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

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjabdl meghatdrozd az aldbbi kettésség:

i. A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy redl eszkbz, amit a gazdasdg szerepléi termelési tényezbként felhaszndlnak teveé-
kenységlikhéz, és ezdltal értékiikre kihat a rdjuk irdnyuld kereslet és kindlat viszonya.

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

Ebbél adoddan a kereslet-kindlat alakuldsdn tulmenden a kereskedelmi ingatlanok értéke — a pénziigyi piacokra jellem-
26 modon — nagymértékben kitett a befektetdi varakozdsok alakuldsanak. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac
alakuldsa a pénziigyi rendszer miikédésére is hatdssal van. Ez els6sorban annak készénhetd, hogy a bankok vdllalati
hiteldllomdnydnak jelentds része — Magyarorszdgon 2020-ban az dllomdny mintegy 40 szdzaléka — kereskedelmi célu
ingatlannal fedezett hitel.

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

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

A Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés cim{i kiadvdny célja, hogy betekintést nyujtson a piaci folyamatok mégétt meghuzodo
okok és az egyes piaci szerepl6k kézotti kélcsénhatdsok rendszerébe. A kiadvdny ennek tiikrében a kereskedelmiingatlan-
piac kiilébnb6z6, makrogazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak bemutatdsa révén, nemzetkézi szintéren is egyediildllo
jegybanki publikdcionak tekinthetd. A publikdcio dltal felhaszndlt informdcidhalmaz az aldbbi:

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

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

* A kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsi piacdnak elemzése elsésorban az MINB dltal gydijtétt hitelintézeti mérlegadatok-
ra és kamatstatisztikdkra tdmaszkodik, tovdbbd a Hitelezési felmérésbél? a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemz8iré|
gyljtétt informdciok is felhaszndldsra kertilnek.

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

A koronavirus hatdsdra romlé makrogazdasdgi kérnyezet a gazdasdgi ciklusokat szorosan kévetd kereskedelmiingatlan-
piacon is érezteti hatdsdt: a piaci folyamatok a tulértékeltség kockdzatdnak névekedése iranydba mutattak 2020. elsé
félév végén. Eléretekintve a gazdasdg teljesitménye az év hdtralévé részében is visszafogottan alakulhat, miutdn a jarvdny
madsodik hullama miatt a redlgazdasdgi kilabalds a kordbban vdrtndl jobban elhuzédhat.

A kereskedelmi ingatlanok irdnti kereslet dénté részét ado dgazatokra meghatdrozd hatdst gyakorol a jarvdny terjedé-
se. 2020 elsé félévben — az ipar-logisztika kivételével — minden kereskedelmiingatlan-szegmensben csékkent a kereslet,
a foglaltsdgi-kihaszndlatlansdgi adatok romlottak, a kiskereskedelmi szegmensben pedig bérleti dijcs6kkenés is mutat-
kozott. A Lakds- és Ingatlanpiaci Tandcsado Testiilet (LITT) megldtdsa szerint a jarvdny terjedésének mdsodik hullama
tovdbb neheziti a szektor helyzetét, a szalloddkban és a kiskereskedelmi ingatlanokban a cél ismét a fenntartdsi kéltségek
fedezéséhez sziikséges forgalom elérése. Ezuttal is jelentésebb szerepet kap az otthoni munkavégzés és az online kiskeres-
kedelmi értékesitések forgalma, amivel tovdabb er6sdhet ezek tartds, megnévekedett jelenlétének kockdzata, eléretekintve
visszafogott keresleti feltételeket teremtve a szektor szamdra.

A befektetési hozamok évek ota tarto csékkend tendencidja nem folytatddott, 2019. év végéhez képest szegmensenként
25-75 badzisponttal emelkedtek az elsGdleges hozamok. A befektet6k szamdra leginkdbb bizonytalansdgot okozo ténye-
26k kozott — az eddig kiemelt kindlathidnyhoz képest — 2020 elsé félév végén mdr a romld gazdasdgi kildtdsok, a bérlék
fizetési képessége és a finanszirozdsi feltételek szigoroddsa kaptdk a legnagyobb hangsulyt. A befektetési kereslet nem
tiint el teljesen, az elsé félévben tértént két nagy Gsszegli tranzakcid is, ugyanakkor a LITT véleménye alapjdn a kivdrds,
a befektetési dontések elhalasztdsa jellemzévé vdlt, a jarvdny elétti aktivitdsi szint a kildbaldsi pdlya késébbi szakaszdn
térhet vissza. A kereskedelmi ingatlanok a kildbalds elhizdddsdval leértékelGdhetnek, ami a pénziigyi rendszer stabili-
tdsdra tébb csatorndn keresztiil is hatdst gyakorolhat. A bankrendszer tékeellatottsdga azonban megfelel szintd, igy
a kereskedelmiingatlan-piacrdl eredd potencidlis kockdzatokat képes lesz kezelni.

