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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 megjelené kiadvanydban elemzi az e piacra
jellemzd folyamatokat.

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjabdl meghatdrozo az aldbbi kettbsség:

i. A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy redl eszkéz, amit a gazdasdg szerepldi termelési tényezéként felhaszndlnak teve-
kenységlikhoz, és ezdltal értékiikre kihat a rdjuk irdnyulo kereslet és kindlat viszonya.

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

Ebbél adéddan a kereslet-kindlat alakuldsan tulmenden a kereskedelmi ingatlanok értéke — a pénziigyi piacokra jellem-
z6 modon — nagymértékben kitett a befektetbi varakozdsok alakuldsdnak. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac
alakuldsa a pénziigyi rendszer miikédésére is hatdssal van. Ez elsGsorban annak készénhets, hogy a bankok vdllalati
hiteldllomdnydnak jelentds része — Magyarorszdgon 2018-ban az dllomdny mintegy 40 szdzaléka — kereskedelmi célu
ingatlannal fedezett hitel.

Mivel a banki eszk6zG6k ilyen mértékd része kapcsolhato kereskedelmi ingatlanhoz, erds kapcsolat keletkezik a kereskedelmi
ingatlanok értékének alakuldsa és a hitelciklus kézétt. Gazdasdgi fellendiilés sordn pozitiv visszacsatolds alakulhat ki az
ingatlan értékének gyors névekedése és a hitelezés kézétt, amely tulzott hitelezéshez vezethet. Gazdasdgi vdlsdag esetén
a bankokndl jelentkezé nemteljesité dllomdnyok terhelik az intézmények tékemegfelelését, ami a hitelkindlat visszafogad-
sdt eredményezi. A kereskedelmiingatlan-piac meghatdrozo szereppel bir a bankok prociklikus viselkedésében, amelyet
a 2008-ban kitért vdlsdg tapasztalata is megerdsit. A kereskedelmiingatlan-drakban bekévetkezett korrekciok kihatnak
tovdbbd a jévébeli beruhdzdsok és igy a redlgazdasdg alakuldsdra, amely a bankok miikédési kérnyezetét is befolydsolja.
A kereskedelmi ingatlanok értékének csékkenése a bankok mellett a nagy ingatlankitettségekkel rendelkezé intézményi
befektetéknél is veszteséget generdl és hozzdjarul a pénziigyi stabilitdsi problémdk kialakuldsdhoz.

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

A Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés cim{ kiadvdny célja, hogy betekintést nyujtson a piaci folyamatok mégétt meghuzodo
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 informdciohalmaz az alabbi:

o A kereskedelmiingatlan-piacot befolydsolé makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MINB Infldcids jelentésében' megta-
Idlhatd informdciokon alapul. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjdbdl a legfontosabb statisztikai vdltozok kézott
a brutté hozzdadott érték volumenének vdltozdsa, a foglalkoztatds alakuldsa, a kiskereskedelmi forgalom vdltozdsa,
tovdbbd a hozamkdrnyezet 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 strukturdbdl adéddan az adatok tébbsége csak Budapestre vonatkozdan dll rendelkezésre.
Az épitési projektek nyomon kévetése mikroszint(i adatbdzis alapjdan térténik.

¢ A kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsi piacdnak elemzése elsGsorban az MINB dltal gydijtétt hitelintézeti mérlegadatokra
és kamatstatisztikdkra tdmaszkodik, tovabbd a Hitelezési felmérésb8I? a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemz8irél
gyljtétt informdcidk is felhaszndldsra keriilnek.

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

2019 junius végén a budapesti modern irodak atlagos kihasznalatlansagi ratdja Ujabb torténelmi minimumszintet beal-
litva 6,3 szazalékos szintre sillyedt, kdszonhet6en az elmult években latott erGs bérleti keresletnek, masrészt pedig Uj
atadasok alacsony volumenének. A kovetkezd 2-3 évben jelentés mennyiség(, a fennallé irodadllomany 16 szazalékat
kitevé bévilés varhatd, melynek hatdsdra az irodapiac kihasznalatlansagi ratajanak enyhe emelkedése, de tovabbra is
egészséges szintje prognosztizalhatd.

Budapesten és az agglomerdcidban taldlhatd ipari-logisztikai ingatlanok szabad teriiletének aranya szintén a valaha mért
legalacsonyabb szintjén, 2,1 szazalékon tartdzkodott 2019. junius végén. A masodik félévre vart atadasok 42 szazalékara
volt el6bérlet, ami az elmult évekhez képest nagyobb mozgasteret kinalhat az atk6lt6z6 és Ujonnan piacra 1épd bérlék-
nek.

A kiskereskedelmi ingatlanok szegmensében az idei évre Uj dtadasokat terveznek a fejleszték, f6leg vidéki helyszineken,
tovabba 2020-ra elkésziilhet Budapest egyetlen épil6 Uj plazaja is. Az Uj kindlat hidnya és a névekvd kereslet a bérleti
dijak folyamatos emelkedésével jart az elmult években, mely azonban mar a bevasarléutcdkban megallini latszik. Az
ingatlanok elérhet&ségét vizsgalva a f6varosi elsédleges bevasarlokozpontok teljes telitettséggel izemelnek.

A 2019 elsé féléves eredmények alapjan Budapest szallodainak atlagos szobafoglaltsagi adatat csak a pragai szallodak
multdak fellil a régids févarosok kozott. Az els6 félévben a budapesti szallodapiacon az Uj dtaddasok meghaladtak a teljes
tavalyi év dtadasait. A tervek szerint a kdvetkez6 két évben tébb mint 5000 Uj szallodai szoba fog elkésziilni a févaros-
ban.

JUnius végéig a kereskedelmi ingatlanok piacanak befektetési forgalma 0,6 millidrd euro volt, amelyen beltl mintegy 60
szazalék tovdbbra is az irodahdz-tranzakcidkhoz volt kdthetd. Tranzakciddsszeg alapjan az elsé félév befektetéseinek 63
szazaléka magyar szerepl6khoz kot6dott. A hazai nyilvanos ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek dllomanya — enyhén
csokkend nettd eszkozérték mellett — az els6 harom negyedévben Osszességében 16 szazalékkal nétt.

Hazankhoz hasonldan a tobbi kozép-kelet-eurdpai orszadg kereskedelmiingatlan-piacat is élénk fejlesztési aktivitas, erds
bérleti kereslet és tobbségében csokkend kihasznalatlansagok jellemzik. A prime irodapiaci hozamok tekintetében Pra-
gahoz és Varsohoz képest Budapest 75—125 bazispont prémiumot kindlt 2019. junius végén.

2019 elsé félévében kismértékben emelkedett a hitelintézetek kereskedelmiingatlan-hitelallomanya, az Gj folydsitasok
azonban elmaradtak az el6z6 év azonos id&szakdban tapasztalt aktivitastol. A hitelallomany valamivel tébb mint 80
szazaléka deviza alapu, amely arany azonban érdemben alacsonyabb a 2008-as értéknél. Az ezzel 6sszefligg6 rendszer-
kockazatok kialakulasanak megelGzése érdekében az MNB maddositotta a rendszerkockazati t6kepuffer alkalmazasanak
feltételeit. A valsaghoz képest a kereskedelmiingatlan-hitelek piacan csokkent a koncentracio és a bankok szavatol6t&ke
aranyaban mért kitettsége is alacsonyabb. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan egyre tdobb bank tart egy
esetleges ingatlanar-buborék kialakulasatol, ami kihat a hitelfeltételek szigoritasara. Ennek eredményeként a bankok a
hitelfeltételek korabbi években megfigyelt fokozatos enyhitését kovetSen, immaron szigoritast jeleztek, mig a hitelke-
resletben visszafogottabb élénkilést tapasztalnak.
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2. Makrogazdasagi kornyezet

2019 elsé félévében a bruttd hazai termék 5,2 szdzalékkal béviilt. A névekedést elsGsorban a kereskedelmiingatlan-piac
szempontjabdl is relevans piaci szolgdltatdsok béviilése tamogatta, emellett az épitdipar és az ipar teljesitménye is jelen-
tésen emelte a GDP-t. A versenyszféra foglalkoztatdsi folyamatai kedvezd keresleti feltételeket jeleznek, amit az dgazatok
élénk beruhdzdsi aktivitdsa is tdmogat. A kedvezd keresleti kbrnyezetben ugyanakkor a munkaerd mellett a fizikai infra-
struktura rendelkezésre dlldsa is akaddlyozza egyes szektorok teljesitményének névekedését. A kiskereskedelmi forgalom
stabil emelkedése tdmogatja a kereskedelmiingatlan-piac ezen szegmense irdnti keresletet, a turizmus folytatodo béviilése

nyomdn pedig a szdlloddk irdnti igény is névekszik.

1. dbra
A szolgaltato és feldolgozdipari szektor
hozzajarulasanak alakuldsa a GDP névekedéshez

Eves valtozas (szazalék)
Eves valtozas (szazalék)

EE Piaci szolgaltatasok = Ipar E= Egyéb
[ Termékaddk egyenlege [mmm EpitSipar == GDP

Forrds: KSH.

2. dbra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabol relevans
agazatok teljesitménye
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IKT szektor
----- Pénziigyi szektor

------- Kereskedelem és logisztika
= Feldolgozdipar

Megjegyzés: Az IKT szektor az informdcidos és kommunikdcids techno-
16gidk dgazatot takarja.

Forrds: KSH.
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2.1. A KERESKEDELMI INGATLANOK
PIACAT BEFOLYASOLO TENYEZOK

2019 elsé félévében a hazai gazdasag 5,2 szazalékkal bé-
viilt, amihez az agazatok széles kére hozzajarult. A néveke-
dést elsGsorban a piaci szolgaltatasok bévilése tamogatta,
emellett az épitGipar és az ipar teljesitménye is jelentGsen
emelte a GDP-t. A hazai gazdasagi novekedés forrasat je-
lentd szolgdltato és feldolgozdipari szektorok atlagosan 3,1
szazalékkal jarultak hozzd a GDP béviiléséhez 2019 elsé két
negyedévében (1. abra).

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl meghatarozé
szolgaltato és feldolgozoipari agazatok teljesitményének
emelkedése kedvezd keresleti feltételeket teremt a ke-
reskedelmi ingatlanok irant. A feldolgozdipar hozzdadott
értéke évesitett alapon 4,2 szazalékkal bévilt 2019 masodik
negyedévében, amig a kereskedelemi és vendéglatasi szek-
tor 7 szazalékos, a logisztika pedig 5 szazalékos évesitett n6-
vekedést mutatott. Ennek eredményeként a feldolgozdipar
teljesitménye 30 szazalékkal, a kereskedelemi és logisztikai
szektor teljesitménye pedig 42 szazalékkal haladjak meg
a 2010-ben tapasztalt szintjiket (2. abra).

A versenyszféra foglalkoztatasi folyamatai kedvezé keres-
leti feltételeket jeleznek a kereskedelmi ingatlanok irant
igényt tamaszto vallalatok kérében. A nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsdg elmult negyedévekben latott emelkedése
elsGsorban a versenyszférahoz volt kdthetd. 2019 elsé6 fe-
Iében folytatddott a versenyszféran belil a feldolgozdipar
foglalkoztatasanak 2013 dta tartd bdvilése, ugyanakkor
a korabbiaknal mérsékeltebb Gtemben. A piaci szolgaltatd
szektorban a kordbbi negyedévekben tapasztalt stagnalast
kovetSen érdemi béviilés volt megfigyelhet6 az idei els6
negyedévben, és a szektor foglalkoztatdsi szintje 2019 ma-
sodik negyedévében is torténelmi cstcsa kozelében alakult
(3. dbra).
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3. abra

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevans

agazatok foglalkoztatottsaga
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tengely)

4. abra

A szolgaltato szektor teljesitményét akadalyozé

tényezG6k alakulasa
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg.
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5. abra

Az épitGipar teljesitményét akadalyozé tényezék

alakulasa

100
90
80
70
60
50
40
30

100
A 0
AU 80
NN

|....|||]||,£;§|IV

RLIAR

20
10
0

2007
2008
2009
2010

2005
2006
2011
2012
2013

mmm Munkaer6 =3 Kereslet
=3 Pénzlgyi [ 1dojarés
1 Nincs

Forrds: Eurépai Bizottsdg.

40
30
20
10
0
< N © N 0 O
== =
o O O O O O
N N N NN

7Z2 Felszerelés/Anyag
[ Egyéb

A szolgaltaté szektorban a munkaer6 hianya az elsé sza-
mu teljesitményt akadalyozo tényezd, de a fizikai infra-
struktura rendelkezésre allasa is hangsulyosabba valt
az elmult idGszakokban. A szolgdltatd szektor vallalatai
korében rendszeresen végzett felmérés szerint a szektor
keresleti és pénziigyi feltételei az elmult években javultak,
amig a munkaerd egyre inkabb a szektor teljesitményét
korlatozo tényez6ként azonosithato (4. dbra). A munkaeré
mellett azonban a fizikai infrastruktira rendelkezésre 4llasa
is hangsulyosabba valt a teljesitményt akaddalyozé tényezék
kozott, ami arra utal, hogy a szektor vallalatai kozil egyre
tobben szeretnék bdviteni logisztikai [étesitményeiket, il-
letve irodakapacitdsukat.

Az épitGipar teljesitményét a szakképzett munkaerdé
rendelkezésre allasaban mutatkozo hiany érdemben
befolyasolja. Az elmult évekre jellemzd tendencia, hogy
az épitbipari vallalkozasok nemcsak egyre kedvezébb ke-
resleti kornyezettel szembesiiltek, hanem a finanszirozasi
lehetdségeik is javultak. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor
a munkaerd és az alapanyagok hidnya valtak a termelést
elsédlegesen akadalyozd tényezGkké. A termelést gatlo té-
nyez6k kozil a megkérdezett épitdipari vallalatok valaszai-
ban a munkaer6hiany a legfontosabb, a cégek kétharmada
tapasztal ezen a téren hianyt (5. abra).

