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

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjából meghatározó az alábbi kettősség:

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

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

Ebből adódóan a kereslet-kínálat alakulásán túlmenően a kereskedelmi ingatlanok értéke – a pénzügyi piacokra jellem-
ző módon – nagymértékben kitett a befektetői várakozások alakulásának. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac 
alakulása a pénzügyi rendszer működésére is hatással van. Ez elsősorban annak köszönhető, hogy a bankok vállalati 
hitelállományának jelentős része – Magyarországon 2018-ban az állomány mintegy 40 százaléka – kereskedelmi célú 
ingatlannal fedezett hitel.

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

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

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

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

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

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

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

2019júniusvégénabudapestimodernirodákátlagoskihasználatlanságirátájaújabbtörténelmiminimumszintetbeál-
lítva6,3százalékosszintresüllyedt,köszönhetőenazelmúltévekbenlátotterősbérletikeresletnek,másrésztpedigúj
átadásokalacsonyvolumenének.Akövetkező2-3évbenjelentősmennyiségű,afennállóirodaállomány16százalékát
kitevőbővülésvárható,melynekhatásáraazirodapiackihasználatlanságirátájánakenyheemelkedése,detovábbrais
egészségesszintjeprognosztizálható.

Budapestenésazagglomerációbantalálhatóipari-logisztikaiingatlanokszabadterületénekarányaszinténavalahamért
legalacsonyabbszintjén,2,1százalékontartózkodott2019.júniusvégén.Amásodikfélévrevártátadások42százalékára
voltelőbérlet,amiazelmúltévekhezképestnagyobbmozgásteretkínálhatazátköltözőésújonnanpiacralépőbérlők- 
nek.

Akiskereskedelmiingatlanokszegmensébenazideiévreújátadásokatterveznekafejlesztők,főlegvidékihelyszíneken,
továbbá2020-raelkészülhetBudapestegyetlenépülőújplázájais.Azújkínálathiányaésanövekvőkeresletabérleti
díjakfolyamatosemelkedéséveljártazelmúltévekben,melyazonbanmárabevásárlóutcákbanmegállnilátszik.Az
ingatlanokelérhetőségétvizsgálvaafővárosielsődlegesbevásárlóközpontokteljestelítettséggelüzemelnek.

A2019elsőféléveseredményekalapjánBudapestszállodáinakátlagosszobafoglaltságiadatátcsakaprágaiszállodák
múltákfelülarégiósfővárosokközött.Azelsőfélévbenabudapestiszállodapiaconazújátadásokmeghaladtákateljes
tavalyiévátadásait.Atervekszerintakövetkezőkétévbentöbbmint5000újszállodaiszobafogelkészülniafőváros- 
ban.

Júniusvégéigakereskedelmiingatlanokpiacánakbefektetésiforgalma0,6milliárdeurovolt,amelyenbelülmintegy60
százaléktovábbraisazirodaház-tranzakciókhozvoltköthető.Tranzakcióösszegalapjánazelsőfélévbefektetéseinek63
százalékamagyarszereplőkhözkötődött.Ahazainyilvánosingatlanalapokingatlanbefektetéseinekállománya–enyhén
csökkenőnettóeszközértékmellett–azelsőháromnegyedévbenösszességében16százalékkalnőtt.

Hazánkhozhasonlóanatöbbiközép-kelet-európaiországkereskedelmiingatlan-piacátisélénkfejlesztésiaktivitás,erős
bérletikeresletéstöbbségébencsökkenőkihasználatlanságokjellemzik.AprimeirodapiacihozamoktekintetébenPrá-
gáhozésVarsóhozképestBudapest75–125bázispontprémiumotkínált2019.júniusvégén.

2019elsőfélévébenkismértékbenemelkedettahitelintézetekkereskedelmiingatlan-hitelállománya,azújfolyósítások
azonbanelmaradtakazelőzőévazonosidőszakábantapasztaltaktivitástól.Ahitelállományvalamiveltöbbmint80
százalékadevizaalapú,amelyarányazonbanérdembenalacsonyabba2008-asértéknél.Azezzelösszefüggőrendszer-
kockázatokkialakulásánakmegelőzéseérdekébenazMNBmódosítottaarendszerkockázatitőkepufferalkalmazásának
feltételeit.Aválsághozképestakereskedelmiingatlan-hitelekpiacáncsökkentakoncentrációésabankokszavatolótőke
arányábanmértkitettsége isalacsonyabb.AHitelezési felmérésreadottválaszokalapjánegyretöbbbanktartegy
esetlegesingatlanár-buborékkialakulásától,amikihatahitelfeltételekszigorítására.Ennekeredményekéntabankoka
hitelfeltételekkorábbiévekbenmegfigyeltfokozatosenyhítésétkövetően,immáronszigorítástjeleztek,mígahitelke-
resletbenvisszafogottabbélénkülésttapasztalnak.
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2. Makrogazdasági környezet

2019 első félévében a bruttó hazai termék 5,2 százalékkal bővült. A növekedést elsősorban a kereskedelmiingatlan-piac 
szempontjából is releváns piaci szolgáltatások bővülése támogatta, emellett az építőipar és az ipar teljesítménye is jelen-
tősen emelte a GDP-t. A versenyszféra foglalkoztatási folyamatai kedvező keresleti feltételeket jeleznek, amit az ágazatok 
élénk beruházási aktivitása is támogat. A kedvező keresleti környezetben ugyanakkor a munkaerő mellett a fizikai infra-
struktúra rendelkezésre állása is akadályozza egyes szektorok teljesítményének növekedését. A kiskereskedelmi forgalom 
stabil emelkedése támogatja a kereskedelmiingatlan-piac ezen szegmense iránti keresletet, a turizmus folytatódó bővülése 
nyomán pedig a szállodák iránti igény is növekszik.

2.1. A KERESKEDELMI INGATLANOK 
PIACÁT BEFOLYÁSOLÓ TÉNYEZŐK

2019 első félévében a hazai gazdaság 5,2 százalékkal bő-
vült, amihez az ágazatok széles köre hozzájárult.Anöveke-
déstelsősorbanapiaciszolgáltatásokbővülésetámogatta,
emellettazépítőiparésaziparteljesítményeisjelentősen
emelteaGDP-t.Ahazaigazdaságinövekedésforrásátje-
lentőszolgáltatóésfeldolgozóipariszektorokátlagosan3,1
százalékkaljárultakhozzáaGDPbővüléséhez2019elsőkét
negyedévében(1.ábra).

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából meghatározó 
szolgáltató és feldolgozóipari ágazatok teljesítményének 
emelkedése kedvező keresleti feltételeket teremt a ke-
reskedelmi ingatlanok iránt.Afeldolgozóiparhozzáadott
értékeévesítettalapon4,2százalékkalbővült2019második
negyedévében,amígakereskedelemiésvendéglátásiszek-
tor7százalékos,alogisztikapedig5százalékosévesítettnö-
vekedéstmutatott.Ennekeredményekéntafeldolgozóipar
teljesítménye30százalékkal,akereskedelemiéslogisztikai
szektorteljesítményepedig42százalékkalhaladjákmeg
a2010-bentapasztaltszintjüket(2.ábra).

A versenyszféra foglalkoztatási folyamatai kedvező keres-
leti feltételeket jeleznek a kereskedelmi ingatlanok iránt 
igényt támasztó vállalatok körében. Anemzetgazdasági
foglalkoztatottságelmúltnegyedévekbenlátottemelkedése
elsősorbanaversenyszféráhozvoltköthető.2019elsőfe-
lébenfolytatódottaversenyszféránbelülafeldolgozóipar
foglalkoztatásának2013ótatartóbővülése,ugyanakkor
akorábbiaknálmérsékeltebbütemben.Apiaciszolgáltató
szektorbanakorábbinegyedévekbentapasztaltstagnálást
követőenérdemibővülésvoltmegfigyelhetőazideielső
negyedévben,ésaszektorfoglalkoztatásiszintje2019má-
sodiknegyedévébenistörténelmicsúcsaközelébenalakult
(3.ábra).

1. ábra
A szolgáltató és feldolgozóipari szektor 
hozzájárulásának alakulása a GDP növekedéshez
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2. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok teljesítménye
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A szolgáltató szektorban a munkaerő hiánya az első szá-
mú teljesítményt akadályozó tényező, de a fizikai infra-
struktúra rendelkezésre állása is hangsúlyosabbá vált 
az elmúlt időszakokban.A szolgáltató szektorvállalatai
körébenrendszeresenvégzettfelmérésszerintaszektor
keresletiéspénzügyifeltételeiazelmúltévekbenjavultak,
amígamunkaerőegyre inkábbaszektor teljesítményét
korlátozótényezőkéntazonosítható(4.ábra).Amunkaerő
mellettazonbanafizikaiinfrastruktúrarendelkezésreállása
ishangsúlyosabbáváltateljesítménytakadályozótényezők
között,amiarrautal,hogyaszektorvállalataiközülegyre
többenszeretnékbővítenilogisztikailétesítményeiket,il-
letveirodakapacitásukat.

Az építőipar teljesítményét a szakképzett munkaerő 
rendelkezésre állásában mutatkozó hiány érdemben 
befolyásolja.Azelmúltévekrejellemzőtendencia,hogy
azépítőiparivállalkozásoknemcsakegyrekedvezőbbke-
resletikörnyezettelszembesültek,hanemafinanszírozási
lehetőségeikisjavultak.Ezzelpárhuzamosanugyanakkor
amunkaerőésazalapanyagokhiányaváltakatermelést
elsődlegesenakadályozótényezőkké.Atermeléstgátlóté-
nyezőkközülamegkérdezettépítőiparivállalatokválaszai-
banamunkaerőhiányalegfontosabb,acégekkétharmada
tapasztalezenatérenhiányt(5.ábra).

A kiskereskedelmi forgalom stabil bővülése kedvező ke-
resleti feltételeket teremt a kereskedelmiingatlan-piac 
ezen szegmense iránt. 2019elsőfelébenahazaikiskeres-
kedelmiforgalomévesalapon5,8százalékosnövekedést
mutatott, amelyhez elsősorban a tartós termékek érté-
kesítése járulthozzá.A fogyasztóibizalmi indexenyhén
mérséklődöttazelmúlthónapokban,detovábbraismagas
szintentartózkodik,amiélénkfogyasztásikeresletreutal
(6.ábra).Javultalakosságpénzügyihelyzeténekésjövő-
belimegtakarításiképességénekmegítélése,amianagy
értékűtartósfogyasztásicikkekirántivásárlásikedvetis
növeli.Akiskereskedelmiforgalombővülésekedvezőhatást
gyakorolhatakiskereskedelmi ingatlanokirántikereslet-
re.Aképetnémilegárnyalja,hogyafogyasztóiszokások
megváltozásanyománazelmúltévekbenakiskereskedel-
miüzletekszámánaktartóscsökkenéséttapasztalhattuk,
amielsősorbanabevásárlóközpontokszerepéneknöve-
kedésévelésazinternetesvásárlásokelterjedésévelfügg 
össze.

3. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok foglalkoztatottsága
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Forrás: KSH.

4. ábra
A szolgáltató szektor teljesítményét akadályozó 
tényezők alakulása

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 
 100 

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 

 100 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

% %

Munkaerő Kereslet Felszerelés/Iroda  
Pénzügyi Egyéb Nincs 

Forrás: Európai Bizottság.

5. ábra
Az építőipar teljesítményét akadályozó tényezők 
alakulása
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A kedvező turisztikai folyamatok nyomán a szállodák irán-
ti igény tovább emelkedett. Akereskedelmiszálláshelyek
vendégforgalmánakévekótatartónövekedéseakorábbi-
aknálmérsékeltebbütembenfolytatódott2019elsőfelé-
ben:5,6millióvendég,13millióéjszakáravetteigénybe
ahazaiszálláshelyekszolgáltatásait,ami1,3,illetve0,4szá-
zalékosnövekedéstjelent2018azonosidőszakáhozképest
(7.ábra).Akereskedelmiszálláshelyekvendégéjszakában
mértforgalmábólfele-felearánybanrészesedtekakülföldi
ésabelföldivendégek.Akülföldivendégéjszakákszáma
valamennyiszállástípusesetébenemelkedettazegyévvel
korábbihozképest.Akülföldivendégektöbbségeazelőző
évekhezhasonlóanszállodábanszálltmeg,vendégéjszakáik
86százalékaebbenaszállástípusbanrealizálódott.Akedve-
zőpiacikörnyezettelösszhangbanbővültaszállodaiszobák
kínálata.2019elsőfélévébentöbbújszállodátisátadtak
éstovábbifejlesztésekzajlanak,amelyekeredményeként
amásodikfélévbenisbővülhetazállomány.