A hazai nyilvanos ingatlanalapok likviditdsi helyzete stabil, a jarvdany megjelenését a befektetési jegyek intenzivebb visz-
szavdltdsa kévette ugyan, de a mdsodik negyedév végétsl mdr ismét nettd tékebedramlds jellemzi a szektort. Az alapok
szamdra eléretekintve — tébbek kézétt a bérleti cash-flow megnévekedett bizonytalansdga miatt — a befektetési hozamok
emelkedése jelenthet kockdzatot, ami ingatlanvagyonuk dtértékelédéséhez vezethet. A nyilvanos nyilt végli ingatlanala-
pok likviditdsi helyzetét az MNB is tdmogatja, 2020 dprilisdtdl részt vehetnek a jegybank hosszu futamideji, fedezett
hiteltenderein.

2020 elsé felében a koronavirus-jdrvdny gazdasdgi hatdsai kévetkeztében a bankok érdemben szigoritottak az lizleti célu
ingatlanhitelek feltételein, amivel pdrhuzamosan az ingatlanhitelek irdnti kereslet is mérséklédétt. A hitelfeltételek szi-
goritdsaban a bankok kockdzati tolerancidjdnak csékkenése és az ipardg-specifikus kockdzatok egyardnt szerepet jatszot-
tak. A kereskedelmiingatlan-hitelek kockdzatain dtmenetileg enyhit a 2020. mdrciusban bevezetett fizetési moratdrium.
A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-dllomdnydnak 55 szdzaléka volt moratdriumban 2020. junius
végén, az ingatlantipusok kézétt a szdllodafinanszirozdsi hiteleknél volt a legmagasabb, 77 szdzalékos a moratdriumba
lépett hitelek ardnya. A moratdrium 2021. janudrtdl hatdlyos célzott meghosszabbitdsa varhatoan szamottevd segitsé-
get jelent az ingatlanprojektek tulajdonosainak, mivel a program feltételéiil szabott 25 szdzalékos drbevétel-csékkenést
szamos projekt teljesiteni fogja.
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2. Makrogazdasagi kornyezet

A kereskedelmi ingatlanok irdnti kereslet dénté részét ado dgazatokra érdemi negativ hatdst gyakorolt a koronavirus.
A hazai gazdasdg a visegrddi orszdgok dtlagdval megegyezé mértékben, 5,8 szdzalékkal esett vissza 2020 elsé félévében.
A jarvanyhelyzettel ésszefliggésben elterjedt az otthoni vagy tdvoli munkavégzés, amely tartds tendencia esetén, hosz-
szabb tavon is feliilirhatja az ingatlanpiaci kilatdsokat. A beruhdzdsi aktivitds az dgazatok széles kérében mérséklédétt,
ugyanakkor a kiskereskedelmi forgalom béviilt az elsé félévben. A nemzetkézi turizmus visszaesése komoly kihivds elé
dllitja a szdlloddkat és veszélybe sodorhatja a tovabbi fejlesztéseket, f6ként Budapesten. El6retekintve a gazdasdg tel-
jesitménye az év hdtralévd részében is visszafogottan alakulhat, ugyanis a jarvany mdsodik hulldma miatt a vdlsdagbdl

tértend kilabalds elhuzodhat.

1. dbra
A GDP éves valtozasa az Eurdpai Unidban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok alapjdn.
Forrds: Eurostat.

2. 4dbra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabadl relevans
agazatok teljesitménye
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Megjegyzés: Az IKT szektor az informdcids és kommunikdcids techno-
16gidk dgazatot takarja.

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

A koronavirus-jarvany miatt a hazai gazdasag 5,8 szaza-
lékkal esett vissza 2020 els6é félévében, ami megfelelt
a visegradi régio atlaganak. A koronavirus megfékezésére
bevezetett korlatozdsok gazdasagi hatasai a masodik ne-
gyedévre koncentralédtak hazdnkban (1. dbra). Az EU tob-
bi tagdllamahoz viszonyitva a piaci szolgéltatdsok szkiilése
az atlagnak megfelel6 volt, azonban az ipar és az épitGipar
relative gyengébben teljesitett.