A kiskereskedelmi forgalom stabil béviilése kedvezé ke-
resleti feltételeket teremt a kereskedelmiingatlan-piac
ezen szegmense irant. 2019 elsg felében a hazai kiskeres-
kedelmi forgalom éves alapon 5,8 szazalékos novekedést
mutatott, amelyhez elsésorban a tartés termékek érté-
kesitése jarult hozza. A fogyasztdi bizalmi index enyhén
mérséklédott az elmilt hdnapokban, de tovabbra is magas
szinten tartézkodik, ami élénk fogyasztasi keresletre utal
(6. abra). Javult a lakossag pénziigyi helyzetének és jovo-
beli megtakaritasi képességének megitélése, ami a nagy
értékl tartds fogyasztasi cikkek irdnti vasarlasi kedvet is
noveli. A kiskereskedelmi forgalom béviilése kedvezd hatast
gyakorolhat a kiskereskedelmi ingatlanok iranti kereslet-
re. A képet némileg arnyalja, hogy a fogyasztdi szokasok
megvaltozasa nyoman az elmult években a kiskereskedel-
mi Uzletek szdmanak tartds csokkenését tapasztalhattuk,
ami elsGsorban a bevasarlokozpontok szerepének nove-
kedésével és az internetes vasarlasok elterjedésével fligg
Ossze.
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6. abra
A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztdi bizalmi index alakulasa

Eves valtozas (%) Egyenlegmutatd

13 4 -0
11 A - —10
9 -+ —20
7 4 -F-30
5 . L —40
3 4 L —50
1 - - —60
-1 4 - —70
=8 7 - —80
-5 J L —90
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= Teljes kiskereskedelmi értékesités
= Redl nettd keresettomeg
Fogyasztoi bizalmi index (jobb tengely)
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott kiskereskedelmi adat.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg, Eurostat, KSH.
7. dbra
A vendégek és vendégéjszakak szamanak havi
alakulasa a kereskedelmi szallashelyeken
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e \endégéjszakdk szama trend
Vendégek szama trend (jobb tengely)

Forrds: KSH.

8. abra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabél relevans
agazatok beruhazasi aktivitasa
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Megjegyzés: Az IKT szektor az informdcids és kommunikdcids techno-
I6gidk dgazatot takarja.

Forrds: KSH, MNB-szdmitds.
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A kedvez6 turisztikai folyamatok nyoman a szallodak iran-
ti igény tovabb emelkedett. A kereskedelmi széllashelyek
vendégforgalmanak évek 6ta tartd novekedése a korabbi-
aknal mérsékeltebb Gtemben folytatdédott 2019 elsé felé-
ben: 5,6 milliéd vendég, 13 millié éjszakara vette igénybe
a hazai szdllashelyek szolgaltatasait, ami 1,3, illetve 0,4 sza-
zalékos ndvekedést jelent 2018 azonos id&szakahoz képest
(7. dbra). A kereskedelmi szallashelyek vendégéjszakaban
mért forgalmabdl fele-fele aranyban részesedtek a kiilfoldi
és a belfoldi vendégek. A kulféldi vendégéjszakak szama
valamennyi szallastipus esetében emelkedett az egy évvel
korabbihoz képest. A kilfoldi vendégek tobbsége az el6z6
évekhez hasonldan szélloddban szallt meg, vendégéjszakaik
86 szazaléka ebben a szallastipusban realizalodott. A kedve-
z6 piaci kornyezettel 6sszhangban béviilt a szallodai szobak
kinalata. 2019 elsé félévében tobb Uj szallodat is atadtak
és tovabbi fejlesztések zajlanak, amelyek eredményeként
a masodik félévben is béviilhet az allomany.

A versenyszféra kereskedelmi ingatlanok iranti keresle-
tét az agazatok élénk beruhazasi aktivitasa is tamogatja.
Az elmult években a beruhdazasok alapfolyamatainak tartés
élénkilését tapasztalhattuk, ami az dgazatok széles kdrében
megfigyelhetd volt. A beruhdzasok 2019 masodik negyed-
évében kozel 19 szazalékkal béviltek éves dsszevetésben.
Az els6sorban kilpiacra termel6 vallalatok beruhdzasai
novekedtek, amelyen belll a jelentGs sulyu feldolgozdipar
fejlesztései emelkedtek érdemben. A belféldre termel6 és
szolgdltatd szektorokban szintén béviiltek a beruhazasok.
A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjabdl relevans
alagazatok esetében a feldolgozdipari vallalatok és a logisz-
tikai tevékenységet folytatd vallalatok beruhdazasainak vo-
lumene és novekedési Giteme is kiemelked6nek mondhaté
(8. abra). A feldolgozdiparban 2019 masodik negyedévében
29,7 szazalékkal, amig a logisztikai szektorban 19,7 szaza-
Iékkal emelkedett a beruhazdsok volumene. Bar a pénzigyi
szektor beruhazasi szintje elmarad a tobbi agazattdl, de di-
namikus novekedési palyan halad, a masodik negyedévben
18,9 szazalékkal bGviilt a szektor beruhazasi teljesitménye.
A kereskedelem alagazatban 6 szdzalékos, amig az informa-
cié és kommunikacio szektorban 12,8 szazalékos bévilés
volt megfigyelhetd. Osszességében az dgazatok széles kdré-
ben boviltek a beruhdzdsok, ami mind az ipari ingatlanok,
mind az irodak iranti keresletet tdmogathatta.



3. A kereskedelmiingatlan-piac helyzete és
folyamatai

2019 junius végére a budapesti modern iroddk dtlagos kihaszndlatlansdgi ratdja ujabb térténelmi minimumszintet bedl-
litva 6,3 szdzalékos szintre siillyedt. A kihaszndlatlansdgi rata cs6kkenése egyrészt annak volt kész6nhetd, hogy tovdbbra
is jelen volt az elmult években Idtott erds bérleti kereslet, mdsrészt pedig alacsony volt az uj dtaddsok volumene. Az elsé
féléves bérleti adatok idénre is magas (mintegy 500 ezer négyzetméternyi) éves keresleti szintet vetitenek elére. Elére-
tekintve jelent6s mennyiségli uj irodateriilet dtaddsa vdrhatd Budapesten az elkévetkezd két évben: a 2019. junius végi
irodadllomdny ardnydban 16 szdzalékos béviilés vdarhato. Az elGkészités alatt dllo, de még nem épiilé irodafejlesztéseket
is figyelembe véve, tovabbi 9 szdzalékos, vagyis dsszességében 25 szdzalékos dllomdnybdéviiléssel lehet szamolni az elké-
vetkezd 3—4 évben. Ennek hatdsdra az irodapiac kihaszndlatlansdgi ratdja névekedhet is, de a keresleti aktivitds jelenlegi
szintje alapjan, még a névekedést kévetben is egy egészséges szint prognosztizdlhato. A kereslet magas szintje a buda-
pesti iroddk dtlagos bérleti dijanak névekedésében is tiikrézddik, ami éves alapon 4,9 szdzalékos emelkedést mutatott
junius végeén. A kivitelezésekben csuszdsok figyelhet6ek meg, a 2019-re tervezett dtaddsu irodatertiletek 30 szdzalékandl
mutatkozik csuszds az egy évvel kordbbi tervekhez képest.

A Budapesten és agglomerdcidjdban taldlhatd ipari-logisztikai ingatlanok kihaszndlatlansdgi ratdja szintén a valaha mért
legalacsonyabb szintjén, 2,1 szdzalékon tartézkodott 2019. junius végén. Az elsé félév bérleti aktivitdsdn beliil az uj bérbe-
addsoknak jutott a fGszerep, amit részben az elébérlet nélkiil elkésziilt dtaddsok segitettek, de a bérlet megujitdsok sulya is
magas maradt. Junius végén a mdsodik félévre vart dtaddsok 42 szdzalékdra volt el6bérlet, ami az elmult évekhez képest
nagyobb mozgdsteret kindlhat az dtkélt6z6 és ujonnan piacra lépd bérléknek. A budapesti ipari-logisztikai ingatlanok
jellemzd bérleti dijai az elsé félév soran ugyanabban a sdvban mozogtak, mint 2018 negyedik negyedévében, de a bérlék
dltal elérhet6 kedvezmények mértéke szlikiilt.

A kiskereskedelmi ingatlanok szegmensében az elmult évekkel ellentétben az idei évre uUj dtaddsokat is terveznek a fejlesz-
ték, féleg vidéki helyszineken, tovabbd 2020-ra elkésziilhet Budapest és az orszdg egyetlen épiilé uj pldzdja is. Az dj kindlat
hidnya és a névekvé kereslet a bérleti dijak folyamatos emelkedésével jart az elmult években. Az ingatlanok elérhetdségét
vizsgdlva a budapesti elsédleges bevdsdrlokézpontok teljes telitettséggel izemelnek, ezek dtlagos kihaszndlatlansdgi ratdja
1 szdzalék volt 2019. junius végén. A rata a mdsodik negyedév sordn némileg névekedett, amit egy tobb lizlettel rendelkez6
nemzetkézi divatcikk forgalmazé magyar piacrdl vald kilépése okozott. Ennek hatdsa a budapesti mdsodlagos kdzpon-
tokban is megmutatkozott és a félév végén az dtlagos kihaszndlatlansdgi ratdjuk 5,3 szdzalékra emelkedett. Az elsé félév
adatai alapjan, a legmagasabb bérleti diju budapesti bevdsdrloutcakban mdr megdlini latszik a bérleti dijak emelkedése.

A 2019 elsé féléves eredmények alapjdn Budapest szdlloddinak dtlagos szobafoglaltsdgi adatat csak a pragai szdlloddk
multdk feliil a régids févdrosok kbzétt, szobadrak tekintetében viszont a budapesti szdlloddk brutto dtlagdrai csak a varsoi
szdlloddkét el6zik meg. 2019 elsé félévében dtlagosan kézel 6 szdzalékkal magasabb dron foglalhattak a vendégek Buda-
pesten szdllodai szobdt, mint az el6z6 év ugyanazon id6szakdban. Az idei elsé félév budapesti szdllodai szoba dtaddsainak
volumene meghaladja a teljes tavalyi év dtaddsdt és a tervek szerint a kbvetkezé két évben is t6bb mint 5000 uj szdllodai
szoba fog elkésziilni a févdrosban. A kordbbi id6szakokhoz képest az elsé hat honap befektetési forgalmdban nagyobb
részardny jutott a szdlloda adds-vételeknek, ami két jelentGsebb tranzakcionak kbszénheté.

2019 elsé felében a hazai kereskedelmi ingatlanok piacdnak befektetési forgalma 0,6 milliard euro volt, amelyen beliil
tovdbbra is az irodahdz-tranzakcidk voltak tulsulyban. 2019 elsé felében nem voltak a 2018 mdsodik félévében Idtottakhoz
hasonld, nagy dsszegli adds-vételek. A befektetési volumen 59 szdzaléka iroddkhoz, 16 szdzaléka szdlloddkhoz, 11 szdzaléka
ipari-logisztikai ingatlanokhoz, 10 szdzaléka pedig kiskereskedelmi ingatlanokhoz kapcsolodott. Tranzakciobsszeg alapjan
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az elsé félév befektetéseinek 63 szdzaléka magyar szerepl6khéz k6tédétt, de az elmult évekhez képest a hazai nyilvdnos,
nyiltvégl ingatlanbefektetési alapok részardnya alacsony maradt. A hazai nyilvdnos ingatlanbefektetési alapok netté
eszkozértéke 2019 mdsodik negyedévétdl kezdédben csékkenést mutat, 2018 év végéhez képest 0,8 szdzalékos csékkenést
lehetett mérni szeptember végén. A nyilvdnos ingatlanalapok befektetési jegyeinek visszavaltdsi volumene mdjus vége dta
meghaladja az értékesitésekét, aminek hatdsdra az ingatlanalapok likvid eszk6zeinek nettd eszkbzértékhez viszonyitott
ardnya csékkent, de a szeptember végén mért 35 szdzalék még nem tekinthet6 kockdzatos szintnek. Az ingatlanalapok felé
irdnyuld befektetési kedvet egyrészt a 2019. mdjus 15-t6l hatdlyba lépd, az uj sorozatok esetén a T+180 napos visszavadl-
tdst el6iré MNB ajdnlds, mdsrészt pedig a mdjus végén bejelentett Magyar Allampapir Plusz kibocsdtdsdval kapcsolatos

informdcidk foghattdk vissza.

Hazdnkhoz hasonldan a tdbbi kbzép-kelet-eurdpai orszdg kereskedelmiingatlan-piacdt is élénk fejlesztési aktivitds, erds
bérleti kereslet és tobbségében csékkend kihaszndlatlansdgok jellemzik. A prime irodapiaci hozamok tekintetében Prédgdhoz
és Varsohoz képest Budapest 75—125 bdzispont prémiumot kindlt 2019. junius végén.

9. abra
A budapesti modern irodak teriilete és
kihasznalatlansagi ratdja
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Megjegyzés: A tulajdonosok haszndlatdban dllé irodadllomdny adatai
2010-t6l dllnak rendelkezésre.

Forrds: Budapest Research Forum.

10. abra
Fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: * Az elékészités alatt dllo, de még nem épiilé iroddk egy
része legkorabban 2021-re késziilhet el, a kivitelezés tényleges elindi-
tdasdnak idépontjatdl fiiggben. 2019 Il. negyedév végi adatok alapjdn.

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

2019. junius végére a budapesti modern irodak atlagos ki-
hasznalatlansagi rataja — Gjabb torténelmi minimumszin-
tet beallitva — 6,3 szdzalékos szintre csokkent. A budapesti
modern irodaallomany 2019 masodik negyedévének végén
3,65 millio négyzetmétert tett ki, amelybdl 3,05 millié négy-
zetméter (83 szazalék) a bérbeadasra kinalt terilet, 0,6 mil-
lio négyzetméter pedig a tulajdonosok sajat hasznalataban
allé terllet volt (9. dbra). 2019. junius végén a teljes iroda-
allomdny ardnydban mért 6,3 szazalékos kihasznalatlansagi
rata a valaha latott legalacsonyabb szint a budapesti iro-
dapiacon. A kihasznalatlansagi rata a 2018 juniusa ota 1,3
szazalékpontos, 2018 végéhez képest pedig 1 szazalékpon-
tos csOkkenést mutatott. A jelents csokkenés a tovabbra
is er@s irodapiaci kereslet és az elsé féléves Uj atadasok
viszonylag alacsony volumenének eredményeként jott |étre.
A bérletre kinalt irodateriletek atlagos kihaszndlatlansagi
ratdja 7,6 szazalékon allt junius végén.

