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

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjabdl meghatdrozd az aldbbi kettésség:

I. A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy redl eszkdz, amit a gazdasdg szereplGi termelési tényez6ként felhaszndlnak tevé-
kenységlikhéz, és ezdltal értékiikre kihat a rdjuk irdnyuld kereslet és kindlat viszonya.

Il. Mdsrészt a kereskedelmi ingatlan befektetési eszkGz szerepet is betélt: a befekteték azért vesznek ilyen eszkbzoket,
hogy az ingatlan hasznositdsdbol szdrmazd pénzdramon és/vagy az értéknévekedésen keresztiil a szimukra elérhetd
kockdzatmentes hozamon feliil — tébbletkockdzat vdllaldsa mellett — hozamprémiumot realizdljanak.

Ebbél adoddan a kereslet-kindlat alakuldsdn tulmenden a kereskedelmi ingatlanok értéke — a pénziigyi piacokra jellem-
26 mdodon — nagymértékben kitett a befektetdi vdarakozdsok alakuldsdanak. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac
alakuldsa a pénziigyi rendszer miikédésére is hatdssal van. Ez elsGsorban annak készénhetd, hogy a bankok vdllalati
hiteldllomdnydnak jelentds része — Magyarorszdgon 2021-ben az dllomdny mintegy 40 szdzaléka — kereskedelmi célu
ingatlannal fedezett hitel.

Mivel a banki eszk6z6k ilyen mértékdii része kapcsolhato kereskedelmi ingatlanhoz, erés kapcsolat keletkezik a kereskedelmi
ingatlanok értékének alakuldsa és a hitelciklus ké6z6tt. Gazdasdgi fellendiilés sordn pozitiv visszacsatolds alakulhat ki az
ingatlan értékének gyors névekedése és a hitelezés k6z6tt, amely tulzott hitelezéshez vezethet, valamint kedvez az ingat-
lanspekuldcios célu hitelfelvételnek. Gazdasdgi vdlsdg esetén a bankokndl jelentkezé nemteljesité dllomdnyok terhelik az
intézmények t6kemegfelelését, ami a hitelkindlat visszafogdsdt eredményezi. A kereskedelmiingatlan-piac meghatdrozo
szereppel bir a bankok prociklikus viselkedésében, amelyet a 2008-ban kitért vdlsdg tapasztalata is megerdsit. A kereske-
delmiingatlan-drakban bekévetkezett korrekciok kihatnak tovdbbd a jévébeli beruhdzdsok és igy a redlgazdasdg alaku-
Idsdra, amely a bankok miikédési kérnyezetét is befolydsolja. A kereskedelmi ingatlanok értékének csékkenése a bankok
mellett a nagy ingatlankitettségekkel rendelkezd intézményi befektetbknél is veszteséget generdl és hozzdjdrul a pénziigyi
stabilitdsi problémdk kialakuldsdhoz.

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

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

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

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

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

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

2021 mdsodik negyedévében a hazai GDP 17,9 szdzalékkal béviilt éves bazison, igy a gazdasdgi teljesitmény mdar meghaladta
a koronavirus-vdlsdg elétti szintjét. A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevdans dgazatok teljesitménye javult,
ugyanakkor a névekedés ingatlanpiacra gyakorolt pozitiv hatdsa elmarad a kordbbi ciklusokban tapasztaltaktol, ami
részben a jarvdny kézvetlen hatdsa (a turizmus tartos visszaesése), részben pedig az dltala felgyorsitott trendekbdl (az
otthoni munka és az e-kereskedelem térnyerése) adodd bizonytalansdgnak tulajdonithatd. Eléretekintve, a gazdasdg
tovdbbi béviilésének kedvezé hatdsa mellett a kereskedelmiingatlan-piacra hatd tényezék vonatkozdsdban kockdzatot
jelenthet a jarvdny kibontakozd negyedik hulldma.

2021 elsé félévében a budapesti irodapiacon 0,7 szdzalékponttal 9,8 szdzalékra, az ipar-logisztikai piacon pedig 2 szd-
zalékponttal 4 szdzalékra emelkedett a kihaszndlatlansdgi rata. Mig az irodapiacon a mutaté emelkedésének f6 oka a
lecsékkent kereslet, addig az ipar-logisztika szegmensben f6ként a béviil6 kindlat emlithetd. A kiskereskedelmi szegmensben
a fogyasztds és ldtogatottsdg élénkiilésével a kihaszndlatlansdgi mutato stagndlt. Az iroda- és ipar-logisztikai piacokon
vdrhatd jelentds dtaddsi volumenek miatt folytatodhat a kihaszndlatlansdgi ratdk emelkedése, ezen szintek azonban —
kiilénésen utobbi szegmensben — még nem jelentenek tulzott piaci kockdzatot. Az dtlagos bérleti dijak csékkenése egyik
szegmensben sem volt jellemzd, elGretekintve viszont az ipar-logisztikai ingatlanok bérleti dijai kapcsan meriilhet fel a
korrekcio lehetésége. A kindlat béviilése mdsrészrél Magyarorszag nemzetkézi logisztikai versenyképességét is javitja,
ami az uj kereslet ndvelésén keresztiil stabilizdlo tényez6 lehet a bérleti dijak tekintetében. A hazai szdlloddk forgalma a
jdarvany hulléamainak enyhiilésével javult, de a szektor a 2019-es dtlagos havi forgalmat még idén juliusban sem érte el.
Az elmult években elindult élénk szdllodafejlesztési aktivitds kézel 3 ezer uj szobdval néveli a kindlatot a kévetkez6 mdsfél
évben, mig egyes elemzések a nemzetkézi turizmus jarvdny el6tti szintjének elérését 2024-re vdrjdk.

2021 elsé félévében a hazai kereskedelmi ingatlanok befektetési forgalma 15 szdzalékkal nétt éves alapon, és 0,6 millidrd
eurds forgalmat ért el. Ennek jelentds részét (58 szdzalékdt) néhdny nagy ésszegli tranzakcié adta, 78 szdzaléka pedig
hazai befektetékhoz k6tddétt. Elkéithetd likviditds tovabbra is rendelkezésre dll a piacon, a befektetdi érdeklédés is jelen
van, de az drkeresés és az egyes szegmensek kildtdsai miatt dvatosak a vdsdrlok. A mérsékeltebb befektetési kereslet
mellett azonban az elado ingatlanok kindlata is cs6kkent, ami a hozamok csékkenését eredményezi. Eléretekintve, a tébb
orszagban madr elinditott monetdris szigoritdsi ciklus is sz(ikitheti az ingatlanbefektetések dltal kindlt hozamfeldrakat. A
hazaihoz hasonldan, a régio befektetési piacdt is mérsékelt aktivitds és az irodapiaci hozamok visszatérd csékkenése jelle-
mezte. 2021 elsé félévében a hazai nyilvdnos ingatlanalapok befektetési aktivitdsa alacsony volt, mindemellett likviditdsi
helyzetiik stabil, szektorszinten a likvideszk6zeik vagyonon beliili ardnya biztonsdgosnak tekinthetd.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek dllomdnya 2021. junius végére 18 szdzalékkal nétt
éves alapon. 2021 elsé félévében a hitelintézetek 22 szdzalékkal tébb kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelt
folyésitottak, mint egy évvel kordbban, mikézben a forinthitelek projekthitel-dllomdnyon beliili ardnya kordbban nem
latott szintre, 21 szdzalékra emelkedett, az NHP Hajrd hatdsdra. A bankok az iizleti célu ingatlanhitelek feltételein ér-
demben nem vdltoztattak az elsé félévben, amivel pdrhuzamosan megnédvekedett hitelkeresletet érzékeltek. A Hitelezési
felmérésre adott vdlaszok alapjdn, az intézmények 2021 mdsodik felére a hitelezési feltételek enyhitését helyezték kild-
tdsba, azonban az ipardg-specifikus kockdzatok miatt az dvatossdg tovdbbra is fontos szempont marad. A hitelintézetek
moratoriumra jogosult kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-dllomdnydnak 46 szdzaléka — ezen beliil a szdllodat
finanszirozo hitelek 80 szdzaléka — vett részt a programban 2021. junius végén, ami magasabb a teljes vdllalati hiteldl-
lomdnyra vonatkozo ardnyndl. A kockdzatosabb szdlloda és kiskereskedelmi szegmenshez kapcsolodd, moratdériumban
1évé projekthitel-dllomdny 270 millidrd forintot tesz ki ugyanakkor e hitelek kézétt magasabb a tovdbbi moratdriumra
jogosult szerzédések ardnya. A kereskedelmiingatlan-piacrdl eredd potencidlis kockdzatokat a bankrendszer képes lesz
kezelni, t6keellatottsaga megfeleld szintdi.
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2. Az irodapiac

2021 mdsodik negyedévében a hazai gazdasdgi aktivitds felélénkiilt, éves bdzison a GDP 17,9 szdzalékkal béviilt, elér-
ve és meg is haladva a vdlsdg el6tti szintjét. A munkaerdpiac visszarendezddése és a vdllalatok létszambdvitési tervei
kedvezé hatdst gyakorolhatnak valamennyi kereskedelmiingatlan-szegmensben. A harmadik negyedévben tovdbbra is
élénk gazdasdgi névekedésre lehet szamitani, az MINB szeptemberi elGrejelzése szerint 6,5—7,0 szdzalék k6zo6tt alakulhat
a GDP 2021. évi névekedése. Azonban a negyedik negyedévi gazdasdgi teljesitményre nézve kockdzatot jelent a jarvdny
negyedik hullamdnak kibontakozdsa. 2021. junius végére a budapesti irodapiac kihaszndlatlansdgi rdtdja 9,8 szdzalékra
emelkedett. A rata emelkedését a lecsGkkent bérleti kereslet és az ujonnan elkésziilt épliletek piacra keriilése egylittesen
eredményezte. 2021-ben az irodapiaci dtaddsok szintje az eddig dtadott és még épiilé projektek alapjdn mintegy 51 szd-
zalékkal alacsonyabb lesz a 2020-as csticsévhez képest. 2022-ben ugyanakkor ismét rekordszint dllhat elé, a kévetkezé
két évben ugyanis 11 szdzalékos dllomdnybdviilést vetitenek elére az éplil6 irodaprojektek. 2020 mdsodik negyedéve
Ota a budapesti irodapiac negyedéves bérleti kereslete a korabbi évekhez képest dtlagosan té6bb mint 40 szdzalékkal ala-
csonyabb szintre siillyedt, ahonnan egyelére —a 2021 mdsodik negyedévében megélénkiilt gazdasdgi aktivitds ellenére
sem — mozdult el. Az alacsony kereslet ellenére a budapesti dtlagos kindlati bérleti dijak 2021 elsé félévében is stabilak
maradtak. A k6zép-kelet-eurdpai régio valamennyi févdrosdnak irodapiacdn emelkedett a kihaszndlatlansdgi rdta, a 2020.
év végi 10,2 szdzalékos régios dtlag fél év alatt 1,6 szdzalékponttal emelkedett. Amennyiben az iroddk irdnti kereslet az
elmult negyedévekben tapasztalt alacsony szinten marad tovdbbra is, az épiilé irodafejlesztések volumene alapjdan a ki-
haszndlatlansdgi mutato tovdbb fog névekedni a vizsgdlt févdrosokban.

1. abra 2021 masodik negyedévében a hazai gazdasagi aktivitds
A GDP szintjének alakuldsa 2021 masodik felélénkiilt, a gazdasagi teljesitmény meghaladta a valsag
negyedévében a vdlség el6tti értékhez viszonyitva el6tti szintjét. A gazdasag a jarvany harmadik hulldmaban is
2019 IV. = 100 2019 IV. = 100 eIIen.?IIonak blzonyu.l.t, az ap,rlllsban elinditott nyltas,er.de.n’n
W g 125 lendiiletet adott a névekedésnek. A magyar gazdaségi kila-
120 AlJ oo 120 balds az Eurdpai Unids rangsor fels6 harmadaban helyezke-
115 L 115 dik el, éves bazison 17,9 szazalékkal béviilt a GDP a masodik
oAl | 110 hegyedévben (1. abra). A varakozasokat meghaladé GDP-n6-
wWm 195 vekedéshez az dgazatok széles kére hozzdjarult. A harmadik
100 e 100 negyedévben a Magyar Nemzeti Bank elGrejelzése szerint
folytatddik a gazdasagi kildbalds, amellyel a GDP varhatéan
95 - L 95 (i P o .

6,5-7,0 szazalékkal béviil az idei évben.? A jarvany, valamint
90 . L 5 90 . YO . . . s .
epEnT o AT D © 0 MO £ @ 4 e 20 az annak megfékezésére hozott intézkedések gazdasagi
N3 EE e AN NS e NE 2N ER R N RAT hatdsa eltér6 mértékben, de leginkdbb a kereskedelmiin-

550E2ESC 5666633263 04906662626 . . , , . .
EL 05908 WgScTBmmohw axs SENES 5 gatlan-piac szempontjabdl relevans szolgéltatd dgazatokat

B3 T8 2FEE%h TR O Ces@P >
- 8 &2 < g 520 © g sUjtotta, igy a korlatozd intézkedések feloldasanak készon-
4 L n

het6en ezen agazatok teljesitményének tovabbi javulasara
Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok alapjdn. szamitunk. Ugyanakkor az evvegi novekedésre kockazatot
Luxemburg esetében csak 2021 elsé negyedévéig dlinak rendelkezésre  jelent a koronavirus negyedik hulldmanak kibontakozasa,

adatok. A kék szinli oszlopok a 2019. negyedik negyedévhez képest . L . . L . .
magasabb, az lires oszlopok az anndl alacsonyabb GDP-vel rendelkez6 még ha annak gazdasagi hatasa a korabbi hullamokhoz ke-

orszdgok adatai, pirossal Magyarorszdg, csikozdssal pedig az EU és pest meérsékeltebb is lehet.
Eurozdna adatai szerepelnek.