A versenyszféra kereskedelmi ingatlanok iránti keresle-
tét az ágazatok élénk beruházási aktivitása is támogatja.
Azelmúltévekbenaberuházásokalapfolyamatainaktartós
élénküléséttapasztalhattuk,amiazágazatokszéleskörében
megfigyelhetővolt.Aberuházások2019másodiknegyed-
évébenközel19százalékkalbővültekévesösszevetésben.
Az elsősorban külpiacra termelő vállalatok beruházásai
növekedtek,amelyenbelülajelentőssúlyúfeldolgozóipar
fejlesztéseiemelkedtekérdemben.Abelföldretermelőés
szolgáltatószektorokbanszinténbővültekaberuházások.
Akereskedelmiingatlanokpiacaszempontjábólreleváns
alágazatokesetébenafeldolgozóiparivállalatokésalogisz-
tikaitevékenységetfolytatóvállalatokberuházásainakvo-
lumeneésnövekedésiütemeiskiemelkedőnekmondható
(8.ábra).Afeldolgozóiparban2019másodiknegyedévében
29,7százalékkal,amígalogisztikaiszektorban19,7száza-
lékkalemelkedettaberuházásokvolumene.Bárapénzügyi
szektorberuházásiszintjeelmaradatöbbiágazattól,dedi-
namikusnövekedésipályánhalad,amásodiknegyedévben
18,9százalékkalbővültaszektorberuházásiteljesítménye.
Akereskedelemalágazatban6százalékos,amígazinformá-
cióéskommunikációszektorban12,8százalékosbővülés
voltmegfigyelhető.összességébenazágazatokszélesköré-
benbővültekaberuházások,amimindazipariingatlanok,
mindazirodákirántikeresletettámogathatta.

6. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, keresetek és 
a fogyasztói bizalmi index alakulása
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Megjegyzés: Szezonálisan igazított kiskereskedelmi adat.
Forrás: Európai Bizottság, Eurostat, KSH.

7. ábra
A vendégek és vendégéjszakák számának havi 
alakulása a kereskedelmi szálláshelyeken
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8. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok beruházási aktivitása
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lógiák ágazatot takarja. 
Forrás: KSH, MNB-számítás.
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3. A kereskedelmiingatlan-piac helyzete és 
folyamatai

2019 június végére a budapesti modern irodák átlagos kihasználatlansági rátája újabb történelmi minimumszintet beál-
lítva 6,3 százalékos szintre süllyedt. A kihasználatlansági ráta csökkenése egyrészt annak volt köszönhető, hogy továbbra 
is jelen volt az elmúlt években látott erős bérleti kereslet, másrészt pedig alacsony volt az új átadások volumene. Az első 
féléves bérleti adatok idénre is magas (mintegy 500 ezer négyzetméternyi) éves keresleti szintet vetítenek előre. Előre-
tekintve jelentős mennyiségű új irodaterület átadása várható Budapesten az elkövetkező két évben: a 2019. június végi 
irodaállomány arányában 16 százalékos bővülés várható. Az előkészítés alatt álló, de még nem épülő irodafejlesztéseket 
is figyelembe véve, további 9 százalékos, vagyis összességében 25 százalékos állománybővüléssel lehet számolni az elkö-
vetkező 3–4 évben. Ennek hatására az irodapiac kihasználatlansági rátája növekedhet is, de a keresleti aktivitás jelenlegi 
szintje alapján, még a növekedést követően is egy egészséges szint prognosztizálható. A kereslet magas szintje a buda-
pesti irodák átlagos bérleti díjának növekedésében is tükröződik, ami éves alapon 4,9 százalékos emelkedést mutatott 
június végén. A kivitelezésekben csúszások figyelhetőek meg, a 2019-re tervezett átadású irodaterületek 30 százalékánál 
mutatkozik csúszás az egy évvel korábbi tervekhez képest.

A Budapesten és agglomerációjában található ipari-logisztikai ingatlanok kihasználatlansági rátája szintén a valaha mért 
legalacsonyabb szintjén, 2,1 százalékon tartózkodott 2019. június végén. Az első félév bérleti aktivitásán belül az új bérbe-
adásoknak jutott a főszerep, amit részben az előbérlet nélkül elkészült átadások segítettek, de a bérlet megújítások súlya is 
magas maradt. Június végén a második félévre várt átadások 42 százalékára volt előbérlet, ami az elmúlt évekhez képest 
nagyobb mozgásteret kínálhat az átköltöző és újonnan piacra lépő bérlőknek. A budapesti ipari-logisztikai ingatlanok 
jellemző bérleti díjai az első félév során ugyanabban a sávban mozogtak, mint 2018 negyedik negyedévében, de a bérlők 
által elérhető kedvezmények mértéke szűkült.

A kiskereskedelmi ingatlanok szegmensében az elmúlt évekkel ellentétben az idei évre új átadásokat is terveznek a fejlesz-
tők, főleg vidéki helyszíneken, továbbá 2020-ra elkészülhet Budapest és az ország egyetlen épülő új plázája is. Az új kínálat 
hiánya és a növekvő kereslet a bérleti díjak folyamatos emelkedésével járt az elmúlt években. Az ingatlanok elérhetőségét 
vizsgálva a budapesti elsődleges bevásárlóközpontok teljes telítettséggel üzemelnek, ezek átlagos kihasználatlansági rátája 
1 százalék volt 2019. június végén. A ráta a második negyedév során némileg növekedett, amit egy több üzlettel rendelkező 
nemzetközi divatcikk forgalmazó magyar piacról való kilépése okozott. Ennek hatása a budapesti másodlagos közpon-
tokban is megmutatkozott és a félév végén az átlagos kihasználatlansági rátájuk 5,3 százalékra emelkedett. Az első félév 
adatai alapján, a legmagasabb bérleti díjú budapesti bevásárlóutcákban már megállni látszik a bérleti díjak emelkedése.

A 2019 első féléves eredmények alapján Budapest szállodáinak átlagos szobafoglaltsági adatát csak a prágai szállodák 
múlták felül a régiós fővárosok között, szobaárak tekintetében viszont a budapesti szállodák bruttó átlagárai csak a varsói 
szállodákét előzik meg. 2019 első félévében átlagosan közel 6 százalékkal magasabb áron foglalhattak a vendégek Buda-
pesten szállodai szobát, mint az előző év ugyanazon időszakában. Az idei első félév budapesti szállodai szoba átadásainak 
volumene meghaladja a teljes tavalyi év átadását és a tervek szerint a következő két évben is több mint 5000 új szállodai 
szoba fog elkészülni a fővárosban. A korábbi időszakokhoz képest az első hat hónap befektetési forgalmában nagyobb 
részarány jutott a szálloda adás-vételeknek, ami két jelentősebb tranzakciónak köszönhető.

2019 első felében a hazai kereskedelmi ingatlanok piacának befektetési forgalma 0,6 milliárd euro volt, amelyen belül 
továbbra is az irodaház-tranzakciók voltak túlsúlyban. 2019 első felében nem voltak a 2018 második félévében látottakhoz 
hasonló, nagy összegű adás-vételek. A befektetési volumen 59 százaléka irodákhoz, 16 százaléka szállodákhoz, 11 százaléka 
ipari-logisztikai ingatlanokhoz, 10 százaléka pedig kiskereskedelmi ingatlanokhoz kapcsolódott. Tranzakcióösszeg alapján 
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az első félév befektetéseinek 63 százaléka magyar szereplőkhöz kötődött, de az elmúlt évekhez képest a hazai nyilvános, 
nyíltvégű ingatlanbefektetési alapok részaránya alacsony maradt. A hazai nyilvános ingatlanbefektetési alapok nettó 
eszközértéke 2019 második negyedévétől kezdődően csökkenést mutat, 2018 év végéhez képest 0,8 százalékos csökkenést 
lehetett mérni szeptember végén. A nyilvános ingatlanalapok befektetési jegyeinek visszaváltási volumene május vége óta 
meghaladja az értékesítésekét, aminek hatására az ingatlanalapok likvid eszközeinek nettó eszközértékhez viszonyított 
aránya csökkent, de a szeptember végén mért 35 százalék még nem tekinthető kockázatos szintnek. Az ingatlanalapok felé 
irányuló befektetési kedvet egyrészt a 2019. május 15-től hatályba lépő, az új sorozatok esetén a T+180 napos visszavál-
tást előíró MNB ajánlás, másrészt pedig a május végén bejelentett Magyar Állampapír Plusz kibocsátásával kapcsolatos 
információk foghatták vissza.

Hazánkhoz hasonlóan a többi közép-kelet-európai ország kereskedelmiingatlan-piacát is élénk fejlesztési aktivitás, erős 
bérleti kereslet és többségében csökkenő kihasználatlanságok jellemzik. A prime irodapiaci hozamok tekintetében Prágához 
és Varsóhoz képest Budapest 75–125 bázispont prémiumot kínált 2019. június végén.

3.1. AZ IRODABÉRLETI PIAC

2019. június végére a budapesti modern irodák átlagos ki-
használatlansági rátája – újabb történelmi minimumszin-
tet beállítva – 6,3 százalékos szintre csökkent.Abudapesti
modernirodaállomány2019másodiknegyedévénekvégén
3,65milliónégyzetméterttettki,amelyből3,05milliónégy-
zetméter(83százalék)abérbeadásrakínáltterület,0,6mil-
liónégyzetméterpedigatulajdonosoksajáthasználatában
állóterületvolt(9.ábra).2019.júniusvégénateljesiroda-
állományarányábanmért6,3százalékoskihasználatlansági
rátaavalahalátottlegalacsonyabbszintabudapestiiro-
dapiacon.Akihasználatlanságirátaa2018júniusaóta1,3
százalékpontos,2018végéhezképestpedig1százalékpon-
toscsökkenéstmutatott.Ajelentőscsökkenésatovábbra
iserős irodapiacikeresletésazelső félévesújátadások
viszonylagalacsonyvolumenénekeredményekéntjöttlétre.
Abérletrekínáltirodaterületekátlagoskihasználatlansági
rátája7,6százalékonálltjúniusvégén.

2019 egészére az előző évhez képest visszafogottabb új 
irodaátadási volumen várható, ami a kihasználatlansági 
ráta alacsony szinten maradását eredményezheti.2018fo-
lyamánkiemelkedővolumenűújiroda-átadástörténtabu-
dapestiirodapiacon,azévsorán231ezernégyzetméternyi
újirodaterületetadtákát(10.ábra).Ehhezképest2019-ben
egy48százalékkalalacsonyabb,120ezernégyzetméteres
átadásivolumenvárható.Abudapestiirodapiacottovább-
raisélénkfejlesztésiaktivitásjellemzi,2019.júniusvégén
közel591ezernégyzetméterúj irodaterületkivitelezése
voltfolyamatban,ami23százalékkaltöbbmint2018végén.
Ezekazirodaházakakövetkező2évbenfognakmegjelenni
újkínálatkéntapiacon,amivelösszességében16százalék-
kal fogbővülnia2019. júniusvégénmeglévőbudapesti
modernirodaállomány.Amásodiknegyedévvégiadatok
alapjána2019másodikfélévérevárhatóújirodaátadások
területét 44 százalékbanmár előbérleti szerződésekkel
lekötöttékabérlők.A2019-revártátadásokalacsonyabb
volumeneazévhátralevőrészébenisakihasználatlansági

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

10. ábra
Fejlesztési aktivitás a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: * Az előkészítés alatt álló, de még nem épülő irodák egy 
része legkorábban 2021-re készülhet el, a kivitelezés tényleges elindí-
tásának időpontjától függően. 2019 II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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3Abudapestiirodapiacfőbbalpiacainakbemutatásaaz1.számúmellékletbentalálható.

rátaalacsonyszintenmaradásáteredményezheti.Továb-
bikivitelezésekelindulásával, illetvea folyamatban levő
építkezések esetleges csúszásával a 2020-as és 2021-es
átadásokvolumenevárhatóanmégnövekedhetakövet-
kezőnegyedéveksorán.Apotenciálisanrövididőnbelül
elindítható,demégnemépülőfejlesztésekösszterülete
338ezernégyzetmétertteszkiBudapesten,amia2019.
júniusvégénmeglevőmodernirodaállomány9százaléka.
Ezenprojektekegyrészelegkorábban2021-rekészülhetel,
deelőtekintveakövetkező3–4évbenabudapestimodern
irodaállomány25százalékkalbővülhet.

Az elmúlt egy évben az épülő fejlesztések 30 százalé-
kánál figyelhető meg időbeli csúszás.2018másodikne-
gyedévének végén 152 ezer négyzetméter irodaterület
építésevoltfolyamatban,amelyekátadásátakkor2019-re
tervezték(11.ábra).A2019.júniusvégiadatokalapjánmár
csak120ezernégyzetméter(20százalékkalkevesebb)új
irodaátadásvárható2019-ben,amelybőlazelsőfélévben
32ezernégyzetméter(26százalék)kerültátadásra.Akét
időpontközöttelteltegyévbenvoltakújonnanelindított
projektek(összesen10ezernégyzetméter),amelyekkisebb
alapterületűfelújítások,rekonstrukciókéskészrejelenté-
sük2019-benvárható.Néhányfejlesztés(összesen19ezer
négyzetméter)befejezése2018-rólcsúszottidénre.Amíg
azelindítottkisebbfelújításokésakorábbiévrőlcsúszó
projekteknöveltékazidénrevártújátadásokvolumenét,
addiga2019-rőlkésőbbiévrecsúszóprojektek(összesen46
ezernégyzetméter)ésegykorábban(2018-ban)elkészült
projekt(15ezernégyzetméter)csökkentetteazt.Azelmúlt
egyévbena2019-retervezettátadások30százalékacsú-
szottátakövetkezőévre.