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl meghatarozé
agazatok koziil egyediil a pénziigyi szektor teljesitménye
nem esett vissza a masodik negyedévben. Az elsé félévben
a kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl fontos agazatok
kozll a pénzigyi szektor, valamint az informacids és kom-
munikacids technoldgiak (IKT) agazat novekedett. Ezzel
szemben a feldolgozdipar hozzaadott értéke mintegy 10,9
szazalékkal mérsékl6dott, mig a kereskedelem és logisztika
szektor 5,5 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos iddsza-
kahoz képest (2. dbra). Az irodapiac szempontjabdl relevans
szolgaltatd dgazatok és a feldolgozdipar az el6z6 éveknél
gyengébb keresleti feltételeket teremtettek a kereskedelmi
ingatlanok irant.

A gazdasag teljesitménye az év hatralévé részében is visz-
szafogottan alakulhat, ugyanis a jarvany masodik hulldma
miatt a valsagbol térténd kilabalas elhuzédhat. Magas frek-
venciaju adatok alapjan a gazdasag kilabaldasa mar majusban
megindult, am juliusban a folyamat megtorpant. A jarvany
gazdasagi hatdsa els6sorban éppen a kereskedelmiingatlan-
piac szempontjabdl relevans feldolgozdipart és a szolgdltatd

szektort sujtja jelent&sen.

A feldolgozdipari aktivitas helyredllasat a visszafogott kiil-
s0 gazdasagi kérnyezet mellett a szokasos nyari gyarlealla-
sok lassitjak. A legnagyobb hazai jarmdgyérték (Mercedes,



MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

3. dbra
A tavoli vagy otthoni munkavégzés keretében
dolgozdok aranyanak havi alakulasa
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdzalékaban. A gyakorisag szerint
megbontott adatok vonatkozadsa orszagos, Budapestre csak Gsszesi-
tett adatok dllnak rendelkezésre.

Forrds: KSH.

4. abra
A szolgaltato szektor teljesitményét akadalyozé
tényezG6k alakulasa
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5. dbra
Az épitGipar teljesitményét akadalyozé tényezék
alakulasa
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

Suzuki, Audi) az aprilisi ledllasok ellenére a nyar folyaman is
egy-két hétig szlineteltették vagy visszafogtak termelésiiket.
Az agazati szerepl6k tovabbra is mérsékelt, a jarvanyt meg-
el6z6 szintt6l elmaradd keresletrdl szamolnak be.

A jarvanyhelyzettel 6sszefiiggésben elterjedt az otthoni
vagy tavoli munkavégzés, amely tartds tendencia esetén,
hosszabb tavon is feliilirhatja az ingatlanpiaci kilatasokat.
2020 elsé félévében kozel 6tszor annyian dolgoztak tavolrol
rendszeresen vagy alkalmanként, mint egy évvel korabban,
a hazai régiok kozul Budapesten volt a leggyakoribb az ott-
honi munkavégzés (3. dbra). A 2020 tavaszi veszélyhelyzet
idején az orszagos 17 szazalékos aranyhoz képest, Buda-
pesten kozel 40 szazalék volt az otthoni munkavégzésben
dolgozdk aranya. A megviltozott gazdasagi koriilmények
miatt a vallalatok Gj munkaerd iranti kereslete érdemben
csokkent, de ezzel parhuzamosan igyekeztek megtartani
a dolgozdkat. A munkaerdpiaci alkalmazkodast az elsé fél-
évben f6ként a munkaidé csdkkentése és a részmunkaidés
foglalkoztatas emelkedése jellemezte. A részmunkaidében
foglalkoztatottak szama 24 szazalékkal emelkedett decem-
ber és junius vége kozott. 2020 elsé félévében a nemzet-
gazdasagban foglalkoztatottak szdma minddsszesen 1,5
szazalékkal mérsékl6dott az el6z8 év azonos id&szakdhoz
képest, azonban az elhuizédé kilabalds mellett a vallalatok
tovabbi [étszamleépitésbe kezdhetnek.