Forrds: Eurostat, KSH, MNB. , . .. .1z Py
A vallalatok teljesitményét az egyre inkabb fokozodé mun-

kaerd- és alapanyaghidny befolyasolja. A szolgaltaté szek-
tor vdllalatai kdrében rendszeresen végzett felmérés szerint
2020 utolsé és 2021 elsé negyedévében az lizletmenetet

3 Magyar Nemzeti Bank, Inflacids jelentés, 2021. szeptember: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2021-09-23-
inflacios-jelentes-2021-szeptember
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AZ IRODAPIAC

2. 4dbra
A munkaer6, mint termelést korlatozo tényezé
Magyarorszagon
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Megjegyzés: ESl-indikdtor. A megkérdezett vdllalatok ardnya, amelyek
a munkaerdét jelélték meg a termelést korldatozo f6 tényezéként.

Forrds: Eurépai Bizottsdg.

3. dbra
A tavmunkaban vagy otthoni munkavégzés keretében
dolgozok a szellemi foglalkozasuak aranyaban
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Megjegyzés: A szellemi foglalkozdstak szdzalékdban.
Forrds: KSH.

leginkdbb akadalyozd tényezd az elégtelen kereslet és
a munkaeréhiany volt. A korlatozo intézkedések oldasaval
keresleti feltételek javultak, a munkaerd azonban ismét kezd
sz(ik keresztmetszetté valni az 4gazatban (2. dbra). A szol-
galtato szektorhoz hasonldan az épit8iparban is enyhiltek
a keresleti korlatok 2021 folyaman. A munkaeré terme-
|ést korlatozd szerepe a valsag el6tti értéknél alacsonyabb
szinten latszik stabilizalédni. A gazdasagok ujrainditasanak
kovetkeztében fellépd globdlis ellatasi problémak azonban
a hazai épit6iparban is megjelentek. Szdmos nyersanyag
ara drasztikusan emelkedett az elsé félévben, és egyes ter-
mékekbdl hiany alakult ki. Ezzel 6sszhangban a megkérde-
zett épitdipari vallalatok tobb, mint 40 szazaléka szamolt
be alapanyaghianyrdl. ElGretekintve, a kereslet tovabbi
élénkiilése varhaté mind a szolgdltato szektorban, mind az
épitGiparban. Az épitGipari termelést a kormany Otthonte-
remtési Programja is tdmogatja. Egyes szolgdltatd agazatok
(tobbek kozott a turizmus, a vendéglatas) teljesitményére
azonban kockdzatot jelenthet a jarvany negyedik hullama-
nak kibontakozasa.

A munkaerépiac visszarendezGdése és a vallalatok létszam-
bévitési tervei kedvezd hatast gyakorolhatnak valamennyi
kereskedelmiingatlan-szegmensben. A gazdasag Ujraindita-
sa utan megkezd6dott a jarvany alatt ellendlléonak bizonyuld
munkaerdpiac visszarendezddése, juliusban mar térténelmi
csucson alakult a foglalkoztatottak szdama. A szezonalisan
igazitott munkanélkuliségi rata juliusban 3,9 szazalékra
mérséklédott és nemzetkozi 6sszehasonlitdsban tovdbbra
is alacsony. A vdllalati kilatasok kedvez&ek, minden kiemelt
agazatban létszambdGvitést terveznek. Az irodapiaci kilata-
sokat valamelyest arnyalja, hogy a tdvmunkaban dolgozdk
aranya a jarvanygorbével parhuzamosan hullamzott az el-
mult hdnapokban, de 2021 nyaran tovabbra is magasabban
alakult, mint 2019-ben (3. dbra). A tdvmunkdban otthonrol
dolgozdk aranyanak visszatérése a 2019-es szintekre nem
vdarhato a jov6ben.

2021. junius végére a budapesti irodapiac kihasznalatlan-
sagi rataja 9,8 szazalékra nétt, és a mutatoban tovabbi
emelkedés varhatd. 2021 elsé félévében 44 ezer négyzet-
méter Uj irodateriiletet keriilt ataddsra, igy junius végére
a budapesti modern irodak allomanya 3,96 millié négyzet-
méterre nétt (4. abra). Az iroddk iranti kereslet az elmult
masfél évben alacsony szintre hdzddott vissza: a 2021. ju-
nius végét megel6z6 6t negyedév teljes bérbeaddsainak at-
laga (83 ezer négyzetméter) 42 szézalékkal volt alacsonyabb
a 2018-2019 id8szak negyedéves atlaganal (143 ezer négy-
zetméter). A bérbeadott irodaallomany valtozdsaval mért
nettd piaci felszivas* az els6 félévben negativ (-11,5 ezer

4 A kereskedelmi ingatlanok bérleti keresletével kapcsolatos fogalommeghatarozasok a 2. szdmu mellékletben talalhatok.
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4. dbra
Bérleti és fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
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ZZ32 Eplil6 irodateriilet
E= El6készités alatti, de még nem épul irodateriilet
- Kihaszndlatlansdgi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: Az el6készités alatt dll, de még nem éplilé iroddk egy
része legkordbban 2023-ra késziilhet el, a kivitelezés tényleges elindi-
tdsdnak idépontjatdl fliggben. 2021 Il. negyedév végi adatok alapjdn.
A netté piaci felszivds (vagy netté abszorpcic) a bérbeadott dllomdny-
ban tértént vdltozdst mutatja a vizsgdlt idészakban. A netté abszorp-
cid és a brutto bérbeadds kozti kiilénbséget a bérlet megujitdsok, az
elébérletek, valamint a piacrdl kivonulé bérlék eredményezik.

Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

5. dbra
A budapesti irodafejlesztések megoszlasa,
a megujuldsi rata és az uj atadasok alpiacok szerint

Ezer nm %

Dél-Buda

Vici ut

Eszak-Buda

Buda kézpont

Belvaros
Agglomeraciok

Nem-kozp. Pest

wZ2 Epités alatt levd irodateriilet
[ Potencialis, de még nem épuilé irodatertlet
I 2021-ben megvaldsult Gj dtadasok
A Eplil§ irodateriilet a meglevé irodateriilet
aranyaban (jobb tengely)

Megjegyzés: 2021. Il. negyedév végi adatok alapjdn.
Forrds: Cushman & Wakefield.

négyzetméter) volt, ami a 2020-hoz mérten relative kevés
Uj atadas mellett is az atlagos kihasznalatlansagi rata 9,8
szazalékra novekedését eredményezte 2021. junius végére.
Eléretekintve jelentGs volumen(i Uj atadasok fogjak béviteni
a budapesti irodadllomanyt, ami a kihasznalatlansagi ratat
tovabb fogja emelni. Az atlagos irodabérleti dij 2021 els6
félévében tovabbra sem csokkent, de az lres teriiletek var-
hatd novekedése egyre nagyobb nyomast helyezhet a bér-
leti dijak mérsékl6désére. Ugyanakkor a piaci szakemberek
tobbsége arra szamit, hogy egy esetleges bérleti dijcsokke-
nés elsésorban a gyengébb mindséget és szolgdltatasokat
nyujto, régebbi ingatlanokat érintheti.

A meglév6 modern irodadllomany 11 szazalékat kitevd iro-
dateriilet épitése van folyamatban, 43 szazalékos atlagos
elébérlet mellett. 2021. junius végén 429 ezer négyzetmé-
ternyi irodateriilet épult Budapesten, amelynek nagy része
2022 végéig, néhany projekt pedig 2023-ban keril majd
ataddsra. Az 0sszes épuld terilet 43 szdzaléka rendelkezett
(el6)bérleti szerz6déssel félév végén. A mar folyamatban |é-
v6 épitkezéseken kivil tovabbi kozel 500 ezer négyzetméter,
potencidlisan rovid idén belil elindithaté fejlesztés ismert,
ami kozéptdvon tovabbi 12 szazalékkal emelheti a 2021.
junius végi budapesti modern irodadllomanyt. Az épilé
projektek alpiacok szerinti elhelyezkedését vizsgalva, a ko-
vetkez6 masfél-két évben a Dél-Buda alpiacra® fog érkezni
a legnagyobb mennyiségl (137 ezer négyzetméteres) Uj
kinalat, de a Vaci uton is jelentds (103 ezer négyzetméter)
volumen épll (5. abra). A még nem épiilé, de belathatd idén
belll elindithato fejlesztések nagy része a Vaci uti irodafo-
lyosdra koncentralédik. Az elmult évek aktiv irodafejleszté-
seinek és -felujitasainak kovetkeztében egyre tobb a zold

P

mindgsitéssel rendelkezé irodahaz Budapesten. A zold mi-

P

ndsitésekkel kapcsolatos fébb tudnivaldkat, valamint a mi-

nésitések pénzaramra gyakorolt hatasanak nemzetkozi ta-
pasztalatait az 1. keretes irasban foglaljuk 6ssze.

A Budapesten kiviili modern bérirodaallomany mintegy
185 ezer négyzetméterre tehetd, amely négy megyeszék-
helyen, Debrecenben, Miskolcon, Pécsett és Szegeden kon-
centralddik. Az elmult masfél évben Budapesten kivil nem
tortént Uj irodadtadas, a jarvany kitorése el6tt Debrecen-
ben, Szegeden és Pécsett is voltak tervben kisebb volumen(i
irodafejlesztések és -feltjitasok.

2021-ben a kozép-kelet-eurdpai régio valamennyi févaros-
aban emelkedtek a kihasznalatlansagi ratak és a kovetkezé
években is hasonlé tendencia varhaté. 2021 elsé félévében
valamennyi régios févaros irodapiacan emelkedett a kihasz-
nalatlansagi rata, ami a lecsokkent keresletre, valamint az

5 A budapesti irodapiac fébb alpiacainak bemutatasa az 1. szdmu mellékletben talalhato.
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6. dbra
Uj atadasok és kihasznalatlansagi rata a régios
févarosok irodapiacain
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== Uj irodaatadasok
— |rodapiaci kihasznalatlansag (jobb tengely)

Forrds: MNB gydjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjdn.

1. keretes iras

elmult évek élénk fejlesztési aktivitasabdl adéddan elkészii-
I6 uj épuletek piacra kerilésére vezethet6 vissza (6. dbra).
A vizsgalt f6évarosok irodapiacainak kihasznalatlansagi rata-
jabol szamitott atlag a 2019. év végi 7,8 szazalékos szinthez
képest 2021. junius végére 4 szdzalékponttal emelkedett.
Legalacsonyabb kihasznalatlansagi szintet (7,8 szazalékot)
tovabbra is Pragaban, legmagasabbat (15,3 szazalékot) Szo-
fidban lehetett megfigyelni. 2021. junius végén jellemzGen
a meglévé modern irodadllomany 10-13 szazalékanak meg-
felel6 irodateriilet épitése volt folyamatban a régids féva-
rosokban (kivéve Pozsonyt, ahol 6 szazalék), ami jelentds
volumen( ataddsokat fog eredményezni a kdvetkez6 masfél-
két évben, vadrhatdan tovabb névelve a kihasznalatlansagi
mutatdkat.

A fenntarthatdsagi elvek érvényesiilése mind a kornyezetvédelem, mind az értéktartas szempontjabol

er6sodik az ingatlanpiacon

A klimavaltozas lassitasara, illetve az annak f6bb okai kozott azonositott veghazhatdsu gazok kibocsatasanak csok-
kentésére vilagszerte, de leginkabb a fejlett orszagokban egyre nagyobb hangsulyt kapnak a kdrnyezetbarat, fenn-
tarthatdsagi szempontok, ezek figyelembevétele a gazdasagi és tarsadalmi tevékenységek egyre szélesebb kérében
jelent meg az elmult években. A World Green Building Council (WGBC) 2019 szeptemberében megjelent, az 6sszevont
karbonkibocsatds csokkentését szorgalmazd jelentése® szerint, az energiatermeléshez kapcsolédé globdlis szén-di-
oxid-kibocsatas 39 szazalékdért az épitett kornyezet a felelds. Ebbél 28 szazalékot tesz ki az Gizemeltetéshez, azon
belll a flitéshez, hiitéshez és aramellatashoz sziikséges energiahoz kothetd kibocsatas, a fennmarado 11 szazalék
pedig az 6sszevont karbonkibocsatds, ami az épitGanyagok elallitasabol, szallitasabdl, az épitésbdl és a bontasbal
szarmazik. Ebbdl addoddan az épliletek zolditésével, az épitési- és épitGanyag-gyartasi technoldogiak fejlesztésével
érdemben csokkenthet6 a szén-dioxid-kibocsatds. Magyarorszagon 2022. junius 30. utdn minden hasznalatbavételre
kertls épliletnek meg kell felelnie a kdzel nulla energiaigény kovetelményeinek, ami a hasznalatbavételi engedély
koteles uj, illetve feltjitott épliletek Gzemeltetési energiafelhasznalasahoz kapcsolddé kibocsatds csokkenésével jar.