A Váci úti irodafolyosó, Dél-Buda és a nem központi Pest 
alpiacok3 a fő irodafejlesztési helyszínek.Abudapestimo-
dernirodaterületek24százaléka(875ezernégyzetméter)
aVáciútiirodafolyosórakoncentrálódikésjelenlegittaleg-
nagyobbazújirodaépítésekvolumeneis(199ezernégy-
zetméter),továbbáafejlesztőkterveibenszereplő,demég
elnemkezdettprojektekközülisittépülmajdalegtöbb
(12.ábra).Nagyvolumenbenfolynakirodafejlesztésekmég
Dél-Budán(168ezernégyzetméter)ésanemközpontiPest
alpiaconis(126ezernégyzetméter).Azépülőésameglévő
irodaállományarányakéntszámítottmegújulásirátaaDél-
BudaésanemközpontiPestalpiacokonmutatkiemelkedő
(rendre45százalékosés26százalékos)értékeketakövet-
kező2–3évvonatkozásában.

11. ábra
A budapesti irodapiac 2019-re tervezett új átadásainak 
változása 2018. és 2019. június vége között
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Megjegyzés: 2019 II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.

12. ábra
A budapesti irodafejlesztések megoszlása, 
a megújulási ráta és az új átadások alpiacok szerint
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Építés alatt levő irodaterület 
Potenciális, de még nem épülő irodaterület 
2019-ben megvalósult új átadások 
Építés alatt levő irodaterület a meglevő irodaterület 
arányában (jobb tengely)

Megjegyzés: 2019 II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.
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4Akereskedelmiingatlanokbérletikeresletévelkapcsolatosfogalommeghatározásoka2.számúmellékletbentalálhatók.

Az irodapiaci kereslet első féléves volumene idénre is 
mintegy 500 ezer négyzetméter éves keresletet vetít elő-
re.2018teljesbruttóirodapiacikereslete4536ezernégy-
zetmétervolt,megközelítvea2015-öscsúcsév(538ezer
négyzetméteres)keresletivolumenét(13.ábra).2019első
felébenateljes irodapiacikereslet243ezernégyzetmé-
terttettki,ami–figyelembevéveaszezonálisanerősebb
másodikfélévesbérletiaktivitást–idénreismintegy500
ezernégyzetméteréveskeresletetvetítelőre.Azelsőfél-
évbenazújbérbeadásokadtákakereslet44százalékát,de
abérletmegújításokisateljeskereslettöbbmintnegyedét
tettékki.Ahogyameglévőállományésazújfejlesztések
esetében,abérletikeresletlegnagyobbrészeisaVáciúti
irodafolyosórakoncentrálódik,ateljeskeresletharmada
ezenazalpiaconrealizálódik.Akorábbiévekhezhasonlóan
alegkedveltebbhelyszínekközésorolhatókmégaDél-Bu-
da,aPestközpontésaBelvárosalpiacok,aholabérelt
területekalapjánabérletitranzakciókrendre19,12,11
százalékacsapódottle.Ahagyományosirodabérletekben
gondolkodócégekmellett,azelmúltévekbenazegyszemé-
lyesvagymikrovállalkozásokigényeisnőttajólfelszerelt,
derövidtávraisbérelhetőirodaimunkahelyekiránt.Ezen
cégekésvállalkozókszámárakínálnakelhelyezéstaközös-
ségi,vagydivatosnévencoworkingirodák,amelyekiroda-
piacijelenlététaz1.keretesírásbantekintettükát.

Az irodapiac nettó bérbeadásából a gyártó és üzle-
ti szolgáltató szektor növekvő, amíg a pénzügyi szek-
tor csökkenő arányban részesedett 2019 első felében. 
Abérletiszerződés-megújításoktólszűrtnettóbérbeadást
tekintve,2019elsőfelébenagyártó,valamintavállalatok
közöttiszolgáltatáséskereskedelem(B2B)szektorokvoltak
legaktívabbakabérletipiacon,rendre25és21százalékos
részaránnyal(14.ábra).Aközszolgáltatószektorirodapiaci
jelenlétetovábbraisaktívnakmondható,anettóbérbeadás
18százalékakötődötthozzá.Azelsőfélévadataialapján,
a legnagyobbcsökkenéstapénzügyi szolgáltatószektor
nettóbérbeadásonbelüliarányaszenvedteel:a2018-as
egészéves17százalékosrészarány,2019.elsőfélévvonat-
kozásában4százalékracsökkent.

A budapesti irodák átlagos kínálati bérleti díja éves ala-
pon 4,9 százalékos, 2018 végéhez képest 2,6 százalékos 
növekedést mutatott 2019 június végén.Alegkedvezőbb
elhelyezkedésselésmagasminőségiszínvonallalbíróelsőd-
leges(prime)irodákkínálatibérletidíját2019.júniusvégén
26euro/négyzetméter/hószintenregisztráltákazingatlan-
piacitanácsadócégek(15.ábra).Ezaszintévesalapon13
százalékos,félévesalaponpedig4százalékosemelkedést
jelent,viszontaprimebérletidíjnövekedésénekmértéke

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

14. ábra
A budapesti modern irodapiac nettó bérbeadásának 
összetétele a bérlők tevékenysége szerint

18 23
39 30

16 17 16

12 12

10 16
16 16 21

12 7

9 13

12 7 6
10 8

6 6
16 17 4

13 16
14 7 10 17

18

18 19
13 15 24 16 25

17 15 9 13 6 10 10

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 

 100 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
 I–II.

% %

Egyéb, ismeretlen 
Gyártás, ipar, energia 
Állam, közszolgáltatás 
Pénzügyi szolgáltatás 
B2C (végfelhasználóknak nyújtott szolgáltatás, 
kiskereskedelem) 
B2B (vállalatok közötti szolgáltatás és kereskedelem) 
Informatika, távközlés 

Forrás: CBRE.

15. ábra
Kínálati bérleti díjak a budapesti irodapiacon
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1. keretes írás
Közösségi (coworking) irodaterületek jelenléte az irodapiacon5

nem jellemzőa teljes irodapiacra.ABudapestresearch
Forumáltalrendszeresenmonitorozottteljesmoderniro-
daállományvonatkozásábanakínálatibérletidíjátlagos
haviszintje12,51euro/négyzetméterenállt2019. június
végén,amiévesösszevetésben4,9százalékosemelkedést
jelent.Ateljesmodernirodaállományonbelüliscsakajobb
minőségű(„A”kategóriás)irodákatvizsgálvaakínálatibér-
letidíjakátlagosszintje14,81euro/négyzetméter/hóvolt
amásodiknegyedévvégén,2,6százalékosévesnövekedés
eredményeképpen.

Amegosztásalapúgazdaság(sharingeconomy)globálistrendkéntfejlődöttazelmúltévekbenésegyretöbbtevé-
kenységiterületentapasztalhattukazennekelveireépülőszolgáltatásokmegjelenését.Amindennapokbanezek
közülakülönféleközlekedésieszközökmegosztásáraépülőmegoldásokvagyaközösségiszálláshelyszolgáltatások
voltaka leglátványosabbak,detöbbekközöttamunkaerőszervezésben,apénzügyekbenésaz irodaterületek
használatábanismegjelentekamegosztásraépülőszolgáltatások.Ezekközösjellemzője,hogydigitálisfelületeken
keresztülérhetőekel,ezáltalszéleskörszámárabiztosítvaazelérhetőséget.

Azirodapiachagyományosanközépéshosszútávúbérletimegállapodásokalapjánműködik,deegyesgazdasági
szereplőknekmindigvoltigényükarugalmasabbirodabérletekiránt.Arugalmasságleginkábbabéreltterület
méreténekésabérletifutamidőhosszánakviszonylaggyorsváltoztathatóságáravonatkozik.Arugalmasirodate-
rületekpiacasokatfejlődöttazelmúltévtizedekalatt,ajelenleghasználtterminológiaszerintebbeakategóriába
azalábbiszolgáltatástípusoktartoznak:

•  A szolgáltatott irodák(servicedoffices)aterületmellettazirodaimunkáhozszükségesgépeket,eszközöketés
bizonyosszintűellátástisképesekrövididőnbelülrendelkezésrebocsátani,abérlőigényeszerintirövidvagy
akárhosszabbbérletimegállapodásalapján.Abudapestiirodapiaconjelenlegisműködikolyanszolgáltató,aki
mára90-esévekótakínálszolgáltatottirodákat.

•  A közösségi irodák (coworkingoffices,coworkingcentres)létrejötteaszolgáltatottirodákhozképestmégna-
gyobbrugalmasságotkínáltabérletifutamidőésaterülethasználattekintetébenis.Ezekjellemzőentagsági
alaponműködnek,atagok,abérlőkáltalábannapi,heti,kétheti,havihasználatratudnakcsomagokraelőfizetni
ésalapesetbenazegyesbérlőknemegymástólelszeparálthelyiségekben,hanemegyközöstérben,egymásmel-
lettdolgoznak,egyikhasználónaksincsfixasztala,helye.Akínáltpluszszolgáltatásokperszesajátasztal,esetleg
leválasztottterületbiztosításáraislehetőségetkínálnak.Amegosztásalapúgazdaságszempontjábólaközösségi
irodákbannemcsakaterületközöshasználatavalósulmeg,hanemahasználókközöttlétrejövőkapcsolatokon
keresztül,egyfajtaszellemitermékmegosztásistörténik,aminekeredményekéntközösprojektekésinnovációk
jöhetneklétre.

•Afentiekmelletttermészetesenhibrid szolgáltatásokiskialakultak,amelyekszolgáltatottésközösségiirodate-
rületeketiskínálnakabérlőiigényekszerint.

5Akeretesíráshozfelhasználtforrások:GiacomoDurante,MargheritaTurvanicoworking,theSharingEconomy,andthecity:Whichroleforthe
‘coworkingEntrepreneur’?,UrbanScience2018,2,83;Savills,Impacts,TheFutureofGlobalrealEstate,Issue02.2019;colliersInternational,
TheFlexibleWorkspaceoutlookreport2019,EMEA;cushman&Wakefield,coworkingandFlexibleofficeSpaceJLL,FlexSpace,czechrepublic
research,2019;cBrE,TheProperyValueImplictaionsofFlexibleSpace,US,2019;JLL,DisruptionorDistraction–Isflexspacehereforgood,or
justthelatestrealestatefashion?;
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Globálisanazelmúltévtizedbenamunkaerőpiacon
jelentősennőttazönfoglalkoztatókszáma,akikadi-
gitálisfejlődésnekköszönhetőenamunkájukkalmár
nemvoltakhelyhezkötve,sőtvoltak,akikavilágszin-
tebármelypontjáróldolgozniképes„digitálisnomád-
ként”kezdtekélniéstevékenykedni.Idővelazonban
azegyszemélyesvagynéhányemberreldolgozóvál-
lalkozásokkörébenegyreinkábbfelismeréstnyertek
aközösségbenvalómunkaelőnyei(konzultációlehe-
tősége,kapcsolatoképítése,újterületekmegismeré-
se),amiakialakulóbanlevőcoworkingszolgáltatások
fejlődéséneklényegeshajtóerejévévált.Aközösségi
irodaterületeka2000-esévekközepétőlkezdtekel-
terjedniazAmerikaiEgyesültállamokban.Jelenlegaz
USA-banNewyork,LosAngeles,Washington,Európá-
banpedigAmszterdamésLondonrendelkeznekaleg-
jelentősebbközösségiiroda-állományokkal.Azelmúlt
évtizedbenaközép-kelet-európairégióországaiban

isfokozatosanjelentekmegaszolgáltatók,a2019elsőnegyedéviadatokalapjánarégióbanVarsórendelkezik
alegtöbb,mintegy60coworkinglehetőséggel.Budapesten2009-bennyíltmegazelsőközösségiiroda,azelmúlt
tízévbenpedigfolyamatosanbővültaszolgáltatókésazáltalukkínálthelyszínekszámais.Jelenleg30helyenér-
hetőelilyenszolgáltatásafővárosban,detöbbvidékivárosban,többekközöttDebrecenben,Szegeden,Győrben,
PécsettésSzékesfehérvárottisrendelkezésreállnakközösségiirodák.TerülettekintetébenVarsóbanközel80ezer
négyzetméter,Budapesten,BukarestbenésSzófiábanmintegy20–20ezernégyzetméter,Pozsonybanpedig8ezer
négyzetmétercoworkingterületetkínálnakaszolgáltatók.Ateljesirodaállományonbelülaközösségiirodaterületek
arányamindenvizsgáltfővárosban1,5százalékalatti,Varsóban(1,4százalék)ésSzófiában(1,2százalék)magasabb,
Budapesten,BukarestbenésPozsonybanpedig0,5százalékkörüli.

Acoworkingirodáklegjellemzőbbhasználóiaszabadúszók,egyénivállalkozók,start-upcégek,akiktúlnyomórészt
IT,kreatívjellegűéstudásintenzívtevékenységgelfoglalkoznak.Őkavállalkozásméreteés/vagykoraiéletszakasza
miattnemengedhetikmegmaguknak,hogyhagyományosirodabérletikonstrukciókbangondolkodjanak,ugyanak-
korezenvállalkozásokmegfelelőszakmaikörnyezetbenvalóműködésenöveliazinnovációlétrejötténekesélyét.
Aközösségiirodákkapcsánleginkábbez,azinnovációklétrejöttéttámogatószerepemelendőki,mintagazdaság
fejlődéséttámogatótényező.Acoworkingjelenlegmáregyes,korábbanatradicionálisirodabérlésbengondolkodó
nagyobbvállalatokfigyelmétiskezdifelkelteni,amittöbbtényezőisindokol:

•  Aprojektalapúműködés:egyesszervezetek,cégekegyesrészlegei,vagyakárszűkebbszektorok,amelyeknél
amunkaprojektalaponszerveződik,dinamikusanváltozólétszámmaldolgoznakésemiattrugalmasterületigé-
nyekkelrendelkeznek,amireaközösségiirodákmegfelelőszolgáltatásokatkínálnak.