A szolgaltato szektor vallalatai esetében féként az elég-
telen kereslet jelentett korlatot a masodik negyedévben.
A szektor vallalatai korében rendszeresen végzett felmérés
szerint az elmult két negyedévben csokkent a munkaeré és
az egyéb korlatozo tényezdk szerepe (4. abra). A szolgaltatd
szektorhoz hasonldan az épitGiparban is a keresleti korlatok
er6sodését eredményezte a jarvany terjedése. A munkaerd
termelést korlatozo szerepe jelentésen mérsékl6dott, mig
a pénzugyi feltételek romlottak az év eddigi részében (5.
abra). El6retekintve egyes szolgéltatasok esetében a kereslet
kiesése tartos lehet, amire a jarvany miatt atalakuld fogyasz-
tdsi szokasok is raerGsithetnek.

A versenyszféra kereskedelmi ingatlanok iranti keresletére
negativan hatott az 4gazatok mérsékeltebb beruhazasi ak-
tivitasa. A nemzetgazdasagi beruhdzasok 2017. év eleje 6ta
tartd bévilése megillt az elsé negyedévben és a csdokkenés
a masodik negyedévben is folytatédott. 2020 elsé félévé-
ben 6,3 szazalékkal mérsékl6dott a beruhazasi aktivitas az
el6z6 év azonos idészakahoz képest. A beruhazasok csok-
kenése széles bazisu volt, egyedil az IKT szektor novekvé
beruhdzdsa tdmogathatta az ipari ingatlanok, iroddak irdnti
keresletet. Az elsGsorban kiilpiacra termeld vallalatok be-
ruhdazasai gyakorlatilag stagnaltak, amelyen beliil a jelentds
sulyu feldolgozdipar fejlesztései mérséklédtek. A belfoldre
termeld és szolgdltatd szektorban érdemben csékkentek
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6. dbra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabél relevans
agazatok beruhazasi aktivitasa
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240 1 s::f 240
220 A -+ 220
200 A - 200
180 1-- -+ 180
160 A - 160
140 A - 140
120 §° < T 120
100 A A\ 100
80 A - 80
60 1+ - 60
40 77777777 —r 140
3838338853838 2323A2I8S5X32R
RRRIIRRRAIIRRAIIR/RKRKRKRRRR
------- Feldolgozdipar Kereskedelem  =«== Logisztika

cemee== |KT szektor e Pénziigyi

Megjegyzés: Négy negyedéves mozgddtlag. Az IKT szektor az informd-
cids és kommunikdcids technoldgidk dgazatot takarja.

Forrds: KSH, MNB-szdmitds.

7. abra
A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és
a fogyasztdi bizalmi index alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg, KSH.

a beruhdzasok. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempont-
jabol relevans agazatok esetében a pénziigyi tevékenységet
folytatd vallalatok beruhdazasai estek vissza a legnagyobb
mértékben (6. dbra). Osszességében az idei év sordn a be-
ruhdzdsok mérséklédése varhato, mivel a vallalatok feliil-
vizsgdljak Uzleti terveiket, a kordbban tervezett beruhazasa-
ikat elhalasztjak a bizonytalan kdrnyezetben. Varakozasaink
alapjan az idén kies6 beruhazasi aktivitas részben potlasra
keriil, jov6 évtdl a vallalatok beruhazasai ismét bévilnek az
emelkedd kereslettel, a tdmogato finanszirozasi kérnyezettel
0sszhangban.

A kiskereskedelmi forgalom folytatédo korrekciéja nem
minden lizlettipus esetén tudja segiteni a keresleti felté-
telek javuldsat. Az elsé negyedévben a jarvany terjedése
miatti élelmiszertartalékok képzése a kiskereskedelmi for-
galom érdemi emelkedését eredményezte, majd a korlatozo
intézkedések életbelépését kdvetben a jelentds visszaesés
tortént. Juliusra a kiskereskedelmi forgalom lényegében visz-
szatért tavalyi szintjére és mar a féltartos és tartds termékek
forgalma is bévilni tudott. 2020 elsé félévében Gsszességé-
ben a hazai kiskereskedelmi forgalom 1,3 szazalékos, enyhe
névekedést mutatott. A fogyasztdi bizalmi index lassu javu-
Iasa is folytatddott juliusban, de historikus 0sszevetésben
a mutaté tovabbra is alacsony szinten tartézkodik (7. dbra).
A kiskereskedelmi értékesitésekhez képest lassabb helyre-
allas varhaté a vendéglatasban, a szektor forgalma augusz-
tusban még 9,3 szazalékkal elmaradt az el6z6 év azonos
id&szakatol.