Az éplletek fenntarthatdsagi szempontld megkilonboztetésére tobb mindsitési rendszer is létrejott az elmult ha-
rom évtizedben, amelyek kdziil a BREEAM? (Building Research Establishment Environmental Assessment Method)
és a LEED? (Leadership in Energy and Environmental Design) akkreditaciok terjedtek el leginkabb Eurépéaban és
vildgszerte. A BREEAM az Egyesiilt Kirdlysagban m(ikodd Building Research Establishment dltal 1990-ben bevezetett
z6ld épiilet mindsitési rendszer, a LEED pedig az Amerikai Egyesiilt Allamok Z6ld Epitési Tandcsa (U.S. Green Building
Council) altal kifejlesztett, 1998-t6l elérhetd mindsités. A BREEAM 6t (Outstanding — Excellent — Very Good — Good
— Pass), a LEED pedig négy (Platinum — Gold — Silver — Certified) fokozatba sorolja be a mindsitett épuleteket. A két
z6ld tanusitasi rendszer technikai kritériumaiban vannak hasonldsagok, ugyanakkor eltéré megkozelitést alkalmaznak

6 World Green Building Council, Bringing embodied carbon upfront; https://www.worldgbc.org/news-media/bringing-embodied-carbon-upfront

7 https://www.breeam.com/
8 https://www.usgbc.org/leed
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Megjegyzends azonban, hogy a z6ld mindsitések legalacsonyabb és legmagasabb fokozatai kdzott jelent6s kilonb-
ségek vannak és allandd vita targyat képezi, hogy melyik minGsitési fokozattdl tekintheté valdban zoldnek egy épii-
let, illetve pontosan mi a z6ld épiilet definicidja. Ennek meghatdrozasahoz az Eurdpai Unid Taxondmia rendelete®
szolgdl irdnymutatasként, ami egy olyan mindsitési rendszer, amely meghatarozza, hogy egy gazdasagi tevékenység
milyen feltételek mellett érdemelheti ki a fenntarthatd, vagy z6ld cimet. Az EU Taxondmia az ingatlanok esetén ha-
rom terileten fektet le kovetelményeket: ingatlanok vasarlasa, felujitasa, valamint Uj épités esetére. Mivel tobbek
kozott az épitésiigyi elGirdsokban, -eljarasokban, ingatlannyilvantartasi és mdszaki dokumentacidkban orszagonként
jelentds kulonbségek lehetnek, a taxondmiaban lefektetett iranyelvek mentén minden tagorszagban ki kell alakulnia
egy helyi transzparens értékelési gyakorlatnak. Ez utdbbi kapcsan a mar m(ikodd zold épliletmindsitések elvarasa
j6 kiindulasi alapként szolgal, azonban az EU Taxondmidnak vald teljes megfeleltethet6ség tovabbi modszertani
kidolgozast igényel.

Zold irodak a budapesti irodapiacon, alpiacok szerint A fenntarthatdségi szemlélet elétérbe keriilésével, az
elmult egy-masfél évtizedben a z6ld minGsités meg-

o
332 E::Z:e:t:r:\:r?:::::::::::::'”""”"::::::::::::::::: """""""""""" é: {2 léte az irodabérleti tendereken fokozatosan el6nnyé,
3OR Y 18 bizonyos bérlstipusok esetén pedig elvarassa valt ha-
%ggé’ . Z;g zankban is. Budapesten a bérbeadassal hasznositott
LIB0 g ~ 132 modern irodaallomany 3,32 millié négyzetmétert tett
1338 iz ki 2021. junius végén, amelynek 47 szazaléka (1,54

230 VRIS AURAIRURS SRR I3 millid négyzetméter) rendelkezett valamelyik fokozatu

E o PR 7 7 A . Sl v ] 2 7 : BREEAM vagy LEED mindsitéssel. A zold mindsitéssel

rendelkezé irodateriletek aranya a Buda kdzpont (63
szazalék), a Vaci Uti irodafolyosd (62 szazalék) és a Pest
kozpont (58 szazalék) alpiacokon a legmagasabb, az
elmult években ezeken az alpiacokon jelent&s volu-
ZZ32 Modern irodadllomany men( Uj dtaddsok torténtek. Legalacsonyabb arany az
[ Z6ld mindsitési irodaallomany L z z .. .
@ Z6ld mingsitésd irodatertletek ardnya (jobb tengely) Agglomeracio (8, szazalék), a Nem-kézponti Pest (15
szazalék) és az Eszak-Buda (19 szadzalék) alpiacokon
Megjegyzés: A z6ld mindsitési irodadllomdny a BREEAM vagy LEED ~ mérhetd. A Belvaros és Dél-Buda z6ld mindgsitésd iro-
mindsitéssel rendelkez6 budapesti modern irodahdzakat tartalmazza. 28 2 . a A (12 .
Forrds. CBRE dainak ardnya pedig rendre 33 és 46 szazalék az alpiac
orras: o z , , o oMNa.2 s ., 0 _m
allomanyan beliil. Az 1,54 millié négyzetméternyi zold
mindsitéssel rendelkezé irodateriilet 83 szazaléka csak
az egyik, mig 17 szazaléka (0,26 millié négyzetméter) mindkét fent emlitett zold minGsitéssel bir. A budapesti z6ld
bérirodateriletek 80 szazaléka (1,24 millié négyzetméter) rendelkezik a jobb, zoldebb kategdériak (BREEAM Excellent

11111

Agglomeracio
Eszak-Buda
Belvdros
Dél-Buda
Pest kozpont
Vaci ut

Buda kozpont

Nem-kozp. Pest
Budapest 6sszesen PASSSSSIIRANIN]

a kovetkez6 masfél-két évben mintegy 430 ezer négyzetméter Uj irodateriilet fog Budapesten elkészilni, ami 53
szazalékra emelheti a z6ld mindsitéssel rendelkez6 irodateriiletek aranyat.

Felmerilhet a kérdés, hogy a kibocsatas csokkentésén tul — ami 6ssztarsadalmi érdek — van-e gazdasagi hozadéka
az irodahdazak zolditésének, amely kompenzélhatja a magasabb épitési koltséget.

9 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32020R0852
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A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a zold mindsitéssel rendelkez6 irodahazak bérleti dija és értéke
jellemz6en magasabb a mindsitéssel nem rendelkezé irodahazakhoz képest. 2021. augusztusban kozzétett kutata-
saban'®a Cushman & Wakefield ingatlanpiaci tanacsaddcég a 2010-2020 kozotti idészakban atadott, LEED tanusit-
vannyal rendelkez6 éplileteket, az azonos kategdridju és elhelyezkedési, nem tanusitott épiiletekkel 6sszehasonlitva
vizsgalta, az Egyesiilt Allamok irodapiacait alapul véve. Azt taldltak, hogy a LEED mindsitéssel rendelkezd épiiletek
atlagosan 11,1 szazalékkal magasabb bérleti dijat értek el, mint az egyéb tulajdonsagokban hasonld, nem mindsitett
éplletek, de a magasabb dijhoz valamivel alacsonyabb kihaszndltsag tarsult. Ugyanakkor az egységnyi rendelkezésre
allo teriiletre es6 bevétel tekintetében, a zold irodak igy is kedvez6bb teljesitményt mutattak, atlagosan nagyobb
pénzaramot termeltek. A tranzakcids arak kapcsan az eredmények azt mutattak, hogy a vizsgalt, zéld mingsitéssel
rendelkez6 ingatlanok atlagosan 21,4 szazalékkal magasabb darszinten cseréltek gazdat az elmult 3 évben, mint a nem
minGsitettek!. Epitési koltségek terén viszont 7,4-9,4 szazalékkal tobbe keriil a zold irodak megépitése.

A Knight Frank londoni székhely( ingatlanpiaci tanacsadocég, 2,7 ezer londoni irodaingatlan 2010 és 2021 elsé
negyedévei kdzé esé bérleti tranzakcidit alapul véve, a BREEAM mindsités bérleti dijra gyakorolt hatasat vizsgalta'?,
kontrollalva az egyéb tulajdonsagokban mutatkozo eltérésekre. Eredményeik alapjan a BREEAM magasabb fokozatu
z6ld besoroldsai voltak szignifikdns hatdssal a bérleti dijra: a ,Very Good” mindsitési éplleteket 3,7 szazalékos, az
,Excellent” besoroldsuakat 4,7 szazalékos, az ,,Outstanding” besoroldsuakat pedig 12,3 szdzalékos atlagos bérleti
dijprémium mellett adtdk bérbe a hasonld, nem minésitett irodahdzakhoz képest. Ez azt jelzi, hogy a tulajdono-
soknak, izemeltet6knek érdemes a legjobb z6ld minésitésekre torekednilik, az alacsony besorolasokkal szemben.

Zold, fenntarthatdsagi elvek pénziigyi szabalyozasi integralasaban Magyarorszag élen jar a régiéban, amiben az MNB
kezdeményezéseinek is nagy szerepe van. Ez utdbbiak a Lakascélu Zold T6kekovetelmény Kedvezményt, a Vallalati
és Onkormanyzati Z6ld T6kekdvetelmény Kedvezményt, a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Programot, a Novekedési Kot-
vényprogram keretein belll kibocsatott vallalati zold kotvényeket, a zold jelzaloglevelek jelzdloghitel-finanszirozas
megfelelési mutatd (JMM) szamitdsaban valé kedvez6bb figyelembevételét, tovabba a fenntarthatd lakasallomany
bdvitését célzd, 2021. oktdber elején elindult Zéld Otthon Programot foglaljak magukban.

Osszességében a budapesti irodaallomanyon beliil az elmult években folyamatosan béviilt a zéld mindsitéssel
rendelkezé épiiletek aranya, 2021. junius végén a bérbeadasi célu allomany 47 szazalékat tette ki, és ennek

,,,,,,

P

definicio kidolgozasa, illetve a meglévé zold épiiletmindsitések EU Taxondmianak valé megfeleltetése tovabbi
maddszertani munkat igényel. A fejlett irodapiacok nemzetkozi tapasztalatai azt mutatjak, hogy a szén-dioxid-ki-
bocsatas csokkenése mellett, a ,,z6ldités” koltségeit a magasabb elérhet6 cash-flow kompenzalja. A kérnyezeti,
fenntarthatdésagi szempontok érvényesiilését az MNB tobb intézkedése is tdmogatta az elmult idGszakban, és
a jegybank Parlament altal megszavazott z6ld mandatumara tekintettel, a fenntarthatésag a jovében is kiemelt
figyelmet fog kapni.

10 Cushman & Wakefield, Green Is Good: Sustainable Office Outperforms in Class A Urban Markets, August 2021; https://www.cushmanwakefield.
com/en/united-states/insights/green-is-good-sustainable-office-outperforms-in-class-a-urban-markets

11 Az adatok alapjan 6sszességében a z6éld mindsitéssel rendelkezd irodakkal magasabb bérleti dijakat érnek el a befekteték, ugyanakkor ehhez
alacsonyabb hozam tarsul, mivel a pénzaramnévekmény mértékénél magasabb a z6ld iroddk araban megfigyelheté névekmény a nem mindgsi-
tettek arahoz képest.

12 Knight Frank, The Sustainability Series — September 2021, The impact of BREEAM certifications on prime central London office rents; https://
content.knightfrank.com/research/2311/documents/en/the-sustainability-series-september-2021-8395.pdf
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3. Az ipari-logisztikai ingatlanok piaca

A koronavirus-jarvdny elsé hulldmdban az ipar kibocsdtdsa jelentGsen csékkent, de 2020 mdsodik felét6l ismét néveke-
désnek indult, és 2021-ben mdr meghaladta a vdlsdg el6tti szintet. Ugyanakkor a globdlis félvezetéhiany akaddlyozta
az ipari termelés felfutdsdt és révidtdvon tovdbbra is korldtot jelenthet. A Budapest kérnyéki ipari-logisztikai teriiletek
kihaszndlatlansdgi rdtdja 2021 elsé felében 4 szdzalékra (2 szdazalékponttal) nétt, ami még mindig nagyon alacsony
szintet jelent. Az uj dtaddsok tekintetében 2020 utdn 2021 vdrhatdan ujabb csucsot fog bedllitani. A mdsodik félévre
tervezett dtaddsok 44 szdzalékdra volt el6bérlet junius végeén. A fejleszték szegmens irdnti érdeklédése nem lanyhul, uj
szerepl6k piacra lépésével a fejlesztési aktivitds névekszik, a boviilé kindlattal pedig varhatoan a kihaszndlatlansdgi rdta
is emelkedni fog. Az ipar-logisztika piac bérleti keresletét az uj igények, azon beliil is az el6bérletek domindltdk 2021 elsé
félévében, a bérlet megujitdsokat nem tartalmazo netto kereslet 25 szdzalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
és meghaladta a 2018-as és 2019-es egész éves szinteket is. Budapest és agglomerdcidja ipar-logisztika piacdn a rendki-
viil élénk kereslet és az alacsony kihaszndlatlansdg tdmogatta a bérleti dijak szinten maraddsdt, azonban a révid-kézép
tavon béviilé kindlat a kihaszndlatlansdgi rata mellett a bérleti dijakban is eredményezhet korrekciot. Emellett a béviilé
kindlat javitja Magyarorszdg versenyképességét a nemzetkézi logisztikai tendereken, ami addiciondlis keresletet generdl
és a bérleti dijak csékkenése ellen hat.