•  Adolgozóiigények:azirodaielhelyezésfontosszerepettöltbeadolgozóelégedettségében,amelynekfontosságát
mártöbbmunkaadófelismerteésajuttatásicsomagelemekéntkezelikazt.Adolgozókpedigigénylikacoworking
általbiztosítottlégkörtésrugalmasságot,amelyeknemutolsósorbanösztönzőleghatnakateljesítményükre
éskreativitásukrais.Ennekeredményeképpenegyes,coworkingbenalkalmazottmegoldásokátszivároghatnak
ahosszútávúbérletekpiacára.

Ugyanakkormegjegyzendő,hogyaközöstérbenfolyómunkaésközösenhasználteszközökkapcsánfelmerülnek
információbiztonsággalkapcsolatosveszélyek,ezértaközösségi irodákkorántsemalkalmasakmindenvállalat
elvárásainakkielégítésére.

A közösségi (coworking) irodák állománya és teljes 
állományhoz viszonyított aránya a régió fővárosaiban
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Megjegyzés: 2019. februári adatok alapján.
Forrás: Colliers International, Cushman & Wakefield.
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Ajóelérhetőségérdekébenacoworkingirodákjellemzőenkönnyenmegközelíthető,forgalmashelyekenkerültek
kialakításra,kezdetbenmeglevőüzlethelyiségek,raktárakátalakításával,jelenlegpedigmármodernirodaházak
bérlőikéntismegjelennekaszolgáltatók.Amígaközösségiirodákabérlőnekrugalmasságotbiztosítanak,azingat-
lantulajdonosokés-befektetőkszempontjábólarövidtávú,határozatlanidejűbérletekazingatlanbólszármazó
pénzárambizonytalanságátnövelik.Ezhátránytjelenthetazingatlanértékénekstabilitásaésígyafinanszírozha-
tóságszempontjábólis.Azingatlanbefektetésekfinanszírozásáranyújtotthitelekáltalábanhosszúfutamidejűek,
amelyekhezahitelezésikockázatcsökkentéseérdekébenafinanszírozókhosszútávonjóltervezhetőhasznosítási
bevételeket(hosszútávúbérletimegállapodásokat)várnakel.Egykedvezőtlengazdaságifordulatbekövetkezése
eseténarövidtávúbérlőklemorzsolódásaabevételekgyorseséséteredményezheti,amiapénzügyirendszerben
anemteljesítőhitelekállományánaknövekedéséhez,hitelezésiveszteségekkialakulásához,vagyispénzügyistabi-
litásikockázatokfelépüléséhezvezethet.

Afentiekalapjánaközösségiirodákgazdaságiszerepébenegykettősségfigyelhetőmeg:egyrésztpozitívhatást
fejtkiagazdaságifejlődésreakis-ésújvállalkozásokmunkájánaksegítésénkeresztül,másrésztviszontaz in-
gatlanbefektetésekértékeésfinanszírozhatóságaszempontjábólmegnövekedettbizonytalanságoteredményez.
Atapasztalatokugyanakkoraztmutatják,hogyabefektetőkbizonyosmértékigelfogadjákacoworkingszolgálta-
tásjelenlététazingatlanokbanéslátnakbenneüzletipotenciált.EzttámasztjaaláacBrEáltalközzétettelemzés,
amelyikazAmerikaiEgyesültállamok13irodapiacán,2013és2018közöttmegvalósultirodaadás-vételekadatait
vizsgálta.Azelemzéskészítőiazttalálták,hogyazokazirodaházak,amelyekbenacoworkingterületekrészaránya
40százalékfeletti,azesetek64százalékábanmagasabbhozam(alacsonyabbegységár)mellettcseréltekgazdát,
mintazösszehasonlításialapulszolgáló,coworkingterületetnemtartalmazóirodák(benchmarktranzakciók).A40
százalékalattiközösségiirodaterülettelrendelkezőirodatranzakciópedigazesetekkétharmadábanabenchmark
tranzakcióknakmegfelelőhozamokon(hasonlóegységáron)valósultakmeg.

összességébenacoworkingegyviszonylagújjelenségazirodapiacon,válságállóságárólegyelőrenincsenektapasz-
talatok,depozitívhatásalehetagazdaságifejlődésre,ésamegfelelőarányokmegválasztásamellettabefektetők
szempontjábóliskezelhetőapénzárambanmegjelenőmegnövekedettbizonytalanság.

3.2. AZ IPARI-LOGISZTIKAI 
INGATLANOK BÉRLETI PIACA

Újabb történelmi minimum szinten az ipari-logisztikai in-
gatlanok kihasználatlansága.2019.júniusvégén2,2mil-
liónégyzetméterttettkiaBudapestresearchForumáltal
monitorozott, Budapesten és annak agglomerációjában
található,modern ipari-logisztikai ingatlanok állománya
(16.ábra).Ennek91százalékaipari-logisztikaiparkokban,
afennmaradó9százalékpedigkisebbterülettelrendelkező
városilogisztikaiingatlanokbantalálható.Azipar-logisztika
szegmenskihasználatlanságirátája2019másodiknegyedév
végére2,1százalékramérséklődött,amely1,6százalékpon-
toscsökkenésazegyévvelkorábbiadathozképestésava-
lahamértlegalacsonyabbszint.Azállományonbelülalo-
gisztikaiparkokesetében1,8százalékos,avárosilogisztika
ingatlanokesetében4százalékoskihasználatlanságiráta
mérhetőésmindösszesen44ezernégyzetméternyiipari- 
logisztikai ingatlanállüresenBudapestenéskörnyékén.
ABudapestenésagglomerációjábantalálhatóipari-logisz-
tikaikínálattulajdonosiösszetételébenerősenkoncentrált:
ameglévőállománytöbbmintegynegyedealegnagyobb

16. ábra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok 
területe és kihasználatlansági rátája
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Forrás: Budapest Research Forum.
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állománnyalbírótulajdonoshozkötődik,illetveazösszes
területközelkétharmada(64százaléka)azötlegnagyobb
állományttulajdonlószereplőknélvan.

Az elmúlt évekhez képest az épülő logisztikai ingatlanok-
ban arányaiban több a még elérhető terület, ami nagyobb 
mozgásteret kínálhat az átköltöző és újonnan piacra lépő 
bérlőknek. 2019elsőfelébenkétújépületetadtakátBuda-
pestésagglomerációjaipar-logisztikaipiacán,közel24ezer
négyzetméterterülettel(17.ábra).Valamennyiátadásaz
elsőnegyedévbentörtént,amásodiknegyedévnemhozott
újkínálatotapiacra.Azelsőfélévátadásainakvolumene22
százalékkalmaradelazelőzőévazonosidőszakánakúját-
adásaitól.Azújonnanpiacraérkezettipari-logisztikaiingat-
lanok23százalékavoltazátadáskorelőbérletiszerződéssel
lekötve,ígyazaktuálisanfellépő,azonnaliterületigények
kielégítéséreismaradtnémitér.A2019egészérevárható
újátadásokvolumenejúniusvégén103ezernégyzetméter
volt,ezrendre12és19százalékkalmaradela2017-benés
2018-banátadottterülettől.2019.júniusvégénamásodik
félévrevártátadások42százalékáravoltelőbérlet,amiaz
elmúltévekhezképestnagyobbmozgásteretkínálhataz
átköltözőésújonnanpiacralépőbérlőknek.Ugyanakkor
figyelembevéveaz ipari-logisztikaipiacelmúltévekben
tapasztaltnettóbérbeadásait(170–270ezernégyzetmé-
ter/év), rövidtávonnemvárhatóakínálathiány jelentős
enyhülése.

Az első félév bérleti aktivitásán belül az új bérbeadások-
nak jutott a főszerep, amit részben az előbérlet nélkül 
elkészült átadások segítettek.2019elsőfelében191ezer
négyzetméter ipari-logisztikai területre kötöttek bérleti
szerződéstaBudapestésagglomerációjapiacon,ami17
százalékkalmeghaladjaazelőzőévazonosidőszakikeres-
letét.Azösszesbérletitranzakció44százalékavoltújbér-
beadás,35százalékamegújítás,20százalékaelőbérletés
1százalékabővülés(18.ábra).Akereslettúlnyomórésze
akorábbantapasztaltakhozhasonlóan,a logisztikaipar-
kokbanjelentkezett.A2019elsőfelében,azátadottingat-
lanokelmúltidőszakokfényébenalacsony(23százalékos)
előbérletiarányaissegítetteamegújításoksúlyánakcsök-
kenését.

A logisztikai szolgáltatók szerepe az ipar-logisztikai in-
gatlanok nettó bérbeadásában csökkenni látszik, de to-
vábbra is jelentős szereplők.Erreaszektorraesikanettó
bérbeadások31 százaléka,mellettükméga késztermék
forgalmazás(kereskedelem)emelkedikki20százalékosré-
szesedéssel,deazarányokattorzíthatja,hogyanemismert
vagynemrögzítetttevékenységűbérlőkaránya jelentős
(19.ábra).Akeresletenbelülagyártássalfoglalkozóbérlők
historikusan isrelatívealacsonykeresleteegyrésztazzal
függössze,hogyezekacégekatevékenységükbőlfakadó
specializáltigényekmiatt,jellemzőensajátberuházásban

17. ábra
Új átadások és megújulási arány Budapest és 
agglomerációja ipari-logisztikai piacán
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Megjegyzés: A 2019-es előrejelzés a 2019 II. negyedév végi adatok 
alapján készült. 
Forrás: Cushman & Wakefield.

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

19. ábra
A Budapest és környéki ipari-logisztikai piac nettó 
bérbeadásának összetétele a bérlők tevékenysége 
szerint
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megvalósított,sajáttulajdonúingatlanbanműködnek.Más-
résztpediganemazonosítotttevékenységűbérlőkreeső49
százalékosrészbenislehetnekgyártássalfoglalkozócégek.

A budapesti ipari-logisztikai ingatlanok bérleti díjaiban 
látott növekedés lassuló dinamikát mutat, de a bérlői 
kedvezmények mértéke szűkül.Azipari-logisztikaiterüle-
tekjellemzőkínálatibérletidíjai2018végeótaa4,25–4,75
euro/nm/hósávbanmozognak(20.ábra).Ajellemzőbérleti
díjaksávjánakközépértékeévesalapon11százalékkalnöve-
kedett2019.júniusvégére,háromévesviszonyításbanpedig
2016közepéhezképest33százalékosnövekedésrőlbeszél-
hetünk.Megjegyzendőazonban,hogyakínálatibérletidí-
jaksávjánakváltozatlanságamellett2019.elsőfelébento-
vábbcsökkentekabérlőkszámáraelérhetőkedvezmények,
mintabérletidíjmentesidőszakhossza.Azipari-logisztikai
területekszűköskínálatavárhatóantovábbinyomásthelyez
abérletidíjaknövekedésére,amelynekhatásáraajellemző
kínálatibérletidíjaksávjafeljebbmozdulhat.

3.3. A KISKERESKEDELMI 
INGATLANOK BÉRLETI PIACA

2019-ben 29 ezer négyzetméternyi kiskereskedelmi in-
gatlan átadása várható, Budapesten kívüli helyszíneken. 
Magyarországon4,1milliónégyzetmétermodernkiskeres-
kedelmiingatlanállrendelkezésre,amelynek47százaléka
raktáráruház(példáulhipermarket,barkácsáruház),35szá-
zalékabevásárlóközpont,18százalékapedigkiskereskedel-
mipark.A teljesállományközelharmada (31százaléka)
Budapestenkoncentrálódik,továbbáPestmegyébentalál-
hatóazösszesterület17százaléka(21.ábra).Jelenleghét
épülőkiskereskedelmiingatlanismert3ezernégyzetmétert
meghaladóterülettel.Azépülőingatlanokközöttvanhiper-
market,kiskereskedelmiparkésbevásárlóközpontis.Há-
romprojektátadásamégidénrevárható,összesen29ezer
négyzetméternyiterülettel,mindháromBudapestenkívül
helyezkedikel.Amaradéknégyfejlesztésatervekszerint
2020-rafogelkészülni,összesen70ezernégyzetméternyi
területtel.Afejlesztőkáltaltervezett,előkészítésifázisban
levőprojektekközöttegyjelentősebbújbevásárlóközpont,
éskétmeglévőbevásárlóközpontnakabővítéseszerepel,
túlnyomórésztbudapestihelyszíneken.

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

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

7Másodlagosbevásárlóközpont:Amásodlagosbevásárlóközpontokazelsődlegesekhezképestegyközponttóltávolabbielhelyezkedésselés/vagy
gyengébbmegközelíthetőséggelrendelkeznek.

