelül,abérbeadási
célú irodaterületekkihasználatlansági rátája6,7százalék
volt2019.évvégén.

Az újiroda-átadások 2019-es volumene rendkívül alacsony 
volt, de előretekintve jelentős állománybővülés szerepel 
a tervekben.A2018-as,kiemelkedővolumenű(231ezer
négyzetméter)irodaátadásokatkövetően,2019-benmind-
össze71ezernégyzetméterirodaterületet(8irodaházat)
adtákátabudapestiirodapiacon(12.ábra).Akövetkezőkét
évreelőretekintveazonban,200ezernégyzetméterfeletti
újkínálativolumenekszerepelnekafejlesztőkterveiben:
2020-ra 229 ezer négyzetméter, 2021-re pedig 294 ezer
négyzetméter. Fővárosunk irodapiacát továbbra is élénk
fejlesztésiaktivitásjellemzi,2019végén576ezernégyzet-
méterúj irodaterület kivitelezése volt folyamatban, ami
20százalékkaltöbbmint2018végén.Azépülőirodaházak
akövetkező2–3évben fognakmegjelenniújkínálatként
apiacon,amivelösszességében16százalékkalfogbővül-
nia2019végibudapestimodernirodaállomány.A2020-
ravárhatóújirodaátadásokterületét56százalékbanmár
előbérletiszerződésekkellekötöttékabérlők,ésa2021-es
átadásokeseténismár53százalékoselőbérletrőlbeszél-
hetünk.Továbbikivitelezésekelindulásával,illetveafolya-
matbanlevőépítkezésekesetlegescsúszásávala2021-es
és2022-esátadásokvolumenevárhatóanmégnövekedhet
akövetkezőnegyedéveksorán.Apotenciálisanrövididőn
belülelindítható,demégnemépülőfejlesztésekösszterü-
lete444ezernégyzetmétertteszkiBudapesten,amia2019
végimodernirodaállomány12százaléka.Ezenprojektekegy
része legkorábban2021-rekészülhetel,deelőretekintve
akövetkező4–5évbenabudapestimodernirodaállomány
28százalékkalbővülhet.

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

12. ábra
Fejlesztési aktivitás a budapesti irodapiacon
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+16% a 2019
végi iroda-

állományhoz 
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Megjegyzés: Az előkészítés alatt álló, de még nem épülő irodák egy 
része legkorábban 2021-re készülhet el, a kivitelezés tényleges elindí-
tásának időpontjától függően. 2019. év végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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4Abudapestiirodapiacfőbbalpiacainakbemutatásaaz1.számúmellékletbentalálható.

Az elmúlt egy évben a 2019-es átadásra épülő irodafejlesz-
tések közel felénél (46 százalékánál) figyelhető meg időbeli 
csúszás.2018végén121ezernégyzetméter irodaterület
építésevoltfolyamatban,amelyekátadásátakkor2019-re
tervezték(13.ábra).viszont2019végéigcsak71ezernégy-
zetméternyiújirodaházatadtakát,amiakorábbiterv58
százaléka.Akétidőpontközöttelteltegyévbenegyújonnan
elindítottéseliskészült,kisebbalapterületűfelújítás(össze-
sen5ezernégyzetméter)növelteazátadásokvolumenét.
A2019-rőlkésőbbiévrecsúszóprojektek(összesen55ezer
négyzetméter)várhatóan2020-banfognakpiacrakerülni.
Azelmúltegyévbena2019-retervezettátadások46száza-
lékacsúszottátakövetkezőévre.

2019-ben a legtöbb új fejlesztés a nem központi Pest, 
a Váci úti irodafolyosó és a Dél-Buda alpiacokon4 indult, 
jelenleg ezek a fő irodafejlesztési helyszínek Budapesten. 
2019-benafővárosiújiroda-átadásoknagyrészénaváciúti
irodafolyosóésaPestközpontalpiacosztozott,rendre27és
24ezernégyzetméterrel,azévesvolumenbőlrendre38és
34százalékosrészaránytelérve(14.ábra).Abudapestimo-
dernirodaterületek24százaléka(899ezernégyzetméter)
aváciútiirodafolyosórakoncentrálódikésjelenlegittaleg-
nagyobbazújirodaépítésekvolumeneis(175ezernégyzet-
méter),továbbáafejlesztőkterveibenszereplő,demégel
nemkezdettprojektekközülisittépülmajdalegtöbb.Nagy
volumenbenfolynakirodafejlesztésekméganemközponti
Pestalpiacon(173ezernégyzetméter)ésdél-Budán(161
ezernégyzetméter)is.Azépülőésameglévőirodaállomány
arányakéntszámítottmegújulásirátaadél-Budaésanem
központi Pest alpiacokon mutat kiemelkedő (rendre 45
százalékosés33százalékos)értékeketakövetkező2–3év
vonatkozásában.

13. ábra
A budapesti irodapiac 2019-re tervezett új átadásai 
2018. év végén és a 2019-es tényadat
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Megjegyzés: 2019. év végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.

14. ábra
A budapesti irodafejlesztések megoszlása, 
a megújulási ráta és az új átadások alpiacok szerint
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Megjegyzés: 2019 végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.



MAGYAR NEMZETI BANK

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2020. ÁPRILIS20

5Akereskedelmiingatlanokbérletikeresletévelkapcsolatosfogalommeghatározásoka2.számúmellékletbentalálhatók.

2019-ben a bérlői kereslet szintet lépett a budapesti iro-
dapiacon.jócskánfelülmúlvaavárakozásokat,2019teljes
bruttó irodapiaci kereslete5 608ezernégyzetméter volt,
13,6százalékkalmeghaladvaazelőzőév(536ezernégyzet-
méteres)keresletivolumenét(15.ábra).Bérletmegújítások
adtákakereslet40,azújbérbeadások30,azelőbérletiszer-
ződésekpedig21százalékát,amíg9százaléknyirészesedés
jutottabővüléseknek.Hasonlóanazirodaállományésazúj
fejlesztésekalpiacokközöttimegoszlásához,abérletikeres-
letlegnagyobbrészeisaváciútiirodafolyosórakoncentrá-
lódik,ateljeskereslet37százalékaezenazalpiaconrealizá-
lódott.Abérlőkáltalkedveltebbhelyszínekközésorolhatók
mégadél-Buda,aPestközpontésBudaközpontalpiacok,
aholterületalaponabérletitranzakciókrendre17,13,10
százalékacsapódottle.A2019végénKínábankitört,majd
márciusrahazánkbaisbegyűrűzőkoronavírus-járványterje-
déseazonbanhatássallehetabérletidöntésekre,amelynek
eddigitapasztalataivalKiemelttémakéntfoglalkozunka2.
fejezetben.

A gyártó szektor részesedése az irodapiac nettó bérbe-
adásából látványosan nőtt 2019-ben.Abérletiszerződés-
megújításoktólszűrtnettóbérbeadásttekintve,2019-ben
agyártó,valamintavállalatokközöttiszolgáltatáséske-
reskedelem(B2B)szektorokvoltaklegaktívabbakabérleti
piacon,rendre36és19százalékosrészaránnyal(16.ábra).
Aközszolgáltatószektorhozanettóbérbeadás7százaléka
kötődött,ami2018-hozképest10százalékpontosrészese-
déscsökkenéstjelent.Ennekkapcsánazonbanmegjegyzen-
dő,hogytavalytöbb,jelentősterületű,államibérletmegújí-
tásistörtént,amelyekateljesbruttóirodapiacikeresletből
aközszolgáltatószektor21százalékosrészesedésétered-
ményezték.vagyisaközszfératovábbraisjelenősszereplő
azirodapiacon.

A budapesti irodák átlagos kínálati bérleti díja éves alapon 
6,6 százalékos növekedést mutatott 2019-ben.Alegked-
vezőbbelhelyezkedéssel ésmagasminőségi színvonallal
bíróelsődleges(prime) irodákkínálatibérletidíját2019.
évvégén26euro/négyzetméter/hószintenregisztráltákaz
ingatlanpiacitanácsadócégek(17.ábra).Ezaszint2019I.
negyedéveótanemváltozott,2018végéhezképestpedig
4százalékosnövekedéstjelent.ABudapestresearchFo-
rumáltalrendszeresenmonitorozottteljesmoderniroda-
állományvonatkozásábanakínálatibérletidíjátlagoshavi
szintje13euro/négyzetméterenállt2019végén,amiéves
összevetésben6,6százalékosemelkedést jelent.A teljes
modern irodaállományon belül is csak a jobbminőségű
(„A”kategóriás) irodákatvizsgálvaakínálatibérletidíjak
átlagosszintje15,3euro/négyzetméter/hóvoltazévvégén,
3,9százalékosévesnövekedéseredményeképpen.

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

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

17. ábra
Kínálati bérleti díjak a budapesti irodapiacon
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Forrás: CBRE.
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A Budapesten kívüli modern bérirodaállomány mintegy 
185 ezer négyzetméterre tehető, amely négy megyeszék-
helyen koncentrálódik. 2019-ben nem történt újiroda-
átadásanagyobbhazaivárosokban,2017-benSzegeden,
2018-banpedigdebrecenbentörténtekátadások.Avizsgált
városokközüldebrecenmodernbérirodaállományaaleg-
nagyobb,124ezernégyzetméter(18.ábra).Ehhezképest
Pécs,SzegedésMiskolcjelentősenkisebb(14–27ezernégy-
zetméteres)állománnyalrendelkezik.Akihasználatlansági
rátaPécsettalegmagasabb,ittazirodákközelharmadaáll
üresen.AmutatóSzegeden25,debrecenben24,Miskolcon
pedig6százalékosértéketjelez.Előretekintvedebrecen-
benésSzegedenépülnekirodaterületek,detervezett,bérlői
igényreváróirodaprojektetmindanégymegyeszékhelyen
találunk.Azelmúltévekbentöbbcég,főkéntüzletiszolgál-
tatóközpont(SSC)találtotthonraBudapestenkívül,ugyan-
akkoraLITTtagjainakvéleménye,hogyavidékinagyváros-
okbansokkaltöbbközepesvagyannálnagyobbméretűcég
jelenlétérelenneszükségegyérettebbirodapiackialakulá-
sáhozmindfejlesztési,bérletiésbefektetésiszempontból.