7. abra Az ipari termelés meghaladja a valsag el6tti szintjét, azon-

A feldolgozéipari termelés havi alakuldsa (2019 = 100)  ban elmarad a korébbi lendiiletes névekedés alapjan sza-
mitott trendtdl. Az ipar kibocsatasa jelentésen csokkent

00.2,949,:,”199 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 2019 =100 200 a koronavirus elsé hullamaban, azt kdvet6en azonban ismét

180 - - 180  novekedésnek indult. A globdlis félvezetShiany a hazai jar-
160 1 - 160 m(igyartasban is fennakaddsokat okozott 2021 folyaman (7.
140+ 140 abra). A chiphidny miatti gyarleallasok kedvezétlenul érint-
1(2)8: 133 hetik a harmadik negyedéves ipari termelést, ugyanakkor az
— | 20 elmult id&szakban felfuté akkumulatorgyartas tovabbra is

60 | 60  tamogatja az ipar kilabalasat. Toébb nemzetgazdasagi agazat

40 - L 40 (feldolgozdipar, informacio, kommunikacio és pénziigyi szek-

20 20  tor) teljesitménye mar meghaladta a jarvany el6tti szintet.

Az agazatok széles korében élénkiilt a beruhazasi aktivitas,

2020 2021

ami a kereskedelmi ingatlanok iranti keresletre 6szténz6en
— ]’;:‘;rgg;éﬁfgsndezes vl hathat. A nemzetgazdasagi beruhazasok 10,8 szazalékkal
Feldolgozdipar 6sszesen emelkedtek a mdasodik negyedévben az el6z6 évi alacsony

bazishoz képest.
Megjegyzés: 2019 havi dtlaga = 100.

Forrds: KSH.
orres A Budapest kornyéki ipari-logisztikai ingatlanok piacan

béviil a kinalat. 2021. junius végén, Budapesten és agglo-
merdcidjaban 2,54 millié négyzetmétert tett ki a Budapest
Research Forum altal monitorozott modern ipari-logisztikai
ingatlanok allomanya. A szegmens kihasznalatlansagi rata-
ja az elsG félévében 2 szazalékponttal emelkedett és 2021.
junius végén, 4 szazalékon allt (8. abra). Az elmult két évet
jellemzd, historikusan alacsony 2—3 szdzalékos kihaszna-
latlansagi ratakat a kinalathidany idézte el6, és a mutaté 4
szazalékos értéke tovabbra is nagyon alacsony szintnek te-
kinthetd. Az alacsony kinalat hatasara az elmult masfél-két
évben érdemi novekedésnek indult a fejlesztési aktivitas,
Uj szerepldk is beléptek az ipar-logisztika fejlesztési piac-
ra. Ennek eredménye, hogy 2021 els§ félévében mintegy
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AZ IPARI-LOGISZTIKAI INGATLANOK PIACA

8. abra
Uj atadasok, netté bérbeadas és kihasznalatlansagi
rata Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai

piacan
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Megjegyzés: 2021 Il. negyedév végi adatok alapjdn.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
9. abra
Megvalodsult és tervezett ipari-logisztikai fejlesztések
Magyarorszagon
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Megjegyzés: Kézép-Magyarorszdg tartalmazza a Budapesten és agg-
lomerdciojaban taldlhato fejlesztéseket.

Forrds: CBRE.

160 ezer négyzetméter ipari-logisztikai teriiletet adtak at
Budapesten és kornyékén, ami 28 szdzalékkal meghaladja
a korabbi rekordnak szamit6 2020-as, egész éves dtadasokat
is. A 2021. év elsG felében Ujonnan piacra érkezett terile-
tek tulnyomo része (82 szézaléka) az atadasig bérl6re talalt.
A folyamatban [évé fejlesztések adatai alapjan 2021-ben
335 ezer négyzetmétert is elérhet az atadott allomany és
2022-ben is 200 ezer négyzetméter feletti Uj kindlatra lehet
szamitani. A 2021 masodik félévére vart dtadasok 44 szaza-
Iéka és a 2022-re vart dtadasok 45 szazaléka volt elGbérleti
szerz6désekkel lekdtve 2021. junius végén.

Orszagos szinten is élénk az ipar-logisztika fejlesztési akti-
vitds, vidéken tulnyomorészt tulajdonos altali hasznalatra
éplilnek az ingatlanok. 2021. junius végén orszagos szinten
mintegy 10,6 millié négyzetméter volt az ipari-logisztika in-
gatlanok allomanya. Az dtaddsokat tekintve, az els félévben
333 ezer négyzetméternyi Uj terlletet adtak at, beleértve
a Budapesten és kornyékén atadott éplleteket is (9. dbra).
A Budapesten kiviili atadasokat (170 ezer négyzetméter)
vizsgalva, az Uj teriiletek 59 szazaléka a Nyugat-Magyaror-
szag régidban készilt el, Kelet-Magyarorszagra 23 szazalék,
K6zép-Magyarorszagra pedig 18 szazalék esett. A folyamat-
ban |évé fejlesztések adatai alapjan, orszagos szinten 1,1
millié négyzetméter ipari-logisztikai ingatlan dtadds vérhaté
a kovetkez6 egy-masfél évben, ennek kétharmada a Buda-
pesten kivili allomanyt béviti majd. A vidéki fejlesztések
kozott kevésbé jellemzs a bérbeaddsi célra éplild ingatlan,
a teriletek tobbsége (82 szazaléka) a tulajdonos altali hasz-
nalatra készul.

Az ipari-logisztikai teriiletek irdnti kereslet 2021 elsé fél-
évében is er6s maradt, de az el6bérletek magas aranya
a kihasznalatlansagi mutaté névekedése iranyaba hatott.
2021 elsé félévében 255 ezer négyzetméternyi ipari-logiszti-
kai teriletre kotottek bérleti szerz6dést Budapest és agglo-
meraciodja piacan (10. abra). Ez a volumen 10 szdzalékkal ala-
csonyabb 2020 azonos idészakanak adatatdl, viszont 2019
elsé félévének keresletét mintegy 33 szazalékkal meghalad-
ja. A szerz6désmegujitasokat nem tartalmazo netto kereslet
2021 els6 hat hénapjaban 194 ezer négyzetmétert tett ki,
ami 25 szazalékkal magasabb a 2020-as és 56 szazalékkal
a 2019-es azonos id&szaki adatnal. A bérleti keresleten beliil
az el6bérleti szerz6dések aranya az elmult 6t évet jellemzé
15-20 szdazalékos szinthez képest, 56 szazalékra ugrott 2021.
elsg félévben, ami a kihasznalatlansagi rata névekedésének
iranyaba hatott. Az elmult évekhez hasonldan a logisztikai
szolgaltatdk az ipari-logisztikai bérleti piac legaktivabb sze-
repldi, hozzadjuk kéthet az elsd félév teljes bérbeaddsanak
48 szazaléka. Tovabbi jelentds teriiletigénnyel jelentkeztek
még a késztermék forgalmazas (24 szazalék) és a gyartas (24
szazalék) szektorokba tartozé vallalatok.
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10. abra
A bérlGi kereslet szerz6déstipusok szerinti 6sszetétele
a Budapest és agglomeracio ipari-logisztikai piacan
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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2021 els6 félévében az er6s kereslet és az alacsony szint
kihasznalatlansag tdmogattdk a bérleti dijak szinten ma-
radasat. A jellemz6 kindlati bérleti dijak 2021. junius végén
véltozatlanul a 4,5-4,8 euro/négyzetméter/hé sdvban mo-
zogtak. El6retekintve, a kindlathiany enyhulésével, nagyobb
teruletek azonnali rendelkezésre allasaval, kozéptavon nem
zarhato ki korrekcio a bérleti dijakban. Mas szemszogbdl
viszont a kindlat béviilése versenyképesebbé teszi hazankat
a regionalis, nemzetkozi bérlék logisztikai tenderein, ami
addiciondlis keresletet jelent és a bérleti dijak csokkenése
ellen hat.



4. A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

2021 elsé félévében a redlkeresetek névekedéséhez és a fogyasztoi bizalmi indikdtor javuldsdhoz képest a kiskereskedelmi
forgalom visszafogottan teljesitett, amit a szolgdltatdsok mdsodik negyedévtdl tapasztalt élénkiilése kompenzadlt fogyasztdsi
oldalon. A hazai bevdsdrlokézpontok kihaszndlatlansdgi ratdja orszdgszerte stagndlt az elsé félévben és a bérleti dijak is
2020. év végi szintjlikon stabilizalodtak. A kiskereskedelmi (izlettipusok t6bbsége erdsen kitett a jarvanynak, de a hulldmok
és a meghozott jarvdnyligyi intézkedések enyhiilésével a forgalom gyorsan helyredllt és 2021. junius-julius végére a legtdbb
lizlettipusban sikertilt elérni a 2019-es dtlagos forgalmat. A korldtozdsok fokozatos felolddsdval a bevdsdrldkézpontok
Idtogatdinak szama jelent6sen nétt a mdsodik negyedévben, azonban a 2019-es szinttél még jelentésen elmaradt. 2021.
elsé félévben nem tértént érdemi uj dtadds a kiskereskedelmi ingatlanok piacdn, de 2021 szeptemberében 10 év utdn uj

bevdsdrlokézpont nyilt Budapesten.

11. abra
A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztdi bizalmi mutato alakulasa
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Egyenlegmutatd ;

- 50
- 40
- 30
- 20
r 10

~r -10

- —20
- —30
+ —40
- —50
- —60
- —70

4
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1 Teljes kiskereskedelmi értékesités
= Redl nettd keresettomeg
Fogyasztoi bizalmi index (jobb tengely)

Forrds: Eurdpai Bizottsdg, KSH.

12. dbra

Az online kereskedelem részaranya a teljes

kiskereskedelmi forgalmon beliil, Eurépaban
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Megjegyzés: Franciaorszdg, Hollandia, Németorszdg, Olaszorszdg és
Spanyolorszdg 2020-ra vonatkozo adatai a 2019-es online kereskedel-
mi részardnyok és a kiskereskedelmi forgalom 2019 és 2020 kézotti
vdltozdsa alapjdn becsiilt adatok.

Forrds: Centre for Retail Research, Eurostat, KSH, Office for National
Statistics (UK).

A kiskereskedelmi forgalom a valsag el6ttinél alacsonyabb
szinten stabilizalédott. A kiskereskedelmi értékesitések
jarvanyt megel6z6 idGszakokhoz képesti gyenge teljesit-
ményének ellenére a fogyasztas jelentdsen bévilt a ma-
sodik negyedévben, 6sszhangban a szolgdltatasfogyasztas
élénkulésével. A fogyasztdi bizalmi index fokozatos javu-
Iast mutatott az év soran, de tovabbra is relative alacsony
szinten tartozkodik (11. abra). A folyamat mogott az Gjabb
jarvanyhulldamokkal kapcsolatos bizonytalansag azonositha-
td. A bérdinamika juniusban statisztikai hatasok miatt (rész-
munkaid6sok magas bazisa, 6sszetételhatas) mérsékl6dott,
azonban az alapfolyamatok kedvezéek és a munkaerdpiac
feszesedése a redlbérek tartds emelkedését vetiti elGre.

Az online kiskereskedelem dinamikus béviilése folytato-
dott. A KSH adatai alapjan, a csomagkildé és internetes
értékesitési csatornak részaranya a kiskereskedelmi forgal-
mon belill a 2019-ben mért 6,2 szazalékrdél 2020-ban 8,6
szazalékra, a 2021 juniusaval zarédo egyéves idGszakban pe-
dig 9,3 szazalékra n6tt Magyarorszagon (12. abra). Eurdpai
Osszevetésben, az online kereskedelem részardnya évek 6ta
az Egyesult Kirdlysagban legmagasabb, ahol a 2019-es 19,2
szazalékrdl, 2020-ra 28,1 szazalékra emelkedett. A becslések
alapjan, viszonylag magas, 19 szdzalékos arany mérheté Né-
metorszagban, mig a francia és holland adatok valamelyest
alacsonyabb, 12—-13 szazalék kozotti szinteket mutatnak.
Az emlitett észak- és nyugat eurdpai orszagokhoz képest,
a déli, mediterran orszagok kiskereskedelmi forgalman belil
Iényegesen alacsonyabb az internetes kereskedelem ardnya,
a becslések szerint Spanyolorszagban 8 szazalék, Olaszor-
szagban pedig 5,2 szazalék volt 2020-ban.

A kiskereskedelmi iizlettipusok tobbsége erdsen kitett
a jarvanynak, de a hullamok enyhiilésével a forgalom
gyorsan képes helyreallni. 2021 elsé félévének nagy részét
még a jarvany harmadik hulldma és a vele jaro korlatozasok
hatdroztak meg. Az els6 negyedév hdnapjaiban a vendég-
Iatds forgalma mintegy 50 szazalékkal maradt el 2019 havi
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13. 4dbra
A kiskereskedelmi lizlettipusok és vendéglatohelyek
forgalmanak értékindexe (2019. év atlaga = 100)
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Megjegyzés: 2019 havi dtlaga = 100.
Forrds: KSH.

14. abra
A kiskereskedelmi bérleti dijak alakulasa és
a kihasznalatlansagi ratak Magyarorszagon

EUR/nm/hé %

Bevdasarlo- Masodlagos Els6dleges Bevasarlo
kdzpont bevasarlo- bevasarlo- utcak
a regionalis kdzpont kdzpont
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Megjegyzés: A bérleti dij adatok egy 100 négyzetméteres lzlethelyi-
ségre vonatkoznak, az oszlopok a kiilénb6z6 kiskereskedelmiingatlan-
tipusokba tartozo ingatlanok elérheté legmagasabb bérleti dijainak
szoréddsdat mutatjdk.