2019 egészére az el6z6 évhez képest visszafogottabb uj
irodaatadasi volumen varhato, ami a kihasznalatlansagi
rata alacsony szinten maradasat eredményezheti. 2018 fo-
lyaman kiemelkedd volument Gjiroda-atadas tortént a bu-
dapesti irodapiacon, az év soran 231 ezer négyzetméternyi
Uj irodateriletet adtak at (10. dbra). Ehhez képest 2019-ben
egy 48 szazalékkal alacsonyabb, 120 ezer négyzetméteres
atadasi volumen varhatd. A budapesti irodapiacot tovabb-
ra is élénk fejlesztési aktivitas jellemzi, 2019. junius végén
kozel 591 ezer négyzetméter Uj irodaterilet kivitelezése
volt folyamatban, ami 23 szazalékkal tobb mint 2018 végén.
Ezek az irodahazak a kovetkez6 2 évben fognak megjelenni
Uj kindlatként a piacon, amivel 6sszességében 16 szazalék-
kal fog b6vilni a 2019. junius végén meglévd budapesti
modern irodadllomany. A mdasodik negyedév végi adatok
alapjan a 2019 masodik félévére varhatd Uj irodaatadasok
terliletét 44 szazalékban mar el6bérleti szerz6désekkel
lekototték a bérlk. A 2019-re vart atadasok alacsonyabb
volumene az év hatralevd részében is a kihaszndlatlansagi



A KERESKEDELMIINGATLAN-PIAC HELYZETE ES FOLYAMATAI

11. 4bra
A budapesti irodapiac 2019-re tervezett Uj atadasainak
valtozasa 2018. és 2019. junius vége kozott
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Megjegyzés: 2019 Il. negyedév végi adatok alapjdn.
Forrds: Cushman & Wakefield.

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

rata alacsony szinten maradasat eredményezheti. Tovab-
bi kivitelezések elinduldsaval, illetve a folyamatban levé
épitkezések esetleges csuszasdval a 2020-as és 2021-es
atadasok volumene varhatéan még novekedhet a kovet-
kez6 negyedévek soran. A potencialisan rovid idén belil
elindithatd, de még nem épiil6 fejlesztések dsszterilete
338 ezer négyzetmétert tesz ki Budapesten, ami a 2019.
junius végén meglevé modern irodadllomany 9 szazaléka.
Ezen projektek egy része legkorabban 2021-re késziilhet el,
de el6tekintve a kovetkez6 3—4 évben a budapesti modern
irodadllomany 25 szazalékkal bévilhet.

Az elmult egy évben az épiil6 fejlesztések 30 szazalé-
kanal figyelheté meg id6beli csuszas. 2018 masodik ne-
gyedévének végén 152 ezer négyzetméter irodaterilet
épitése volt folyamatban, amelyek atadasat akkor 2019-re
tervezték (11. dbra). A 2019. junius végi adatok alapjan mar
csak 120 ezer négyzetméter (20 szazalékkal kevesebb) Uj
irodadtadas varhatd 2019-ben, amelybdl az elsé félévben
32 ezer négyzetméter (26 szazalék) kerdiilt atadasra. A két
idépont kozott eltelt egy évben voltak Ujonnan elinditott
projektek (6sszesen 10 ezer négyzetméter), amelyek kisebb
alapterulet( felujitasok, rekonstrukcidk és készre jelenté-
stk 2019-ben véarhatd. Néhany fejlesztés (6sszesen 19 ezer
négyzetméter) befejezése 2018-rdl csuszott idénre. Amig
az elinditott kisebb feldjitasok és a kordbbi évrél csuszé
projektek novelték az idénre vart (j dtadasok volumenét,
addig a 2019-r6l késGbbi évre csuszd projektek (0sszesen 46
ezer négyzetméter) és egy korabban (2018-ban) elkésziilt
projekt (15 ezer négyzetméter) csokkentette azt. Az elmult
egy évben a 2019-re tervezett atadasok 30 szazaléka csu-
szott 4t a kdvetkez évre.

A Vaci uti irodafolyoso, Dél-Buda és a nem kozponti Pest
alpiacok?® a f6 irodafejlesztési helyszinek. A budapesti mo-
dern irodateriletek 24 szazaléka (875 ezer négyzetméter)
a Vaci uti irodafolyosdra koncentralédik és jelenleg itt a leg-
nagyobb az Uj irodaépitések volumene is (199 ezer négy-
zetméter), tovabba a fejleszt6k terveiben szerepld, de még
el nem kezdett projektek kozdl is itt éplil majd a legtébb
(12. dbra). Nagy volumenben folynak irodafejlesztések még
Dél-Budan (168 ezer négyzetméter) és a nem kézponti Pest
alpiacon is (126 ezer négyzetméter). Az épuls és a meglévd
irodaallomany aranyaként szamitott megujulasi rata a Dél-
Buda és a nem kézponti Pest alpiacokon mutat kiemelked6
(rendre 45 szazalékos és 26 szazalékos) értékeket a kovet-
kez6 2—3 év vonatkozasaban.

3 A budapesti irodapiac fébb alpiacainak bemutatasa az 1. szdmu mellékletben taladlhato.
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13. 4dbra
A bérleti kereslet volumene és 6sszetétele a budapesti
irodapiacon
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

14. abra
A budapesti modern irodapiac netté bérbeadasanak
Osszetétele a bérl6k tevékenysége szerint
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Forrds: CBRE.
15. 4bra
Kinalati bérleti dijak a budapesti irodapiacon
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Az irodapiaci kereslet elsé féléves volumene idénre is
mintegy 500 ezer négyzetméter éves keresletet vetit el6-
re. 2018 teljes brutté irodapiaci kereslete* 536 ezer négy-
zetméter volt, megkozelitve a 2015-0s cslcsév (538 ezer
négyzetméteres) keresleti volumenét (13. dbra). 2019 elsé
felében a teljes irodapiaci kereslet 243 ezer négyzetmé-
tert tett ki, ami — figyelembe véve a szezonalisan erGsebb
masodik féléves bérleti aktivitast — idénre is mintegy 500
ezer négyzetméter éves keresletet vetit elGre. Az elsé fél-
évben az Uj bérbeadasok adtak a kereslet 44 szazalékat, de
a bérlet megujitasok is a teljes kereslet tobb mint negyedét
tették ki. Ahogy a meglévé allomany és az Uj fejlesztések
esetében, a bérleti kereslet legnagyobb része is a Vaci uti
irodafolyoséra koncentrdlédik, a teljes kereslet harmada
ezen az alpiacon realizalddik. A korabbi évekhez hasonléan
a legkedveltebb helyszinek k6zé sorolhatok még a Dél-Bu-
da, a Pest kdzpont és a Belvdros alpiacok, ahol a bérelt
tertletek alapjan a bérleti tranzakcidk rendre 19, 12, 11
szazaléka csapddott le. A hagyomanyos irodabérletekben
gondolkodd cégek mellett, az elmdlt években az egyszemé-
lyes vagy mikrovallalkozasok igénye is nétt a jol felszerelt,
de rovid tavra is bérelhet6 irodai munkahelyek irant. Ezen
cégek és vallalkozdk szamara kinalnak elhelyezést a kdzos-
ségi, vagy divatos néven coworking irodak, amelyek iroda-
piaci jelenlétét az 1. keretes irasban tekintettlk at.

Az irodapiac netté bérbeadasabdl a gyarto és uzle-
ti szolgaltaté szektor novekvd, amig a pénziigyi szek-
tor cs6kkend aranyban részesedett 2019 elsé felében.
A bérletiszerz6dés-megujitasoktdl szlirt netté bérbeadast
tekintve, 2019 elsé felében a gyartd, valamint a vallalatok
kozotti szolgaltatas és kereskedelem (B2B) szektorok voltak
legaktivabbak a bérleti piacon, rendre 25 és 21 szazalékos
részarannyal (14. abra). A kozszolgaltatd szektor irodapiaci
jelenléte tovabbra is aktivnak mondhatd, a nettd bérbeadas
18 szazaléka kot6dott hozza. Az elsé félév adatai alapjan,
a legnagyobb csokkenést a pénzligyi szolgaltatd szektor
nettd bérbeaddson beliili ardnya szenvedte el: a 2018-as
egész éves 17 szazalékos részarany, 2019. elsé félév vonat-
kozasadban 4 szazalékra csdkkent.

A budapesti irodak atlagos kinalati bérleti dija éves ala-
pon 4,9 szazalékos, 2018 végéhez képest 2,6 szazalékos
névekedést mutatott 2019 jinius végén. A legkedvezébb
elhelyezkedéssel és magas mindségi szinvonallal biré els6d-
leges (prime) irodak kinalati bérleti dijat 2019. junius végén
26 euro/négyzetméter/hd szinten regisztraltak az ingatlan-
piaci tanacsaddcégek (15. dbra). Ez a szint éves alapon 13
szazalékos, féléves alapon pedig 4 szazalékos emelkedést
jelent, viszont a prime bérleti dij novekedésének mértéke

4 A kereskedelmi ingatlanok bérleti keresletével kapcsolatos fogalommeghatarozasok a 2. szdmu mellékletben talalhatok.
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nem jellemzd a teljes irodapiacra. A Budapest Research
Forum altal rendszeresen monitorozott teljes modern iro-
dadllomany vonatkozasdban a kindlati bérleti dij atlagos
havi szintje 12,51 euro/négyzetméteren allt 2019. junius
végén, ami éves Osszevetésben 4,9 szazalékos emelkedést
jelent. A teljes modern irodadllomdanyon beliil is csak a jobb
minGségl (,A” kategorids) irodakat vizsgalva a kindlati bér-
leti dijak atlagos szintje 14,81 euro/négyzetméter/ho volt
a masodik negyedév végén, 2,6 szazalékos éves novekedés
eredményeképpen.

1. keretes iras
Kozosségi (coworking) irodateriiletek jelenléte az irodapiacon®

A megosztas alapu gazdasag (sharing economy) globalis trendként fejl6dott az elmult években és egyre tobb tevé-
kenységi terlileten tapasztalhattuk az ennek elveire épiil§ szolgdltatdasok megjelenését. A mindennapokban ezek
kozil a kiilonféle kozlekedési eszkdzok megosztdsdra éplilé megoldasok vagy a kdzosségi szallashelyszolgdltatasok
voltak a leglatvanyosabbak, de tobbek kozott a munkaerészervezésben, a pénziigyekben és az irodateriiletek
hasznalataban is megjelentek a megosztasra épuls szolgaltatasok. Ezek kdzos jellemzGije, hogy digitalis fellleteken
keresztiil érhet6ek el, ezaltal széles kor szamdra biztositva az elérhetGséget.

Az irodapiac hagyomanyosan kozép és hosszu tavu bérleti megallapoddasok alapjan miikodik, de egyes gazdasagi
szerepl6knek mindig volt igényiik a rugalmasabb irodabérletek irant. A rugalmassag leginkdbb a bérelt terilet
méretének és a bérleti futamidd hosszanak viszonylag gyors véltoztathatdsagara vonatkozik. A rugalmas irodate-
riletek piaca sokat fejl6dott az elmult évtizedek alatt, a jelenleg hasznalt terminoldgia szerint ebbe a kategdriaba
az alabbi szolgdltatastipusok tartoznak:

¢ A szolgaltatott irodak (serviced offices) a teriilet mellett az irodai munkahoz sziikséges gépeket, eszkozoket és
bizonyos szint(l ellatast is képesek révid idén belil rendelkezésre bocsatani, a bérlé igénye szerinti rovid vagy
akar hosszabb bérleti megéllapodas alapjan. A budapesti irodapiacon jelenleg is mikddik olyan szolgaltato, aki
mar a 90-es évek ota kindl szolgaltatott irodakat.

o A k6zosségi irodak (coworking offices, coworking centres) |étrejotte a szolgaltatott irodakhoz képest még na-
gyobb rugalmassagot kindlt a bérleti futamidd és a terlilethasznalat tekintetében is. Ezek jellemz&en tagsagi
alapon miikoédnek, a tagok, a bérl6k altaldban napi, heti, kétheti, havi hasznalatra tudnak csomagokra el6fizetni
és alapesetben az egyes bérl6k nem egymastdl elszeparalt helyiségekben, hanem egy k6z0s térben, egymas mel-
lett dolgoznak, egyik hasznaldnak sincs fix asztala, helye. A kinalt plusz szolgaltatasok persze sajat asztal, esetleg
levalasztott terilet biztositasara is lehetdséget kinalnak. A megosztas alapu gazdasag szempontjabdl a kozosségi
irodakban nemcsak a terilet kdzos haszndlata valdsul meg, hanem a hasznaldk koézott |étrejové kapcsolatokon
keresztil, egyfajta szellemi termék megosztas is torténik, aminek eredményeként kz6s projektek és innovacidk
johetnek létre.

o A fentiek mellett természetesen hibrid szolgaltatasok is kialakultak, amelyek szolgaltatott és k6zosségi irodate-
rileteket is kindlnak a bérlgi igények szerint.