A legmagasabb bérleti díjú budapesti bevásárlóutcákban 
már megállni látszik a bérleti díjak emelkedése.2019.jú-
niusvégénabudapestibevásárlóutcákbanegy100négy-
zetméteresüzlethelyiség legmagasabbbérletidíja80és
135euro/négyzetméter/hóközéesett.2018végéhezké-
pestasávtetején–azazalegdrágábbhelyszíneken–egy
5euro/négyzetméter/hócsökkenésfigyelhetőmeg(22.áb-
ra).Abudapestielsődlegesbevásárlóközpontok6elérhető
legmagasabbbérletidíjanemváltozott2019elsőfelében,
továbbrais105euro/négyzetméter/hókörnyékénmozgott.
Azelsődlegesésmásodlagos7budapestibevásárlóközpon-
tokközöttegyjelentősszakadékfigyelhetőmegegy100
négyzetméteres egység bérleti díja tekintetében. Amíg
2014-benegyes regionális városokbevásárlóközpontjai-
banésegyesmásodlagosbudapestiplázákbanközelazonos
(rendre28és25euro/négyzetméter/hó)voltazelérhető
legmagasabbbérletidíjszintje,addig2019.júniusvégére
egyesregionálisvárosokbevásárlóközpontjaibanmár30
százalékkalmagasabb(65euro/négyzetméter/hó)bérle-
tidíjak iselérhetők,mintabudapestimásodlagosakban
(50euro/négyzetméter/hó).Azingatlanokelérhetőségét
vizsgálvaabudapestielsődlegesbevásárlóközpontokközel
teljestelítettséggelüzemelnek,ezekazátlagoskihasználat-
lanságirátája1százalékvolt2019.júniusvégén.Azbevásár-
lóközpontokkihasználatlanságirátájaamásodiknegyedév
soránnémilegnövekedett,amelyetazokozott,hogyegy
többüzlettelrendelkezőnemzetközidivatcikkforgalmazó
kilépettamagyarpiacról.Ennekhatásaabudapestimásod-
lagosközpontokbanismegmutatkozottésanegyedévvé-
génazátlagoskihasználatlanságirátájuk5,3százalékranőtt.

3.4. A SZÁLLODAPIAC

A 2019 első féléves eredmények alapján Budapest szállo-
dáinak átlagos szobafoglaltsági adatát csak a prágai szállo-
dák múlták felül a régiós fővárosok között.Aszobafoglalt-
ságottekintvearégiósfővárosokPozsonykivételévelmind
70százalékfölöttiteljesítménytértekel(23.ábra).Azéves
változástekintetébenafoglaltságiszámokmárheterogé-
nebbképetmutatnak:Budapesten,VarsóbanésPozsony-
bancsökkentek,amígPrágábanésBukarestennövekedtek
azátlagoskihasználtságiadatok2018elsőfélévéhezképest.
Abruttóátlagárakalapvetőennövekedtekarégióbanaz
elmúltegyévben,amelybenVarsóvoltazegyedülikivétel.
AbruttóátlagárleglátványosabbnövekedésePozsonyban
történt,ahol30százalékosévesnövekedésmérhető.Abu-
dapestiszállodákbruttóátlagáraicsakVarsótelőzikmeg,de
2019elsőfélévébenátlagosanközel6százalékkalmagasabb

22. ábra
A kiskereskedelmi bérleti díjak alakulása és 
a kihasználatlansági ráták Magyarországon
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Megjegyzés: A bérleti díj adatok egy 100 négyzetméteres üzlethelyi-
ségre vonatkoznak, az oszlopok a különböző kiskereskedelmiingatlan-
típusokba tartozó ingatlanok elérhető legmagasabb bérleti díjainak 
szóródását mutatják. 
Forrás: CBRE.

23. ábra
A régiós fővárosok szállodáinak átlagos 
teljesítménymutatói 2018 és 2019 első félévében

 40 
 45 
 50 
 55 
 60 
 65 
 70 
 75 
 80 
 85 
 90 

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 

 100 

Prága Budapest Varsó Bukarest Pozsony

% EUR 

Bruttó átlagár 2018 jan–jún. 
Bruttó átlagár 2019 jan–jún. 
Szobafoglaltság  2018 jan–jún. (jobb tengely)
Szobafoglaltság  2019 jan–jún. (jobb tengely)

Forrás: CBRE, STR Global.
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áronfoglalhattakavendégekBudapestenszállodaiszobát,
mintazelőzőévugyanazonidőszakában.

A 2019 első féléves budapesti szállodai szoba átadások 
volumene meghaladja a teljes tavalyi év átadásait.2019
elsőfélévébenamagyarpiacon5újszállodakerültátadásra
összesen607szobával,amelyből4szállodaösszesen590
szobávalBudapestennyíltmeg(24.ábra).Budapestenkívül
mindösszeegyszállodanyitottamegkapuit17szobával.
Azévmásodikfelébentovábbiszálloda-átadásokvárhatók
túlnyomórésztafővárosban.2019.júniusvégénországszer-
te81hotelprojektvoltelőkészítésivagyépítésifázisban,
amelyből49projekt(5185szoba)találhatóBudapestenés
32projekt(1411szoba)pedigBudapestenkívül.Azélénk
szállodaépítésiaktivitástjóljelzi,hogyakövetkezőévekben
összesentöbbmintkétszerannyiszállodaiszobaátadását
tervezik,mintamennyiazelmúltnégyévbenösszesenel-
készült.

3.5. A BEFEKTETÉSI PIAC

2019 első felében is élénk befektetési aktivitás folyt 
a hazai kereskedelmi ingatlanok piacán, az irodaházak 
megtartották a legkedveltebb befektetési termék címet. 
Amagyarkereskedelmiingatlan-piac2019elsőfélévesbe-
fektetésiforgalma0,6milliárdeurovolt,amiévesössze-
hasonlításban58százalékosnövekedés2018elsőféléves
adatáhozképest(25.ábra).Abefektetésiforgalomazonban
nemmondhatómagasnak,anagynövekedésegyalacsony
bázisróltörtént,akereskedelmiingatlanokbefektetésipi-
acátajóminőségű,megvásárolhatóbefektetésitermékek
hiányajellemzi.Azévesbefektetésivolumentnéhánynagy
összegűadás-vételjelentősenmegtudjadobni,ahogyaz
2018másodikfelébenistörtént.2019elsőfelébennem
voltakazelőzőévbenlátottakhozhasonló,nagyösszegű
adás-vételek,atranzakciókátlagosértéke20,7millióeu-
rovolt,azötlegnagyobbügyletpedigafélévbefektetési
forgalmának42százalékáttetteki.Ehhezképest2018-ban
30százalékkalmagasabb(27millióeuro)voltazátlagos
tranzakcióméretésazötlegnagyobbügyletateljesforga-
lom49százalékátadta.Abefektetésivolumen59százaléka
irodákhoz,16százalékaszállodákhoz,11százalékaipari-lo-
gisztikaiingatlanokhoz,10százalékapedigkiskereskedelmi

24. ábra
Az átadott és átadni tervezett szállodai szobák száma 
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Megjegyzés: A 2019 második félév–2021-re vonatkozó adatok a 2019. 
június végén építés vagy előkészítés alatt álló szállodaprojektek szoba-
számát tartalmazzák, amelyek várhatóan 2021 végéig kerülnek 
átadásra.
Forrás: Magyar Szállodák és Éttermek Szövetsége.

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

ingatlanokhozkapcsolódott.2019elsőkétnegyedévesorán
azelsődleges(prime)hozamok8azirodaszegmensben25
bázisponttal,azipar-logisztikaszegmensbenpedig50bázis-
ponttalcsökkentek,abevásárlóközpontokeseténnemvál-
toztak.A2019.júniusvégénazirodapiacon5,50százalék,
azipar-logisztikaszegmensben7,00százalék,akiskereske-
delemszegmensben5,50százalékvoltaprimehozamszint.
Acsökkenésrévénaprimehozamokazirodaéskiskereske-
delmiszegmensekbenimmáron25bázisponttalalulmúlták,
azipar-logisztikaszegmensben25bázispontramegközelí-
tettékazeddigilegalacsonyabb,2007-esszintjüket.

A budapesti irodabefektetések hosszú lejáratú állampa-
pírokhoz viszonyított hozamfelára továbbra is jelentős. 
Azelmúltnégyévbenaprime irodahozamésa10éves
állampapírreferenciahozamokközöttifelárcsökkenőten-
denciátmutatott,deszintjetovábbrais jelentős,amijól
magyarázzaazélénkbefektetésiforgalmat(26.ábra).A10
éveseurokötvényhozamhozképestaprimeirodákhozam-
felára5,4százalékpontvolt2019.júniusvégén,amíga10
évesforintállampapírreferenciahozamokhozképestis2,6
százalékpontosfelármérhető.

2019 első féléves befektetési forgalmának 63 százaléka 
kötődött hazai szereplőkhöz.Akülföldiekközülanémet
befektetőkvásárlásainakösszértékevoltalegmagasabb,
afélévesbefektetésivolumen12százaléka(27.ábra).öt
százalékot elérő vagy meghaladó részesedést értek el
abefektetésiforgalmonbelülmégaFranciaországból(8
százalék)ésaDél-afrikaiKöztársaságból(8százalék)érke-
zőbefektetők.Ezutóbbiakazelmúltévekkiskereskedelmi
tranzakcióitkövetően,idénazipari-logisztikaiszegmensben
vásároltak.

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

27. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása a befektetők származási 
országa szerint
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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9AMagyarNemzetiBank5/2019.(IV.1.)számúajánlásaanyilvános,nyíltvégűingatlanalapokbefektetésijegyeinekforgalombahozataláról

Az első félév befektetési forgalmában kisebb szerep ju-
tott a hazai nyilvános ingatlanalapoknak.2019elsőkét
negyedévébenabefektetésiforgalom38százalékaesetén
ingatlanalapálltavevőioldalonésaz ingatlanbefektető
cégekisközelazonos(37százalékos)részaránytértekel(28.
ábra).Azingatlanalapok38százalékosrészesedésénbelül
24százalékpontjutottahazaialapoknak,ezenbelülis6szá-
zalékpontahazainyilvánosingatlanalapoknak.Azelsőfél-
évbenamagyarszereplőkhözköthetőbefektetésiforgalom
(63százalékosrészesedés)nagyrészétazingatlanbefektető
cégek(24százalékpont)ésakisebb,zártkörűalapok(18
százalékpont)aktivitásaadta.

3.6. INGATLANALAPOK

A nyilvános ingatlanalapok likvid eszközeinek állománya 
csökkent, de a nettó eszközértékhez viszonyított arányá-
nak szintje még nem kockázatos.Ahazainyilvános,nyílt-
végűingatlanlapoknálévekótamegfigyelhetőfolyamatos
nettó eszközérték növekedés 2019 májusában forduló-
ponthozérkezett:2019elsőnegyedévében4,4százalékos
növekedést,majdamásodiknegyedévbenegyszázalékos
csökkenéstmutatott, amit a harmadik negyedév során
egy3,9százalékosújabbcsökkenéskövetett.2018végeés
2019.szeptembervégeközöttösszességében0,8százalék-
kalcsökkentanyilvánosingatlanalapoknettóeszközértéke.
Azalapokingatlanbefektetéseinekállományaazelsőhárom
negyedévbenösszességében16százalékkalnőtt.Ahazai
nyilvánosingatlanalapoklikvideszközaránya35százalékra
csökkent,amitovábbrasemtekinthetőkockázatosszint-
nek, de némileg csökkenő tendencia tapasztalható (29.
ábra).Azingatlanalapoklikvideszközeinekcsökkenéseel-
sősorbanatőkekiáramlásnakköszönhető,amelykétokra
vezethetővissza.Jelentősenbefolyásolhattaabefektetési
kedveta2019.május15-tőlbevezetésrekerült–anyilvá-
nos,nyíltvégűingatlanalapokravonatkozó–MNBajánlás,
amelyelőírjaaforgalmazásimaximumbevezetését,illetve
azújsorozatokeseténaT+180naposvisszaváltást9.Ezzel
egyidejűlegmájusvégénbejelentésrekerültekaMagyar
állampapírPluszkibocsátásávalkapcsolatosinformációk,
illetvekondíciók,amelyszinténvisszafoghattaalakossá-
gi befektetők ingatlanalapok iránti érdeklődését, illetve
hozzájárulhatottakorábbibefektetésekátcsoportosításá- 
hoz.

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

29. ábra
A nyilvános ingatlanalapok vagyoni összetétele és az 
ingatlanbefektetések aránya a nettó eszközértékhez 
képest
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2. keretes írás
A Lakás- és Ingatlanpiaci Tanácsadó Testület 2019. szeptemberi ülésének tanulságai

A befektetésijegy-visszaváltások volumene május vége 
óta meghaladja az értékesítések volumenét. Anyilvános
ingatlanalapoktőkeáramlásakapcsán2019elsőnegyed-
évébenatőkebeáramlásvoltajellemző.Májusközepétől
anyilvánosingatlanalapokbefektetésijegyeinekértékesí-
téseiminimálisracsökkentek,eztkövetően,júniuselejétől
atovábbraisalacsonyértékesítésmellettavisszaváltások
volumenenövekedésnekindult(30.ábra).Ennekmegfe-
lelően amásodik negyedévre vonatkozóan tőkeáramlás
szempontjábólösszességébenmárcsökkenésvoltjellemző.
Júniusfolyamánösszesen50milliárdforintnettókiáramlást
tapasztalhattunk,amelyelsősorbanháromnyilvánosingat-
lanalaphozköthető.Eztkövetőenjúliusbanegyközel35mil-
liárdforintos,augusztusbanpedig17milliárdforintosnettó
kiáramlástláthattunk.Többekközöttazingatlanalapokak-
tuálishelyzetévelaLakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTes-
tületisfoglalkozottszeptemberiülésén,azottelhangzott
véleményekösszefoglalásaa2.keretesírásbanolvasható.