Forrds: CBRE.
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atlagos forgalmatdl és jelentds kiesés volt a ruhdzati, butor
és miszaki cikk, valamint a konyv és szamitastechnika tzlet-
tipusokban is (13. abra). Az élelmiszer jellegli és gyogyszer,
illatszer Uzlettipusok a kordbbi hulldmokhoz hasonldan, fo-
lyamatosan tudtak tartani a 2019-es szinthez kozeli, vagy
afeletti forgalmukat. Az online kereskedelmi csatorndk az év
elsé hénapjaiban atlagosan tobb mint 60 szazalékkal telje-
sitették tul a 2019-es havi atlagforgalmukat. A korlatozasok
fokozatos feloldasaval a masodik negyedévben folyamato-
san emelkedett valamennyi lzlettipus forgalma, junius-
juliusra a textil, ruhdzat, valamint a butor és m(szaki cikk
kivételével mindegyik Uzlettipus elérte a 2019-es atlagos
forgalmat. El6retekintve a 2021 szeptemberében fokozédo
negyedik jarvanyhullam, és az esetlegesen kapcsolddo kor-
latozo intézkedések jelentenek bizonytalansagot a kiskeres-
kedelmi forgalom alakulasa szempontjabdl.

2021-ben a kiskereskedelmi szegmensben a bérleti dijak
stabilak maradtak, az atoltottsag és a latogatészam emel-
kedése a bérl6k iizleti bizalmanak névekedését segiti. 2021
elsd félévében egyik kiskereskedelmi ingatlantipusban sem
tortént tovabbi bérleti dij csokkenés. A 100 négyzetméter
kordli Gzlethelyiségek bérleti dijai a budapesti els6dleges
és masodlagos bevasarldkézpontokban rendre 60-95, il-
letve 15-45 euro/négyzetméter/hd savokban mozogtak,
mig a nagyobb hazai varosokban 35-60 euro/hd/négyzet-
méter kozotti szinteken lehet ekkora teriletet bérelni (14.
abra). 2020 azonos idGszakahoz viszonyitva a korlatozasok
fokozatos felolddsaval a bevasarldkdzpontok latogatdszama
az alacsony bazis miatt er6teljesen névekedett a masodik
negyedévben, azonban a 2019-es szintt6l még érdemben
elmaradt. 2021 els6 félévében jelent8s Uj atadds nem tor-
tént a kiskereskedelmiingatlan-szegmensben, ugyanakkor
a harmadik negyedév végén Uj bevasarlokézpont nyilt
Budapesten, ami utoljara 10 éve fordult el8. Elérhet6ség
tekintetében sem tortént valtozas, a budapesti elsédleges
bevasarlokdzpontok kihasznalatlansagi ratdja 4 szazalék,
a masodlagosaké pedig 10 szdzalék volt junius végén és
a regionalis varosok bevasarlékozpontjai is tartottak a 2020.
év végi 6 szazalékos atlagos kihasznalatlansagi szintet. A kis-
kereskedelmi szektor helyzetével a Lakas- és Ingatlanpiaci
Tanacsado Testllet is foglalkozott szeptember végi (ilésén,
az ott elhangzottak 6sszefoglaldja a 2. keretes irdsban ol-
vashaté.



5. A szallodapiac

A turisztikai szektor kildbaldsa lehet a leglassabb a gazdasdgi dgazatok kézétt, a globdlis turizmus vdlsdg elétti szintre vald
visszatérését tovabbra sem vdrjak 2024 el6tt a kiilénb6z6 nemzetkézi elemzések. Régio szerte alacsony volt a szdlloddk
foglaltsdga 2021 elsé félévében, a tébbi févdros gyakorlatdval szemben a budapesti szalloddk a 2020-as csékkentés utdn
mdr a szobadr emelésével igyekeztek bevételt névelni. A hazai szdlloddk forgalma a jarvany hullémainak enyhiilésével
javult, de a 2019-es dtlagos havi forgalmat juliusban még nem sikerdilt elérni. Az elmult években elindult élénk szdlloda-
fejlesztési aktivitds kézel 3 ezer uj szobdval néveli a kindlatot.

15. 4bra A jarvanyiigyi intézkedések kovetkeztében a turizmus ki-
A régi6s fovarosok szallodainak atlagos labalasa lehet a leglassabb a nemzetgazdasagi agazatok
teljesitménymutatdi 2019, 2020 és 2021 elsé kozott. A globalis turizmus kilatdsai tovébbra is kedvez6t-
félévében lenek, amit a repiilGjaratok szdmanak alacsonyabb szinten

% torténd stabilizdldddsa is alatamaszt. Az Oxford Economics

L0 7o -100 e e A i .
szakértdi szerint a globalis turizmus valsag el6tti szintre valod

visszatérése nem vdarhatd 2024 el6tt?.
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Régio szerte alacsony a szallodak foglaltsaga, a budapesti
szallodak a szobaar emelésével igyekeztek fennmaradni.
2021 els6 félévében a régiods févarosok szallodainak szoba-
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Priga  Budapest  Varsd Bukarest  Pozsony foglaltsdga 10-26 szazalék kozott alakult, ami tovabbra is

= Brutté atlagar 2019 jan—jun. 65—-90 szazalékos csokkenést jelent 2019 azonos id&szaka-
=3 Brutté atlagar 2020 jan—jun. . . . . L p

I Brutté 4tlagér 2021 jan-jdin, hoz képest (15. abra). A széllodai teljesitménymutatdkban

¢ Szobafoglaltsag 2019 jan—jun. (jobb tengely) Praga szenvedte el a legnagyobb csokkenést, mivel a jar-

A Szobafoglaltsdg 2020 jan—jun. (jobb tengely)

X Szobafoglaltsg 2021 jan—jn. (jobb tengely) vanyt megel6z8 id6szak vendégszamaban a kilfoldi vendé-

gek stlya nagyobb volt, mint a tobbi orszagban. Budapesten

Forrds: CBRE, STR Global. az atlagos szobafoglaltsag 15 szazalék volt 2021 elsé félévét
tekintve, ami a két évvel korabbi 74 szazalékos szinthez ké-
16. abra pest 80 szazalékos visszaesést jelent. Szobadrak tekinteté-
A vendégéjszakak szamanak havi alakulasa ben Budapesten 2020-ban csokkent, viszont 2021. junius vé-
a kereskedelmi szalldshelyeken gére éves alapon 24 szazalékkal emelkedett a brutté 4tlagar.
20020002200 2010=100 , Ez ut6bbi oka, hogy a szalloddk jelentds része a lecsokkent
1801 L180  kereslet, vagy egyéb okok miatt Gizemsziinetet tartott, vagy
128: o :}ig bezarasra kerdilt sor. A miikédé hotelek viszont aremeléssel
120+ 1120 igyekeztek bevételliket ndvelni, mivel a jarvanyidészakban
1004 1100 . « 4 ) e
80 /| 30 a csokkend ar sem general addicionalis keresletet.
60 L 60
40. ) .40 . ® - z . z . z Vs
201 ‘120 A nemzetkdzi turizmus tartds visszaesése komoly kihivas
0 = - %  elééllitja a hazai szallodakat. 2021 juliuséban a kereskedel-
a 3 o 3 ) I N iz . e (s o
=) =) =) S =) < S mi szallashelyeken eltolt6tt vendégéjszakak szama a jarvany
— Belfoldi el6tti szint kevesebb, mint fele volt (16. dbra). A belfoldi

Klfoldi vendégforgalom a korlatozé intézkedések felolddsat kovets-
=== Osszesen en gyorsan emelkedett a nyari hénapokban, azonban a val-
sag el6tti szintjét nem érte el. A kalfoldi vendégforgalom
egy-egy eseményhez kothet6 korrekcidja is megindult, de
a kalfeldiek altal hazankban eltoltott vendégéjszakdk szama

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjdn. 2010 havi dtlaga = 100.
Forrds: KSH.

13 Global travel outlook: highlights & risks - June 2021; https://blog.oxfordeconomics.com/content/global-travel-outlook-highlights-risks-
june-2021
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17. abra
A hazai szallodak kapacitasa és a brutto bevétel
alakulasa
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Megjegyzés: A szdlloddk bruttd bevételének alakuldsa esetén 2019
dtlaga = 100.

Forrds: KSH.

18. abra
Az atadott és atadni tervezett szallodai szobak szama
Magyarorszagon
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Megjegyzés: A 2021-2022-re tervezett dtaddsok 2021. julius végi ada-
tok alapjan.
Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, Magyar Szdlloddk és Ettermek
Szévetsége.
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tovabbra is rendkivil alacsony szinten tartézkodik. A nem-
zetkozi turizmus kilabalasa akar éveket is igénybe vehet, igy
el6retekintve nem szamithatunk a kilféldi vendégforgalom
gyors helyredllasara.

A hazai szallodak forgalma a jarvany hullamainak enyhiilé-
sével és a nyar bekdszontével javult, de a 2019-es atlagos
havi forgalmat juliusban még nem érte el. A 2021. januartol
juliusig tarté idGszakban a hazai szallodak bevétele 69 sza-
zalékkal maradt el 2019 azonos id@szakahoz képest. Az év
elsd négy honapjaban 90 szazalék feletti volt a havi bevé-
telek elmaraddsa 2019 atlagos havi forgalmatdl, juliusban
pedig 8 szazalékos volt az elmaradas (17. dbra). A jarvany
terjedésének harmadik hulldama és a kapcsolddé korlatozo
intézkedések hatdsara a rendelkezésre 4ll6 széllodai szobdk
szama janudr és julius kozott havonta atlagosan 40 szazalék-
kal maradt el a két évvel korabbitdl. A vendégéjszakak szdma
Budapesten csokkent legnagyobb mértékben —a 2021. ja-
nudr és julius kozotti id6szakban 85 szazalékkal 2019 azonos
id&szakdhoz képest — mivel a kiilfoldi vendégek elmaradasa
itt érezteti leginkdbb hatasat.

A jarvany el6tt elindult szallodafejlesztések 2,7 ezer szo-
ba ataddsat eredményezik a kévetkez6 masfél-két évben.
2021-ben julius végéig 6 Uj szalloda késziilt el orszagszerte,
0sszesen mintegy ezer szobaval (18. abra). Az elkésziilt ho-
telek egy kivétellel Budapesten talalhatdk, igy az adtadott
szobdak 85 szazaléka a févarosra koncentralddott. A koro-
navirus-jarvany kitorése el6tt elinditott szallodafejlesztések
el6retekintve is jelent8s atadasokat eredményeznek: 2021
fennmaradé részében még tébb mint 900 szoba 4tadasa var-
hato, kétharmad részben budapesti helyszineken, a 2022-
es tervek pedig tovabbi 1800 szobdval (ebbdl 47 szazalék
Budapesten) szamoltak julius végén.
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2. keretes iras

A fejlesztok aktivak, de az épit6anyagok aremelkedése, hianya és a szigorodo finanszirozasi feltételek
komoly kihivasok elé allitjak 6ket

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tandcsado Testiilet 2021. szeptemberi lilésén a kereskedelmiingatlan-piac aktualis helyzetét
és folyamatait vitatta meg. A Testlilet kiemelten foglalkozott az ingatlanfejlesztésekkel, az épit6anyagok arnéveke-
désével, valamint a befektetési forgalmat befolyasold tényez6kkel.

Ingatlanfejlesztések

Az ingatlanfejleszt6k 6sszességében arrdl szamoltak be, hogy a folyamatban 1évé projektek nem alltak le, tovabbra is
van aktivitas ezen a terileten, ami kiilondsen igaz az ipar-logisztika szegmensre. Felmerilt olyan vélemény is, misze-
rint az ipari ingatlanok fejlesztésénél mar tultermelésrdl is beszélhetlink, ugyanakkor ez a nagy fejlesztési volumen
erds kereslettel taldlkozik, igy révid tavon mindenképpen pozitivak a szegmens kilatasai. K6zéptdvon ugyanakkor
érdemes figyelni a fejlesztések és a kereslet viszonyat. Budapesten a kereskedelem altal tdmasztott igények, vidéken
pedig az ipar a logisztikai fejlesztések f6 mozgatérugdi, utébbi teriileten még van tér ndvekedésre a szakemberek
szerint. Problémat jelent ugyanakkor, hogy az energia- és kdzm(iszolgaltatoknal lekotott kapacitdasok tobb esetben
sem alltak id6ben rendelkezésre, ami a fejlesztések ataddsdban is tobb havi csuszast is eredményezett.

Az iroda fejlesztésekkel kapcsolatban elhangzott, hogy bar a koronavirus-jarvany ellenére folytatédnak a fejlesztések,
a bérlék oldalardl nagyon nagy bizonytalansag azonosithatd. Tovabb neheziti az irodafejlesztések helyzetét, hogy
az elmult masfél évben a bankok hitelezési feltételei szigorodtak, és 40-50 szazalékos el6bérleti aranyt varnak el,
amit nagyon nehéz a jelen keresleti helyzetben teljesiteni.

A kiskereskedelmi szegmens fejlesztései a jarvany megjelenéséig erés bérleti kereslettel talalkoztak, de a jarvany
alatt a kis- és kozepes hazai kereskeddk tartaléka elfogyott, és a jellemzéen altaluk bérelt 30-50 négyzetméteres
lzlethelyiségek bérbeadasaval voltak leginkdbb gondok.

A szallodaszegmensben szintén folynak a fejlesztések, de piaci alapu finanszirozas nem nagyon érhetd el. Egyes piaci
varakozasok szerint er@s visszapattands johet a turizmusban a jarvanyhelyzet végével, ehhez a varhatéan megemel-
kedé kereslethez azonban Budapesten — a pandémiat megel6z6 id6szak helyzetképébdl kiindulva — tébb szalloda-
fejlesztésre lenne sziikség, mert a kdrnyezd orszagokhoz képest gyengébb a kindlat.