Leginkább a szegedi iroda bérleti díjak közelítik meg a bu-
dapesti átlagot.Az„A”kategóriásirodákkínálatibérletidíjai
mindenvizsgálthazainagyvárosbanelérika10euro/hó/
négyzetméterszintet(19.ábra).Azátlagosbérletidíjakat
tekintveabudapesti15,3euro/hó/négyzetméterszinthez
aSzegedálllegközelebb14euro/hó/négyzetméteresdíjjal.
Miskolconátlagosan13,debrecenben11,5,Pécsettpedig
11euro/hó/négyzetméteresbérletidíjonlehetmodern,„Aˮ
kategóriásirodátbérelni.

4.2. AZ IPARI-LOGISZTIKAI 
INGATLANOK BÉRLETI PIACA

Budapest környékén gyakorlatilag nem maradt 
bérbeadható ipar-logisztikai terület az év végére.Buda-
pestenésagglomerációjában2,25milliónégyzetméterttett
kiaBudapestresearchForumáltalmonitorozottmodern
ipari-logisztikaiingatlanokállománya2019végén(20.ábra).
Ateljesállományterületének90,5százalékátipari-logisztikai
parkokteszikki,afennmaradó9,5százalékotpedigkisebb
területtel rendelkező városi logisztikai ingatlanok adják.
Aszegmenskihasználatlanságirátája2019végére1,9szá-
zalékramérséklődött,amely1,5százalékpontoscsökkenés
azegyévvelkorábbiadathozképestésavalahamértleg-
alacsonyabbszint.Logisztikaiparkokesetében1,7százalé-
kos,avárosilogisztikaingatlanokesetében3,2százalékos
kihasználatlanságirátamérhetőésmindösszesen35ezer
négyzetméternyiterületállüresenBudapestenéskörnyé-
kén.Ameglévőállománytulajdonosiösszetételébenlátott
erőskoncentráció2019folyamánsemcsökkent,ameglévő
állománytöbbmintegynegyedealegnagyobb,közelfele
alegnagyobbháromszereplőhözkötődik.

18. ábra
A Budapesten kívüli modern bérirodaállomány
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Megjegyzés: Az épülő irodák várhatóan 2020 folyamán fognak elké-
szülni, míg a még nem épülő, tervezett projektek a 2021–2022-ben 
készülhetnének el, a bérlő meglététől és a kivitelezés megkezdésétől 
függően. 2019 végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.

19. ábra
Iroda kínálati bérleti díjak Magyarországon
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Megjegyzés: 2019 végi adatok alapján. 
Forrás: CBRE.

20. ábra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok 
területe és kihasználatlansági rátája
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Forrás: Budapest Research Forum.
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2015 óta nem volt olyan alacsony az új ipari-logisztikai 
átadások volumene, mint 2019-ben.Tavalyötújfejlesz-
téstadtakátBudapestésagglomerációja ipar-logisztikai
piacán,összesen64ezernégyzetméterterülettel(21.áb-
ra).A2019-revárhatóújátadásokvolumene2018végén
még130ezernégyzetmétervolt,ennekcsak50százaléka
valósultmeg.Ezazalacsonymegvalósulásiarányrészben
akivitelezésicsúszásokkal,részbenpedigmegfelelőszintű
bérbeadottsághiányában,akivitelezésekmegkezdésének
elhalasztásávalmagyarázható.Azújonnanpiacraérkezett
ipari-logisztikai ingatlanok99százalékaazátadáskormár
előbérletiszerződéssellevoltkötve.Előretekintve2020-ra
181ezernégyzetméteripar-logisztikaterületátadásavár-
ható,amelynek75százaléka2019végénmégelérhetővolt.
Azipari-logisztikaipiacelmúltévekbentapasztaltnettóbér-
beadásait(170–270ezernégyzetméter/év)tekintve,2019
végénrövidtávonnemvoltvárhatóakínálathiányjelentős
enyhülése.Akoronavírus-járványazonbanakereskedelmi,
alogisztikaiszolgáltatóésgyártó,feldolgozószektorok2020-
asbérletikeresletéreegyaránthatássallehet.Abővülőon-
lineértékesítésekkedvezőhatásaeztcsakkisrészbentudja
kompenzálni.

Az elmúlt évek tendenciáját követve, 2019 ipari-logisztika 
bérleti aktivitásában is a megújított szerződések játszot-
ták a főszerepet.Azévsorán415ezernégyzetméteripari-
logisztikaiterületrekötöttekbérletiszerződéstaBudapest
ésagglomerációjapiacon,ami10százalékkalmeghaladja
a 2018-as keresleti volument és 23 százalékkal elmarad
a2017-esévcsúcskeresletétől(22.ábra).Azösszesbérleti
tranzakció55százalékavoltmegújítás,23százalékaújbér-
beadás,18százalékaelőbérletés3százalékabővülés.Mind
amegújításokmagasaránya,mindazújátadásokalacsony
volumene,továbbáaminimálisszintrecsökkentkihaszná-
latlanságirátaarrautalnak,hogyazazonnaliterületigények
kielégítésére2019-benkevéstérmaradt.

2019-ben kereskedőcégek adták az ipari-logisztikai kereslet 
több mint harmadát, de a logisztikai szolgáltatók továbbra 
is jelentős igényt támasztanak.Alogisztikaiszolgáltatókhoz
köthetőanettóbérbeadások26százaléka,ezalacsonyabb
szint,minta2018-asadat,dehasonlóaránytláttunkmáraz
elmúlt5évben(23.ábra).Tavalyakésztermékforgalmazás
(kereskedelem)emelkedettki37százalékosrészesedésével,
deazarányokattorzíthatja,hogyanemismertvagynem
rögzítetttevékenységűbérlőkarányajelentős.Agyártással
foglalkozóbérlőktovábbrasemszámottevőszereplőiazipa-
ri-logisztikaiingatlanokbérletipiacának,amiatevékenysé-
gükbőlfakadóspecializáltigényekkelfügghetössze.Ezen
vállalkozásokjellemzőensajátberuházásbanmegvalósított,
sajáttulajdonúingatlanbanműködnek.

21. ábra
Új átadások és megújulási arány Budapest és 
agglomerációja ipari-logisztikai piacán
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Megjegyzés: A 2020-as előrejelzés a 2019 végi adatok alapján készült.
Forrás: Cushman & Wakefield.

22. ábra
A bérlői kereslet szerződéstípusok szerinti összetétele 
a Budapest és agglomeráció ipari-logisztikai piacán
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Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

23. ábra
A Budapest és környéki ipari-logisztikai piac nettó 
bérbeadásának összetétele a bérlők tevékenysége 
szerint
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Budapesten és agglomerációjában az ipari-logisztikai bér-
leti díjak növekedése lassult 2019-ben, de a bérlői ked-
vezmények csökkenése is a bérleti költségek emelkedését 
eredményezte.Azipari-logisztikaiterületekjellemzőkínálati
bérletidíjai2019végéna4,50–4,80euro/nm/hósávban
mozogtak(24.ábra).Ajellemzőbérletidíjaksávjaazével-
sőkétnegyedévébena2018végiszintenstabilizálódott,
debérlőikedvezmények,mintabérletidíjmentesidőszak
hossza,folyamatoscsökkenéseazértjelezteabérlőkkölt-
ségénekemelkedését.Ajellemzőbérletidíjsávközépérté-
keévesalapon3százalékkalnövekedett2019.évvégére,
háromévesviszonyításbanpedig2016végéhezképest35
százalékosnövekedésrőlbeszélhetünk.Előretekintveajár-
ványhatásáravisszaesőkeresletabérletidíjaknövekedését
megállíthatja.Ajelenlegiszűköskínálatmellettabérletidí-
jakcsökkenésérecsakagazdaságiaktivitáshosszabbleállása
eseténlehetszámítani.

4.3. A KISKERESKEDELMI 
INGATLANOK BÉRLETI PIACA

2019-ben a kiskereskedelmi ingatlanok átadása jelentősen 
elmaradt az év elején várt volumenhez képest és előrete-
kintve is nagy a bizonytalanság.Magyarországon4,1millió
négyzetmétermodernkiskereskedelmiingatlanállrendel-
kezésre,amelynek47százalékaraktáráruház(példáulhiper-
market,barkácsáruház),35százalékabevásárlóközpont,18
százalékapedigkiskereskedelmipark.Ateljesállománykö-
zelegyharmada(31százaléka)Budapestenkoncentrálódik,
továbbáPestmegyébentalálhatóazösszesterület17szá-
zaléka(25.ábra).2019folyamánkétkisebbkiskereskedelmi
ingatlantadtakát,mintegy11ezernégyzetméterterülettel.
Ezjelentőselmaradásakorábbanvárt,29ezernégyzetmé-
teresújkínálathozképest.jelenlegöttovábbikiskereske-
delmiingatlanszerepelatervekben,3ezernégyzetmétert
meghaladóterülettel.Ezekközötttalálunkhipermarketet,
kiskereskedelmiparkotésbevásárlóközpontotis.Afejlesz-
tési terveket illetőenegyelőrebizonytalan,hogy2020-ra
várható-eújátadás.