AMagyarNemzetiBankkezdeményezésére2019tavaszánmegalakultaLakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTestület
(atovábbiakban:LITTvagyTestület),annakérdekében,hogyazingatlanpiacésagazdaságpolitikalegfontosabb
szereplőiközöttihatékonyésrendszeresinformációcserénekadjonteret,továbbáegyolyanfórumotbiztosítson,
aholapiaciszereplőkközvetíthetikaszabályozóhatóságokfeléapiachatékonyabbműködésétsegítőjavaslatai-
kat.ATestülettagjaiközöttajelentősebbpiaciszereplők,aszakmafőbbérdekképviseletiszervezetei,azérintett
minisztériumokésazMNBképviselőikapnakhelyet.ATestületkereskedelmiingatlan-piaciszekciójánakősziülése
2019.szeptember16-ánkerültmegrendezésre,azelhangzottvéleményeketazalábbiakbanfoglaljukössze.

IRODAPIAC

Apiaciszereplőkvéleményeszerintazirodapiacraaközeljövőbenérkezőújterületeküzemeltethetőségenemütkö-
zikmegoldhatatlankorlátokba,deamunkaerőhiányittiséreztetihatását,amidrágítjaazingatlanoküzemeltetését
középtávon.Elsősorbanazüzemeltetésalacsonyabbbérezésűfeladataieseténlehetnagyobbdrágulásttapasztalni,
ésazemberhiányrajópélda,hogyatakarítószemélyzetetmársajátállománybakellfelvenni,hogybiztosítvale-
gyenaszolgáltatás,deazőrzés-védésterületénisjelentősköltségnövekedéstlehettapasztalni.Egyesfejlesztők,
üzemeltetőkszerintnyitnikellazautomatizáltmegoldásokfelé,amelyekkelmilliósnagyságrendűköltségetlehet
megspórolnimárhaviszinten is.Előretekintvehatékonyságiszempontbólegyes lobby(recepció)éstakarítási
feladatokautomatizálásábanlátnánaknagypotenciáltaszakemberek.ATestülettagjaifelhívtákafigyelmetarra,
hogyépület-üzemeltetésiképzésjelenlegnincsMagyarországon,ígymásszakmákbólérkeznekidedolgozók.

Azújonnanérkezőjelentősirodakínálatkapcsánelhangzott,hogyvalószínűsíthetőenemelkednifogakihasználat-
lanságiráta,demégígyisbővenegészségesszintenmarad.Aszakemberekelmondásaszerintcsúszásokelképzel-
hetőekafejlesztéseksorán,deegyestervezettprojektek,vagyfejlesztésiütemekmeghiúsulásátislehetségesnek
látják.Bérlőioldalróljelenlegigenerőspiacróllehetbeszélni,deafejlesztőkszámáraakészülőüzletiterveket
többbizonytalanságisnehezíti.Ajövedelmezőmegvalósításszempontjábólazkivitelezésiköltségekdinamikus
növekedésétabefektetésihozamokésazirodabérletidíjakkedvezőalakulásatudjakompenzálni.

30. ábra
Nettó tőkeáramlás a hazai nyilvános 
ingatlanbefektetési alapoknál

2019. május 15. – Az 5/2019. számú
MNB ajánlás hatályba lépése

2019. június 03. – A MÁP
Plusz jegyzés kezdete
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Aszakemberekvéleményeszerintaspekulatívingatlanfejlesztésnemvoltjeleneddigabudapestipiacon,most
azonbanmárelőfordul,deeddigezekaházakmindbérlőretaláltak.összességébenmegnyugtató,hogydöntően
jólelőkészített,professzionálisésminőségiprojektekvannakjelenapiacon,amiannakisköszönhető,hogyaválság
utánfennmaradtstabilabbcégektevékenykednekjelenleg.ATestületitagokegyetértettekabban,hogymanap-
ságazirodaköltséginkábbHrköltségnektekinthetőésbérlőioldalrólsokesetbenmáraszemélyügyirészlegek
vezetikafolyamatokat,mivelazirodalokációjaésfelszereltségeisrészeamunkavállalókjuttatási„csomagjának”.
Azelhangzottvéleményekszerintajólokációjú,tapasztaltésstabilfejlesztőáltalépített,felszereltújirodákfel
fognaktöltődnibérlőkkel,azújirodavolumenekmaximumazalacsonyabbkategóriájúépületektőlfognakbérlőket
elszívni.Azújvolumenekkapcsánmegjegyeztékaszakemberek,hogy2007-benishasonlóvolumenűfejlesztés
zajlott,mintmost,csakakkornemvoltekkorakeresletabérlőioldalon.

ATestületitagokkiemelték,hogyazMNBHitelezésifelmérésébenabankokáltalahitelfeltételekszigorításának
okakéntmegjelölt,ingatlanpiacibuboréktólvalófélelemnemeredhetazirodapiacról,inkábbaztvalószínűsítették,
hogyafelmérésreérkezettválaszokalakóingatlanpiacifolyamatokattükrözhetik.

Avidékiingatlanbefektetésekkelkapcsolatbankialakultálláspontszerintaválságsoránavidékinagyobbvárosok
ingatlanpiacánsokkalnagyobbvisszaeséstlehetetttapasztalni,mintBudapesten.Jelenlegszámoscégmegpróbál
vidékremenniamunkaerőmiatt,amijótteszazingatlanpiacnak.Azelhangzottakszerintavidékifejlesztésekkel
kapcsolatoslegnagyobbproblémákazalternatívhasználatésabérletidőhorizontja.Avidékinagyobbvárosok
irodapiacikeresletenéhánynagyobbvállalathozköthető,dehaazadottvállalatkiköltözik,akkorkicsiazesélyarra,
hogymásikbérlő(ke)ttalálazingatlantulajdonos.Emiattegyvidékiirodafejlesztéseseténamegtérülésbiztosítá-
sáhoznemelegendőegy10évesfutamidejűbérletielköteleződés,hanemminimum25évesfutamidőszükséges,
amitviszontkevéscégtudvállalni.Vidékenösszességébennincsenelegendőgazdaságiaktivitás,hogyaingat-
lanokalternatívhasználata,likviditásabiztosítottlegyen.Lengyelországbanezzelszembenmásképmutatkozik,
ottavidékivárosokmárelégnagyok.Krakkójópéldaerre,amiegynagyegyetemvárosésezáltaljelentősafiatal
munkavállalókraépülőirodapiacais.Aszakemberektalálkoztakhazaipéldákkalisannakkapcsán,hogyegyvállalat
üzletiszolgáltatóközpontja(SSc)egyképzettmunkaerőveljólellátottvidékihelyszíntvizsgált,demivelnemvolt
megfelelő,elérhetőingatlanavárosban–újfejlesztéspedigannakidőigényeésafentemlítetttényezőkmiattnem
opció–Budapestenkellettberendezkednie.Avidékiingatlanbefektetésekfelfutásáhozarralenneszükség,hogy
sokkaltöbb,legalábbközepesméretűcéglegyenjelenavidékivárosokban.

KISKERESKEDELEM

Budapestenkorábbanindokolatlanmennyiségűkiskereskedelmifejlesztészajlott,ennekjelenlegazellenkezőjét
lehettapasztalni.Aszakértőkelmondásaszerintsokmúltbelifejlesztésfenntarthatatlanvolt,ugyaniscsakkötött
pályásközlekedésmellettérdemeskiskereskedelmiközpontotfejleszteni,mivelcsakígylehetasikeresműködéshez
szükségeslátogatószámotbiztosítani.összességébenelmondható,hogykellettaszektorszabályozása,deazúgyne-
vezett„plázastop”nemszolgáljaapiacérdekeit,különösenjelenkörnyezetben.olyanszabályozáslennekívánatos
aTestületitagokszerint,amiobjektívkritériumokatszabakiskereskedelmifejlesztéseknek,deajelenlegiszabá-
lyozásbanabürokráciátésazengedélyezésifolyamatnehezítésétlátjákésnematervszerűséget.Ebbőladódóan
atelekvásárláspillanatábanafejlesztőkkiszolgáltatotthelyzetbenvannak,mivelúgykellkötöttpályásközlekedési
lehetőséghezközeliésemiattdrágatelketvásárolniuk,hogynemláthatóvilágosan,kaphatnak-eépítésiengedélyt.
Egyesszakemberekvéleményeszerintakiskereskedelmiforgalomelmúltévekbenlátottdinamikusemelkedésének
tükrébenlenneigénytovábbikereskedelmiterületekreazátalakuló(online)vásárlásiszokásokmellettis.

Elhangzottolyanvéleményis,amiszerintazinterneteskereskedelemjelentősbővüléseösszességébenarosszabb
minőségűingatlannalrendelkezőkhelyzetétnehezíti,továbbáaszabályozásikörnyezetjelenlegazinterneteskeres-
kedelemnekjóvalnagyobbmértékbenkedvez,illetvenemtérkirá.Befektetőiszemszögbőla„plázastop”törvénnyel
kapcsolatosanelhangzottegykettősség:egyrésztazújkínálathiányamiattabérlőknekkevesebblehetőségükvan
elköltözni,amibefektetőioldalrólbiztonságotad,másrésztviszontnincsújingatlan,amitmeglehetnevásárolni
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apiacon.Másvéleményekszerinta„plázastop”törvénynemérteelcélját,mivelnemfutottfelaföldszintikiske-
reskedelmihelyiségekforgalmaésazirántukvalókeresletBudapesten.Elhangzottolyanvéleményis,hogya„plá-
zastop”bárnemváltottabeahozzáfűzöttreményeket,ajelenlegikiskereskedelmiállománykielégítő,amiabból
islátszik,hogymindenújfejlesztésnélugyanazabérlőiösszetételalakulki.ATestületitagokálláspontjaszerint
összességébenérdemesfelülvizsgálnia„plázastop”törvényt,márcsakamiattis,hogyalakó-ésirodafejlesztések
eseténisakadályozótényező,aföldszintiüzlethelyiségekérintettségemiatt.Jelenlegintézményibefektetőioldal-
rólmárnembeszélhetünknagymértékűáltalánosérdeklődésrőlakiskereskedelmiingatlanokiránt,mintévekkel
korábban.Abefektetőiköregyreinkábbspecializálttávált,mivelazirodákhozképest,akiskereskedelmiingatlanok
üzemeltetéséhezspeciálisabbszaktudásszükséges.

BEFEKTETÉSEK ÉS FINANSZÍROZÁS

Aszakértőkszerint,mivelazingatlanpiackülönbözőszegmenseirekülönbözőtényezőkishatnak,nemfeltétlenül
fognakugyanakkorfordulniakülönbözőingatlantípusokpiacai.ATestületitagokegyöntetűvéleményeszerint
azonbanahotelpiacérezhetimegleginkábbéselsőkéntaválságot,ugyanisegyrészt itttudnakaháztartások
ésavállalatokislegkönnyebbenspórolni,másrésztnincsenekhosszútávúszerződések,aszobákatnapontakell
feltölteni.ciklusérzékenységbeneztalogisztikaiszegmenskövetheti,dejelenlegegyerősödőszegmensrőlbe-
szélhetünk,amihezazinterneteskereskedelemlogisztikaiésraktározásiigényeishozzájárul.Azülésenrésztvevők
szerintmegfelelőenhosszútávúbérletiszerződésekkeléspénzügyilegstabilhátterűbérlőkkelátlehetvészelni
dekonjunktúraidőszakot,deahotelszegmensmindigjobbanérintettleszavisszaeséssel.

A2019-esteljeshazaibefektetésiforgalomkapcsánegyesszakemberek1,4–1,5milliárdosvolumentvárnak,ami
nagyobbügyletekfüggvényében20százalékkaliseltérhetmindkétirányba.Atagokelmondásaszerintjelenleg
keresletipiactapasztalható,hiányoznakazintézményibefektetőkáltalelvárt,jóminőségűmegvásárolhatóter-
mékek,sokaforwardügyletésapiaconkívülimegállapodás.Aszakemberekúgylátják,hogyamájusközepeóta
érvénybenlévőT+180naposvisszaváltásiszabállyalnincsenújkeresletazingatlanbefektetésialapokbefektetési
jegyeireésnemversenyképesatermékaMáPPluszhozképestsem.Ahozamnövelésecéljábólabefektetési
alapoknaknövelnikellazingatlanbefektetésekarányát,deezegybenveszélytisjelentene.Azingatlanalapokés
ingatlantársaságokkapcsánaszakemberekfelhívtákafigyelmetarraaproblémára,hogyahatályosszabályozás
szerint,egyértékbecslőszakemberegyidejűleglegfeljebbötingatlanalapnakvagyingatlantársaságnakvégezhet
értékbecslőitevékenységet.Mivelazingatlanpiaciélénkülésselpárhuzamosanazingatlanalapokszámajelentősen
megnőtt,amegfelelőképzettséggelrendelkezőértékbecslőknemtudjákazalapokértékbecslésiigényeitkielégíte-
ni.Ezazingatlanalapoknakkészülőértékbecslésekkapcsán,azokminőségétérintőkockázatothordozelsősorban
akisebbszereplőknél,amimiattapiaciszereplőkavonatkozószabályozásfelülvizsgálatátjavasolják.