EpitGipar

A LITT szakemberei szerint az épitSipar hatékonysaga 6sszességében nem javul kell6 mértékben, és sok épitSipari
szerepld ezt a hatékonysagbeli lemaradast aremeléssel igyekszik kompenzalni ahelyett, hogy példaul a munkaszerve-
zésen probalnanak meg javitani. Elhangzott olyan vélemény is, miszerint részletes adatelemzések alapjan kimutathato,
hogy idehaza az épitGanyagarak — a vilagpiaci folyamatokat meghaladdan — indokolatlanul emelkedtek. Egyes kilfoldi
tulajdonban allé épitéanyag-gyartd cégek a hazai piacon rendkiviil magas profittal — 30-35 szazalék korili drbevétel
aranyos EBITDA — dolgoznak, mikdzben kilféldi anyavallalataik harmadannyi nyereség (10 szazalék kordili darbevétel
aranyos EBITDA) mellett m(kodnek. Az épitSipar rendkivil sériilékenynek mondhatd, ugyanis egyes épit6anyagok
ellatasat néhdany cég biztositja, amivel nem alakul ki valds versenyhelyzet. Tovabbi ellatdsi bizonytalansagot jelent,
hogy tobb gyartd hazai kozponti ellatéraktar nélkil, kozvetlendl kilfoldrél szallit az épitkezések helyszinére. Ugyan-
akkor pozitiv, hogy az épitGipari érdekképviselet javaslatara a kormany is vizsgalni kezdte az indokolatlan novekedést
az épitéanyag-arakban és mar intézkedések is sziilettek.

14 Az EBITDA az Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization kifejezés réviditése, ami a véllalatok pénziigyi teljesitményének
mérésére hasznalt eredménykategdria, és az addk, kamatok és értékcsokkenési leirds figyelembevétele (levonasa) el6tti eredményt jelenti.
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Bérleti piacok

Az irodapiacon egyes szakértdi vélemények szerint a bérleti dijak csokkenésére nem all rendelkezésre tér, ugyanis
ez esetben nem lépnének fejleszt6k a piacra. Elhangzott olyan vélemény is, ami szerint sok cég nem tudja jelenleg
meghatdrozni, hogy mennyi irodateriiletre lesz sziiksége a jov6ben, de a helyzet ebbdl a szempontbdl normaliza-
lI6dhat. A bérlSk célja jelenleg nem az alacsonyabb bérleti dijak elérése, hanem elsGsorban rugalmassagot varnak
el a bérbeadoktdl, fontos kérdés példaul, hogy milyen feltételekkel és mennyi irodateriiletet lehet visszaadni, ha
még sincs ra sziikség. Az irodapiacon egyes szakért6k szerint az Uj zold mindsités( és jo allapotban tartott nemrégen
épllt irodahdzak keresletet szivhatnak el a régebbi éplletektdl, igy a kihasznalatlansagi rata inkabb az alacsonyabb
kategorids irodakban emelkedhet. Az ipar logisztikai szegmenssel kapcsolatban szintén gy vélekedtek a LITT tagjai,
hogy egyel6re nem latnak okot a bérleti dijak csokkenésére. Jelenleg bar érdemi kinalati nyomds van a logisztikai
fejlesztések oldaldrdl, de évente a mintegy 150-200 ezer négyzetméternyi nettd felszivas ezt kompenzalhatja, a kérdés
az, hogy a nett6 felszivas tud-e még emelkedni.

A turizmusnak kevésbé kitett bevasarlokdzpontok kedvezd helyzetben vannak, azon ingatlanok esetén van nagyobb
probléma, amelyek forgalma jelent6s részben a turizmusra tamaszkodott. A belvarosi kiskereskedelmi és vendéglatd
lizlethelyiségek piacan nem lathatd nagy hulldmzas sem a kindlatvolumenében, sem pedig a bérleti dijakban, felte-
het6en sok bérbeado kivar egyelére. Ebben még a fennallé moratériumnak is lehet szerepe egyes szakért6k szerint.

Zold atallas

A szakemberek szerint a z6ld atallds megvaldsitasahoz még nagyon sok munka var az ingatlanszektorra. A vara-
kozasok szerint a fenntarthatdsagi szempontok el6térbe keriilése piaci és szabalyozasi oldalrdl is viszonylag gyors
valtozdsokat fog igényelni, amire a szektor véllalatainak fel kell készilnilk. Ez a felkésziilés egy tobb éves idGszak,
amihez kormanyzati oldalrél sziikség lenne iranymutatdsra, hogy a szabalyozas terén mire késziljenek az érintettek.
Osszességében Ugy latjak a LITT tagok, hogy az ingatlanfejlesztések karbonlabnyomat nagyon nehéz megallapitani,
még sok munka all a szektor el6tt a mddszertan, mérés, benchmarkolds és a szabalyozasok kidolgozasa kapcsan.

Befektetések

Egyes piaci szerepl6k véleménye szerint a 2021-es kereskedelmiingatlan-piaci befektetési forgalom hozzavet6legesen
az 1-1,2 millidrd eurdt érheti el. A globdlis likviditasb&ség miatt tobb terméket is el lehetne adni, de nincs ekkora
kindlat itthon. Irodabefektetésekre tovabbra is nagy az érdekl6dés és a hozamok is csokkentek 2021-ben. A kiskeres-
kedelmi szegmens kapcsan kiemelték, hogy a jarvany alatt is jol teljesitd, kiiltérbdl megkdzelithetd lizlethelyiségekbdl
allo, ugynevezett ,strip mall” tipusu bevasarldkézpontokat kdnnyen lehetne értékesiteni a piacon. A befektetSk
kozott nem érzékelheté Magyarorszag-specifikus bizonytalansdag, leginkabb két globalis tényezé figyelembevéte-
lével igyekeznek jo dontéseket hozni, ezek pedig a klimavaltozas és a koronavirus-jarvany. EI6bbi esetén egyel6re
még nem lathatd vildgosan, hogy milyen valtozdsokat fog eredményezni az ingatlanpiaci szerepl6k szempontjabal.

Finanszirozas

A 2021-ben a finanszirozasi kdrnyezetet a gazdasagélénkité programok hataroztak meg. Banki szerepl6k elmondasa
szerint az ingatlanpiac kapcsan nagyfoku bizonytalansagot érzékelnek, ugyanakkor a finanszirozas nem fog leallni.
Az irodapiacon az otthoni munkavégzés jovébeli bizonytalan aranya arra készteti a bankokat, hogy csak a legjobb
(prime) lokacidval és biztos fejlesztGi hattérrel rendelkezd ingatlanokat finanszirozzak meg, noveljék az 6ner6elvarast,
és a régebbi, alacsonyabb mindségli ingatlanok finanszirozasat inkabb ne vallaljak. 2008-hoz képest mara jelent8s
javulas tortént a finanszirozasok kockdzataban, ugyanis mara mar csak a cash flow alapu finanszirozas jellemzd,
jovedelem nélkuli (telek) ingatlankitettségek mar nincsenek. Budapesten a kordbban népszerd, 100 szoba koruli
négycsillagos szallodak finanszirozasa elt(int, viszont a szakemberek véleménye szerint a moratdrium lejartat kovetéen
sem lesz gond a fennalld hitelekkel, ugyanis t6keerds cégek allnak a projektek mogott. A szallodak tekintetében nagy
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kiildonbség van Budapest és vidék kozott: vidéki — féként belféldi turizmusra, szabadid6toltésre éplls — szallodak
finanszirozasa eseti jelleggel el6fordulhat még. Az ipar-logisztika szegmensben finanszirozasi gondokat nem tapasz-
talnak a szakemberek, ugyanakkor 6sszességében dvatosak a bankok, ugyanis egyesek szerint tulf(itottség is lehet
a piacon. Az NHP Hajra els6sorban egy valsag alatti intézkedés volt, ami a hitel nélkdli kilabalas elkeriilését hivatott
elérni, és ezt a céljat be is tolthette. A piaci alapu finanszirozds mellett pedig a Novekedési Kétvényprogramban
(NKP) tobb sikeres kibocsatas valosult meg az ingatlanpiaci szektorban.
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6. A kereskedelmiingatlan-befektetések

2021. elsé félévben a hazai befektetési piac 0,6 millidrd eurds forgalmat ért el, ami 15 szdzalékos névekedés a 2020. elsé
féléves adathoz képest. A forgalom jelentds részét (58 szdzalékdt) néhdny nagy dsszegli tranzakcié adta, 78 szdzaléka
pedig hazai befektetékh6z k6tédétt. ElkSlthetd likviditds tovabbra is rendelkezésre dll a piacon, a befektetdi érdeklGdés
is jelen van, de az drkeresés és az egyes szegmensek kilatdsai miatt dvatosak a befekteték. A mérsékeltebb befektetési
kereslet mellett azonban az eladd ingatlanok kindlata is csékkent, ami a hozamok csékkenését eredményezi. El6retekintve,
az Eurdpa- és vildgszerte tobb orszdgban elinditott monetdris szigoritdsi ciklus is szlkitheti az ingatlanbefektetések dltal
kindlt hozamfeldrakat. A hazaihoz hasonldan, a tébbi régios orszdg befektetési piacdt is mérsékelt aktivitds jellemezte és
Csehorszadg, valamint Lengyelorszdg kivételével az irodapiaci hozamok is csékkentek. 2021 elsé félévében a hazai nyilvanos
ingatlanalapok befektetési aktivitdsa alacsony volt, mindemellett likviditdsi helyzetiik stabil: szektorszinten a likvideszkéz-
dllomdny nettd eszkbzértékhez viszonyitott ardnya 35 szdzalék volt, a hitelkereteket is magdban foglald likvidardny pedig
meghaladta a 40 szdzalékot 2021. szeptember végén, ami biztonsdgosnak tekintheté.

19. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumene, Osszetétele és a prime hozamok
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Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

2021 elso félévének befektetési forgalma az egy évvel ko-
rabbinal kedvez6bben alakult, a volumen jelentds részét
nagy Osszegli tranzakciok adtak. A hazai kereskedelmiin-
gatlan-piac befektetési forgalma 0,6 milliard eurdt tett ki
2021 elsé félévében, ami 2020 azonos id&szakahoz képest
15 szazalékos novekedést jelent (19. abra). A tranzakcidk
atlagos értéke 24 millié euro volt, ami 15 szazalékkal maga-
sabb a 2020-as adatnal. 2021. elsé félévben négy nagyobb
(50 millié eurdt eléré vagy meghaladd) 0sszegli adasvételi
tranzakcio toértént, amelyek a teljes befektetési forgalom
58 szdzalékat adtak. A volumen 81 szdzaléka irodahdazak, 9
szazaléka fejlesztési telkek, 7 szazaléka szallodak, 3 szazaléka
ipari-logisztikai ingatlanok addsvételébdl adédott. Az ipar-
logisztika szegmens elsédleges (prime) hozamszintje!® 2021.
elsd félévben tovabb csokkent, junius végén 6,5 szazalékon
allt, 50 bazisponttal a 2019 végi szint alatt. Az irodapiaci
elsédleges hozam 2021 elsé negyedévében kezdett el is-
mét csokkenni a 2020-ban stabilizalddott szintrdl, és junius
végére 5,25 szazalékon, a 2019 végi szinten allt. A kiskeres-
kedelem szegmensben nem tortént hozamcsokkenés, itt
2020. els6 negyedév 6ta 6,25 szazalék a prime hozamszint.
ElGretekintve, ingatlanpiaci tanacsadoktél szarmazo infor-
maciok alapjan, a befekteték érdekl6dése nem csokkent
az elmult fél évben, de az eladd befektetési termékekbdl
hidny van a piacon, ami a hozamcsdkkenés irdnydba mutaté
tényez8. Ugyanakkor a tobbek kdzott hazankban is elindult
monetaris szigoritasi ciklus mérséklé hatassal jar az ingatlan-
befektetések hozamfeladraira, ami valamelyest visszafoghatja
a befektetési keresletet.

15 A hozam adatok a kereskedelmi ingatlantranzakciok (induld) hozamait jelentik, ami egy brutté hozam és az ingatlan éves nettd bérleti bevétele,

valamint az addsvételi ar hanyadosaként értelmezendé.
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20. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszlasa befektetStipusok szerint

%

r r -0
2017 2018 2019 2020 2021 I-II.

I Egyéb

1 Kozintézmény

E=3 Maganbefektet6 (HNW)

=1 Egyéb ingatlanalap

[mmm Magyar nyilvanos nyiltvégl ingatlanalap
Iz Kulfoldi ingatlanbefektetd cég

Em Magyar ingatlanbefektetd cég

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

21. abra

Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok
a régidban
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Forrds: MNB gydjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjan.

2021. elsé félév befektetési volumenének tobb mint ha-
romnegyede, illetve valamennyi nagy 0sszegli tranzakcio
esetén hazai befektet6 volt a vevd. Az éves befektetési
volumen 49 szazaléka magyar, 12 szazaléka pedig kulfoldi
ingatlanbefektetd cégekhez kapcsoldodott, a hazai zartkord
és kulfoldi alapok egylittes részesedése pedig 31 szazalék
volt (20. dbra). Osszességében a 2021. elsS félévi befekte-
tési forgalom 78 szazalékat tették ki a magyar befektetSk
vasarlasai, amihez valamennyi nagy 6sszeg( tranzakcio hoz-
zajarult. A hazai befektetdk utan a cseh befekteték vasar-
Idsainak 0sszértéke volt a legmagasabb, az éves volumen 8
szazaléka, valamint 7 szazalék volt az Egyesiilt Kiralysagbal
érkez6 befektet6k tranzakcidinak aranya.