5 A keretes irdshoz felhasznalt forrasok: Giacomo Durante, Margherita Turvani Coworking, the Sharing Economy, and the City: Which Role for the
‘Coworking Entrepreneur’?, Urban Science 2018, 2, 83; Savills, Impacts, The Future of Global Real Estate, Issue 02. 2019; Colliers International,
The Flexible Workspace Outlook Report 2019, EMEA; Cushman & Wakefield, Coworking and Flexible Office Space JLL, Flex Space, Czech Republic
Research, 2019; CBRE, The Propery Value Implictaions of Flexible Space, US, 2019; JLL, Disruption or Distraction — Is flex space here for good, or
just the latest real estate fashion?;
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A k6zosségi (coworking) irodak dllomanya és teljes .Globalﬂlsan af eImu"It el ‘:’] mu,nkaero!:)laco'n
allomanyhoz viszonyitott aranya a régié févarosaiban  jelentdsen nétt az dnfoglalkoztatok szama, akik a di-

gitdlis fejlédésnek készonhetéen a munkajukkal mar
Ezer nm %
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60 - L 12 az egyszemélyes vagy néhany emberrel dolgozd val-
20 - 1,0 |alkozasok korében egyre inkdbb felismerést nyertek
gg 8:2 a kozdsségben valé munka elényei (konzultacié lehe-
20 1 - 0,4 t6sége, kapcsolatok épitése, Uj terlletek megismeré-
18 1 ' ' 8'(2) se), ami a kialakuldban levé coworking szolgaltatasok
Varsé  Budapest Bukarest  Széfia Pozsony ' fejlédésének Iényeges hajtderejévé valt. A kozosségi

mm K626sségi iroddk allomdanya irodateriletek a 2000-es évek kdzepétdl kezdtek el-

A Kozbsségiirodak alloménya a teljes irodaallomany terjedni az Amerikai Egyesult Allamokban. Jelenleg az

aranyaban (jobb tengely)
Y : Bev USA-ban New York, Los Angeles, Washington, Eurdpa-

ban pedig Amszterdam és London rendelkeznek a leg-
jelent6sebb kozosségiiroda-allomanyokkal. Az elmult
évtizedben a kozép-kelet-eurdpai régiod orszagaiban
is fokozatosan jelentek meg a szolgaltatdk, a 2019 els6 negyedévi adatok alapjan a régidban Varsé rendelkezik
a legtobb, mintegy 60 coworking lehet&séggel. Budapesten 2009-ben nyilt meg az elsé k6zosségi iroda, az elmult
tiz évben pedig folyamatosan bdviilt a szolgéltatdk és az altaluk kinalt helyszinek szama is. Jelenleg 30 helyen ér-
het6 el ilyen szolgaltatas a févarosban, de tobb vidéki varosban, tobbek kozott Debrecenben, Szegeden, Gy6rben,
Pécsett és Székesfehérvarott is rendelkezésre allnak k6zosségi irodak. Terlilet tekintetében Varséban kozel 80 ezer
négyzetméter, Budapesten, Bukarestben és Szofiaban mintegy 20-20 ezer négyzetméter, Pozsonyban pedig 8 ezer
négyzetméter coworking teriletet kindlnak a szolgaltatok. A teljes irodadllomanyon belll a kozosségi irodateruletek
aranya minden vizsgalt févarosban 1,5 szazalék alatti, Varséban (1,4 szazalék) és Szoéfiaban (1,2 szazalék) magasabb,
Budapesten, Bukarestben és Pozsonyban pedig 0,5 szazalék kordili.

Megjegyzés: 2019. februdri adatok alapjdn.
Forrds: Colliers International, Cushman & Wakefield.

A coworking irodak legjellemz6bb hasznaldi a szabaduszdk, egyéni vallalkozok, start-up cégek, akik tulnyomorészt
IT, kreativ jelleg(i és tuddsintenziv tevékenységgel foglalkoznak. Ok a véllalkozas mérete és/vagy korai életszakasza
miatt nem engedhetik meg maguknak, hogy hagyomanyos irodabérleti konstrukciékban gondolkodjanak, ugyanak-
kor ezen vallalkozasok megfelel§ szakmai kdrnyezetben valé miikédése noveli az innovacio létrejottének esélyét.
A kozosségi irodak kapcsan leginkabb ez, az innovacidk létrejottét tamogato szerep emelendd ki, mint a gazdasag
fejl6dését tamogato tényezd. A coworking jelenleg mar egyes, korabban a tradicionalis irodabérlésben gondolkodo
nagyobb vallalatok figyelmét is kezdi felkelteni, amit toébb tényezé is indokol:

e A projekt alapu mikodés: egyes szervezetek, cégek egyes részlegei, vagy akar szlikebb szektorok, amelyeknél
a munka projekt alapon szervez6dik, dinamikusan valtozd |étszammal dolgoznak és emiatt rugalmas teriletigé-
nyekkel rendelkeznek, amire a kozosségi irodak megfelel6 szolgaltatasokat kinalnak.

¢ A dolgozdi igények: az irodai elhelyezés fontos szerepet tolt be a dolgozd elégedettségében, amelynek fontossagat
mar tobb munkaadd felismerte és a juttatdsi csomag elemeként kezelik azt. A dolgozdk pedig igénylik a coworking
altal biztositott |égkort és rugalmassagot, amelyek nem utolsé sorban 6sztonzéleg hatnak a teljesitményiikre
és kreativitasukra is. Ennek eredményeképpen egyes, coworkingben alkalmazott megoldasok atszivaroghatnak
a hosszu tava bérletek piacara.

Ugyanakkor megjegyzendd, hogy a kdzos térben folyd munka és kézdsen hasznalt eszk6zok kapcsan felmeriilnek
informacidbiztonsaggal kapcsolatos veszélyek, ezért a kozosségi irodak korantsem alkalmasak minden vdllalat
elvardsainak kielégitésére.
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A j6 elérhetGség érdekében a coworking irodak jellemz6en konnyen megkézelithetd, forgalmas helyeken kertltek
kialakitasra, kezdetben meglevé lzlethelyiségek, raktarak atalakitasaval, jelenleg pedig mar modern irodahazak
bérlGiként is megjelennek a szolgaltatok. Amig a kozosségi irodak a bérlének rugalmassagot biztositanak, az ingat-
lantulajdonosok és -befektet6k szempontjabdl a révid tavu, hatarozatlan idejl bérletek az ingatlanbdl szarmazé
pénzdram bizonytalansagat novelik. Ez hatranyt jelenthet az ingatlan értékének stabilitdsa és igy a finanszirozha-
tésag szempontjabdl is. Az ingatlanbefektetések finanszirozasara nyujtott hitelek altaldaban hosszu futamidejiek,
amelyekhez a hitelezési kockazat csdkkentése érdekében a finanszirozok hosszu tavon jol tervezhetd hasznositasi
bevételeket (hosszu tavu bérleti megallapodasokat) varnak el. Egy kedvezdtlen gazdasagi fordulat bekovetkezése
esetén a rovid tavu bérlék lemorzsolddasa a bevételek gyors esését eredményezheti, ami a pénziigyi rendszerben
a nemteljesitd hitelek allomanydanak novekedéséhez, hitelezési veszteségek kialakuldsahoz, vagyis pénziigyi stabi-
litasi kockazatok felépiiléséhez vezethet.

A fentiek alapjan a kdzosségi irodak gazdasagi szerepében egy kettGsség figyelhet6 meg: egyrészt pozitiv hatast
fejt ki a gazdasagi fejlédésre a kis- és Uj vallalkozdsok munkdajanak segitésén keresztll, masrészt viszont az in-
gatlanbefektetések értéke és finanszirozhatdsaga szempontjabol megnovekedett bizonytalansagot eredményez.
A tapasztalatok ugyanakkor azt mutatjak, hogy a befektet6k bizonyos mértékig elfogadjak a coworking szolgalta-
tds jelenlétét az ingatlanokban és latnak benne (zleti potencidlt. Ezt tdmasztja ala a CBRE altal kozzétett elemzés,
amelyik az Amerikai Egyesiilt Allamok 13 irodapiacdn, 2013 és 2018 kdzott megvaldsult iroda adas-vételek adatait
vizsgalta. Az elemzés készit6i azt talaltak, hogy azok az irodahazak, amelyekben a coworking teriletek részaranya
40 szazalék feletti, az esetek 64 szazalékdaban magasabb hozam (alacsonyabb egységar) mellett cseréltek gazdat,
mint az 6sszehasonlitasi alapul szolgalod, coworking teriiletet nem tartalmazé irodak (benchmark tranzakciok). A 40
szazalék alatti k6zOsségi irodaterulettel rendelkezd irodatranzakcid pedig az esetek kétharmaddaban a benchmark
tranzakcidknak megfelel6 hozamokon (hasonlé egységaron) valésultak meg.

Osszességében a coworking egy viszonylag Uj jelenség az irodapiacon, valsagallésdgardl egyelSre nincsenek tapasz-
talatok, de pozitiv hatdsa lehet a gazdasagi fejl6désre, és a megfelel6 aranyok megvalasztasa mellett a befektet6k
szempontjabol is kezelhetd a pénzdramban megjelend megndvekedett bizonytalansag.

16. abra 3.2. AZ IPARI-LOGISZTIKAI
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok INGATLANOK BERLETI PIACA

teriilete és kihasznalatlansagi rataja

Ujabb térténelmi minimum szinten az ipari-logisztikai in-

Millié nm %
25 T 25 gatlanok kihasznalatlansaga. 2019. janius végén 2,2 mil-
P S N + 20 lid négyzetmétert tett ki a Budapest Research Forum altal
QG |15 monitorozott, Budapesten és annak agglomeracidjaban
' talalhaté, modern ipari-logisztikai ingatlanok allomanya
10 1 T10  (16. dbra). Ennek 91 szazaléka ipari-logisztikai parkokban,
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= Kihasznalatlan ipari-logisztikai dllomany
E=3 Kihasznalt ipari-logisztikai dllomany
— Kihasznalatlan allomany/teljes dllomany (jobb tengely)

Forrds: Budapest Research Forum.

gisztikai parkok esetében 1,8 szazalékos, a varosi logisztika
ingatlanok esetében 4 szdzalékos kihasznalatlansagi rata
mérhet6 és minddsszesen 44 ezer négyzetméternyi ipari-
logisztikai ingatlan all Gresen Budapesten és kornyékén.
A Budapesten és agglomeracidjaban talalhato ipari-logisz-
tikai kinalat tulajdonosi 6sszetételében erésen koncentralt:
a meglévé allomany tobb mint egynegyede a legnagyobb
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17. dbra
Uj atadasok és megujulasi arany Budapest és
agglomeracidja ipari-logisztikai piacan
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Megjegyzés: A 2019-es elbrejelzés a 2019 Il. negyedév végi adatok
alapjdn késziilt.

Forrds: Cushman & Wakefield.

18. abra
A bérlGi kereslet szerz6déstipusok szerinti 6sszetétele
a Budapest és agglomeracio ipari-logisztikai piacan
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
19. abra
A Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac netto
bérbeadasdnak Gsszetétele a bérl6k tevékenysége
szerint
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Forrds: CBRE.

E= Egyéb/ismeretlen
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allomannyal bird tulajdonoshoz kétédik, illetve az 6sszes
terllet kozel kétharmada (64 szazaléka) az 6t legnagyobb
allomanyt tulajdonlé szerepléknél van.

Az elmult évekhez képest az épiilS logisztikai ingatlanok-
ban ardnyaiban tobb a még elérhetd teriilet, ami nagyobb
mozgasteret kinalhat az 4tkolt6z6 és Ujonnan piacra lép6
bérléknek. 2019 elsé felében két Uj épliletet adtak at Buda-
pest és agglomerdacioja ipar-logisztikai piacan, kozel 24 ezer
négyzetméter terilettel (17. abra). Valamennyi atadas az
els6 negyedévben tortént, a masodik negyedév nem hozott
Uj kindlatot a piacra. Az elsé félév ataddasainak volumene 22
szazalékkal marad el az el6z6 év azonos idGszakanak uj at-
addsaitol. Az Ujonnan piacra érkezett ipari-logisztikai ingat-
lanok 23 szdzaléka volt az dtaddskor el6bérleti szerz&déssel
lekotve, igy az aktudlisan fellépd, azonnali teruletigények
kielégitésére is maradt némi tér. A 2019 egészére varhatd
Uj ataddsok volumene junius végén 103 ezer négyzetméter
volt, ez rendre 12 és 19 szazalékkal marad el a 2017-ben és
2018-ban atadott terilettél. 2019. junius végén a masodik
félévre vart ataddsok 42 szazalékara volt elGbérlet, ami az
elmult évekhez képest nagyobb mozgasteret kindlhat az
atkoltéz8 és ujonnan piacra 1épd bérl6knek. Ugyanakkor
figyelembe véve az ipari-logisztikai piac elmult években
tapasztalt netté bérbeadasait (170-270 ezer négyzetmé-
ter/év), révid tdvon nem varhato a kinalathiany jelentds
enyhilése.

Az elsé félév bérleti aktivitasan beliil az uj bérbeaddasok-
nak jutott a fGszerep, amit részben az el6bérlet nélkiil
elkésziilt ataddsok segitettek. 2019 elsé felében 191 ezer
négyzetméter ipari-logisztikai teriletre kotottek bérleti
szerzGdést a Budapest és agglomeracidja piacon, ami 17
szazalékkal meghaladja az el6z6 év azonos id6szaki keres-
letét. Az 6sszes bérleti tranzakcid 44 szazaléka volt Uj bér-
beadas, 35 szazaléka megujitas, 20 szazaléka elSbérlet és
1 szazaléka bévilés (18. abra). A kereslet tulnyomo része
a korabban tapasztaltakhoz hasonldan, a logisztikai par-
kokban jelentkezett. A 2019 elsé felében, az atadott ingat-
lanok elmult id6szakok fényében alacsony (23 szazalékos)
el6bérleti aranya is segitette a megujitasok sulyanak csok-
kenését.

A logisztikai szolgdltatok szerepe az ipar-logisztikai in-
gatlanok netté bérbeadasaban csékkenni latszik, de to-
vabbra is jelentGs szerepl6k. Erre a szektorra esik a nettd
bérbeadasok 31 szdzaléka, mellettiik még a késztermék
forgalmazas (kereskedelem) emelkedik ki 20 szazalékos ré-
szesedéssel, de az aranyokat torzithatja, hogy a nem ismert
vagy nem rogzitett tevékenységl bérl6k aranya jelentGs
(19. dbra). A keresleten belll a gyartassal foglalkozo bérlék
historikusan is relative alacsony kereslete egyrészt azzal
flgg Ossze, hogy ezek a cégek a tevékenységlikbél fakadod
specializalt igények miatt, jellemz&en sajat beruhdzasban
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20. abra
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzé bérleti dijai
Budapesten és kérnyékén
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vdltozdsdt mutatja.
Forrds: CBRE.

21. abra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanallomany
megyék szerinti megoszlasa és 6sszetétele
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(jobb tengely)

Megjegyzés: 2019 Il. negyedév végi adatok alapjdn.
Forrds: CBRE.

megvaldsitott, sajat tulajdonu ingatlanban miikodnek. Mas-
részt pedig a nem azonositott tevékenységi bérl6kre esé 49
szazalékos részben is lehetnek gyartassal foglalkozo cégek.

A budapesti ipari-logisztikai ingatlanok bérleti dijaiban
latott novekedés lassulé dinamikat mutat, de a bérlé6i
kedvezmények mértéke szikiil. Az ipari-logisztikai terle-
tek jellemzd kinalati bérleti dijai 2018 vége 6ta a 4,25-4,75
euro/nm/hé savban mozognak (20. dbra). A jellemz6 bérleti
dijak savjanak kozépértéke éves alapon 11 szazalékkal néve-
kedett 2019. junius végére, haroméves viszonyitasban pedig
2016 kdzepéhez képest 33 szazalékos ndvekedésrél beszél-
hetlink. Megjegyzendé azonban, hogy a kinalati bérleti di-
jak savjanak valtozatlansaga mellett 2019. elsé felében to-
vabb csokkentek a bérl6k szamara elérhetd kedvezmények,
mint a bérleti dijmentes id6szak hossza. Az ipari-logisztikai
teriletek sziikds kindlata varhatéan tovabbi nyomast helyez
a bérleti dijak novekedésére, amelynek hatasara a jellemzé
kindlati bérleti dijak savja feljebb mozdulhat.