Azalternatívfinanszírozásiformákkapcsánelmondták,hogyegyesvállalatoknálmárkorábbanisvoltpéldaköt-
vénykibocsátásrapozitívtapasztalatokkal.Aszakemberekelmondásaszerintsokadminisztrációsfeladatisjáregy
kötvénykibocsátással,deatranszparenciaegybenprofesszionálismunkárakényszerítiavállalatot.Mindezekmiatt
aforrásszerzésezenformájavárhatóannemlesztömegtermék,döntőenanagyobbmérlegfőösszegű,felkészültebb
vállalatoklesznekképesekakibocsátássaljárófeladatokteljesítésére.ATestületitagokelmondásaszerintazingat-
lanszektorbanpozitívfogadtatásavoltazMNBNövekedésiKötvényprogramjának,mindezazonbanmégújapiaci
szereplőknek,ezértfelkellkészülnirá.Pozitívumkénthoztákazonbanfelatagok,hogyakibocsátottösszegnek
akár25–30százalékaisvisszakerülhetazingatlanszektorba,amitovábbiélénkülésthozhat.
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3.7. NEMZETKÖZI KERESKEDELMI 
INGATLAN KITEKINTÉS

A közép-kelet-európai régió fővárosainak irodapiacát 
élénk fejlesztési aktivitás jellemzi. Azelsőfélévbenaziro-
dákátlagoskihasználatlanságirátájaBukarestésPozsony
kivételével csökkent a vizsgált fővárosokban (31. ábra).
Afővárosoktöbbségébentörténelmiminimumszintentar-
tózkodottazirodapiacikihasználatlanságiráta2019.június
végén.Alegalacsonyabbkihasználatlanságiszinttovábbra
isPrágábanmérhető,aholazirodaállomány4,6százaléka
voltüres.Azirodákiránttovábbraiserőskeresletmutat-
kozik,avizsgáltvárosoktöbbségébenakihasználatlansági
rátákcsökkenéseszámottevőújirodaterületmegjelenése
melletttudottmegvalósulni.Avizsgáltfővárosokbannagy
volumenbenzajlanakirodafejlesztések,amiapiacrakerülő
újkínálatonkeresztülabefektetésiforgalomnövekedését
iselősegíthetiakövetkezőidőszakoksorán.

A régióban Budapest rendelkezik a második legnagyobb 
irodaállománnyal, de népességarányosan csak Szófiához 
és Bukaresthez képest van több iroda a magyar főváros-
ban.ArégióbanVarsóbanvanalegtöbbiroda(5,5millió
négyzetméter)ésazirodaterületszerintirangsormásodik
helyénBudapestáll(32.ábra).Ameglevőirodaállomány
nagyságátanépességarányábanmérveazonbanPozsony
emelkedikkiatöbbifővárosközül,ittegyregisztráltlakos-
ra4,3négyzetméter irodaterület jut.Avizsgált főváros-
okbanátlagosan2,6négyzetméterirodajutegylakosra,
eztaszintetazonbancsakPozsony,VarsóésPrágaérikel.
Budapesten2,1négyzetméterazegyfőnépességrejutó
irodaterület, ennél csakBukarestben és Szófiábanmér-
hetőalacsonyabbarány,rendre1,6és1,5négyzetméter
lakosonként.Ajelenleginépességszámmellett,a2,6négy-
zetméter/főrégiósátlageléréséhezBudapestenmég810
ezernégyzetméterújirodaátadásáralenneszükség,ami
37százalékkaltöbbminta2019.júniusvégénkivitelezés
alattállóésvárhatóanakövetkező2évbenpiacrakerülő
irodaházakösszterülete.

A régió befektetéseinek több mint háromnegyede Len-
gyelországban és Csehországban realizálódik.Aközép-ke-
let-európairégiókereskedelmiingatlan-piacainakbefekte-
tésiaktivitásaazelmúltévekbenfolyamatosnövekedést
mutatott(33.ábra).2019elsőfelébenavizsgáltországok
összesítettbefektetési forgalmaazelőzőévazonos idő-
szakáhozviszonyítva6százalékkalemelkedett,ezenbelül
a legnagyobbnövekedéseketBulgária(igazalacsonybá-
zisról,de+185százalék),románia(+97százalék)éscseh-
ország (+75 százalék) első féléves tranzakciós volumene
produkálta.Arégióösszesítettbefektetésivolumenének
45százalékaLengyelországban,közelharmada(32száza-
léka)pedigcsehországbanrealizálódottazelsőfélévben.

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

32. ábra
Az irodaállomány és az egy fő lakosságra jutó 
irodaterület a közép-kelet-európai régió fővárosaiban
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Megjegyzés: 2019 II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.

33. ábra
A közép-kelet-európai régió kereskedelmiingatlan-
piacának befektetési forgalma
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csehország részesedése a régió kereskedelmiingatlan-
tranzakcióinakösszesítettértékéből2018-ban18százalék
volt,amifőkéntazeladóbefektetésikategóriásingatlanok
hiányábóladódott.Azideielsőfélévbenazonbancsehor-
szágisméthoztaakorábbiéveketisjellemző30százalék
körülirészaránytarégióbefektetéseiből.

A legtöbb regionális országban 2019 első felében tovább 
csökkentek a befektetési hozamok.Azelsődleges(prime)
irodapiacihozamokLengyelország(Varsó)ésrománia(Bu-
karest)kivételével–aholahozamoknemváltoztak–25–50
bázispontos csökkenéstmutattak a közép-kelet-európai
régióban(34.ábra).Avizsgáltországokközül2019.június
végénPrágábanvoltaprimeirodapiacihozamszintalegala-
csonyabb,4százalék.TovábbraisSzófiábanalegmagasabb
(7,5százalék)azelsődlegeshozam,azonbanBukaresthez
képestmárcsak25bázispontoshozamfeláratkínála2018
végi75bázisponthozképest.Bulgáriaésromániakivéte-
lévelarégiófővárosaibanazelsődleges(prime)irodapiaci
hozamokmáralulmúltákazelőzőingatlanpiaciciklusban
mért legalacsonyabbszintjüket.Budapestena2007-ben
mértszinthezképest,azelsőfélévbenmár25bázisponttal
alacsonyabbhozamokatlehetettmegfigyelni.romániában
ésBulgáriábanazirodapiaciprimehozammégatörténel-
miminimumszintfeletttartózkodik.PrágáhozésVarsóhoz
képestBudapestazelsődlegesirodapiacihozamoktekinte-
tébenrendre125és75bázispontprémiumotkínáltjúnius
végén,dePozsonyhozképest25bázisponttal,Bukaresthez
ésSzófiáhozképestrendre175,200bázisponttalalacso-
nyabbahozam.

34. ábra
Befektetési forgalom és prime hozamok a régióban
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Forrás: MNB gyűjtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapján.
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4. A kereskedelmi ingatlanok finanszírozása

2019 első félévében kismértékben emelkedett a hitelintézetek kereskedelmiingatlan-hitelállománya, az új folyósítások 
azonban elmaradtak az előző év azonos időszakában tapasztalt aktivitástól. Az állomány valamivel több mint 80 száza-
léka deviza alapú, amely arány azonban érdemben alacsonyabb a 2008-as értéknél. Az új folyósításokon belül 2019 első 
félévében valamelyest csökkent a devizahitelek aránya, de az új hitelciklusban nagyrészt stabilan 80 százalék körül inga-
dozik, ami nem tér el lényegesen az állományon belüli aránytól. A kereskedelmiingatlan-piaci projekthitelezés dinamikus, 
döntően devizában megvalósuló növekedésével összefüggő rendszerkockázatok kialakulásának megelőzése érdekében 
az MNB módosította a rendszerkockázati tőkepuffer alkalmazásának feltételeit. A válsághoz képest csökkent a kereske-
delmiingatlan-hitelek piacán a koncentráció és a bankok szavatolótőke arányában mért kitettsége is alacsonyabb a piac 
felé. A Hitelezési felmérésre adott válaszok alapján egyre több bank tart egy esetleges ingatlanár-buborék kialakulásától, 
ami kihat a hitelfeltételek szigorítására. Összességében a bankok már felhagytak a hitelfeltételek korábbi években meg-
figyelt fokozatos enyhítésével, és szigorítást jeleztek, amíg a hitelkeresletben már nem tapasztalnak akkora élénkülést, 
mint 2016–17-ben.

2019 első félévében emelkedett a hitelintézetek keres-
kedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-állománya. 
2019elsőfélévvégénahitelintézetiszektorkereskedel-
miingatlanokfejlesztésevagyvásárlásacéljábólnyújtott
projekthiteleinekteljesállományamintegy1036milliárd
forintottettki,ami3,7százalékkalmagasabbértéketjelent
a2018.évvégiállományhozképest,viszont0,8százalékkal
elmaradazegyévvelkorábbihozképest(35.ábra).Azelső
félévsoránbekövetkezettkismértékűállománynövekedés
adevizaalapúhiteleknektudhatóbe,amelyekállománya
félévalatt4,9százalékkalbővült,amígaforinthitelekál-
lományaenyhéncsökkent.Afennállókereskedelmiingat-
lan-hitelállomány 14,8 százaléka külföldi vállalkozásnak
nyújtottfinanszírozás, amíg az állomány81,6 százalékát
teszikkiadevizaalapúhitelek.Adevizahitelekarányaaz
állományonbelülérdembencsökkenta2008-asválságot
követően:98százalékról82százalékra.Adevizahitel-ál-
lományonbelül2018évvégéregyakorlatilageltűntekaz
eurótóleltérődevizábandenomináltvolumenek,amelyek
azállománynakmárcsupán3,1százalékátadják.Akereske-
delmiingatlan-piaconadevizafinanszírozásnemfeltétlenül
jelentmagasabbkockázatotaforintfinanszírozáshozképest,
hiszenahitelfelvevőkbevételei,amelyekazingatlanokbér-
beadásábólszármaznak,jellemzőeneuróbanrögzítettek.
Adevizakockázatbóladódósérülékenységazonbanmegje-
lenikolyanbérlőkesetében,akikforintbanszerzikbevéte-
leiktúlnyomórészét,éseuróbanmegállapítottbérletidíjat
fizetnek.Ebbőlkiindulvaahitelintézeteknekmárafinanszí-
rozásikonstrukciókialakításakorérdemesabérlőiössze-
tételreárfolyamkockázatiszempontbólisnagyfigyelmet
fordítani,ésazingatlanokhosszútávújövedelemtermelő
képességének,valamintahitelkockázatiparamétereinek
meghatározásakorabérlőkárfolyamkockázatikitettségét
isszámításbavenni.

35. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele devizanemek szerint
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Forrás: MNB.
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A kereskedelmiingatlan-piaci projekthitelezés jelenlegi 
dinamikus növekedésével összefüggő rendszerkocká-
zatok kialakulásának megelőzése érdekében az MNB 
felülvizsgálta a rendszerkockázati tőkepuffer (Systemic 
Risk Buffer, SyRB) alkalmazásának feltételeit.Atőkekö-
vetelményszámításasoránazMNBajövőbenaproblémás
projekthitel-állományokmellettanemproblémásdeviza
projekthiteleketisfigyelembevesziannakérdekében,hogy
neépülhessenfelújraegészségtelenszerkezetűkereskedel-
miingatlan-piaciprojektfinanszírozásbólfakadórendszer-
kockázat.Annakérdekében,hogyatőkepufferahitelezési
folyamatokatindokolatlanulnegátolja,akezdetiidőszak-
banalacsony,5százalékossúlymellettkerülnekfigyelem-
bevételreanemproblémásdevizakereskedelmiingatlan-
finanszírozásiprojekthitelek.Anemjelentősállományokat
kezelőintézményekmentesítéseérdekébenpedig,ateljes
belföldiprojekthitel-állományravonatkozódeminimislimit
20milliárdforintraemelkedik.AzújSyrBelőírástúlzottde-
vizaprojekthitel-kiáramláseseténasokkellenállóképesség
megerősítésétszolgálja,valaminttovábbraisösztönziaz
intézményeketanemteljesítőállományokalacsonyszinten
tartásárais.A2020.január1-jéveléletbelépőmódosítások
preventív jellegűek,akezdeti időszakbanvárhatóanegy
intézményneksemkelltőkepuffertképeznie.