Mérsékelt befektetési forgalom és kinalathiany mellett ujra
csokken6 hozamok a régio tobb kereskedelmiingatlan-pi-
acan. 2021 elsé félévében az elsGdleges (prime) irodapiaci
hozamok Bulgaridban, Magyarorszagon és Szlovdakiaban
csokkentek 25-50 bazisponttal (21. dbra). Lengyelorszag és
Romadnia esetében az irodapiaci hozamok tartottak 2020. év
végi szintjliket, és egyediil Csehorszagban regisztraltak 10
bazispontos novekedést. A legalacsonyabb hozamot kina-
|6 varos tovabbra is Praga (4,0 szazalék), amelyet a sorban
Varsé (4,75 szazalék) kovetett. Pragahoz és Varséhoz képest
Budapest az elsédleges irodapiaci hozamok tekintetében
rendre 125, illetve 50 bazispont prémiumot kinal, Pozsony-
hoz képest pedig 25 bazisponttal alacsonyabb a hozamszint.
A befektetési volumenek 2021 elsé felében valamennyi or-
szagban mérsékeltek maradtak, régios szinten 20 szazalékkal
volt alacsonyabb a befektetési forgalom, mint 2020 azonos
id6szakaban. Csehorszagban (+25 szazalék), Magyarorsza-
gon (+15 szazalék) és Szlovakidban (+6 szazalék) novekedett,
mig Bulgdridban (-74 szazalék), Lengyelorszagban (-35 sza-
zalék) és Romaniaban (-25 szazalék) csokkent a forgalom.
Régids szinten is igaz, hogy egy-egy nagy 0sszegli tranzak-
cié jelent6sen meg tudja novelni az éves volument, ezért
az el6bbiekben leirt valtozasokbdl még nem lehet jol el6re
jelezni a teljes éves forgalom alakulasat.
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22. abra
Nett6 tékearamlas a hazai nyilvanos
ingatlanbefektetési alapoknal

2021. januar
2021. februar
2021. marcius
2021. aprilis
2021. majus
2021. junius
2021. jalius

2021. augusztus
2021. szeptember

Z73 Nettd t6kedramlds
e Kumulalt netto6 tékedramlds a 2021.01.04-i nettd
eszkozérték aranyaban (jobb tengely)

Megjegyzés: Heti adatok.
Forrds: MNB.

A 2021 soran enyhe, de folyamatos tékekiaramlas volt
megfigyelhet6 a nyilvanos nyilt végi ingatlanalapokbdl.
A koronavirus-jarvany hazai megjelenését kbvetGen a be-
fektet6k jelent8s 6sszegli t6két vontak ki a hazai nyilt végU
nyilvanos ingatlanbefektetési alapokbdl. Azonban az elsé
jarvanyhulldmot kdvetSen ndvekedett a befektetési jegy el-
addsok volumene és 2020 végére vissza is aramlott az elsé
félévben kivont téke. 2021-ben egy enyhe, de folyamatos
kidramlast lehet megfigyelni, az év elejétdl szamitott kumu-
lalt t6kedramlas szeptember végén a 2021. januar eleji nettd
eszkozérték 2,5 szdzalékanak megfeleld nettd tékekiaramlast
mutat (22. abra). A nyilvdnos ingatlanalapok likvideszkoz-
ellatottsaga emellett is megfeleld szintd, a likvid eszk6zok
nettd eszkozértékhez viszonyitott ardnya 2021-ben is tar-
totta 2020. év végi szintjét, 35 szazalék kdzelében mozgott.
Megjegyzendd azonban, hogy a nyilvanos ingatlanalapokra
vonatkozo befektetési szabalyok?® lehetbvé teszik a feltétel
nélkil és azonnal lehivhatd hitelkeretek figyelembevételét
is a likvid eszk6zok kozott, amivel a jogszabaly szerinti szek-
torszint@ likvidarany 40 szazalék felett alakult 2021 els6
félévében.

16.78/2014. (Ill. 14.) Kormanyrendelet a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl
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7. A kereskedelmi ingatlanok finanszirozasa

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleinek dllomdnya 2021. junius végére 18 szdzalékkal nétt éves
alapon. A vizsgdlt hiteldllomdny devizaardnya kordbban soha nem ldtott szintre, 79 szdzalékra csékkent, amiben a 2020
dprilisaban elinditott NHP Hajrdnak volt nagy szerepe. 2021 elsé félévében a hitelintézetek 22 szazalékkal tébb kereskedel-
mi ingatlannal fedezett projekthitelt folydsitottak, mint 2020 azonos idészakdban. A bankok az lizleti célu ingatlanhitelek
feltételein érdemben nem vdltoztattak az elsé félévben, amivel pdrhuzamosan megnévekedett hitelkeresletet érzékeltek.
A Hitelezési felmérésre adott vdlaszok alapjdn, az intézmények 2021 mdsodik felére a hitelezési feltételek enyhitését
helyezték kilatdsba, azonban az ipardg-specifikus kockdzatok miatt az dvatossdg tovdbbra is fontos szempont marad.
A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-adllomdnydnak 46 szdzaléka volt moratoriumban 2021.
junius végén. A moratdriumban lévé hitelek ardnya a szdlloddk finanszirozdsdra nydujtott dllomdny esetén volt a legmaga-
sabb, 80 szdzalék. A szdlloda és kiskereskedelmi szegmenshez kapcsolodd, moratériumban lévé projekthitel-dllomany 270
millidrd forintot tesz ki és ennek kapcsdn meriil fel leginkdbb késedelembeesési kockdzat a moratdrium végét kbvetben.

23. dbra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
allomanydanak dsszetétele ingatlantipusok és
denominacid szerint
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Megjegyzés: 2011 el6tt a kiilféldi vdllalkozdsnak nydjtott hitelekrél
nem dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds.

Forrds: MNB.

Az allomany novekedése mellett, torténelmi alacsony
szintre esett a kereskedelmi ingatlannal fedezett projekt-
hitelek devizaaranya. 2021. junius végén a hitelintézetek
mérlegében Gsszesen 1675 millidrd forintot kitevd kereske-
delmiingatlan-finanszirozasi projekthitel volt (23. dbra). Ez
az allomany 2020 azonos id6szakdhoz képest 17,7 szazalékos
névekedést jelent, ami elsésorban a 2021 elsé6 félévében
tapasztalt 14,7 szazalékos béviilésnek tulajdonithatd. Az al-
lomanyon beliil, a szinte teljes egészében eurdban fenn-
allo devizahitelek aranya korabban nem latott szintre, 79
szazalékra mérsékl8dott, amit az NHP Hajra program nagy-
mértékben tdmogatott. 2021. junius végén a hitelintézetek
kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomanya-
nak 47 szazaléka irodahazak vagy kereskedelmi kézpontok
fejlesztését, vasarlasat finanszirozta, 13-13 szazaléka pedig
a szalloda, valamint az ipar-logisztika szegmenshez kot6dott.
Eves dsszehasonlitasban az irodahazakhoz és kereskedel-
mi kézpontokhoz kotédé hitelallomany béviilt legnagyobb
mértékben, mintegy 28 szazalékkal.

A masodik negyedévben jelentGsen nétt az Uj projekthitel-
kibocsatasok volumene és ezen beliil a forinthitelek aranya
is, amiben az NHP Hajranak volt nagy szerepe. 2021. év
elsé felében 6sszesen 175 milliard forintot kitevé kereske-
delmi ingatlannal fedezett fejlesztési vagy vasarlasi hitelt
folydsitottak a hitelintézetek belfoldi vallalatok részére,
ami 24 szazalékkal haladja meg 2020 azonos idGszakanak
kibocsatasi volumenét (24. abra). A kiilféldre folydsitott hi-
telekkel egyiitt 202 milliard forintot tett ki a kereskedelmi
ingatlannal fedezett hitelek kibocsatdsa, ami 22 szazalék-
kal haladja meg az egy évvel korabbi adatot. Az elsé fél-
év belféldi folydsitasainak kozel kétharmada (111 milliard
forint) a masodik negyedévre koncentralédott, hasonld
Osszegli folyositas legutdbb 2019 negyedik negyedévében
valdsult meg. Ezzel a masodik negyedévben éves alapon
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24. abra

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

25. dbra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek moratérium
statusza 2021. junius végén
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Megjegyzés: A moratdriumban Iévé hiteldllomdny ardnya a moratori-
umra jogosult hitelek dllomdnydn beliil, a fenndllo tékeésszeg alapjdn.

Forrds: MNB.
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32 szazalékkal, negyedéves alapon pedig 74 szazalékkal
volt nagyobb a kibocsatas, amelyhez minden alszegmens
pozitivan jarult hozza. A belfoldi vallalatoknak folydsitott
volumen 59 szazaléka irodahazak és kereskedelmi kézpon-
tok fejlesztését és vasarlasat finanszirozta az elsé félévben,
amelyen belil 72 szazalék vasarlasi célokhoz volt kéthet6.
A 2021 masodik negyedévében kihelyezett projekthitelek
kozel 40 szazaléka forintban denominalt hitel volt, amely
jelent6s eltolddas a korabbi évek atlagosan 20 szazalékos
szintjéhez képest. A forint folydsitasok tavaly év kozepétdl
emelked6 tendencidjat jelent8s részben a 2020 aprilisdban
elindult NHP Hajra tamogatta. A forint kihelyezések 2021.
masodik negyedévi magas aranya pedig a programra allo-
kalt keretdsszeg kimerilése el6tti élénk hitelkihelyezésnek
tulajdonithaté. A kereskedelemi ingatlanok finanszirozasa-
hoz hasonld kockazatokkal rendelkezé lakdpark beruhazasok
megvaldsitasara nydjtott Uj hitelek volumene szamottevéen,
mintegy 50 szazalékkal csokkent 2021 elsé félévében 2020
azonos id&szakahoz viszonyitva. A jelent6s csdkkenésben
szerepet jatszhatott egyrészt, hogy az Uj lakdsok afajanak 27
szazalékra emelkedését kbvet6en az elinduld lakasprojektek
szama jelent8sen lecsokkent 2020 soran. Ugyanakkor a 2021
elejétdl életbe 1ép6 otthonteremtési intézkedések hatasara
elinditott projektek tobbsége még nem tartott a hitellehivasi
fazisban az elsé félévben.

A szallodahitelek 80 szazaléka vett részt a moratériumban
2021. junius végén, fizetGképességiik javulasat a turizmus
tartés élénkiilése tudna elinditani. 2021. janius végén
a moratdriumra jogosult kereskedelmiingatlan-projekthi-
telek 45,5 szazaléka volt moratériumban, amely valame-
lyest magasabb, mint a teljes vallalati hiteldllomanyon belil
megfigyelt 35 szazalékos ardny. A turizmus hosszabb ideig
tarté regeneralddasa miatt a kiilonboz6 ingatlantipusokon
bellil tovabbra is a szalloddkhoz kapcsolddd hitelek eseté-
ben legmagasabb a moratérium aranya, volumen alapon 80
szazalék (25. dbra). A banki hitelezési szakemberekkel foly-
tatott interjuk alapjan a szallodak jellemz6en a megnoveke-
dett forgalmu (féként nyari) id6szakokban sem kezdték Gjra
hiteleik torlesztését, inkabb pénziigyi tartalékokat gy(jtottek
a moratdrium végét kdvet6 idészakra. A legalacsonyabb, 27
szazalékos részvételi arany a raktar-logisztika szegmensben
volt 2021 kdzepén. Az aktudlis rendelkezések szerint a fi-
zetési moratérium oktéber végéig valtozatlan, majd 2022
junius végéig célzott formaban kertl meghosszabbitasra.
A koronavirus-jarvany altal leginkabb sujtott (szélloda és
kiskereskedelmi) szegmensek hiteleinek moratériumban
Iévé allomanya jelenleg kdzel 270 millidrd forintot tesz ki.
E hitelek esetében érdemi segitséget nyujthat a tovabbi
részvétel.
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26. abra
Az uzleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet és
a hitelfeltételek alakulasa

kereslet novekedése

Feltételek enyhitése / Feltételek szigoritdsa /

kereslet csokkenése
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— Qzleti célu ingatlanhitelek feltételei
Uzleti céld ingatlanhitelek iranti kereslet

Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel stlyozott vdla-
szai.

Forrds: MNB, Hitelezési felmérés.

2021. év els6 felében érdemben nem valtoztak az iizleti
célu ingatlanhitelek feltételei, elGretekintve enyhités var-
haté, de fontos szempont marad az 6vatossag. Az MNB
negyedéves rendszerességgel készitett Hitelezési felmérése
alapjan, 2021 elsé negyedévére a bankok netté értelemben
vett 17 szazaléka jelezte az Uzleti célu ingatlanhitelek feltét-
eleinek szigoritasat a kereskedelmiingatlan-piac tobb szeg-
mensének kilatasait 6vez6 bizonytalansag miatt, a masodik
negyedévben azonban mar nem tortént tovabbi szigoritas
(26. dbra). Eléretekintve, a bankok nettd értelemben vett
20 szazaléka tervezi 2021 masodik felében az Uzleti célu
ingatlanhitelek feltételeinek enyhitését. Az intézmények
vdlaszai alapjan a bankok kdzotti versenyhelyzet és a koc-
kazati tolerancia a feltételek enyhitését segité tényezdk,
ugyanakkor tovabbra is szamitanak iparag-specifikus prob-
Iémakra, ami miatt fontos szempont marad az évatossag.
A hitelezési feltételek 2020-as szigoritasaval parhuzamosan
tapasztalt keresletcsokkenés 2021-ben megfordult. Az els6
negyedévben a bankok kodzel 20 szazaléka, a masodik ne-
gyedévben pedig 10 szazaléka érzékelt keresletélénkilést.
2021 masodik félévére nagyobb aranyban, 42 szazalékban
varnak a vélaszado intézmények élénkuils keresletet a ke-
reskedelmiingatlan-piacon.
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8. Az RICS ingatlanpiaci felImérésének

eredmeényei

A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) 2021. juliusi felmérési eredményei alapjan a hazai befektetési és a bér-
leti piacon is javuld tendencia figyelhet6 meg a koronavirus-jarvdny miatt tavaly romldsnak indult konjunkturaérzetben.
A helyredllds legnagyobb mértékben az ipar-logisztika szegmenst jellemezte, de az irodapiacon és a kiskereskedelmi
szegmensben is megdllt a kereslet csékkenése, egyelGre tovdbbra is jelentds kindlat mellett. igy 6sszességében a bérleti
dijak és arak emelkedése a kévetkezd egy évben csak a prime mindségli ipar-logisztika részpiacon vdarhatd. A megkérdezett
hazai szakérték szerint a kereskedelmiingatlan-piaci ciklus ujra fellendiilé szakaszba lépett az év elsé felében: kétharmaduk
szerint mdr elhagyta a ciklus a mélypontjat, mikézben ujra megemelkedett a piacot alulértékeltnek érzékelék ardnya.