24. ábra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemző bérleti díjai 
Budapesten és környékén
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Megjegyzés: Az éves változás a bérletidíj-sávok középértékének éves 
változását mutatja. 
Forrás: CBRE.

25. ábra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanállomány 
megyék szerinti megoszlása és összetétele
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Megjegyzés: 2019 végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.
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6Elsődlegesbevásárlóközpontok:Azelsődlegesbevásárlóközpontokközpontielhelyezkedésűek,fontosközlekedésicsomópontokközelébentalál-
hatóak,jómegközelíthetőségilehetőségekkelrendelkeznek.

7Másodlagosbevásárlóközpont:Amásodlagosbevásárlóközpontokazelsődlegesekhezképestegyközponttóltávolabbielhelyezkedésselés/vagy
gyengébbmegközelíthetőséggelrendelkeznek.

2019. év végére a legkeresettebb budapesti bevásárlóutcák 
legmagasabb kínálati bérleti díjai kicsivel a 2018 végi szint 
alá csökkentek.2019végénabudapestibevásárlóutcákban
egy100négyzetméteresüzlethelyiséglegmagasabbbérleti
díja80és135euro/négyzetméter/hóközéesett.2018.év
végéhezképestasávtetején–azazalegdrágábbhelyszíne-
ken–egy5euro/négyzetméter/hócsökkenéstfigyelhettünk
megmáramásodiknegyedévsorán,azévmásodikfelére
ezaszintstabilizálódott(26.ábra).Abudapestielsődleges6 
ésmásodlagos7bevásárlóközpontokelérhetőlegmagasabb
bérletidíjainemmutattakjelentősváltozástazévsorán,az
elsődlegesközpontokesetébenasávaljaemelkedett70-ről
80euro/négyzetméter/hószintre.Egyesregionálisvárosok
bevásárlóközpontjaibanelérhetőbérletidíjaksávja5euró-
valtolódottfeljebb,továbbnövelveamásodlagosbudapesti
plázákhozviszonyítottfelárukat.Elérhetőségtekintetében
abudapestielsődlegesbevásárlóközpontokközelteljeste-
lítettséggelüzemelnek,átlagoskihasználatlanságirátájuk
1százalékvolt2019végén.Abudapestimásodlagosbevá-
sárlóközpontokátlagoskihasználatlanságirátája4százalék,
aregionálisvárosokbevásárlóközpontjainakmutatójapedig
3százalékvolttavalyévvégén.

A bevásárlóközpontok üzlettípusait tekintve, a vendéglátó 
és a háztartási kellékeket, bútorokat kínáló üzletek egység-
nyi területre eső bevétele nőtt leginkább 2019-ben.Azév
soránazegységnyiüzletterületreesőbevételátlagosan2–3
százalékosmértékbenbővültahazaibevásárlóközpontok-
ban.Aháztartásikellékeketésbútorokatforgalmazóbérlők
esetébenaterületarányosbevétel18,2százalékkalemel-
kedettazelőzőévviszonylatában(27.ábra).Kiemelkedő,
11,1százalékosnövekedés láthatómégavendéglátással
foglalkozóüzlettípusokesetébenis.Elsősorbanazélelmi-
szerjellegű,szupermarketüzlettípusbanmutat(5,6száza-
lékos)csökkenéstazegynégyzetméterreesőbevétel,de
aszabadidőjellegűésszakboltokforgalmaisrendre2,4és
2,1százalékosmértékbencsökkentévesalapon.2020-ra
előretekintveazonbanabevásárlóközpontokvalamennyi
üzlettípusánakteljesítményét,amárciuselejénhazánkban
ismegjelenőkoronavírus-járványjelentősenvisszaveti.

26. ábra
A kiskereskedelmi bérleti díjak alakulása és 
a kihasználatlansági ráták Magyarországon

 0 
 1 
 2 
 3 
 4 
 5 
 6 
 7 
 8 
 9 
 10 
 11 
 12 
 13 
 14 
 15 

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 

 100 
 110 
 120 
 130 
 140 
 150 

Bevásárló-
központ

a regionális
városokban

Másodlagos
bevásárló-
központ 

Elsődleges
bevásárló-
központ 
Budapest

Bevásárló
utcák

%EUR/nm/hó

Bérleti díj 2014 Bérleti díj 2015 
Bérleti díj 2016 Bérleti díj 2017 
Bérleti díj 2018 Bérleti díj 2019 
Kihasználatlansági ráta (jobb tengely)

Megjegyzés: A bérleti díj adatok egy 100 négyzetméteres üzlethelyi-
ségre vonatkoznak, az oszlopok a különböző kiskereskedelmiingatlan-
típusokba tartozó ingatlanok elérhető legmagasabb bérleti díjainak 
szóródását mutatják. 
Forrás: CBRE.

27. ábra
Bevásárlóközpontok egységnyi területre eső 
bevételének változása 2019-ben a bérlők 
tevékenysége szerint
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4.4. A SZÁLLODAPIAC

Erős évet zártak 2019-ben a régiós fővárosok szállodapia-
cai, de 2020-ban a koronavírus-járvány hónapokra teljes 
leállásra kényszeríti a szállodaipart. Budapestmindazát-
lagosszobafoglaltság(78,3százalék),mindazátlagosbruttó
szobaár(91euro)tekintetében,Prágautánamásodikleg-
kedvezőbbmutatókkalrendelkezikarégiósfővárosokközött
(28.ábra).Azévesváltozásoktekintetébenabruttóátlagár
mindenvárosbannövekednitudott,mígaszobafoglaltság
Budapesten,varsóbanásBukarestbenenyhéncsökkent,ad-
digPrágábanésPozsonybantovábbnövekedettazelmúlt
évsorán.Azévelejénmegjelenőkoronavírus-járványkö-
vetkeztébenarégióbanésEurópa-szerteaturizmusleállt,
aszállodáknagyrészealegtöbbfővárosbanbezárt.rövidtá-
vonmeredekvisszaesésvárhatóaszállodapiaconEurópa-és
világszerte.Ahosszútávúhatásoknehezenbecsülhetők,de
azokbanazországokban,amelyekkevésbélesznekérintvea
vírusfertőzésekáltal,aszállodapiacújraindításaishamarabb
valósulhatmeg.

A kedvező szállodapiaci jövedelmezőségi lehetőségek re-
kordszámú szállodaátadással jártak 2019-ben. 2019-ben
országszerte1247hotelszobaépítésefejeződöttbe,amely-
nektöbbmint85százalékaBudapestenvalósultmeg(29.
ábra).AszobaszámokmögöttBudapestenkilenc,vidéken
pedigháromszállodaátadásaáll.Apiacotmagasszálloda-
építésiaktivitásjellemzi,jelenlegtöbbmintnyolcésfélezer
hotelszobaállépítésvagyelőkészítésalatt.Aszállodaépítési
aktivitásakoronavírus-járványkövetkeztébenlassulhat,az
építésalattállóhotelekbefejezésekésőbbrecsúszhat,míg
azelőkészítésalattállószállodákmegkezdésekésőbbreto-
lódhat,vagyakártörlésreiskerülhet.Atervezettátadások
előrejelzése, így egy felső becslésnek tekinthető, amely
ajárványelhúzódásávalésaturizmuslassúfeléledésével
akárjelentősenmódosulhat.

4.5. A BEFEKTETÉSI PIAC

A hazai kereskedelmi ingatlanok befektetési piacának 
elmúlt négy évét nemcsak élénk befektetési aktivitás, 
hanem a befektetők által preferált nagyfokú stabilitás is 
jellemezte.A2018-asrekordévhezhasonlóan,akereske-
delmiingatlan-piacbefektetésiforgalma2019-beniselér-
tea1,8milliárdeurósvolument.évesösszehasonlításban
minimálisan(0,05százalékkal)lettkisebb2019befektetési
forgalma(30.ábra).Atranzakciókátlagosértéke26,4millió
eurovolt,aminagyságrendilegmegegyezika2018-asátla-
gosmérettel.Nagyösszegűadás-vételekcsakazévmásodik
felébenvoltakjellemzőek,ezekközöttláthattunkegyediin-
gatlant,illetveingatlanportfóliótérintőtranzakciótis.Azöt
legnagyobbügyletazévbefektetésiforgalmának36száza-
lékáttetteki,míg2018-ban49százalékát.Azirodaházak

28. ábra
A régiós fővárosok szállodáinak átlagos 
teljesítménymutatói 2018 és 2019-ben
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Forrás: CBRE, STR Global.

29. ábra
Az átadott és átadni tervezett szállodai szobák száma 
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Megjegyzés: A 2020–2022-re vonatkozó adatok a 2019. év végén épí-
tés vagy előkészítés alatt álló szállodaprojektek szobaszámát tartal-
mazzák, amelyek a tervek szerint 2022. év végéig kerülnek átadásra.
Forrás: Magyar Szállodák és Éttermek Szövetsége.

30. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumene, összetétele és a prime hozamok
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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8Ahozamadatokakereskedelmiingatlantranzakciók(induló)hozamaitjelentik,amiegybruttóhozamésazingatlanévesnettóbérletibevétele,
valamintazadás-vételiárhányadosakéntértelmezendő.

megtartották a legkedveltebb befektetési termék címet.
Abefektetésivolumen45százalékairodákhoz,28százaléka
kiskereskedelmiingatlanokhoz,13százalékaszállodákhoz, 
8százalékaipari-logisztikaiingatlanokhoz,amaradék6szá-
zalékpedigfejlesztésitelkekhez,illetveegyébfunkcióváltást
igénylőingatlanokhozkapcsolódott.2019-benazelsődleges
(prime)hozamok8aziroda-ésipar-logisztikaszegmensek-
ben50–50bázisponttalcsökkentek,amígabevásárlóköz-
ponteseténa2018végiszintenstabilizálódtak.Azévvégén
azirodapiacon5,25százalék,azipar-logisztikaszegmensben
7,00százalék,akiskereskedelemszegmensben5,50száza-
lékvoltaprimehozamszint.A2007-es,korábbitörténelmi
minimumszintetjelentőhozamokkalösszevetve,aziroda
éskiskereskedelmiszegmensekbenaprimehozamokmár
rendre50és25bázisponttalalacsonyabb,azipar-logisztika
szegmensbenpedigmég25bázisponttalmagasabbszinten
tartózkodtak.

A budapesti irodabefektetések továbbra is jelentős hozam-
felárat kínálnak a hosszú lejáratú állampapírokhoz képest. 
Abudapestiprimeirodahozamésa10évesállampapírrefe-
renciahozamokközöttifelár2015ótacsökkenőtendenciát
mutatott,2018–2019-benpedigegystabilizálódáslátható
(31.ábra).A10éveseurokötvényhozamhozképestabuda-
pestiprimeirodákhozamfelára5,4százalékpontvolt2019
végén, amíga10éves forint állampapír referenciahoza-
mokhozképest is2,8százalékpontos felárvoltmérhető.
Előretekintveafejlettpiacokcsökkenőhozamszintjeimel-
lett,ahazaiprimeingatlanokáltalkínálthozamtovábbra
isvonzólehet.

Folytatódott a hazai befektetők térnyerése, 2019 befek-
tetési forgalmának 75 százalékát tették ki a magyarok 
vásárlásai.Akülföldiekközöttnemvolt5százalékotelérő
részesedésselbíróbefektetőiország.Amagyarokutánha-
gyományosananémetbefektetőkvásárlásainakösszértéke
voltalegmagasabb,azévesbefektetésivolumen4százaléka
(32.ábra).Ettőlkicsivellemaradvaazosztrák(3,7százalékos
részesedés)ésatajvani(3,6százalékosrészesedés)befek-
tetőkvételitranzakcióivoltakrelatívemagasak.Ahazaibe-
fektetőkelmúltévekbenlátotttérnyerésénekokairólaLITT
tagjaitismegkérdeztük,avéleményekösszefoglalójaaz1.
keretesírásbanolvasható.

2019 befektetési aktivitásában kisebb szerep jutott a ha-
zai nyilvános ingatlanalapoknak.2019-benabefektetési
forgalom 46 százaléka esetén ingatlanbefektető cég állt
avevőioldalonés40százalékosrészesedésesettingatlan-
alapokra(33.ábra).Azingatlanalapokrészesedésénbelül

31. ábra
A budapesti prime irodák hozamfelára a 10 éves 
állampapírhozamokhoz képest
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Megjegyzés: A 10 éves HUF állampapírhozam az aukciók átlaghoza-
mának éves átlaga. A 10 éves eurokötvényhozam az AAA minősítésű 
euroövezeti országok által kibocsátott 10 éves államkötvények hoza-
mainak éves átlaga.
Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB, MNB.

32. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása a befektetők származási 
országa szerint
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9AMagyarNemzetiBank5/2019.(Iv.1.)számúajánlásaanyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalombahozataláról,amely
előírjaaforgalmazásimaximumbevezetését,illetveazújsorozatokeseténaT+180naposvisszaváltást.

32százalékpontjutottahazaialapoknak,ezenbelülis15
százalékpontahazai,nagy,nyilvános ingatlanalapoknak.
Amagyarszereplőkhözköthetőbefektetési forgalom(75
százalékos részesedés) nagy részét az ingatlanbefektető
cégek(33százalékpont)ésakisebb,zártkörűalapok(17
százalékpont)aktivitásaadta.

4.6. INGATLANALAPOK

A hazai nyilvános ingatlanalapok likvideszköz-állományá-
nak csökkenése év végére megállt, a nettó eszközértékhez 
viszonyított arányának szintje továbbra sem kockázatos. 
Ahazainyilvános,nyíltvégűingatlanlapoknálévekótamegfi-
gyelhetőfolyamatosnettóeszközérték-növekedést2019har-
madiknegyedévetörtemeg,3,9százalékoscsökkenéssel.
Anovemberifordulópontelérésétkövetően2019negyedik
negyedévbenújabbnövekedési fázistfigyelhettünkmeg.
2018. és 2019. év vége közöttösszességében 0,5 száza-
lékkalnőttanyilvánosingatlanalapoknettóeszközértéke.
Szektorszintenahazainyilvánosingatlanalapoklikvideszköz
aránya36százalékvoltévvégén,amitovábbrasemtekint-
hetőkockázatosszintnek,deazévelejiállapothozképest 
6százalékpontoscsökkenésfigyelhetőmeg(34.ábra).Azin-
gatlanalapoklikvideszközeinek2019harmadiknegyedévéig
megfigyelhetőcsökkenéseelsősorbanatőkekiáramlásnak
köszönhető,amelya2019.május15-tőlbevezetésrekerült
MNBajánlásra9ésakedvezőkamatozásúMagyarállampa-
pírPluszkibocsátásáravezethetővissza.2019.évvégéhez
képest2020elsőnegyedévébenanyilvánosingatlanlapok
nettóeszközértéke3,3százalékkal,míglikvideszközeikál-
lománya2,2 százalékkal csökkent. Likvideszközeik teljes
vagyononbelüliaránya tartottaazévvégi36százalékos
szintjét.

Az ingatlanalapok stabil likviditási helyzetét 2020. áprilistól 
az MNB is támogatja.Anyilvánosingatlanalapoktőkeáram-
lásáttekintve,2019elsőnegyedévébenabeáramlásvolt
ajellemző.Májusközepétől,azújonnanértékesítettbefek-
tetésijegysorozatokT+180naposvisszaváltásáravonatkozó
szabályozásmegjelenésétkövetően,anyilvánosingatlanala-
pokbefektetésijegyeinekértékesítéseiminimálisracsökken-
tek.Ezután,júniuselejétőlatovábbraisalacsonyértékesíté-
sekmellett,avisszaváltásokvolumenenövekedésnekindult.
Ennekmegfelelőenaharmadiknegyedévbentőkeáramlás
szempontjábólmárcsökkenésvoltjellemző,összesen102
milliárdforintnettókiáramlástláthattunkanegyedévsorán.
2019utolsónegyedévébenabefektetésijegyekértékesítése
ismétmeghaladtaavisszaváltásokszintjétésnettótőke-
beáramlástlehetettmegfigyelnianyilvánosingatlanalapok

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

34. ábra
A nyilvános ingatlanalapok vagyoni összetétele és a 
likvid eszközök aránya a nettó eszközértékhez képest
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Forrás: MNB.
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piacán.(35.ábra).Azonban2020.márciuselején,akorona-
vírusmagyarországimegjelenésévelpárhuzamosan,anyil-
vánosingatlanalapoknálismétmegnövekedettabefektetési
jegyekvisszaváltásánakvolumene.Amárciusitőkekiáramlás
ellenéreazalapoklikviditásihelyzetestabilmaradt,amely-
nektovábbifenntartását2020.ápriliselejétőlazMNBisse-
gíti:anemzetgazdaságműködéseszempontjábólkiemelten
fontospiacoktámogatásaérdekében,azMNBlehetővétette
ahazainyíltvégű,nyilvánosbefektetésialapokrészvételét
a jegybankúj, hosszabb futamidejű fedezetthiteltende- 
rein.

A hazai nyilvános ingatlanbefektetési alapok ingatlanál-
lományának jelentős része Pest megyére és Budapestre 
koncentrálódik.APestmegyeiésbudapestikoncentráció
összesítettmértéke2018elsőnegyedévben79százalék,
2019negyediknegyedévbenpedig83százalékvolt(36.áb-
ra).Aváltozáshátterébenale-ésfelértékelődésekmellett
azáll,hogytöbbingatlanalapisinkábbbudapestiingatlano-
katvásároltazelmúltkétévben.Alegjelentősebbmértékű
csökkenés Pestmegyében volt, ahol 2,3 százalékponttal
csökkentazingatlanokkitettsége.1milliárdforintnyilván-
tartásiértékfelettiingatlanból2019.évvégénBudapesten
voltalegtöbb,72darab10.Pestmegyében13,atöbbime-
gyébenösszesen33ingatlanértékehaladtamega1milliárd
forintot.Abudapestiingatlanokátlagosértékemeghaladta
a2milliárd forintot,mígavidéki településekenugyanez
nemérteelaz1milliárdforintot.

10BudapestikerületekingatlaneloszlásáttekintveaXIII.kerületállazelsőhelyen23százalékkal,amásodikhelyenavIII.kerületáll14százalékkal
ésaXII.kerületállaharmadikhelyen9százalékkal.

35. ábra
Nettó tőkeáramlás a hazai nyilvános 
ingatlanbefektetési alapoknál
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Forrás: MNB.