3.3. A KISKERESKEDELMI
INGATLANOK BERLETI PIACA

2019-ben 29 ezer négyzetméternyi kiskereskedelmi in-
gatlan ataddasa varhatd, Budapesten kiviili helyszineken.
Magyarorszagon 4,1 millié négyzetméter modern kiskeres-
kedelmi ingatlan all rendelkezésre, amelynek 47 szazaléka
raktararuhaz (példaul hipermarket, barkacsaruhaz), 35 sza-
zaléka bevdsarlokozpont, 18 szdzaléka pedig kiskereskedel-
mi park. A teljes allomany kozel harmada (31 szdzaléka)
Budapesten koncentralddik, tovabba Pest megyében talal-
hato az Osszes terilet 17 szazaléka (21. dbra). Jelenleg hét
épuld kiskereskedelmi ingatlan ismert 3 ezer négyzetmétert
meghaladé teriilettel. Az éplil6 ingatlanok kézoétt van hiper-
market, kiskereskedelmi park és bevasarlédkdzpont is. Ha-
rom projekt dtadasa még idénre varhatd, 6sszesen 29 ezer
négyzetméternyi terilettel, mindharom Budapesten kivil
helyezkedik el. A maradék négy fejlesztés a tervek szerint
2020-ra fog elkésziilni, 6sszesen 70 ezer négyzetméternyi
terllettel. A fejleszték altal tervezett, elGkészitési fazisban
levé projektek kozott egy jelent&sebb Uj bevasarlokdzpont,
és két meglévé bevasarldkozpontnak a bévitése szerepel,
tulnyomarészt budapesti helyszineken.
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22. dbra
A kiskereskedelmi bérleti dijak alakulasa és
a kihaszndlatlansagi ratak Magyarorszagon
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Megjegyzés: A bérleti dij adatok egy 100 négyzetméteres iizlethelyi-
ségre vonatkoznak, az oszlopok a kiilénb6z6 kiskereskedelmiingatlan-
tipusokba tartozo ingatlanok elérhetdé legmagasabb bérleti dijainak
szoréddsat mutatjdk.

Forrds: CBRE.

23. abra
A régios fovarosok szallodainak atlagos
teljesitménymutatéi 2018 és 2019 elsé félévében
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> Szobafoglaltsag 2019 jan—jun. (jobb tengely)

Forrds: CBRE, STR Global.

A legmagasabb bérleti diju budapesti bevasarléutcakban
mdr megallni latszik a bérleti dijak emelkedése. 2019. ju-
nius végén a budapesti bevasarldutcakban egy 100 négy-
zetméteres Uzlethelyiség legmagasabb bérleti dija 80 és
135 euro/négyzetméter/hé kozé esett. 2018 végéhez ké-
pest a sav tetején — azaz a legdragdbb helyszineken — egy
5 euro/négyzetméter/hé csokkenés figyelheté meg (22. ab-
ra). A budapesti elsédleges bevésarlokézpontok® elérhetd
legmagasabb bérleti dija nem véltozott 2019 elsé felében,
tovabbra is 105 euro/négyzetméter/h6 kornyékén mozgott.
Az els6dleges és masodlagos’ budapesti bevasarldkdzpon-
tok kozott egy jelentds szakadék figyelhet6 meg egy 100
négyzetméteres egység bérleti dija tekintetében. Amig
2014-ben egyes regionalis varosok bevasarldokézpontjai-
ban és egyes masodlagos budapesti plazakban kozel azonos
(rendre 28 és 25 euro/négyzetméter/hd) volt az elérhetd
legmagasabb bérleti dij szintje, addig 2019. junius végére
egyes regionalis varosok bevasarlékdzpontjaiban mar 30
szazalékkal magasabb (65 euro/négyzetméter/hd) bérle-
ti dijak is elérhet6k, mint a budapesti masodlagosakban
(50 euro/négyzetméter/hd). Az ingatlanok elérhetdségét
vizsgdlva a budapesti elsGdleges bevasarlokozpontok kozel
teljes telitettséggel izemelnek, ezek az atlagos kihasznalat-
lansagi rataja 1 szazalék volt 2019. junius végén. Az bevdsar-
I6kézpontok kihasznalatlansagi rataja a masodik negyedév
soran némileg névekedett, amelyet az okozott, hogy egy
tobb Uzlettel rendelkezd nemzetkézi divatcikk forgalmazo
kilépett a magyar piacrél. Ennek hatasa a budapesti masod-
lagos kdzpontokban is megmutatkozott és a negyedév vé-
gén az atlagos kihasznalatlansagi ratajuk 5,3 szazalékra nétt.

3.4. A SZALLODAPIAC

A 2019 elsé féléves eredmények alapjan Budapest szallo-
dainak atlagos szobafoglaltsagi adatat csak a pragai szallo-
dak multak feliil a régios févarosok kozott. A szobafoglalt-
sagot tekintve a régiés févarosok Pozsony kivételével mind
70 szazalék folotti teljesitményt értek el (23. dbra). Az éves
valtozas tekintetében a foglaltsagi szamok mar heterogé-
nebb képet mutatnak: Budapesten, Varsdban és Pozsony-
ban csdkkentek, amig Pragaban és Bukaresten névekedtek
az atlagos kihaszndltsagi adatok 2018 elsé félévéhez képest.
A brutto atlagdrak alapvet6en névekedtek a régidban az
elmult egy évben, amelyben Varsd volt az egyediili kivétel.
A brutto atlagar leglatvanyosabb névekedése Pozsonyban
tortént, ahol 30 szazalékos éves ndvekedés mérhetd. A bu-
dapesti szallodak brutto atlagarai csak Varsot elézik meg, de
2019 els6 félévében atlagosan kozel 6 szazalékkal magasabb

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

hatdak, jo megkozelithetGségi lehet&ségekkel rendelkeznek.

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

gyengébb megkozelithetdséggel rendelkeznek.
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24. abra
Az atadott és atadni tervezett szallodai szobak szama
Magyarorszagon
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Megjegyzés: A 2019 mdsodik félév—2021-re vonatkozd adatok a 2019.
junius végén épités vagy eldkészités alatt dllo szdllodaprojektek szoba-
szamdt tartalmazzdk, amelyek vdrhatéan 2021 végéig keriilnek
dtaddsra.

Forrds: Magyar Szélloddk és Ettermek Szbvetsége.

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

aron foglalhattak a vendégek Budapesten szallodai szob4t,
mint az el6z6 év ugyanazon idGszakaban.

A 2019 elsd féléves budapesti szallodai szoba atadasok
volumene meghaladja a teljes tavalyi év atadasait. 2019
elsé félévében a magyar piacon 5 Uj szélloda keriilt dtaddsra
0sszesen 607 szobaval, amelybdl 4 szdlloda 6sszesen 590
szobaval Budapesten nyilt meg (24. dbra). Budapesten kiviil
minddssze egy szalloda nyitotta meg kapuit 17 szobaval.
Az év masodik felében tovabbi szalloda-atadasok varhatok
tulnyomorészt a févarosban. 2019. junius végén orszagszer-
te 81 hotelprojekt volt el6készitési vagy épitési fazisban,
amelybdl 49 projekt (5185 szoba) talalhato Budapesten és
32 projekt (1411 szoba) pedig Budapesten kivil. Az élénk
szallodaépitési aktivitast jol jelzi, hogy a kbvetkez6 években
Osszesen tobb mint kétszer annyi szallodai szoba ataddsat
tervezik, mint amennyi az elmult négy évben dsszesen el-
készilt.

3.5. A BEFEKTETESI PIAC

2019 elsé felében is élénk befektetési aktivitas folyt
a hazai kereskedelmi ingatlanok piacan, az irodahazak
megtartottak a legkedveltebb befektetési termék cimet.
A magyar kereskedelmiingatlan-piac 2019 elsé féléves be-
fektetési forgalma 0,6 milliard euro volt, ami éves 6ssze-
hasonlitdsban 58 szdzalékos névekedés 2018 elsé féléves
adatdhoz képest (25. dbra). A befektetési forgalom azonban
nem mondhatd magasnak, a nagy ndvekedés egy alacsony
bazisrdl tortént, a kereskedelmi ingatlanok befektetési pi-
acat a jo mindségl, megvasarolhatd befektetési termékek
hidnya jellemzi. Az éves befektetési volument néhany nagy
Osszegl adds-vétel jelentésen meg tudja dobni, ahogy az
2018 masodik felében is tortént. 2019 elsé felében nem
voltak az el6z6 évben latottakhoz hasonld, nagy 0sszeg(
addas-vételek, a tranzakciok atlagos értéke 20,7 millio eu-
ro volt, az 6t legnagyobb Ugylet pedig a félév befektetési
forgalmanak 42 szazalékat tette ki. Ehhez képest 2018-ban
30 szazalékkal magasabb (27 millié euro) volt az atlagos
tranzakciémeéret és az 6t legnagyobb ligylet a teljes forga-
lom 49 szazalékat adta. A befektetési volumen 59 szazaléka
irodakhoz, 16 szazaléka szalloddkhoz, 11 szazaléka ipari-lo-
gisztikai ingatlanokhoz, 10 szazaléka pedig kiskereskedelmi
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26. abra
A budapesti prime iroddak hozamfelara a 10 éves
allampapirhozamokhoz képest
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hozamhoz képest

Megjegyzés: A 10 éves HUF dllampapirhozam az aukcidk dtlaghoza-
mdnak éves dtlaga. A 10 éves eurokétvényhozam az AAA mindsitési
eurodbvezeti orszagok dltal kibocsdtott 10 éves dllamkétvények hoza-
mainak éves dtlaga.

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

27. abra

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

ingatlanokhoz kapcsolddott. 2019 elsé két negyedéve soran
az elsédleges (prime) hozamok?® az irodaszegmensben 25
bazisponttal, az ipar-logisztika szegmensben pedig 50 bazis-
ponttal csokkentek, a bevasarlokozpontok esetén nem val-
toztak. A 2019. junius végén az irodapiacon 5,50 szdazalék,
az ipar-logisztika szegmensben 7,00 szazalék, a kiskereske-
delem szegmensben 5,50 szazalék volt a prime hozamszint.
A csokkenés révén a prime hozamok az iroda és kiskereske-
delmi szegmensekben immaron 25 bazisponttal alulmultak,
az ipar-logisztika szegmensben 25 bazispontra megkozeli-
tették az eddigi legalacsonyabb, 2007-es szintjliket.

A budapesti irodabefektetések hosszu lejaratu dllampa-
pirokhoz viszonyitott hozamfelara tovabbra is jelentds.
Az elmult négy évben a prime irodahozam és a 10 éves
allampapir referenciahozamok kozotti felar csokkend ten-
denciat mutatott, de szintje tovabbra is jelent8s, ami jol
magyarazza az élénk befektetési forgalmat (26. abra). A 10
éves eurokotvényhozamhoz képest a prime iroddk hozam-
feldra 5,4 szadzalékpont volt 2019. junius végén, amig a 10
éves forint dllampapir referenciahozamokhoz képest is 2,6
szazalékpontos felar mérhetd.

2019 elsd féléves befektetési forgalmanak 63 szazaléka
kotodott hazai szerepl6khoz. A kilféldiek kozil a német
befektetSk vasarlasainak dsszértéke volt a legmagasabb,
a féléves befektetési volumen 12 széazaléka (27. abra). Ot
szazalékot eléré vagy meghaladd részesedést értek el
a befektetési forgalmon belll még a Franciaorszdghol (8
szazalék) és a Dél-afrikai Koztarsasaghol (8 szazalék) érke-
z6 befektet6k. Ez utébbiak az elmult évek kiskereskedelmi
tranzakcioit kbvet6en, idén az ipari-logisztikai szegmensben
vasaroltak.

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

valamint az adds-vételi ar hanyadosaként értelmezendé.
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28. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési

volumenének megoszlasa befektetStipusok szerint
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Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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29. abra

A nyilvanos ingatlanalapok vagyoni 6sszetétele és az
ingatlanbefektetések aranya a netto eszkozértékhez
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Az elsé félév befektetési forgalmaban kisebb szerep ju-
tott a hazai nyilvanos ingatlanalapoknak. 2019 elsé két
negyedévében a befektetési forgalom 38 szazaléka esetén
ingatlanalap allt a vevdi oldalon és az ingatlanbefektetd
cégek is kozel azonos (37 szazalékos) részaranyt értek el (28.
abra). Az ingatlanalapok 38 szazalékos részesedésén belll
24 szazalékpont jutott a hazai alapoknak, ezen beliil is 6 sza-
zalékpont a hazai nyilvdnos ingatlanalapoknak. Az elsé fél-
évben a magyar szerepl6khoz kothetd befektetési forgalom
(63 szazalékos részesedés) nagy részét az ingatlanbefektetd
cégek (24 szézalékpont) és a kisebb, zartkord alapok (18
szazalékpont) aktivitasa adta.