27. abra
A befektetési és a bérleti konjunkturaindex alakuldsa
% %
B0 oo r e e - 80
B0 qlrecsecsossconcconscanscoosscoassasoaccaas PN - 60
40 :
20 -

— Befektetési konjunkturaindex
=== Bérleti konjunktdraindex

Megjegyzés: 2021. juliusi vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

28. abra
A bérlGi kereslet alakuldsa az egyes szegmensekben

- 100
r 75
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2009
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= Kiskereskedelem
= = lroda
Ipar-logisztika
Megjegyzés: Netto ardny, a kereslet emelkedését és csékkenését jelz6k
ardnydnak kiilonbsége. 2021. juliusi vdlaszok alapjdn.

Forrds: RICS.
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A befektetési és a bérleti piacon is visszapattanas kezd6dott
a konjunkturaérzet tekintetében 2021 elsé félévében. A Ro-
yal Institution of Chartered Surveyors (RICS) felmérésében
megkérdezett szakértSk véleménye szerint a konjunktiraérzet
a 2020-ban - a koronavirus-jarvany hatdsara — latott vissza-
esés utan Ujra javuldsnak indult az év elsé felében (27. abra).
A befektetési piacon az ipar-logisztika szegmensben a belfoldi
és a kilfoldi kereslet is emelkedésnek indult a kinalat mér-
sékelt bévilése mellett, a befektetSi varakozasok igy ezen
a piacon javultak a legnagyobb mértékben. Az irodapiacon
és a kiskereskedelmi szegmensben is visszapattant a befek-
tet8i kereslet a tavalyi mélypontrdl, azonban egyel6re nem
érte el a koronavirus-jarvany elétti szintet, mikdzben a kina-
lat béviilt. Ennek megfelelGen fejlesztések is jellemzéen az
ipar-logisztika szegmensben indultak, ahol a prime ingatlanok
esetében daremelkedést varnak a valaszaddk. Az irodak ese-
tében valtozatlansagot, a kiskereskedelmi ingatlanok eseté-
ben pedig csokkenést varnak a prime szegmensekben, a nem
prime kategdridban pedig mindkét szegmensben 2 szazalékos
mérséklédésre szdmitanak az drak tekintetében.

A bérleti piacon is elsGsorban az ipar-logisztika szegmens
mutatott fellendiilést. Bar az irodapiacon és a kiskereske-
delemben is megallt a 2020-ban latott csokkenés, legin-
kabb az ipar-logisztikai piacon jelentkezett dinamikusan
emelkedd bérlGi kereslet (28. abra). A kinalat igy ez utdbbi
szegmensben kissé szUikilt, mig a tébbi részpiacon tovabbra
is jelentds kinalati kapacitasokat érzékeltek a vélaszadok.
A kovetkez6 egy évben igy a varakozasok szerint az ipari-
logisztikai ingatlanok bérleti dija a prime kategoridban 3
szazalékkal emelkedni fog, az irodapiacon valtozatlansag,
a kiskereskedelmi piacon 1 szazalékos visszaesés lesz meg-
figyelhet6. A nem elsGdleges minGségli ingatlanok esetében
a bérleti dijak a hdrom szegmensben 0-3 szazalékkal mér-
séklédhetnek a kovetkezd egy évben a felmérésben részt
vevl szakérték szerint.



AZ RICS INGATLANPIACI FELMERESENEK EREDMENYEI

29. abra

A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének

értékelése
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Megjegyzés: 2021. juliusi vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.

%

A kereskedelmi ingatlanpiaci ciklus ujra fellendiil6 szakasz-
ba lépett. 2021 elsé felében Ujra megemelkedett azon meg-
kérdezett szakértSk aranya, akik szerint a kereskedelmiingat-
lan-piac alulértékelt: az év kdzepére a valaszadok negyede
jelezte ezt, mig fél évvel kordbban ez az arany minddssze
9 szazalék volt. Ezzel szemben a szakért6k harmada szerint
fellilértékeltek, 42 szazalékuk szerint pedig megfelelGen ér-
tékeltek az ingatlanok. A megkérdezettek véleménye szerint
Osszességében a ciklus lefelé ivel6 szakasza le is zajlott 2020-
ban: 2021. év kozepén kétharmaduk szerint mar elhagyta
a ciklus a mélypontjat, mig egy negyedévvel korabban ez
az arany 50 szdzalék volt, 2020. év végén pedig 18 szdzalék
(29. abra).
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Mellékletek

1. SZAMU MELLEKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATASAY

Budapest irodapiacat a Budapest Research Forum adatgydjtései a kovetkezd nyolc alpiacra bontjak (30. abra):

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

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

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

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

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

e Dél-Buda (Non Central Buda South): A XI. és XXII. kerulet. Ezen alpiac fejlédésében az elérhetd fejlesztési teriiletek
kinaltak alternativat a Vaci uti irodafolyosé szolgdltatd kézpont célu irodabérl6inek, azonban az alpiac megkozelithetd-
sége gyengébb, mint a Vaci uti irodafolyosdéé.

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

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

e Agglomeracio (Periphery): Az agglomeracid teriletei, elsGsorban Budaors, Vecsés, Biatorbagy és Torokbalint.

2. SZAMU MELLEKLET: A BERLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

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

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

e ElGbérlet: egy olyan épliletre vonatkozéan megkotott elGbérleti szerz6dés, amely még nem kerilt dtaddsra, nem szerepel
az aktudlis kinalatban. Ebbdl kifolydlag, a vizsgalt id6szak soran megkotott el6bérleti tranzakcidk volumene, ténylegesen

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

e Bviilés: egy olyan bérlével megkotott bérleti szerzédés, aki az adott ingatlanban mar jelen van, de meglévé bérleménye
mellett tovabbi teriiletet vesz bérbe.

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

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

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

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

o Netto piaci felszivas (vagy netté abszorpcid): a bérbe adott allomanyban tértént véltozdst mutatja a vizsgalt idészakban.

A nettd abszorpcio és a brutté bérbeadds kozti kiilonbséget a bérlet megujitasok, az el6bérletek, valamint a piacrdl
kivonulé bérlék eredményezik.
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3. SZAMU MELLEKLET: A MELLEKLET ABRAI

1. Makrogazdasagi kornyezet

1. abra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabol relevans
agazatok teljesitménye
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Megjegyzés: Az IKT szektor az informdcids és kommunikdcids techno-
16gidk dgazatot takarja.

Forrds: KSH.

2. abra
A szolgaltaté szektor teljesitményét akadalyozé
tényezG6k alakulasa
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

3. abra
Az épitGipar teljesitményét akadalyozo6 tényezék
alakulasa
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

4. dbra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabél relevans
agazatok beruhazasi aktivitasa
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Megjegyzés: Négy negyedéves mozgddtlag. Az IKT szektor az informd-
ciés és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.

Forrds: KSH, MNB-szamitds.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES  2021. OKTOBER



MELLEKLETEK

5. dbra
Az alagak hozzajarulasa a feldolgozéipari termelés
volumenvaltozasahoz havonta
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Forrds: KSH Heti monitor.

6. dbra
A kereskedelmi repiilGjaratok globalis szamanak
alakulasa
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Megjegyzés: A kereskedelmi jdratok a kereskedelmi személyszdllitdst,
a teherszdllitdst, a charterjdratokat és lzleti repiil6utakat foglalnak
magukban.

Forrds: Flightradar24.

7. dbra
Budapest Liszt Ferenc Nemzetkozi Repiil6tér
utasforgalma
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Forrds: KSH.

8. abra
A vendégéjszakak szamanak kétéves valtozasa
megyénként (2021. januar—julius)

Megjegyzés: Szdzalékos vdltozds 2019 azonos idészakdahoz képest.
Forrds: KSH.
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2. IRODAPIAC

9. dbra
A budapesti modern irodak teriilete és
kihasznalatlansagi rataja

10. abra
A bérleti kereslet volumene és 6sszetétele a budapesti
irodapiacon
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Megjegyzés: A tulajdonosok haszndlatdban dllé irodadllomdny adatai
2010-t6l déllnak rendelkezésre.
Forrds: Budapest Research Forum. Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
11. abra 12. 4dbra
A budapesti modern irodapiac netté bérbeadasanak Kindlati bérleti dijak a budapesti irodapiacon
Osszetétele a bérl6k tevékenysége szerint
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Forrds: CBRE.
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Forrds: CBRE.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES  2021. OKTOBER



MELLEKLETEK

3. IPAR-LOGISZTIKA

13. dbra 14. dbra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok A Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac teljes
teriilete és kihasznalatlansagi rataja bérbeadasanak Osszetétele a bérlGk tevékenysége
szerint
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Forrds: Budapest Research Forum. Forrds: Cushman & Wakefield.
15. abra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzé bérleti dijai
Budapesten és kérnyékén
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Megjegyzés: Az éves vdltozds a bérleti dijsdvok kbzépértékének éves
vdltozdsat mutatja.

Forrds: CBRE.
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4. KISKERESKEDELMI INGATLANOK

16. abra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanallomany
megyék szerinti megoszlasa és osszetétele
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Megjegyzés: 2021. junius végi adatok alapjdn.
Forrds: CBRE.

5. KERESKEDELMIINGATLAN-BEFEKTETESEK

17. abra
A budapesti prime irodak hozamfelara a 10 éves
allampapirhozamokhoz képest
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Prime iroda hozamfeldr a 10 éves eurokotvény-hozamhoz képest
= Prime iroda hozamfeldr a 10 éves HUF dllampapirhozamhoz képest

Megjegyzés: A 10 éves dllampapirhozam az aukciok dtlaghozamdnak
éves dtlaga. A 10 éves eurokétvény-hozam az AAA mindsitési
eurodbvezeti orszagok dltal kibocsdtott 10 éves dllamkétvények hoza-
mainak éves dtlaga. A 2021. augusztusi prime hozamfeldrak szamitd-
sa a 2021. junius végi prime irodapiaci hozam figyelembevételével
tortént.

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

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

19. abra

A kozép-kelet-eurdpai régioé kereskedelmiingatlan-
piacanak befektetési forgalma

20. abra
A nyilvanos ingatlanalapok vagyoni 6sszetétele és

a likvid eszk6zok aranya a netté eszkozértékhez képest
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= Likvid eszk6zok ardnya a nettd eszkozértéken belil
(jobb tengely)
Forrds: MNB gydjtés a CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield és JLL
adatai alapjan. Forrds: MNB.
21. abra 22. abra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlanok A hitelintézetek kereskedelmiingatlan-
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel- projekthiteleinek dllomanya és a folydsitasok
allomanydanak 6sszetétele devizanemek szerint a szavatolotSke aranyaban
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Forrds: MNB.

=3 Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / szavatolétSke
—e— Kereskedelmiingatlan-projekthitel
folydsitasok / szavatoldtéke (jobb tengely)

Forrds: MNB.
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23. abra 24. abra
Lakoparkok fejlesztése vagy vasarlasa céljabol Az Uzleti célu ingatlanhitelek feltételeinek valtozasara

nyujtott Uj projekthitelek volumene hato tényez6k
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B Deviza E= Forint -=-= Bankok kozti versenyhelyzet
— Kiadott Uj lakasépitési engedélyek szama (jobb tengely) —--= Kockdazati tolerancia valtozasa
Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel sulyozott vdlaszai.
Forrds: KSH, MNB. Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

7. AZ RICS KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI FELMERESE

25. abra
A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete

100 7 277 A7) 100
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 ~ - 0
> > > > > > > > > > > >
22LL>3RL 2308 >309 >329 >320 >3
e e e e e A e e iU e e R e
c .- C .- C .- C P = .- C .- C
S=E2 =2 Z2E2 2222 222
NN OOCOORNNNOBOBLBHBRNNNNO SO
Ll mb bbb abababababababmb b ababmbmb i A A A A )
0000000000000 0000000000000
[o N o Ko oV o  NoN NaNNoN NoN N oN WoN N oN oV N o N oN NoN N oN NoNNoN N oN NoN N oN NoN NN NaN N o)

mmm Nagyon alulértékelt == Alulértékelt
E= MegfelelSen értékelt [mmm Fellilértékelt
7ZA Nagyon feltlértékelt

Megjegyzés: 2021. juliusi vdlaszok alapjdn.
Forrds: RICS.
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Ybl Miklos

(1814. aprilis 6. — 1891. januar 22.)

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

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

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

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

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