A jarvany terjedésére hozott egészségvédelmi intézkedé-
sek kovetkeztében a turizmus kilabalasa lehet a leglassabb
a relevans szolgaltatoé agazatok korében. A globalis turiz-
mus a tavaszi hdnapokban szinte teljesen leallt, amit a re-
puléjaratok szamanak meredek zuhanasa is alatamasztott.
Az Oxford Economics szakért8i szerint a globalis turizmus
tavalyi, valsag el6tti szintre valé visszatérése nem varhato
2024 el6tt3.

3 Oxford Economics: Global Travel Service, Global Highlights & Risks, July 2020 (14 August 2020)
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8. abra
A turizmus sulya egyes eurdpai orszagok gazdasagaban
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Forrds: Utazadsi és Turisztikai Vildgszévetség (WTTC).
9. abra
A vendégéjszakak szamdanak havi alakulasa
a kereskedelmi szallashelyeken
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: KSH.

10. abra
A vendégéjszakak szamanak éves valtozasa
megyénként (2020. julius)

Megjegyzés: Szdzalékos vdltozds az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.
Forrds: KSH.

A hazai visszaesésben fontos szerepet jatszott a turizmus,
amelynek sulya nalunk a legnagyobb a visegradi orszagok
koézul. Az Utazasi és Turisztikai Vilagszovetség (WTTC) becs-
Iése alapjan a turizmushoz kothetd tevékenységek a GDP
8,3 szdzalékat teszik ki Magyarorszagon (8. abra). A régids
tarsak (Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag) kitettsége en-
nél mérsékeltebb, a turizmus sulya atlagosan 5,8 szazalék.
Eurdpai viszonylatban ugyanakkor a hazai kitettség elmarad
a kiiléondsen nagyot zsugorodd déli dllamokétdl.

A nemzetkozi turizmus tartés visszaesése komoly kihivas
elé allitja a szallodakat és veszélybe sodorhatja a tovabbi
fejlesztéseket. A kereskedelmi szallashelyek vendégforgal-
manak éveken &t tartdé ndvekedése megszakadt a jarvany
terjedésével: juliusig 3,1 millié vendég, 7,8 millid éjszaka-
ra vette igénybe a hazai szallashelyek szolgaltatasait, ami
56,6, illetve 55,9 szazalékos csdkkentést jelent 2019 azo-
nos id6szakdahoz képest. A belfoldi vendégforgalom gyors
korrekciét mutatott a korlatozasok feloldasaval, ellentétben
a kilfoldi vendégforgalommal (9. abra). A szeptember else-
jével bevezetett hatarzar kbvetkeztében a kulfoldrél érkezé
turisztikai kereslet az év tovabbi részében is alacsony szinten
maradhat.

A kiilfoldi vendégek hianya a budapesti turizmust sujtja
leginkdbb. A f6varos kdzkedvelt célpontja a kilfoldi turis-
taknak, tavaly az 6sszes vendégéjszaka 88 szazalékat kalfoldi
vendégek toltotték el, ami 38 szazalékponttal haladta meg
az orszagos atlagot. 2020 juliusdban az orszag minden teri-
letén alacsonyabb a vendégéjszakak szdma, mint egy évvel
kordbban, ugyanakkor Budapest esetében kiugré mértékd,
84 szazalékos csokkenést regisztraltak (10. abra). A jarvany
masodik hulldmaval a nemzetkozi turizmus kilabaldsa meg-
akadhat, ami elsGsorban a budapesti szallodak kérében ve-
zethet ideiglenes vagy tartds bezarasokhoz.

A kereskedelmi ingatlanok iranti kereslet donté részét adé
agazatokra tehat érdemi negativ hatast gyakorolt a koro-
navirus, leginkabb a korlatozo intézkedésekkel ovezett
hdénapokban. A jarmdipar, a beruhdzasok és a turizmus
a gazdasagi novekedés fontos forrasat jelentették az elmult
években, azonban a jarvany miatt ezek a tényez6k szenved-
ték el a legnagyobb veszteséget is. A vallalatok a megvalto-
zott gazdasagi kérnyezetben az (zleti terveik ujragondola-
sara kényszerilnek, mivel a masodik hullam megjelenésével
nem varhatd gyors, V alaku visszapattands a gazdasagban.
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3. A kereskedelmiingatlan-piac helyzete és
folyamatai