Az állomány első féléves emelkedése az ipari ingatlan fej-
lesztésekre és a külföldre nyújtott finanszírozás bővülésé-
nek tudható be leginkább. 2019elsőfélévesoránmintegy
14,2százalékosnövekedéstmutatottazipariingatlanokés
logisztikaiparkokvásárlásáravagy fejlesztésérenyújtott
hitelekállománya.Azelsőfélévsoránmégaszállodaés
irodaszegmensekfinanszírozásáranyújtotthitelállomány
emelkedésétfigyelhettükmeg,előbbifélévalatt7,7,amíg
utóbbi3,1százalékkalbővült.Az irodaházakvásárlására
vagyfejlesztésérenyújtotthitelekállományaévesalapon
azonbanmármérséklődéstmutat,mintegy8,2százalékos
mértékben.Azelőzőévazonosidőszakáhozviszonyítvaki-
zárólagazipariingatlanokfinanszírozásáranyújtotthitelek
állományanőtt,mintegy13százalékosmértékben.Ahitel-
intézetekkereskedelmiingatlanvásárlásavagyfejlesztése
céljábólnyújtotthitelállományaösszességébenmárjelen-
tősmértékbenelmaradaválságutánicsúcstól.A2019első
félévvégiállománycsupán54százalékátteszikia2011-es
csúcsnak,amikormintegy1913milliárdforintosösszegen
tetőzöttakereskedelmiingatlan-hitelekbruttóvolumene.
Afennállóállományonbelülösszességébentovábbraisaz
irodaszegmensbenyújtottfinanszírozásteszikia legna-
gyobbszeletet,mintegy40,5százalékkal(36.ábra).

Az új folyósítások volumene visszaesett az első félévben. 
2019elsőfélévébenahitelintézetekmintegy146milliárd
forintotkitevőkereskedelmiingatlanvásárlásvagyfejlesz-
téscélúhiteltfolyósítottak,ami26százalékosvisszaesést

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

37. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
folyósításai belföldi vállalatok részére
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Forrás: MNB.
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jelentazelőzőévazonosidőszakáhozképest,főkéntazúj
irodaépítésiprojektekidőszakieltűnésemiatt.Acsökkenés
elsősorbanannakköszönhető,hogyazelsőnegyedévben
mintegyháromévenemlátott,kiemelkedőenalacsonyvo-
lumenű34milliárdforintnyifolyósítástörténtcsupán,ami
57százalékkalelmaradazelőzőévazonosidőszakától(37.
ábra).Azelmúltegyév folyósításainbelülaz ingatlanok
vásárlásacéljábólfolyósítotthitelek61százalékottettekki,
amivalamelyestmagasabbazelőzőévazonosidőszakának
értékénél,amígérdembenmagasabba2013–14-benmért
45százaléknál.Avásárlásicéllalfolyósítotthitelekazépítési
hitelekhezképestegyalacsonyabbkockázatiszintetjelen-
tenek,mivelafedezetkéntszolgálóingatlanmárafolyósí-
táskorrendelkezésreáll.Adevizahitelekaránya2019első
félévébencsökkentvalamelyestazújfolyósításokonbelül,
deazújhitelciklusbannagyrésztstabilan80százalékkörül
ingadozik,aminemtérellényegesenazállományonbelüli
aránytól.Adevizahitelezéskapcsánmegjegyzendő,hogyje-
lenlegeurofinanszírozásrólbeszélhetünk,amialacsonyabb
kockázatokat jelentakorábbanérdemiszerepetbetöltő
svájcifrankfinanszírozáshozképest.Azújkereskedelmiin-
gatlan-hitelekközöttazipariingatlanokésirodaházakfej-
lesztésevagyvásárlásacéljábólfolyósítotthitelekvolumene
csökkentaleginkábbazelsőfélévsorán2018-hozképest.

Az új hitelciklusban a kereskedelmi ingatlanok finanszí-
rozási piacán alacsonyabb a koncentráció és a bankok 
kitettsége is kisebb. 2008-hozképestérdembencsökkent
azújfolyósításúkereskedelmiingatlan-hitelekpiacánakon-
centráció,nohaegyébszektorokfinanszírozásávalössze-
vetve továbbra ismagasnak tekinthető. A koncentráció
mértékénekcsökkenésemellettalegaktívabbfinanszírozók
köreisváltozott.Amígaválságkitörésénekévébenahá-
romlegnagyobbfolyósításivolumennelrendelkezőbank
apiac88,2százalékátlefedte,addig2018-raugyanezaz
érték72,1százalékramérséklődött,amiazonbanmégmin-
digrelatívemagaskoncentrációtmutat(38.ábra).2008-
hozképestmindezekmellettérdembencsökkentazegyes
bankokkereskedelmiingatlan-kitettségeaszavatolótőkéjük
arányában.ráadásulamíg2008-banalegalábbegymilli-
árdforintoskereskedelmiingatlan-kitettséggelrendelkező
intézményekközül3bankesetén ismeghaladtaanettó
kitettségértékeabankszavatolótőkéjét,addig2018-ban
ez amutató ugyanezen intézményekmindegyikénél 72
százalékalatti.

A bankok az üzleti célú ingatlanhitelek feltételeinek szigo-
rítását jelezték 2019 első félévében, előretekintve pedig 
további szigorítást helyeztek kilátásba.AzMNBHitelezé-
sifelmérésébenrésztvevőbankokválaszaialapján,2019
első félévébenszigorodtakazüzleticélú ingatlanhitelek
feltételei.Azelsőésmásodiknegyedévbenisabankoknak

38. ábra
Koncentráció az új kihelyezésű kereskedelmiingatlan-
hitelek piacán és a nettó kereskedelmiingatlan-hitel 
kitettség a szavatolótőke arányában
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Megjegyzés: A 2008-ban legalább 1 milliárd forint nettó kitettséggel 
rendelkező bankok adatai alapján. 
Forrás: MNB.

39. ábra
Az üzleti célú ingatlanhitelek iránti kereslet és 
a hitelfeltételek alakulása
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Megjegyzés: A válaszadó bankok piaci részesedéssel súlyozott vála-
szai.
Forrás: MNB, Hitelezési felmérés.
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egyszűkköre, rendreanettóértelembenvett23és16
százalékajelezteafeltételekszigorítását(39.ábra).Előre-
tekintve2019másodikfélévéretovábbiszigorításvárható,
amitabankoknettóértelembenvett26százalékajelzett
a felmérésben.Mindezzelmegfordulni látszika2014és
2017közöttmegfigyeltkismértékű,defokozatosenyhítése
ahitelfeltételeknek.Aválaszadóbankokazelsőfélévben
mégazüzleticélúingatlanhitelekirántikeresletélénkülé-
sérőlszámoltakbe,bárakorábbiévekhezképestmárcsak
jelentősenkisebbarányban.

A bankok egyre nagyobb arányban jelzik egy esetleges 
ingatlanár-buborék kialakulásának esélyét a feltételek 
szigorítására ható tényezők között. 2019másodiknegyed-
évébenaHitelezésifelmérésreválasztadóbankoknettó
értelemben vettmintegy 45 százaléka jelölte meg egy
esetlegesingatlanár-buborékkialakulásánakesélyét,mint
ahitelfeltételekszigorításárahatótényezőt,amígelőrete-
kintvemár63százalékukjelezteugyanezt(40.ábra).Mind-
ezekalapjánúgytűnik,abankokközöttmegjelentegyfajta
óvatosságaz ingatlanáraktúlzottemelkedésemiatt,ami
visszafoghatjaakereskedelmiingatlanokfinanszírozását.
Abankokválaszaialapjánalikviditásihelyzetésabankok
köztiversenyhelyzetazonbanmégahitelfeltételekenyhí-
tésénekirányábahatottak2019elsőfélévébenéselőrete-
kintveisugyanezvárható.

40. ábra
Az üzleti célú ingatlanhitelek feltételeinek változására 
ható tényezők
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Megjegyzés: A válaszadó bankok piaci részesedéssel súlyozott válaszai.
Forrás: MNB, Hitelezési felmérés.
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Mellékletek

10Forrás:cushman&Wakefield.

1. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATÁSA10

BudapestirodapiacátaBudapestresearchForumadatgyűjtéseiakövetkezőnyolcalpiacrabontják(41.ábra):

•  Belváros(centralBusinessDistrict–cBD):Budapestbelsőkerületei,elsősorbanazV.kerületésazAndrássyútirodaépü-
letei,valamintakörnyezőutcákaBajcsy-zsilinszkyúttólazoktogonig.ABelvárosjórésztépítészetilegvédettövezet,
kevés„A”kategóriásirodaházzalésnagyonlimitáltfejlesztésilehetőséggel.

•  Budaközpontiterület(centralBuda):AMargitkörút–Krisztinakörút–Böszörményiút–Jagellóút–Villányiút–Fehérvári
út–októberhuszonharmadikautca–IrinyiJózsefutcaáltalhatároltterület.HasonlóanaBelvároshoz,afejlesztésile-
hetőségekittiskorlátozottak.

•  Pestközpontiterület(centralPest):ABelváros,aVáciútiirodafolyosó,aDózsaGyörgyút,aThökölyút,aFiumeiút,
azorczyút,aHallerutcaáltalhatároltterület.Ezenazalpiaconkoncentráltfejlesztésektörténtek.

•  észak-Buda(NoncentralBudaNorth):AII.,III.ésXII.kerületnagyrésze,afejlesztésekittiskisebbterületekrekon-
centrálódnak.

•  Dél-Buda(NoncentralBudaSouth):AXI.ésXXII.kerület.Ezenalpiacfejlődésébenazelérhetőfejlesztésiterületek
kínáltakalternatívátaVáciútiirodafolyosószolgáltatóközpontcélúirodabérlőinek,azonbanazalpiacmegközelíthe-
tőségegyengébb,mintaVáciútiirodafolyosóé.

•  Nem-központiPest(NoncentralPest):Pestazonterületei,amelyeknemrészeiaBelvárosnak,Pestközpontnakés
aVáciútiirodafolyosónak.

41. ábra
A budapesti irodapiac alpiacai
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Forrás: Budapest Research Forum.
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•  Váciúti irodafolyosó(Váciútcorridor):ASzent Istvánkrt.–Váciút–Újpestvároskapu–Dunaáltalhatárolt terület.
Azabudapestiirodafolyosó,aholalegjelentősebbirodafejlesztésektörténtekazelérhetőfejlesztésiterületeknekés
ajómegközelítésnek(tömegközlekedésselazM3metróvonal,gépkocsivalaVáciútonkeresztül)köszönhetően.Ez
alegnépszerűbbalpiacanemzetközicégekkörében,szolgáltatóközpontjaikelhelyezésekapcsán.

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

2. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BÉRLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

ABudapestresearchForumtagjai(cBrE,colliersInternational,cushman&Wakefield,EstonInternational,JLL,ro-
bertson),akereskedelmiingatlanokbérletipiacántörténőszerződéskötéseket,akövetkezőtranzakciótípusokszerint
besorolvagyűjtik:

•  Újbérbeadás:azonnalrendelkezésreállóterületremegkötöttbérletiszerződésegyolyanbérlővel,akiazadottingat-
lanbanmégnemvoltjelen.

•  Előbérlet:egyolyanépületrevonatkozóanmegkötöttelőbérletiszerződés,amelymégnemkerültátadásra,nem
szerepelazaktuáliskínálatban.Ebbőlkifolyólag,avizsgáltidőszaksoránmegkötöttelőbérletitranzakciókvolumene,
ténylegesennemnöveliazonnalabérbeadottállományt,hanemcsakkésőbb,amikorazvalójábanpiacraiskerül.

•  Bővülés:egyolyanbérlővelmegkötöttbérletiszerződés,akiazadottingatlanbanmárjelenvan,demeglévőbérleménye
melletttovábbiterületetveszbérbe.

•  Sajáthasználatbavétel:azingatlantulajdonosafoglaljaelazadottterületet,amivelgyakorlatilagkivonjaapiacról,
csökkentveabérletrekínáltállományt.

•  Bérletmegújítás:egymármeglévőszerződésmeghosszabbítása,aminemváltoztatabérbeadottállományon.

Abérletipiacaktivitásánakösszesítőmérőszámai:

•  Teljesbruttóbérbeadás(vagyteljesbruttóbérlőikereslet):afentiötbérletitranzakciótípusegyüttesvolumeneavizs-
gáltidőszakban.

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

•  Nettópiacifelszívás(vagynettóabszorpció):abérbeadottállománybantörténtváltozástmutatjaavizsgáltidőszakban.
Anettóabszorpcióésabruttóbérbeadásköztikülönbségetabérletmegújítások,azelőbérletekvalamintapiacról
kivonulóbérlőkeredményezik.





Ybl Miklós
(1814.április6.–1891.január22.)

Egyiklegnagyobbépítészünk,a19.századlegkiemelkedőbbmagyarmestereiközétartozik.Ahistorizmuseurópaijelentőségű
képviselője.Hírnevenemcsakiskolázottsága,hanemalkotásairévénistúllépettMagyarországhatárain.Tevékenységeszámos
műfajrakiterjedt,rendkívülgazdagéletművethagyottmagaután.Koraistílusátaromantikajellemezte,románelemekkel,
későbbaneoreneszánszváltjellemzőjévé.Sokatfoglalkoztatott,nagyhatásúművészvolt,akitéletébeniselismertek.Nem-
zetikultúránkszimbolikus,nagyhatásúésmaradandóépületeinektervezésefűződikyblMiklósnevéhez.

Hazaimunkásságátnemzetközitanulmányokkaléstapasztalatokkalismegalapozta.1825és1831közöttabécsicsászáriés
KirályiPolytechnikumhallgatójavolt.1840-benMünchenbenbeiratkozottaBajorKirályiMűvészetiAkadémiára,1841-ben
pedigItáliábantetttanulmányutat,amitötévmúlvamegismételt.Munkájátakornevesépítésze,PollackMihályirodájában
kezdte1832-ben,majdannakajánlására1836-tólBécsbe,KochHenrikhezkerült.

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

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

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