36. ábra
A nyílt végű, nyilvános ingatlanalapok ingatlan 
kitettségének megoszlása 2019 végén

Az ingatlankitettség megoszlása
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Forrás: MNB.
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1. keretes írás
A LITT tagjainak véleménye a hazai szereplők térnyerésének okairól a kereskedelmiingatlan-befektetésekben

Akereskedelmiingatlanokhazaibefektetésipiacánazelmúltévekbenjelentősenmegnőttamagyarbefektetők
szerepe.Azelőzőingatlanpiaciciklusbanjellemző,15százalékalattibefektetésiforgalmonbelülirészesedéshez
képest,2019-benmáratranzakciókösszértékének75százalékrakötődötthazaiszereplőkhöz.Akülföldiszereplők
kiszorulásánaklehetségesokairólmegkérdeztükaLITTtagjait.

Amagyarkereskedelmiingatlan-piacazelmúltévekbenvonzóvoltmindanemzetközi,mindazegyretőkeerősebb
magyarbefektetőkszámára,köszönhetőenagazdaságibővülésnek,akiszámíthatóésstabilszabályozásikörnye-
zetnek,valamintakedvezőhozamoknak.Aszakemberekvéleményeszerintakülföldibefektetőktovábbraisérdek-
lődnekamagyarkereskedelmiingatlan-piacbefektetésitermékeiiránt,azonbanakülföldivevőkkelegytranzakció
zárásahosszabbideigelhúzódhat,mintismerthazaipartnerekközött,amivisszaköszönastatisztikákban.Amagyar
szereplőkversenyképessége,erősjelenlétevisszavetetteeddigakülföldieklehetőségeitavásárlásra,deezahatás
aLITTszakértőinekvárakozásaszerintcsökkennifog.Amagyarnyilvánosnyíltvégűalapok,amelyekazutóbbi3–4
évbendomináltákapiacot,várhatóan2020-banjóvalkevesebbakvizícióthajtanakmajdvégre,tekintetteltöbbek
közöttarra,hogya2019-eskormányzatiintézkedések(MáPPlusz,mintversenytárs;T+180naposvisszaváltás)je-
lentősencsökkentettékaversenyképességüketésatőkebeáramlástezenalapokba.Ennekeredményekéntahazai
befektetőkdominanciájamárrövidtávonerősencsökkenőtendenciátmutathat.Abefektetésiforgalmatilletően
amégerőteljesebbbővülésakadályaastabil/erősödőkeresletmellettiscsökkenőkínálatlehet,aholakapacitás-
ésszakemberhiányakadályozzaazingatlanfejlesztéseket,amiígyabefektetésipiacraisnyilvánvalóhatássalvan.
Emiattnem,vagycsaknagyonlimitáltszámbantudnakmegjelenniazokatermékekapiacon,amelyekigazánvonzók
lennénekakülföldibefektetőkszámára.

Az ismegfigyelhetővolt,hogyakülföldiszereplőkegyköre (opportunistábbstratégiával)2013és2016között
vásárolt,2017és2019közöttpedigmáreladott,ígyazutóbbiévekbenúgytűnhetett,hogynemolyanaktívak.
A2020.évelejéntapasztaltakszerintapiaconmármásstratégiávalrendelkezőkülföldiszereplőkjelennekmegés
érdeklődnekazingatlanokiránt.

Összességébenazelmúltévekbenakülföldibefektetőkalacsonyabbrészarányaazalábbifőbbtényezőkkelmagya-
rázható:

•   A magyar befektetők jobb piacismerete.Ahazaiintézményibefektetőkmegelőztékakülföldieketapotenciális
befektetésilehetőségekalaposabbismeretével,gyorsreakcióidejükkel,azelmúltévekbengyűjtöttszerződéskötési
gyakorlatukkalésfinanszírozásiforrásaikgyorsrendelkezésreállásával.Ebbenváltozástvárnakaszakemberek,
mostakülföldiekbefektetőijelenlétérenagyobbszükséglesz.

•   Hazai piac alacsony likviditása.Akülföldibefektetőksemareálgazdaságot,sempedigahazaitőkepiacotnem
tekintiklikvidnek,vagyisolyannak,hogyszükségeseténjelentősértékvesztésnélkültudjákértékesíteniabefek-
tetésüket.

•   Alacsony ügyletméret, „ticket size”.Akínáltbefektetésilehetőségekalacsonyvolumenenemkeltifelajelentősebb
külföldiszereplőkérdeklődését,ezeknekabefektetőkneknincselégtermékMagyarországon.

•   Tőkeáttétel mértéke, „leverage issue”.ANyugat-Európábanmegszokotteladósodottságiszinthezképest,ahazai
ingatlanprojektekmagasabbeladósodottságamiattaszektorkevésbéellenállóagazdaságisokkoknak,amimeg-
növekedettpiacikockázatotjelentakülföldiszereplőkszámára.

•   A hazai befektetési lehetőségek és termékek nemzetközi promóciójára fordított források nagyságrendekkel elma-
radnak a régióbeli versenytársak (Csehország,Lengyelország,Szlovákia)általfelhasználtösszegektől.Kiállításokon,
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konferenciákon,szakmaifórumokonésmédiafelületekentörténőmegjelenítéséreaminimáliskormányzatiés
önkormányzatihozzájárulásokmiattkevésforrásjut.

•   Kiskereskedelmi befektetések esetében a forint sérülékenysége,agyorsulóinflációveszélye–ajárványmegje-
lenésétmegelőzően.

•   Magyarország felületes megítélése.CsehországjobbanintegrálódottazEUésfőleganémetgazdaságba,Lengyel-
országjóvalnagyobbésvarsómásodlagoseurópaiüzletiközponttávált,amígsokkülföldibefektetőBudapestre
egyszerűen„csak”egyszépvároskénttekint.

4.7. NEMZETKÖZI KERESKEDELMI 
INGATLAN KITEKINTÉS

A közép-kelet-európai régió több fővárosában is emelke-
dést mutatott az irodapiaci kihasználatlanság. 2019során
a közép-kelet-európai fővárosok irodapiacán az 5 és 10
százalékközöttisávbanmozogtakazátlagoskihasználat-
lanságiráták(37.ábra).LegmagasabbSzófiában,aholaz
elmúltévekhezképestnagyvolumenűújátadásokmellett
is,10százalékkörnyékénstagnáltamutató.Legalacsonyabb
kihasználatlanságiszintet(5,5százalékot)ismétPrágában
lehetettmérniazévvégén,deittmáregyenyheemelkedő
tendenciamutatkozott.Ezutóbbioka,hogyamunkaerőhi-
ányhatására,Prágábanazelmúltnegyedévekbenmárlassú
keresletcsökkenést lehetettmegfigyelni.Akihasználatlan
területekarányaBudapestenésvarsóbancsökkent,2019-
benmindkét várostélénk irodapiaci kereslet jellemezte,
egylecsökkentvolumenűújkínálatmellett.Bukarestben
ésPozsonybanemelkedettazirodákkihasználatlanságirá-
tája,demígezaBukarestbenakiemelkedővolumenűúj
átadásokhatásáraalakultígy,addigaszlovákfővárosban
inkábbazalacsonyabbnettó(szerződésmegújításoknélküli)
keresletnekköszönhető.

Lengyelországban és Csehországban valósult meg a ré-
gió kereskedelmiingatlan-befektetéseinek közel három-
negyede 2019-ben.Minimális növekedéssel az előző év
adatáhozképest,aközép-kelet-európairégiókereskedel-
miingatlan-piacainakbefektetésiforgalma2019-benelérte
a14milliárdeurót(38.ábra).Arégióösszesítettbefektetési
volumenénektöbbmintfele(51,6százaléka)Lengyelország-
ban,közelnegyede(22,8százaléka)pedigCsehországban 
realizálódott.

A régió befektetési hozamaiban egyöntetű csökkenés volt 
a tendencia 2019-ben is.Azelsődlegesirodapiacihozamok

37. ábra
Új átadások és kihasználatlansági ráta a régiós 
fővárosok irodapiacain
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Forrás: MNB gyűjtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapján.

38. ábra
A közép-kelet-európai régió kereskedelmiingatlan-
piacának befektetési forgalma
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tekintetébenSzófia(7,5százalék)ésBukarest(7százalék)
tartoztakamagaselsődlegesirodapiacihozamúországok
közéarégióban2019.évvégén(39.ábra).Ehhezahozam-
kategóriáhozképest,nagyságrendileg2százalékponttalala-
csonyabbprimehozamotkínálnakBudapest(5,25százalék)
ésPozsony(5,5százalék)irodapiacai.Egyhozamkategóriával
ésbőegyszázalékponttallejjebb,alegalacsonyabbhozamot
kínálóvárosokPrága(3,9százalék)ésvarsó(4,5százalék)
voltakatavalyiévvégén.Alegtöbbrégiósfővároselsődle-
ges(prime)irodapiacihozamamáralulmúltatörténelmimi-
nimumszintjét.Budapestenazelőzőingatlanpiaciciklusban
mért,legalacsonyabbszinthezképest,2019végénmár50
bázisponttalalacsonyabbhozamokatlehetettmegfigyelni.
PrágáhozésvarsóhozképestBudapestazelsődlegesiro-
dapiacihozamoktekintetébenrendre135és75bázispont
prémiumotkínált,dePozsonyhozképest25bázisponttal,
BukaresthezésSzófiáhozképestrendre175,225bázispont-
talalacsonyabbvoltahozam.

39. ábra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok 
a régióban
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tai alapján.



KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2020. ÁPRILIS32

5. A kereskedelmi ingatlanok finanszírozása

2019-ben a hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-állománya érdemben, mintegy 18,6 százalékkal 
emelkedett, ami mellett a devizahitelek aránya is nőtt kismértékben. Az MNB 2020. január 1-től szigorított a rendszerkoc-
kázati tőkepuffer (Systemic Risk Buffer, SyRB) szabályain, amivel a kalibráció során a problémás projekthitel-állományok 
mellett már a nem-problémás deviza projekthitel-állományok is figyelembevételre kerülnek. Az új kritériumok alapján 
egyelőre egyik bank sem képez SyRB-t. A koronavírus-járvány negatív hatásait ellensúlyozandó a kereskedelmi ingat-
lan projekthitel-kitettségekre vonatkozó rendszerkockázati tőkepuffer (SyRB) alól az MNB felmentést adott a bankoknak. 
2019-ben az új kereskedelmiingatlan-projekthitel folyósítások némileg elmaradtak a 2018-as volumentől, míg az év során 
elsősorban az irodavásárlás céljából folyósított finanszírozás dominált. Előretekintve a bankok – 2020. januári kérdőíves 
válaszaik alapján – 2020 első félévére a hitelkereslet további élénkülését várták, amire azonban a koronavírus 2020. 
márciusi szélesebb európai és globális elterjedése érdemi negatív hatást gyakorolhat. A 2020. májusi Pénzügyi Stabilitási 
Jelentésben az MNB friss banki kérdőívek alapján méri fel a koronavírus szektor finanszírozására gyakorolt hatását.

2019 során érdemben emelkedett a hitelintézetek keres-
kedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek állománya. 
2019.évvégénahitelintézetekmérlegébenakereskedel-
miingatlanokkalfedezettprojekthitelekállományamintegy
1221milliárdforintottettki,amilényegesbővüléstjelent
azelőzőévvégénmegfigyeltállományhozképest.évesala-
pon18,6százalékkalnőttahitelállomány,amielsősorban
amásodikféléves16,4százalékosbővülésnektudhatóbe
(40.ábra).Azállománybővülésétteljesegészébenazeuro
alapúhiteleknövekedéseeredményezte,ugyanisaforinthi-
telekállománya4,9százalékkalcsökkent2018-hozképest,
adevizahiteleképedigmintegy24,5százalékkalemelkedett.
2019végéreemellettszinteteljeseneltűntazeurohiteleken
kívüli,egyébdevizábandenominálthitelekállományaaban-
kokmérlegéből.

A kereskedelmiingatlan-piacon a devizafinanszírozás nem 
feltétlenül jelent magasabb kockázatot a forintfinanszíro-
záshoz képest,hiszenahitelfelvevőkbevételei,amelyek
azingatlanokbérbeadásábólszármaznak,jellemzőeneuró-
banrögzítettek.Adevizakockázatbóladódósérülékenység
azonbanmegjelenikolyanbérlőkesetében,akikforintban
szerzikbevételeiktúlnyomórészét,éseuróbanmegállapí-
tottbérletidíjatfizetnek.AzMNBmindezekmiatt2020.
január 1-től, makroprudenciális keretrendszerén belül
szigorította a rendszerkockázati tőkepuffer (SyrB) alkal-
mazásánakszabályait,és innentőlnemcsakaproblémás
kitettségek,hanemanem-problémásdevizaprojekthitel-
állományokisfigyelembevételrekerülnek.Azújkritériumok
alapján azonban egyelőre egyik banknak sem kell rend-
szerkockázati tőkepuffert képeznie.Ugyanakkormárciusi
döntésévelazMNBakoronavírus-járványnegatívhatásait
ellensúlyozandóakereskedelmiingatlanprojekthitel-kitett-
ségekre vonatkozó rendszerkockázati tőkepuffert (SyrB)

40. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele devizanemek szerint
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Forrás: MNB.
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átmenetileg felfüggesztette,vagyisa2020-banesedékes
rátamegállapítástóleltekint.

A kereskedelmi ingatlan vásárlása vagy fejlesztése céljá-
ból nyújtott projekthitel-állomány döntő része az iroda és 
kiskereskedelem szegmensekhez kötődik. Akereskedel-
miingatlanokkalfedezettprojekthitel-állomány2019-ben
megfigyeltemelkedéseaz ingatlantípusokszélesköréhez
köthető.Azelmúltévsorána legnagyobbmértékbenaz
irodaházakatéskereskedelmiközpontokatfinanszírozóhi-
telekállományabővült,évesalapon37,6százalékkal,míg
azipariingatlanésszállodavásárlásáravagyfejlesztésére
nyújtotthitelekállományatavalyrendre18,5és9,6száza-
lékkalnőtt.Azegyébingatlanokraésakülföldrenyújtott
ingatlan-projekthitelekállományamindezekmellettérdem-
bennemváltozott2019-ben.Ahitelintézetekmérlegében
lévő,kereskedelmiingatlanokfejlesztésérevagyvásárlására
nyújtottprojekthitel-állománylegnagyobbrészét,46,3szá-
zalékátteszikiazirodaéskereskedelmiközpontszegmens-
benyújtottfinanszírozás(41.ábra).

Az új folyósítások volumene 2019-ben enyhén elmaradt 
az előző éves értéktől. 2019-benösszesen367,5milliárd
forintotkitevőkereskedelmiingatlannalfedezettfejlesztési
vagyvásárlásihiteltfolyósítottakahitelintézetek,ami1szá-
zalékkalelmarada2018-asfolyósításivolumentől.Mindez
elsősorbanagyengeelsőnegyedévnekköszönhető,amikor
a folyósításokvolumene51százalékkalvoltalacsonyabb
2018azonosidőszakánakértékéhezképest.Azelmúltegy
évhitelkibocsátásánbelülazingatlanokvásárlásacéljából
folyósítotthitelekarányaérdembenemelkedett,és72szá-
zalékottettki,szembena2018-asév53,6százalékához,és
érdembenmagasabba2013–14-benmért45százaléknál
is(42.ábra).Mindezjóltükröziazélénkbefektetésiakti-
vitástakereskedelmiingatlanokpiacán.Avásárlásicéllal
folyósítotthitelekazépítésihitelekhezképestalacsonyabb
kockázatiszintetjelentenek,mivelafedezetkéntszolgáló
ingatlanmárafolyósításkorrendelkezésreáll.Adevizahi-
telekarányanémilegcsökkentazújfolyósításokonbelül,
és76,9százalékottettkiavizsgáltévben,míg2018-ban
81,5százalékvoltugyanezazarány.Azújfolyósításokleg-
nagyobbhányada,61,4százalékaazirodaéskereskedelmi
központszegmensbeirányult,amelyektöbbmint80száza-
lékaingatlanvásárlásátfinanszírozóhitelvolt.Aszállodák
építésérevagyvásárlásárafolyósítottújhitelekvolumene
2019-ben4százalékkalemelkedett,mígazipariingatlanok
finanszírozásáranyújtottújhiteleké28százalékkalcsökkent
évesalapon.

41. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele ingatlantípusok szerint
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről 
nem áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás. 
Forrás: MNB.

42. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
folyósításai belföldi vállalatok részére

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 

0 

30 

60 

90 

120 

150 
%Mrd Ft

Iroda – építés Szálloda – építés 

Ipari ingatlan – építés 

Egyéb – építés Iroda – vásárlás 
Szálloda – vásárlás Ipari ingatlan – vásárlás 
Egyéb – vásárlás 
Negyedéves folyósítások éves átlaga 
Ingatlanvásárlási hitelek aránya (jobb tengely)
Devizahitelek aránya (jobb tengely)

20
11

. I
. n

.é
v

20
11

. I
II.

 n
.é

v
20

12
. I

. n
.é

v
20

12
. I

II.
 n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

20
13

. I
II.

 n
.é

v
20

14
. I

. n
.é

v
20

14
. I

II.
 n

.é
v

20
15

. I
. n

.é
v

20
15

. I
II.

 n
.é

v
20

16
. I

. n
.é

v
20

16
. I

II.
 n

.é
v

20
17

. I
. n

.é
v

20
17

. I
II.

 n
.é

v
20

18
. I

. n
.é

v
20

18
. I

II.
 n

.é
v

20
19

. I
. n

.é
v

20
19

. I
II.

 n
.é

v

Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2020. ÁPRILIS34

A kereskedelmiingatlan-hitelezés bár jelentősen élén-
kült az elmúlt években, a bankok sokkellenálló képessé-
ge a piaccal szemben jóval kedvezőbb képet fest.Amíg
a2008-asválságkitörésekorahitelintézeteküzletiingatlan
projekthitel-állományaelérteaszektorszavatolótőkéjének
66százalékát,2019-reezazarány19,7százalékracsökkent
(43. ábra). Ha az új folyósítások volumenét hasonlítjuk
aszavatolótőkéhez,akkorishasonlóancsökkenőarányról
számolhatunkbe.Mindezektükrébenazlátszik,hogyake-
reskedelmiingatlan-hitelezésélénküléseegyelőreegészsé-
gesméreteketölt,ésabankoksokkellenállóképességeis
érdembenjavultazelőzőválságóta.