3.6. INGATLANALAPOK

A nyilvanos ingatlanalapok likvid eszkozeinek allomanya
csokkent, de a nett6 eszkézértékhez viszonyitott aranya-
nak szintje még nem kockazatos. A hazai nyilvanos, nyilt-
végl ingatlanlapoknal évek éta megfigyelhetd folyamatos
nettd eszkdzérték novekedés 2019 majusaban forduld-
ponthoz érkezett: 2019 els6é negyedévében 4,4 szazalékos
novekedést, majd a masodik negyedévben egy szazalékos
csokkenést mutatott, amit a harmadik negyedév soran
egy 3,9 szazalékos Ujabb csokkenés kovetett. 2018 vége és
2019. szeptember vége kdzott 6sszességében 0,8 szazalék-
kal csokkent a nyilvanos ingatlanalapok netté eszkdzértéke.
Az alapok ingatlanbefektetéseinek allomanya az elsé harom
negyedévben Osszességében 16 szazalékkal nétt. A hazai
nyilvanos ingatlanalapok likvideszkdz aranya 35 szazalékra
csokkent, ami tovabbra sem tekinthet6 kockazatos szint-
nek, de némileg csokkend tendencia tapasztalhatd (29.
abra). Az ingatlanalapok likvid eszkézeinek csokkenése el-
sGsorban a t6kekiaramlasnak kdszonhetd, amely két okra
vezethet§ vissza. Jelent&sen befolydsolhatta a befektetési
kedvet a 2019. majus 15-t6l bevezetésre keriilt — a nyilva-
nos, nyilt végli ingatlanalapokra vonatkozé — MNB ajanlas,
amely el8irja a forgalmazasi maximum bevezetését, illetve
az Uj sorozatok esetén a T+180 napos visszavaltast®. Ezzel
egyidejlileg majus végén bejelentésre keriiltek a Magyar
Allampapir Plusz kibocsatasaval kapcsolatos informaciok,
illetve kondicidk, amely szintén visszafoghatta a lakossa-
gi befektet6k ingatlanalapok iranti érdekl6dését, illetve
hozzajarulhatott a korabbi befektetések atcsoportositdsa-
hoz.

9 A Magyar Nemzeti Bank 5/2019. (IV.1.) szdmu ajanlasa a nyilvanos, nyilt végi ingatlanalapok befektetési jegyeinek forgalomba hozatalarél
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30. abra
Nett6 tékearamlas a hazai nyilvanos
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2. keretes iras

A befektetésijegy-visszavaltasok volumene majus vége
6ta meghaladja az értékesitések volumenét. A nyilvanos
ingatlanalapok t6kearamldsa kapcsan 2019 elsé negyed-
évében a t6kebearamlas volt a jellemz8. Majus kozepétdl
a nyilvanos ingatlanalapok befektetési jegyeinek értékesi-
tései minimalisra csdkkentek, ezt kdvetSen, junius elejétdl
a tovabbra is alacsony értékesités mellett a visszavaltasok
volumene novekedésnek indult (30. dbra). Ennek megfe-
lel6en a masodik negyedévre vonatkozdan t6kedramlas
szempontjabdl 6sszességében mar csokkenés volt jellemzé.
Junius folyaman 6sszesen 50 millidrd forint nettd kiaramlast
tapasztalhattunk, amely els6sorban harom nyilvanos ingat-
lanalaphoz kothetd. Ezt kovetSen juliusban egy kozel 35 mil-
liard forintos, augusztusban pedig 17 millidrd forintos nettd
kiaramlast lathattunk. Tobbek kozott az ingatlanalapok ak-
tudlis helyzetével a Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado Tes-
tulet is foglalkozott szeptemberi (ilésén, az ott elhangzott
vélemények 6sszefoglaldsa a 2. keretes irasban olvashaté.

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testiilet 2019. szeptemberi lilésének tanulsagai

A Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére 2019 tavaszan megalakult a Lakds- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testiilet
(a tovabbiakban: LITT vagy Testllet), annak érdekében, hogy az ingatlanpiac és a gazdasagpolitika legfontosabb
szereplGi kozotti hatékony és rendszeres informacidcserének adjon teret, tovabba egy olyan férumot biztositson,
ahol a piaci szerepl6k kozvetithetik a szabalyozé hatdsagok felé a piac hatékonyabb mikodését segité javaslatai-
kat. A Testllet tagjai kozott a jelent&sebb piaci szerepldk, a szakma f6bb érdekképviseleti szervezetei, az érintett
minisztériumok és az MNB képvisel6i kapnak helyet. A Testiilet kereskedelmiingatlan-piaci szekcidjanak &szi lilése
2019. szeptember 16-an kerilt megrendezésre, az elhangzott véleményeket az aldbbiakban foglaljuk 6ssze.

IRODAPIAC

A piaci szereplSk véleménye szerint az irodapiacra a kozeljovSben érkezd Uj terliletek Gzemeltethet&sége nem (itko-
zik megoldhatatlan korlatokba, de a munkaer6hidny itt is érezteti hatdsat, ami dragitja az ingatlanok Gizemeltetését
kozéptavon. Els6sorban az lizemeltetés alacsonyabb bérezés( feladatai esetén lehet nagyobb dragulast tapasztalni,
és az emberhianyra j6 példa, hogy a takaritd személyzetet mar sajat allomanyba kell felvenni, hogy biztositva le-
gyen a szolgaltatas, de az 6rzés-védés terilletén is jelentds koltségnovekedést lehet tapasztalni. Egyes fejleszték,
lizemeltet6k szerint nyitni kell az automatizalt megoldasok felé, amelyekkel millids nagysagrendd kéltséget lehet
megsporolni mar havi szinten is. El6retekintve hatékonysagi szempontbdl egyes lobby (recepcid) és takaritasi
feladatok automatizaldsaban latnanak nagy potencidlt a szakemberek. A Testlilet tagjai felhivtak a figyelmet arra,
hogy éplilet-lizemeltetési képzés jelenleg nincs Magyarorszagon, igy mas szakmakbol érkeznek ide dolgozdk.

Az Ujonnan érkez6 jelentGs irodakindlat kapcsan elhangzott, hogy valészinGsithet6en emelkedni fog a kihasznalat-
lansagi rata, de még igy is béven egészséges szinten marad. A szakemberek elmondasa szerint csuszasok elképzel-
het6ek a fejlesztések sordn, de egyes tervezett projektek, vagy fejlesztési itemek meghilsulasat is lehetségesnek
latjak. Bérl6i oldalrdl jelenleg igen erds piacrol lehet beszélni, de a fejleszt6k szamara a készil§ lzleti terveket
tébb bizonytalansag is neheziti. A jovedelmezd megvaldsitds szempontjabdl az kivitelezési koltségek dinamikus
novekedését a befektetési hozamok és az iroda bérleti dijak kedvezé alakuldsa tudja kompenzalni.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2019. OKTOBER



A KERESKEDELMIINGATLAN-PIAC HELYZETE ES FOLYAMATAI

A szakemberek véleménye szerint a spekulativ ingatlanfejlesztés nem volt jelen eddig a budapesti piacon, most
azonban mar el6fordul, de eddig ezek a hazak mind bérl6re talaltak. Osszességében megnyugtatd, hogy déntéen
jol el6készitett, professzionalis és minGségi projektek vannak jelen a piacon, ami annak is készonhetd, hogy a valsag
utan fennmaradt stabilabb cégek tevékenykednek jelenleg. A Testiileti tagok egyetértettek abban, hogy manap-
sag az irodakoltség inkabb HR koltségnek tekinthetd és bérlSi oldalrél sok esetben mar a személyligyi részlegek
vezetik a folyamatokat, mivel az iroda lokdacidja és felszereltsége is része a munkavallaldk juttatasi ,,csomagjanak”.
fognak tolt6dni bérlékkel, az Uj irodavolumenek maximum az alacsonyabb kategdriaju épiiletektél fognak bérlGket
elszivni. Az Uj volumenek kapcsan megjegyezték a szakemberek, hogy 2007-ben is hasonld volumen( fejlesztés
zajlott, mint most, csak akkor nem volt ekkora kereslet a bérl&i oldalon.

A Testlleti tagok kiemelték, hogy az MNB Hitelezési felmérésében a bankok altal a hitelfeltételek szigoritdsanak
okaként megjelélt, ingatlanpiaci buboréktdl vald félelem nem eredhet az irodapiacrdl, inkdbb azt valdszin(sitették,
hogy a felmérésre érkezett valaszok a lakdingatlanpiaci folyamatokat tiikrézhetik.

A vidéki ingatlanbefektetésekkel kapcsolatban kialakult alldspont szerint a valsag sordn a vidéki nagyobb varosok
ingatlanpiacdn sokkal nagyobb visszaesést lehetett tapasztalni, mint Budapesten. Jelenleg szamos cég megprobal
vidékre menni a munkaerd miatt, ami jot tesz az ingatlanpiacnak. Az elhangzottak szerint a vidéki fejlesztésekkel
kapcsolatos legnagyobb problémdk az alternativ haszndlat és a bérlet id6horizontja. A vidéki nagyobb varosok
irodapiaci kereslete néhany nagyobb vaéllalathoz kéthetd, de ha az adott véllalat kikolt6zik, akkor kicsi az esély arra,
hogy masik bérlG(ke)t talal az ingatlantulajdonos. Emiatt egy vidéki irodafejlesztés esetén a megtériilés biztosita-
sahoz nem elegendé egy 10 éves futamidejli bérleti elkdtelez6dés, hanem minimum 25 éves futamidd sziikséges,
amit viszont kevés cég tud vallalni. Vidéken 6sszességében nincsen elegendé gazdasagi aktivitds, hogy a ingat-
lanok alternativ haszndlata, likviditdsa biztositott legyen. Lengyelorszdgban ezzel szemben mds kép mutatkozik,
ott a vidéki varosok mar elég nagyok. Krakko jo példa erre, ami egy nagy egyetemvaros és ezdltal jelentés a fiatal
munkavallalokra éplild irodapiaca is. A szakemberek talalkoztak hazai példakkal is annak kapcsan, hogy egy vallalat
izleti szolgaltatokozpontja (SSC) egy képzett munkaerdvel jol ellatott vidéki helyszint vizsgalt, de mivel nem volt
megfeleld, elérhetd ingatlan a varosban — Uj fejlesztés pedig annak id&igénye és a fent emlitett tényez6k miatt nem
opcio — Budapesten kellett berendezkednie. A vidéki ingatlanbefektetések felfutdasahoz arra lenne sziikség, hogy
sokkal tobb, legalabb kdzepes méretl cég legyen jelen a vidéki varosokban.

KISKERESKEDELEM

Budapesten korabban indokolatlan mennyiség( kiskereskedelmi fejlesztés zajlott, ennek jelenleg az ellenkezgjét
lehet tapasztalni. A szakért6k elmondasa szerint sok multbeli fejlesztés fenntarthatatlan volt, ugyanis csak kotott
palyas kozlekedés mellett érdemes kiskereskedelmi kdzpontot fejleszteni, mivel csak igy lehet a sikeres miikodéshez
sziikséges latogatdszamot biztositani. Osszességében elmondhatd, hogy kellett a szektor szabalyozésa, de az Ugyne-
vezett ,plazastop” nem szolgdlja a piac érdekeit, kiilonosen jelen kdrnyezetben. Olyan szabalyozas lenne kivanatos
a Testuleti tagok szerint, ami objektiv kritériumokat szab a kiskereskedelmi fejlesztéseknek, de a jelenlegi szaba-
lyozdsban a burokraciat és az engedélyezési folyamat nehezitését latjak és nem a tervszerliséget. Ebbdl adéddan
a telekvdsarlas pillanatdban a fejleszt6k kiszolgaltatott helyzetben vannak, mivel ugy kell kétott palyas kozlekedési
lehet&séghez kozeli és emiatt draga telket vasarolniuk, hogy nem lathato vildgosan, kaphatnak-e épitési engedélyt.
Egyes szakemberek véleménye szerint a kiskereskedelmi forgalom elmult években latott dinamikus emelkedésének
tikrében lenne igény tovabbi kereskedelmi teriletekre az atalakuld (online) vasarlasi szokdsok mellett is.

Elhangzott olyan vélemény is, ami szerint az internetes kereskedelem jelent8s béviilése 6sszességében a rosszabb
minGségl ingatlannal rendelkez6k helyzetét neheziti, tovdbba a szabalyozasi kdrnyezet jelenleg az internetes keres-
kedelemnek joval nagyobb mértékben kedvez, illetve nem tér ki ra. BefektetSi szemszoghdl a ,plazastop” torvénnyel
kapcsolatosan elhangzott egy kettGsség: egyrészt az Uj kindlat hianya miatt a bérl6knek kevesebb lehet&ségiik van
elkoltozni, ami befektetGi oldalrél biztonsagot ad, masrészt viszont nincs Uj ingatlan, amit meg lehetne vasarolni
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a piacon. Mds vélemények szerint a ,plazastop” torvény nem érte el céljat, mivel nem futott fel a féldszinti kiske-
reskedelmi helyiségek forgalma és az irantuk valé kereslet Budapesten. Elhangzott olyan vélemény is, hogy a ,,pla-
zastop” bar nem valtotta be a hozza f(iz6tt reményeket, a jelenlegi kiskereskedelmi dllomany kielégits, ami abbdl
is latszik, hogy minden Uj fejlesztésnél ugyanaz a bérl6i 6sszetétel alakul ki. A Testileti tagok allaspontja szerint
Osszességében érdemes fellilvizsgalni a ,plazastop” torvényt, mar csak amiatt is, hogy a lakd- és irodafejlesztések
esetén is akaddlyozo tényezd, a foldszinti Gzlethelyiségek érintettsége miatt. Jelenleg intézményi befektetdi oldal-
rél mar nem beszélhetlink nagy mérték altalanos érdekl6désrél a kiskereskedelmi ingatlanok irdnt, mint évekkel
korabban. A befekteti kor egyre inkdbb specializalttd valt, mivel az irodakhoz képest, a kiskereskedelmi ingatlanok
lizemeltetéséhez specialisabb szaktudas szlikséges.

BEFEKTETESEK ES FINANSZIROZAS

A szakértGk szerint, mivel az ingatlanpiac kiillonb6z6 szegmenseire kiilonbdz6 tényez6k is hatnak, nem feltétlendl
fognak ugyanakkor fordulni a kiilénb6z6 ingatlantipusok piacai. A Testlleti tagok egyontetl véleménye szerint
azonban a hotelpiac érezheti meg leginkabb és els6ként a valsagot, ugyanis egyrészt itt tudnak a haztartasok
és a vallalatok is legkdnnyebben spdrolni, masrészt nincsenek hosszu tavu szerzédések, a szobdkat naponta kell
feltolteni. Ciklusérzékenységben ezt a logisztikai szegmens kovetheti, de jelenleg egy er6s6d6 szegmensrdl be-
szélhetilink, amihez az internetes kereskedelem logisztikai és raktarozasi igénye is hozzajarul. Az tlésen résztvevék
szerint megfelel6en hosszu tavu bérleti szerz6désekkel és pénziigyileg stabil hatterl bérlGkkel at lehet vészelni
dekonjunktura id&szakot, de a hotel szegmens mindig jobban érintett lesz a visszaeséssel.