A lakóparkok fejlesztésére nyújtott hitelek jelentős élén-
külést mutattak 2019-ben, az új lakások ideiglenes kedvez-
ményes áfakulcsának utolsó évében.Bárkereslet-kínálati
oldalonalakóparkfejlesztésekalapvetőennemképezikfó-
kuszátakereskedelmiingatlan-piacfolyamataitbemutató
jelentésünknek,mégisérdemesáttekinteniazeszegmensbe
irányulóprojekthitelezésaktuálisfolyamatait.Egylakópark
beruházásfinanszírozásábanugyanisakereskedelemiingat-
lanokfinanszírozásáhozhasonlókockázatokjelennekmeg.
2019-ben155milliárdforintotkitevőújállománythelyeztek
kiahitelintézetek lakóparkfejlesztésicéllal,ami jelentős,
87százalékosévesbővülésnekfelelmeg.Alakóparkokfej-
lesztésénekfinanszírozásáranyújtottújhitelekvolumene
2017-től,akedvezményesáfakulcsbejelentésétegyévvel
követőenkezdettelélénkülni(44.ábra).Azújfinanszírozás
szinteteljesegészébenforintalapú,továbbáelenyészőala-
kópark,illetveegyszerretöbblakásvásárlásáranyújtottvál-
lalatihitelekvolumene,ahazaivállalkozóibérlakásszektor
hiányábóladódóan.Afolyósításokkoncentráltanjelennek
meg,öthitelintézethezköthetőa2019-esfolyósítás84szá-
zaléka.Aszegmenshitelezésénekélénküléseazépítőipari
kivitelezési csúszásokésakoronavírusgazdaságihatásai
miattajövőbenszorosabbmonitoringotigényel.

2020 elején a bankok előretekintve élénkülést vártak a ke-
reskedelmiingatlan-hitelek iránti keresletben, amit a koro-
navírus okozta új helyzet jelentősen átírhat. 2019negyedik
negyedévébenazMNBHitelezésiFelméréséreadottvála-
szokalapjánabankoknettóértelembenvett25százaléka
azüzleticélúingatlanhitelekirántikeresletélénküléséről
számoltbe,amelytendenciamegegyezikazelmúltévekben
tapasztaltakkal(45.ábra).Abankokválaszaialapjánelső-
sorbanazirodaházakfinanszírozásáranyújtotthitelekiránti
keresletbővült,mígalakásprojektekfinanszírozásairánti
keresletmérséklődött.Abankokmindezekmellettahitelfel-
tételekváltozatlanságárólszámoltakbe,szembenazelmúlt
egyévbenlátott,szűkebbkörűszigorítással.Előretekintve,
2020elsőfélévéreafelmérésbenrésztvevőintézmények

43. ábra
A hitelintézetek kereskedelmiingatlan-
projekthiteleinek állománya és a folyósítások 
a szavatolótőke arányában
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44. ábra
Lakóparkok fejlesztése vagy vásárlása céljából 
nyújtott új projekthitelek volumene
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a hitelkereslet további élénkülésére számítanak, amire
azonbanérdeminegatívhatástgyakorolhatakoronavírus
európaiésglobáliselterjedése2020elsőnegyedévében.
A2020.májusiPénzügyiStabilitásijelentésbenazMNBfriss
kérdőívesadatokalapjánmutatjabeakoronavírusszektorra
gyakorolthatását.

Egy esetleges ingatlanár-buborék kialakulásának esélye 
a hitelfeltételek szigorítása irányába mutat. AzMNBHi-
telezésifelméréséreadottválaszokalapján2019negyedik
negyedévbenabankoknettóértelembenvett32százalé-
kajelezte,hogyegyingatlanár-buborékkialakulásánakaz
esélyeahitelfeltételekszigorításárahatott,míg2020első
félévéreelőretekintveugyanezmárabankok49százaléká-
nálvoltmegfigyelhető(46.ábra).Aválaszadóintézmények
szerint,mind2019.évvégén,mindpedig2020elsőfélévére
előretekintve,atőkehelyzetisafeltételekszigorításánakirá-
nyábahatazüzleticélúingatlanokhitelezésében.Abankok
köztiversenyhelyzetazonbantovábbraisahitelfeltételek
enyhítésétindokolnáaválaszadóintézményekszerint.

45. ábra
Az üzleti célú ingatlanhitelek iránti kereslet és 
a hitelfeltételek alakulása
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Megjegyzés: A válaszadó bankok piaci részesedéssel súlyozott vála-
szai.
Forrás: MNB, Hitelezési felmérés.

46. ábra
Az üzleti célú ingatlanhitelek feltételeinek változására 
ható tényezők
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Megjegyzés: A válaszadó bankok piaci részesedéssel súlyozott vála-
szai.
Forrás: MNB, Hitelezési felmérés.
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6. Az RICS ingatlanpiaci felmérésének 
eredményei

A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) 2020. február eleji felmérési eredményeinek tükrében 2019 negyedik 
negyedévében a hazai befektetési piacon inkább romlott, míg a bérleti piacon nem változott a konjunktúraérzet. Mindkét 
részpiacon csökkent a kínálat és a kereslet is, és a legkevésbé élénk szegmensként a kiskereskedelem azonosítható. Az árak 
és a bérleti díjak további emelkedésére vonatkozó várakozásokban azonban fordulatot hozhatnak a koronavírus-járvány 
okozta piaci turbulenciák elhúzódó hatásai. A hazai szakértők között megnőtt azon válaszadók aránya, akik túlértékelt-
séget jeleznek, és a többség szerint a piac elérkezhetett a csúcsához. Nemzetközi összevetésben azonban az látszik, hogy 
számos nyugat-európai országban egyértelműbbnek tartják a túlértékeltséget.

6.1. A HAZAI FELMÉRÉS EREDMÉNYEI

A befektetési piacon romlott a konjunktúraérzet.Aroyal
InstitutionofCharteredSurveyors(rICS)felmérésébenmeg-
kérdezettszakértőkvéleményeszerinttavalyabefektetésipi-
aconösszességébenromlottakonjunktúra2018.évvégéhez
képest(47.ábra).Ennekokaegyrésztakezdődőfejlesztések
mérséklődéseésazaktuálisanelérhetőkínálatcsökkenése,
másrésztahazaiéskülföldibefektetőikeresletmásodikne-
gyedévbenlátottmarkánsvisszaesésevolt.Azévközepé-
tőljavulástmutattakakonjunkturálisindikátorok,denem
emelkedtekvisszakorábbi szintjükre.Ezen folyamatokaz
irodapiacotésazipar-logisztikátisérintettékugyan,dekü-
lönösenakiskereskedelmiszegmensbenjelentettekérdemi
visszaesést.Azárakravonatkozóanaprimeszegmensekben
2–3százalékos,anem-primekategóriákbanennélalacso-
nyabbmértékűáremelkedéstvártakaválaszadószakértők.

A bérleti piac a keresletcsökkenés ellenére is élénk ma-
radt összességében.2019másodikfelébenakereskedelmi
ingatlanokbérletipiacánakeresletiérdeklődésakínálattal
párhuzamosancsökkent,ígyösszességébenapiacikondí-
ciókváltozatlanokmaradtak.Aszakértőkválaszaialapján
akeresletiérdeklődésazirodaésakiskereskedelemeseté-
benesettjelentősen(48.ábra),mígakínálatmindhárom
szegmensbenalacsonyabbanzárt,mintegyévvelkorábban.
Összességébenabérletikeresletiérdeklődésazingatlanpia-
cicikluskezdetekorlátottszintrecsökkent.Afelméréskitért
abérletidíjakravonatkozóévesvárakozásokrais.2020-ra
aprimeésanem-primeirodákesetébenisjelentős,5szá-
zalékosemelkedéstvártakamegkérdezettek.Eközbenakis-
kereskedelembenajóminőségűingatlanokbérletidíjában
mindössze 3 százalékos éves növekedést vártak, a nem-
primeszektorbanpedigakármegisállhatazáremelkedés
aválaszadókszerint.Evárakozásokatazonbanfelülírhatják
akereskedelmiingatlan-piaconakoronavírus-járványokozta
turbulenciák.

47. ábra
A befektetési és a bérleti konjunktúraindex alakulása
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Megjegyzés: 2020. februári válaszok alapján.
Forrás: RICS.

48. ábra
A bérleti kereslet alakulása szegmensenként
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Megjegyzés: A kereslet emelkedését, illetve csökkenését jelölők nettó 
aránya. 2020. februári válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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A szakértők szerint megnőtt a túlértékeltség a kereskedel-
mi ingatlanok piacán.Afelmérésbenrésztvevőkfeleszerint
ahazaikereskedelmiingatlan-piaconazegyensúlyiárszint
valósultmeg2019-ben.Ugyanakkoratavalyifelmérésekben
azelőzőévekhezviszonyítvamegnőttatúlértékeltségetjel-
zőkaránya:30–40százalékottettkiazévnagyrészében(49.
ábra).Ezaztjelzi,hogyamegkérdezettekegyrenagyobb
hányada várja a piaci fordulatot, amit az is alátámaszt,
hogyaválaszadók56százalékaszerintaciklusmárelérte
acsúcsát(50.ábra).Amásodikleggyakoribbválaszpedigaz
érettfellendülésszakaszánakmegjelölésevolt,22százalékos
részaránnyal.