A 2019-es teljes hazai befektetési forgalom kapcsan egyes szakemberek 1,4-1,5 millidardos volument varnak, ami
nagyobb Ugyletek fliggvényében 20 szazalékkal is eltérhet mindkét iranyba. A tagok elmonddsa szerint jelenleg
keresleti piac tapasztalhatd, hidnyoznak az intézményi befektetdk altal elvart, j6 minGségli megvasarolhato ter-
mékek, sok a forward tigylet és a piacon kiviili megallapodas. A szakemberek Ugy latjdk, hogy a majus kozepe 6ta
érvényben |év6 T+180 napos visszavaltasi szaballyal nincsen Uj kereslet az ingatlanbefektetési alapok befektetési
jegyeire és nem versenyképes a termék a MAP Pluszhoz képest sem. A hozam ndvelése céljdbdl a befektetési
alapoknak novelni kell az ingatlanbefektetések aranyat, de ez egyben veszélyt is jelentene. Az ingatlanalapok és
ingatlantdrsasdgok kapcsan a szakemberek felhivtak a figyelmet arra a problémara, hogy a hatalyos szabalyozas
szerint, egy értékbecslé szakember egyidejlileg legfeljebb 6t ingatlanalapnak vagy ingatlantarsasagnak végezhet
értékbecslGi tevékenységet. Mivel az ingatlanpiaci élénkiléssel parhuzamosan az ingatlanalapok szama jelentGsen
megndtt, a megfelelS képzettséggel rendelkezd értékbecslGk nem tudjak az alapok értékbecslési igényeit kielégite-
ni. Ez az ingatlanalapoknak késziil6 értékbecslések kapcsan, azok mindségét érint6 kockazatot hordoz elsGsorban
a kisebb szerepl6knél, ami miatt a piaci szerepl8k a vonatkozé szabalyozas felllvizsgalatat javasoljak.

Az alternativ finanszirozasi formak kapcsan elmondtdk, hogy egyes véllalatoknal mar kordbban is volt példa kot-
vénykibocsatasra pozitiv tapasztalatokkal. A szakemberek elmondasa szerint sok adminisztracids feladat is jar egy
kotvénykibocsatassal, de a transzparencia egyben professzionalis munkara kényszeriti a vallalatot. Mindezek miatt
a forrasszerzés ezen formdja varhatéan nem lesz tomegtermék, dontéen a nagyobb mérlegf66sszegl, felkésziltebb
vallalatok lesznek képesek a kibocsatassal jard feladatok teljesitésére. A Testileti tagok elmondasa szerint az ingat-
lanszektorban pozitiv fogadtatdsa volt az MNB Novekedési Kotvényprogramjanak, mindez azonban még Uj a piaci
szerepl6knek, ezért fel kell készillni ra. Pozitivumként hoztdk azonban fel a tagok, hogy a kibocsatott 6sszegnek
akar 25-30 szazaléka is visszakerilhet az ingatlanszektorba, ami tovabbi élénkiilést hozhat.
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31. abra
Uj atadasok és kihasznalatlansagi rata a régids
févarosok irodapiacain
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33. abra
A kozép-kelet-eurdpai régio kereskedelmiingatlan-
piacanak befektetési forgalma
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Forrds: MINB gydijtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapjdn.
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I Romadnia

3.7. NEMZETKOZI KERESKEDELMI
INGATLAN KITEKINTES

A kozép-kelet-eurdpai régié févarosainak irodapiacat
élénk fejlesztési aktivitas jellemzi. Az elsé félévben az iro-
dak atlagos kihasznalatlansagi rataja Bukarest és Pozsony
kivételével csokkent a vizsgalt févarosokban (31. abra).
A f6varosok tobbségében torténelmi minimum szinten tar-
tézkodott az irodapiaci kihasznalatlansagi rata 2019. junius
végén. A legalacsonyabb kihasznalatlansagi szint tovabbra
is Pragaban mérhetd, ahol az irodaallomany 4,6 szazaléka
volt Ures. Az irodak irant tovabbra is erds kereslet mutat-
kozik, a vizsgalt varosok tobbségében a kihasznalatlansagi
ratadk csokkenése szamottevd Uj irodateriilet megjelenése
mellett tudott megvaldsulni. A vizsgalt févarosokban nagy
volumenben zajlanak irodafejlesztések, ami a piacra kerld
Uj kindlaton keresztiil a befektetési forgalom novekedését
is el6segitheti a kovetkez6 id6szakok soran.

A régioban Budapest rendelkezik a masodik legnagyobb
irodaallomannyal, de népességaranyosan csak Szofiahoz
és Bukaresthez képest van tobb iroda a magyar févaros-
ban. A régidban Varséban van a legtobb iroda (5,5 millié
négyzetméter) és az irodaterilet szerinti rangsor masodik
helyén Budapest all (32. abra). A meglevs irodaallomany
nagysagat a népesség aranyaban mérve azonban Pozsony
emelkedik ki a tobbi févaros kozl, itt egy regisztralt lakos-
ra 4,3 négyzetméter irodaterilet jut. A vizsgalt févaros-
okban atlagosan 2,6 négyzetméter iroda jut egy lakosra,
ezt a szintet azonban csak Pozsony, Varso és Praga érik el.
Budapesten 2,1 négyzetméter az egy f6 népességre jutd
irodaterilet, ennél csak Bukarestben és Széfidban mér-
het6 alacsonyabb arany, rendre 1,6 és 1,5 négyzetméter
lakosonként. A jelenlegi népességszam mellett, a 2,6 négy-
zetméter/f6 régids atlag eléréséhez Budapesten még 810
ezer négyzetméter Uj iroda atadasara lenne sziikség, ami
37 szazalékkal tobb mint a 2019. junius végén kivitelezés
alatt allé és varhatodan a kovetkezd 2 évben piacra kerlé
irodahdzak Osszterilete.

A régio befektetéseinek tébb mint haromnegyede Len-
gyelorszagban és Csehorszagban realizalodik. A kdzép-ke-
let-eurdpai régio kereskedelmiingatlan-piacainak befekte-
tési aktivitasa az elmult években folyamatos novekedést
mutatott (33. abra). 2019 elsé felében a vizsgalt orszagok
Osszesitett befektetési forgalma az el6z6 év azonos id6-
szakahoz viszonyitva 6 szazalékkal emelkedett, ezen beliil
a legnagyobb novekedéseket Bulgaria (igaz alacsony ba-
zisrol, de +185 szazalék), Romania (+97 szazalék) és Cseh-
orszag (+75 szazalék) elsé féléves tranzakcids volumene
produkalta. A régié 6sszesitett befektetési volumenének
45 szazaléka Lengyelorszagban, kdzel harmada (32 szaza-
Iéka) pedig Csehorszagban realizalédott az elsd félévben.
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34. abra
Befektetési forgalom és prime hozamok a régiéban
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Forrds: MINB gyiijtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapjan.
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Csehorszag részesedése a régid kereskedelmiingatlan-
tranzakcidinak dsszesitett értékébél 2018-ban 18 szazalék
volt, ami féként az eladd befektetési kategdrids ingatlanok
hidnyabdl addédott. Az idei els6 félévben azonban Csehor-
szag ismét hozta a korabbi éveket is jellemz6 30 szazalék
korili részaranyt a régio befektetéseibdl.

A legtobb regionalis orszagban 2019 elsé felében tovabb
csokkentek a befektetési hozamok. Az elsGdleges (prime)
irodapiaci hozamok Lengyelorszag (Varsd) és Romania (Bu-
karest) kivételével — ahol a hozamok nem valtoztak — 25-50
bazispontos csokkenést mutattak a kozép-kelet-eurdpai
régidban (34. dbra). A vizsgalt orszagok kozil 2019. junius
végén Pragaban volt a prime irodapiaci hozamszint a legala-
csonyabb, 4 szazalék. Tovabbra is Széfiaban a legmagasabb
(7,5 szazalék) az elsGdleges hozam, azonban Bukaresthez
képest mar csak 25 bazispontos hozamfelarat kinal a 2018
végi 75 bazisponthoz képest. Bulgaria és Romania kivéte-
lével a régio févarosaiban az els6dleges (prime) irodapiaci
hozamok mar alulmultak az el6z6 ingatlanpiaci ciklusban
mért legalacsonyabb szintjiket. Budapesten a 2007-ben
mért szinthez képest, az elsé félévben mar 25 bazisponttal
alacsonyabb hozamokat lehetett megfigyelni. Romaniaban
és Bulgaridban az irodapiaci prime hozam még a torténel-
mi minimumszint felett tartézkodik. Pragahoz és Varséhoz
képest Budapest az elsédleges irodapiaci hozamok tekinte-
tében rendre 125 és 75 bazispont prémiumot kinalt junius
végén, de Pozsonyhoz képest 25 bazisponttal, Bukaresthez
és Széfidhoz képest rendre 175, 200 bazisponttal alacso-
nyabb a hozam.



4. A kereskedelmi ingatlanok finanszirozasa

2019 elsé félévében kismértékben emelkedett a hitelintézetek kereskedelmiingatlan-hiteldllomdnya, az uj folydsitdsok
azonban elmaradtak az el6z6 év azonos idészakaban tapasztalt aktivitdstol. Az allomdny valamivel t6bb mint 80 szdza-
léka deviza alapu, amely ardny azonban érdemben alacsonyabb a 2008-as értéknél. Az uj folyositdsokon beliil 2019 elsé
félévében valamelyest cs6kkent a devizahitelek ardnya, de az uj hitelciklusban nagyrészt stabilan 80 szdzalék kériil inga-
dozik, ami nem tér el Iényegesen az dllomdnyon beliili ardnytdl. A kereskedelmiingatlan-piaci projekthitelezés dinamikus,
déntben devizaban megvaldsulé névekedésével Gsszefiiggd rendszerkockdzatok kialakuldsdnak megel6zése érdekében
az MNB mddositotta a rendszerkockdzati t6kepuffer alkalmazdsdnak feltételeit. A vdlsdghoz képest csékkent a kereske-
delmiingatlan-hitelek piacdn a koncentrdcio és a bankok szavatoldtéke ardanydban mért kitettsége is alacsonyabb a piac
felé. A Hitelezési felmérésre adott vdlaszok alapjdn egyre t6bb bank tart egy esetleges ingatlandr-buborék kialakuldsdatol,
ami kihat a hitelfeltételek szigoritdsdra. Osszességében a bankok mdr felhagytak a hitelfeltételek kordbbi években meg-
figyelt fokozatos enyhitésével, és szigoritdst jeleztek, amig a hitelkeresletben mdr nem tapasztalnak akkora élénkiilést,
mint 2016—17-ben.

35. abra 2019 elsé félévében emelkedett a hitelintézetek keres-

fA!;itEIti',‘té;'zeﬁ szektt,Jr,kIe,t‘e?kedel,m_ti itr;gatla'nkth't | kedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomanya.
cllesziesere Vagy vasariasara nyujiott projextnite 2019 elsd félév végén a hitelintézeti szektor kereskedel-

allomanydanak 6sszetétele devizanemek szerint
mi ingatlanok fejlesztése vagy vasarlasa céljabdl nyujtott
projekthiteleinek teljes allomanya mintegy 1036 milliard

iézg ﬂ """ w‘m‘ forintot tett ki, ami 3,7 szazalékkal magasabb értéket jelent
1750 - T I a 2018. év végi allomanyhoz képest, viszont 0,8 szazalékkal
1500 - ,um;ﬂg,‘,& ,,,,, elmarad az egy évvel korabbihoz képest (35. abra). Az elsé
1250 .- m A NHEEEEEEEE A EE A A félév soran bekovetkezett kismértéki allomanynovekedés
1000 A EEEEE AR R e e a a deviza alapu hiteleknek tudhaté be, amelyek allomanya
7 fél év alatt 4,9 szazalékkal béviilt, amig a forinthitelek al-
igg lomanya enyhén csokkent. A fennallé kereskedelmiingat-
0 lan-hiteladllomany 14,8 szazaléka kalfoldi vallalkozasnak

> > > > > > > > > > > ’ . 3 ’ z s z z z 21,4
Fizisislpiniaisigisdaas nyujtott finanszirozas, amig az allomany 81,6 szazalékat
f=f=CS=fS=CS=°f=°S=°5=°5=°5=°5=°% teszik ki a deviza alapu hitelek. A devizahitelek aranya az
B S o G ) O g 1) O s [ B allomanyon beliil érdemben csékkent a 2008-as valsagot
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kovetben: 98 szazalékrdl 82 szazalékra. A devizahitel-al-
E= EUR allomany =1 Egyéb FX dllomany I : 0 A ACE : "

omanyon beliil 2018 év végére gyakorlatilag eltlintek az
mmm HUF allomany A Devizaarany (jobb tengely) v g gy g

eurotol eltéré devizaban denominalt volumenek, amelyek
az allomanynak mar csupan 3,1 szazalékat adjak. A kereske-
delmiingatlan-piacon a devizafinanszirozas nem feltétlenal
jelent magasabb kockdzatot a forintfinanszirozashoz képest,
hiszen a hitelfelvevék bevételei, amelyek az ingatlanok bér-
beadasabdl szarmaznak, jellemz6en eurdban rogzitettek.
A devizakockdazatbdl adédé sériilékenység azonban megje-
lenik olyan bérl6k esetében, akik forintban szerzik bevéte-
leik tulnyomo részét, és eurdban megallapitott bérleti dijat
fizetnek. Ebbdl kiindulva a hitelintézeteknek mar a finanszi-
rozasi konstrukcio kialakitasakor érdemes a bérl6i 6ssze-
tételre arfolyamkockazati szempontbdl is nagy figyelmet
forditani, és az ingatlanok hosszu tavu jovedelemtermel6
képességének, valamint a hitel kockazati paramétereinek
meghatdrozasakor a bérl6k arfolyamkockazati kitettségét
is szamitasba venni.

Forrds: MNB.
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36. abra

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

Forrds: MNB.

37. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
folyositasai belfoldi vallalatok részére
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Forrds: MNB.
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A kereskedelmiingatlan-piaci projekthitelezés jelenlegi
dinamikus noévekedésével 6sszefiiggé rendszerkocka-
zatok kialakulasanak megel6zése érdekében az MNB
feliilvizsgalta a rendszerkockazati tékepuffer (Systemic
Risk Buffer, SyRB) alkalmazasanak feltételeit. A tGkeko-
vetelmény szamitasa soran az MNB a jov6ben a problémas
projekthitel-allomanyok mellett a nem problémads deviza
projekthiteleket is figyelembe veszi annak érdekében, hogy
ne épilhessen fel Ujra egészségtelen szerkezet(i kereskedel-
miingatlan-piaci projektfinanszirozasbol fakadé rendszer-
kockdazat. Annak érdekében, hogy a t6kepuffer a hitelezési
folyamatokat indokolatlanul ne gatolja, a kezdeti id6szak-
ban alacsony, 5 szazalékos suly mellett kertilnek figyelem-
bevételre a nem problémas deviza kereskedelmiingatlan-
finanszirozasi projekthitelek. A nem jelent&s dllomanyokat
kezel6 intézmények mentesitése érdekében pedig, a teljes
belfoldi projekthitel-allomdanyra vonatkozé de minimis limit
20 millidrd forintra emelkedik. Az Gj SyRB elGiras tulzott de-
viza projekthitel-kidramlds esetén a sokkellenallé képesség
megerdsitését szolgdlja, valamint tovabbra is 6sztonzi az
intézményeket a nemteljesit6 allomanyok alacsony szinten
tartasara is. A 2020. januar 1-jével életbe |ép6 modositasok
preventiv jellegliek, a kezdeti id6szakban varhatéan egy
intézménynek sem kell t6kepuffert képeznie.

Az adllomany elsé féléves emelkedése az ipari ingatlan fej-
lesztésekre és a kiilfoldre nyujtott finanszirozas boviilésé-
nek tudhaté be leginkabb. 2019 elsé féléve soran mintegy
14,2 szazalékos novekedést mutatott az ipari ingatlanok és
logisztikai parkok vasarlasara vagy fejlesztésére nyujtott
hitelek allomanya. Az elsé félév sordan még a szalloda és
iroda szegmensek finanszirozasara nyujtott hitelallomany
emelkedését figyelhettiik meg, elGbbi fél év alatt 7,7, amig
utobbi 3,1 szazalékkal bévilt. Az irodahazak vasarlasara
vagy fejlesztésére nyujtott hitelek allomanya éves alapon
azonban mar mérséklédést mutat, mintegy 8,2 szazalékos
mértékben. Az el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva ki-
zarolag az ipari ingatlanok finanszirozasara nyujtott hitelek
allomanya nétt, mintegy 13 szazalékos mértékben. A hitel-
intézetek kereskedelmi ingatlan vasarlasa vagy fejlesztése
céljabol nyujtott hiteldllomanya 6sszességében mar jelen-
t6s mértékben elmarad a valsag utani csucstdl. A 2019 els6
félév végi dllomdany csupan 54 szazalékat teszi ki a 2011-es
csucsnak, amikor mintegy 1913 milliard forintos 6sszegen
tet6zo6tt a kereskedelmiingatlan-hitelek brutté volumene.
A fennallé allomanyon beliil 6sszességében tovabbra is az
iroda szegmensbe nyujtott finanszirozas teszi ki a legna-
gyobb szeletet, mintegy 40,5 szazalékkal (36. abra).

Az Uj folydsitasok volumene visszaesett az elsé félévben.
2019 elsd félévében a hitelintézetek mintegy 146 milliard
forintot kitevd kereskedelmi ingatlan vasarlas vagy fejlesz-
tés célu hitelt folydsitottak, ami 26 szazalékos visszaesést
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38. abra

Koncentracié az uj kihelyezésii kereskedelmiingatlan-
hitelek piacan és a netto kereskedelmiingatlan-hitel
kitettség a szavatolotSke aranyaban
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® Kockdazatossag (Nettd CRE allomany a szavatolétéke
aranyaban bankonként)

Megjegyzés: A 2008-ban legaldbb 1 millidrd forint netto kitettséggel
rendelkezé bankok adatai alapjdn.

Forrds: MNB.

39. abra
Az iizleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet és
a hitelfeltételek alakulasa
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—— Uzleti céli ingatlanhitelek feltételei
=« Uzleti célu ingatlanhitelek irdnti kereslet

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

Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

jelent az el6z6 év azonos id&szakahoz képest, féként az Uj
iroda épitési projektek idGszaki eltlinése miatt. A csokkenés
elsésorban annak készonhet6, hogy az elsé negyedévben
mintegy harom éve nem latott, kiemelked&en alacsony vo-
lumen( 34 millidrd forintnyi folydsitas tértént csupan, ami
57 szazalékkal elmarad az el6z6 év azonos id6szakatdl (37.
abra). Az elmult egy év folyédsitasain belll az ingatlanok
vasarlasa céljabdl folydsitott hitelek 61 szazalékot tettek ki,
ami valamelyest magasabb az el6z6 év azonos id6szakanak
értékénél, amig érdemben magasabb a 2013-14-ben mért
45 szazaléknal. A vasarlasi céllal folydsitott hitelek az épitési
hitelekhez képest egy alacsonyabb kockazati szintet jelen-
tenek, mivel a fedezetként szolgald ingatlan mar a folydsi-
taskor rendelkezésre all. A devizahitelek aranya 2019 els6
félévében csokkent valamelyest az Uj folydsitasokon belil,
de az uj hitelciklusban nagyrészt stabilan 80 szazalék koral
ingadozik, ami nem tér el [ényegesen az allomanyon belili
aranytol. A devizahitelezés kapcsan megjegyzendd, hogy je-
lenleg euro finanszirozasroél beszélhetiink, ami alacsonyabb
kockazatokat jelent a kordbban érdemi szerepet bet6lté
svajci frank finanszirozashoz képest. Az Uj kereskedelmiin-
gatlan-hitelek kozo6tt az ipari ingatlanok és irodahazak fej-
lesztése vagy vasarldsa céljabol folydsitott hitelek volumene
csokkent a leginkabb az elsé félév sordn 2018-hoz képest.

Az Uj hitelciklusban a kereskedelmi ingatlanok finanszi-
rozasi piacan alacsonyabb a koncentracié és a bankok
kitettsége is kisebb. 2008-hoz képest érdemben csdkkent
az uj folyositasu kereskedelmiingatlan-hitelek piacan a kon-
centracio, noha egyéb szektorok finanszirozdsaval 6ssze-
vetve tovabbra is magasnak tekinthet6. A koncentracio
mértékének csokkenése mellett a legaktivabb finanszirozok
kore is valtozott. Amig a valsag kitorésének évében a ha-
rom legnagyobb folydsitasi volumennel rendelkezé bank
a piac 88,2 szazalékat lefedte, addig 2018-ra ugyanez az
érték 72,1 szdzalékra mérsékl6dott, ami azonban még min-
dig relative magas koncentraciét mutat (38. dbra). 2008-
hoz képest mindezek mellett érdemben csokkent az egyes
bankok kereskedelmiingatlan-kitettsége a szavatoldt6kéjiik
aranydban. Raadasul amig 2008-ban a legaldabb egymilli-
ard forintos kereskedelmiingatlan-kitettséggel rendelkez8
intézmények kozil 3 bank esetén is meghaladta a nettd
kitettség értéke a bank szavatolot6kéjét, addig 2018-ban
ez a mutatd ugyanezen intézmények mindegyikénél 72
szazalék alatti.

A bankok az lizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek szigo-
ritasat jelezték 2019 els6 félévében, el6retekintve pedig
tovabbi szigoritast helyeztek kilatasba. Az MNB Hitelezé-
si felmérésében részt vevé bankok valaszai alapjan, 2019
els6 félévében szigorodtak az Uzleti célu ingatlanhitelek
feltételei. Az elsé és masodik negyedévben is a bankoknak
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40. abra
Az uizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek valtozasara
hato tényezék
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Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel sulyozott vdlaszai.
Forrds: MNB, Hitelezési felmérés.
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egy szlk kore, rendre a nettd értelemben vett 23 és 16
szazaléka jelezte a feltételek szigoritasat (39. abra). El6re-
tekintve 2019 masodik félévére tovabbi szigoritas varhato,
amit a bankok nettd értelemben vett 26 szazaléka jelzett
a felmérésben. Mindezzel megfordulni latszik a 2014 és
2017 kozott megfigyelt kismértékd, de fokozatos enyhitése
a hitelfeltételeknek. A vélaszadd bankok az elsé félévben
még az Uzleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet élénkiilé-
sérél szamoltak be, bar a korabbi évekhez képest mar csak
jelent6sen kisebb aranyban.

A bankok egyre nagyobb aranyban jelzik egy esetleges
ingatlanar-buborék kialakulasanak esélyét a feltételek
szigoritasara hato tényezd6k kozoétt. 2019 masodik negyed-
évében a Hitelezési felmérésre valaszt adé bankok netté
értelemben vett mintegy 45 szazaléka jelolte meg egy
esetleges ingatlandr-buborék kialakulasanak esélyét, mint
a hitelfeltételek szigoritasara haté tényezG6t, amig elérete-
kintve mar 63 szazalékuk jelezte ugyanezt (40. dbra). Mind-
ezek alapjan ugy tinik, a bankok kozott megjelent egyfajta
Ovatossag az ingatlanarak tulzott emelkedése miatt, ami
visszafoghatja a kereskedelmi ingatlanok finanszirozasat.
A bankok valaszai alapjan a likviditasi helyzet és a bankok
kozti versenyhelyzet azonban még a hitelfeltételek enyhi-
tésének irdnyaba hatottak 2019 elsé félévében és elbrete-
kintve is ugyanez varhato.



Mellékletek

1. SZAMU MELLEKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATASA®

Budapest irodapiacat a Budapest Research Forum adatgydjtései a kbvetkez6 nyolc alpiacra bontjak (41. dbra):

e Belvaros (Central Business District—CBD): Budapest belsé keriletei, elsGsorban az V. keriilet és az Andrassy Gt irodaépi-
letei, valamint a kdrnyezd utcdk a Bajcsy-Zsilinszky Uttél az Oktogonig. A Belvaros jorészt épitészetileg védett Ovezet,
kevés ,A” kategdrids irodahazzal és nagyon limitalt fejlesztési lehetdséggel.

e Buda kozponti terilet (Central Buda): A Margit korut—Krisztina korat—Boészorményi Ut—Jagellé at—Villanyi at—Fehérvari
ut—Oktdéber huszonharmadika utca—Irinyi Jozsef utca altal hatdrolt teriilet. Hasonléan a Belvaroshoz, a fejlesztési le-
het&ségek itt is korlatozottak.

e Pest kozponti terilet (Central Pest): A Belvéros, a Vaci Uti irodafolyosd, a Dézsa Gyorgy ut, a Thokoly ut, a Fiumei t,
az Orczy Ut, a Haller utca altal hatarolt teriilet. 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 teriletekre kon-
centralédnak.

41. abra
A budapesti irodapiac alpiacai

=== CBD

wws CENTRAL BUDA
CENTRAL PEST

s NORTH BUDA

=== SOUTH BUDA
NON-CENTRAL PEST

wes VACI UT CORRIDOR

m== PERIPHERY

Forrds: Budapest Research Forum.

e Dél-Buda (Non Central Buda South): A XI. és XXII. kerilet. Ezen alpiac fejl6édésében az elérhet6 fejlesztési teriiletek
kinaltak alternativat a Vaci uti irodafolyoso szolgaltatokozpont céld irodabérlGinek, azonban az alpiac megkozelithe-
t6sége gyengébb, mint a Vaci uti irodafolyosdé.

e Nem-kozponti Pest (Non Central Pest): Pest azon teriletei, amelyek nem részei a Belvdrosnak, Pest kozpontnak és
a Vdci uti irodafolyosonak.

10 Forrgs: Cushman & Wakefield.
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e Vaci Uti irodafolyosd (Vaci Gt corridor): A Szent Istvan krt.—Vaci ut—Ujpest varoskapu—Duna altal hatarolt teriilet.
Az a budapesti irodafolyosd, ahol a legjelentGsebb irodafejlesztések torténtek az elérhetd fejlesztési tertileteknek és
a jo megkozelitésnek (tomegkozlekedéssel az M3 metrévonal, gépkocsival a Vaci Uton keresztil) kdszonhet6en. Ez
a legnépszer(ibb alpiac a nemzetkozi cégek korében, szolgaltatokdzpontjaik elhelyezése kapcsan.

o Agglomeracio (Periphery): Az agglomeracid teriletei, els6sorban Budatrs, 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, Ro-
bertson), a kereskedelmi ingatlanok bérleti piacan torténé szerz6déskotéseket, a kovetkezs tranzakcidtipusok szerint
besorolva gydjtik:

o Uj bérbeadas: azonnal rendelkezésre &ll6 teriiletre megkotott bérleti szerz3dés egy olyan bérlével, aki az adott ingat-
lanban még nem volt jelen.

e El6bérlet: egy olyan épiiletre vonatkozdéan megkotott elébérleti szerz6dés, amely még nem kerilt dtaddsra, nem
szerepel az aktuadlis kindlatban. Ebbdl kifolydlag, a vizsgalt id6szak soran megkotott el6bérleti tranzakciok volumene,

ténylegesen nem noéveli azonnal a bérbeadott allomanyt, hanem csak késébb, amikor az valéjaban piacra is kerdl.

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

¢ Sajat hasznalatbavétel: az ingatlan tulajdonosa foglalja el az adott teriiletet, amivel gyakorlatilag kivonja a piacrdl,
csokkentve a bérletre kinalt allomanyt.

* Bérlet megujitas: egy mar meglévé szerz6dés meghosszabbitdsa, ami nem valtoztat a bérbeadott dllomanyon.
A bérleti piac aktivitdsanak 6sszesit6 mérGszamai:

e Teljes bruttd bérbeadds (vagy teljes bruttd bérldi kereslet): a fenti 6t bérleti tranzakcidtipus egylittes volumene a vizs-
galt idGszakban.

e Nettd bérbeadas: a ténylegesen U] bérleti szerz6déskotések allomanyat méri, s igy a fentiek kozul az Uj bérbeadas, az
el6bérlet és a b6vilés tranzakciok egyuttes volumenét foglalja magdban, a vizsgdlt id6szakra vonatkozdan.

e Nettd piaci felszivas (vagy nettd abszorpcio): a bérbeadott dllomanyban tortént valtozast mutatja a vizsgalt id6szakban.

A nettd abszorpcid és a bruttd bérbeadds kozti kilonbséget a bérlet megujitasok, az el6bérletek valamint a piacrdl
kivonuld bérl6k eredményezik.
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Ybl Miklos

(1814. aprilis 6. — 1891. januar 22.)

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

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

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

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

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