6.2. NEMZETKÖZI KITEKINTÉS

A kereskedelmiingatlan-piac Nyugat-Európában a hazait 
meghaladó mértékben túlárazott.AzrICSfelmérésnekha-
zaipiacravonatkozóeredményeitnemzetköziösszehasonlí-
tásbanvizsgálvaelmondható,hogymindabefektetési,mind
abérletipiacélénkneknevezhetőa38 résztvevőország
viszonylatában.Ezkülönösenabérletipiacra igaz,amely
konjunkturálisancsakPortugáliátólésBrazíliátólmaradel,
és lényegesenkedvezőbbképetmutat,mintCsehország,
románia és Lengyelország esetében. A résztvevő orszá-
gokkétharmadaátlagosannagyobbfokútúlértékeltségről
számoltbeakereskedelmiingatlan-piacon,mintamagyar
megkérdezettek.AvizsgáltországokközülNémetországban
számoltakbea legnagyobbarányban(80százalék felett)
túlértékeltségről.régiósösszehasonlításbanazingatlanpiaci
ciklusCsehországbanelőrébbjár,Lengyelországviszontkissé
elvanmaradvaMagyarországhozképest.11

11Anemzetköziösszehasonlítás forrása:rICS,Q42019:globalCommercialPropertyMonitor;https://www.rics.org/globalassets/rics-website/
media/knowledge/research/market-surveys/q4-2019-global-commercial-property-monitor-headline-report.pdf

49. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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Megjegyzés: 2020. februári válaszok alapján.
Forrás: RICS.

50. ábra
A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének 
értékelése
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Megjegyzés: 2020. februári válaszok alapján.
Forrás: RICS.

https://www.rics.org/globalassets/rics-website/media/knowledge/research/market-surveys/q4-2019-global-commercial-property-monitor-headline-report.pdf
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

12Forrás:Cushman&Wakefield.

1. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATÁSA12

BudapestirodapiacátaBudapestresearchForumadatgyűjtéseiakövetkezőnyolcalpiacrabontják(51.ábra):

•   Belváros(CentralBusinessdistrict–CBd):Budapestbelsőkerületei,elsősorbanazv.kerületésazAndrássyútirodaépü-
letei,valamintakörnyezőutcákaBajcsy-zsilinszkyúttólazoktogonig.ABelvárosjórésztépítészetilegvédettövezet,
kevés„A”kategóriásirodaházzalésnagyonlimitáltfejlesztésilehetőséggel.

•   Budaközpontiterület(CentralBuda):AMargitkörút–Krisztinakörút–Böszörményiút–jagellóút–villányiút–Fehérvári
út–októberhuszonharmadikautca–Irinyijózsefutcaáltalhatároltterület.HasonlóanaBelvároshoz,afejlesztésilehe-
tőségekittiskorlátozottak.

•   Pestközpontiterület(CentralPest):ABelváros–váciútiirodafolyosó–dózsagyörgyút–Thökölyút–Fiumeiút–orczy
út–Hallerutcaáltalhatároltterület.Ezenazalpiaconkoncentráltfejlesztésektörténtek.

•   észak-Buda(NonCentralBudaNorth):AII.,III.ésXII.kerületnagyrésze,afejlesztésekittiskisebbterületekrekoncent-
rálódnak.

•   dél-Buda(NonCentralBudaSouth):AXI.ésXXII.kerület.Ezenalpiacfejlődésébenazelérhetőfejlesztésiterületekkí-
náltakalternatívátaváciútiirodafolyosószolgáltatóközpontcélúirodabérlőinek,azonbanazalpiacmegközelíthetősége
gyengébb,mintaváciútiirodafolyosóé.

•   Nem-központiPest(NonCentralPest):Pestazonterületei,amelyeknemrészeiaBelvárosnak,Pestközpontnakésaváci
útiirodafolyosónak.

51. ábra
A budapesti irodapiac alpiacai
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Forrás: Budapest Research Forum.
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•   váciútiirodafolyosó(váciútcorridor):ASzentIstvánkrt.–váciút–Újpestvároskapu–dunaáltalhatároltterület.Azabu-
dapestiirodafolyosó,aholalegjelentősebbirodafejlesztésektörténtekazelérhetőfejlesztésiterületeknekésajómegkö-
zelítésnek(tömegközlekedésselazM3metróvonal,gépkocsivalaváciútonkeresztül)köszönhetően.Ezalegnépszerűbb
alpiacanemzetközicégekkörében,szolgáltatóközpontjaikelhelyezésekapcsán.

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

2. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BÉRLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

ABudapestresearchForumtagjai(CBrE,ColliersInternational,Cushman&Wakefield,EstonInternational,jLL,robertson),
akereskedelmiingatlanokbérletipiacántörténőszerződéskötéseket,akövetkezőtranzakciótípusokszerintbesorolva
gyűjtik:

•   Újbérbeadás:azonnalrendelkezésreállóterületremegkötöttbérletiszerződésegyolyanbérlővel,akiazadottingat-
lanbanmégnemvoltjelen.

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

•   Bővülés:egyolyanbérlővelmegkötöttbérletiszerződés,akiazadottingatlanbanmárjelenvan,demeglévőbérleménye
melletttovábbiterületetveszbérbe.

•   Sajáthasználatbavétel:az ingatlantulajdonosafoglaljaelazadottterületet,amivelgyakorlatilagkivonjaapiacról,
csökkentveabérletrekínáltállományt.

•   Bérletmegújítás:egymármeglévőszerződésmeghosszabbítása,aminemváltoztatabérbeadottállományon.

Abérletipiacaktivitásánakösszesítőmérőszámai:

•   Teljesbruttóbérbeadás(vagyteljesbruttóbérlőikereslet):afentiötbérletitranzakciótípusegyüttesvolumeneavizsgált
időszakban.

•   Nettóbérbeadás:aténylegesenújbérletiszerződéskötésekállományátméri,sígyafentiekközülazújbérbeadás,az
előbérletésabővüléstranzakciókegyüttesvolumenétfoglaljamagában,avizsgáltidőszakravonatkozóan.

•   Nettópiacifelszívás(vagynettóabszorpció):abérbeadottállománybantörténtváltozástmutatjaavizsgáltidőszakban.
Anettóabszorpcióésabruttóbérbeadásköztikülönbségetabérletmegújítások,azelőbérletek,valamintapiacról
kivonulóbérlőkeredményezik.
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Egyiklegnagyobbépítészünk,a19.századlegkiemelkedőbbmagyarmestereiközétartozik.Ahistorizmuseurópaijelentőségű
képviselője.Hírnevenemcsakiskolázottsága,hanemalkotásairévénistúllépettMagyarországhatárain.Tevékenységeszámos
műfajrakiterjedt,rendkívülgazdagéletművethagyottmagaután.Koraistílusátaromantikajellemezte,románelemekkel,
későbbaneoreneszánszváltjellemzőjévé.Sokatfoglalkoztatott,nagyhatásúművészvolt,akitéletébeniselismertek.Nem-
zetikultúránkszimbolikus,nagyhatásúésmaradandóépületeinektervezésefűződikyblMiklósnevéhez.

Hazaimunkásságátnemzetközitanulmányokkaléstapasztalatokkalismegalapozta.1825és1831közöttabécsiCsászáriés
KirályiPolytechnikumhallgatójavolt.1840-benMünchenbenbeiratkozottaBajorKirályiMűvészetiAkadémiára,1841-ben
pedigItáliábantetttanulmányutat,amitötévmúlvamegismételt.Munkájátakornevesépítésze,PollackMihályirodájában
kezdte1832-ben,majdannakajánlására1836-tólBécsbe,KochHenrikhezkerült.

Elsőönálló,PollackMihályfiával,PollackágostonnalközösirodájátépítészetiIntézetnéven1841-bennyitottamegapesti
dorottyautcában.1843-tólegyretöbbmegrendeléstkapottaKárolyi-családtól,akiknél1861-iguradalmiépítészkéntisdol-
gozott.KárolyiIstván1845-benbízzamegafótikastélyátépítésével.Amegbízásahozzátartozórómaikatolikustemplom
tervezéséreisvonatkozott,amelyközépkorrautaló,romantikusstílusbanépült,yblMiklósegyikkiemelkedőalkotásának
számít.AkastélyoktervezésevégigkísérteyblMiklóséletét.EmunkáiközülérdemeskiemelnimégBattyhányLajosgróf
ikervári,illetveaKárolyi-családparádsasvárikastélyát.

Alkotóitevékenységének legfontosabb időszakaazeurópaivárosfejlődésegyik legjelentősebb időszakáraesett.Ebbena
korszakbankészülttervezésébensokmásépületmellettaMúzeumkörútiátjáróház,ajelenlegiBajcsy-zsilinszkyút17.sz.
alattibérházésamásodikvilágháborúsoránelpusztultNemzetiLovarda.1870-benterveztemegapestiFővámházat.Továb-
bijelentősmunkáivoltakamásodikvilágháborúutánlebontottmargitszigetifürdő,valamintaneoreneszánszstílusjegyeit
viselőBródySándorutca8.számalattiKépviselőház(maolaszKultúrintézet).

Legfontosabbműveiközétartozikafővárosioperaház,amelynekmegtervezésére1873-banhirdettekmeghívásospályázatot,
ennekpályadíjátnyerteel.Akivitelezéskirályitámogatással,1875októberébenindult,yblMiklósthamarosanépítésvezető-
nekneveztékki.1878.december7-éntartottákmegabokrétaünnepet,majd1884.szeptember27-énaBánkbánelőadásával
nyíltmeg,amelyenakirályicsaládisrésztvett.yblMiklósezzelegyidejűlegabudaivárkertBazármegvalósításánisdolgozott
(1875-1882),amelyolasz,németésfranciafüggőkertekmintájárakészült.1882-benmegkaptaaLipót-rendlovagkeresztjét,
1885.június21-énpedigakirályafőrendiháztagjávánevezteki.életevégefeléfolytattaaHildjózsefáltaltervezettSzent
István-bazilikaépítésétis,majdabudaivárújjáépítésénfáradozott.Eztaművétazonbanmárnemtudtabefejezni,1891.
január22-énelhunyt.
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