2020. junius végére a budapesti irodapiac kihaszndlatlansdgi ratdja 7,3 szdzalékra nétt, az elsé félév piaci folyamatai
megtorték a rata hét éve tarto cs6kkenését. A rata emelkedését a lecs6kkent bérleti kereslet és az uj dtaddsok viszonylag
magas volumene eredményezte. 2020-ban az irodapiaci dtaddsok térténelmi csucsot érhetnek el, és a kbvetkez6 két évre
is jelentds, dsszesitve 16 szdzalékos dllomdnybdviilés szerepel a tervekben. 2019. év végéhez képest csékkent az idében
csuszo irodafejlesztések ardnya, ami az épitSipari megrendelések csékkenése miatt felszabaduld kapacitdsokra vezetheté
vissza. 2020 elsé felében éves alapon kézel harmaddval csékkent a budapesti irodapiac bérléi kereslete, de a lecsékkent
kereslet egyelGre nem jart budapesti irodak dtlagos kindlati bérleti dijanak cs6kkenésével.

A Budapest kérnyéki ipar-logisztikai teriiletek kihaszndlatlansdgi ratdja 2020-ban nétt, de tovdbbra is alacsony 2,6 szd-
zalék. Az uj dtaddsokat tekintve, ebben szegmensben is rekord volument hozhat az idei év, azonban a 2020-as dtaddsok
nagy része mdr az év elsé felében megtértént és a mdsodik félévre vdrhato teriiletek 46 szdzalékdra is van mdr bérleti
szerzédés. Az ipar-logisztika piac bérleti aktivitdsa jelentdsen nétt a mdsodik negyedévben, a logisztikai szolgdltatds és
kereskedelem szektorok adtdk a bérleti kereslet 85 szdzalékdt. Budapest és agglomerdcidja ipar-logisztika piacdn az ala-
csony kihaszndlatlansdg és a mdsodik negyedévben megugro kereslet segitette a bérleti dijak szinten maraddsat.

A kiskereskedelmi ingatlanok piacdn legkézelebb 2021-ben lehet jelentdsebb uj dtadds, de nagy a bizonytalansdg a fej-
lesztési tervekben. 2020 elsé felében a hazai bevdsdrlokdzpontok kihaszndlatlansdgi rdtdja orszdgszerte dtlagosan 1 szd-
zalékponttal nétt, az elérhetd legmagasabb bérleti dijak csékkenésével parhuzamosan. A kiskereskedelmi forgalom nydr
kézepére bsszességében visszatért az egy évvel kordbbi szintre, de a belsé folyosds plazakban még mindig nagymeértékii
a latogatdszam és a forgalom csékkenése.

2020 dprilisaban a hazai szdlloddk tébb mint fele bezdrni kényszeriilt, a szektor két honapig szinte bevétel nélkiil maradt.
A szdlloda szegmenst élénk fejlesztési aktivitds jellemzi, mintegy 7 ezer szoba dtaddsa szerepel a fejleszték terveiben
a kévetkezé 2 évre, ugyanakkor a koronavirus-jdrvdny sok hotelfejlesztést elnapolhat. A jelentls dtaddsok a pandémids
kockazatok tartds fennmaraddsa esetén felvetik a tulkindlat lehetéségét.

11. bra 3.1. AZ IRODABERLETI PIAC
A budapesti modern irodak teriilete és

LS O R U] 2020. junius végére a budapesti irodapiac kihasznalatlan-

Millié nm % sagi ratdja 7,3 szazalékra nétt, az elsé félév piaci folyamatai

§:§ : megtorték a rata hétéves csokkenését. 2020. junius végén
3.0 | a budapesti modern irodak allomanya 3,8 millié négyzet-
%:(5) ] métert tett ki, amelynek mintegy 84 szazaléka, 3,2 millié
i:g ] négyzetméter volt bérbeadasi célu irodaterilet és 0,6 millié
8,3 négyzetméter allt a tulajdonosok sajat haszndlatdban (11.

abra). Az irodapiac atlagos kihasznalatlansagi ratdja a 2019.
év végi, 5,6 szazalékos torténelmi minimumszintjérél 7,3
szazalékra emelkedett 2020 elsé félévének végére. A rata
mmm A tulajdonos hasznélataban all6 irodaallomany a 2019. juniusi szinthez képest 1 szazalékponttal, 2020.
(= Kihasznalatlan bériroda allomany marcius végéhez képest pedig 1,1 szazalékponttal lett ma-
E= Kihasznalt bériroda allomany K , L ., B
—— Kihasznélatlan allomany/teljes irodaallomany (jobb tengely) ~ gasabb. A kihaszndlatlansagi réta emelkedését a lecsokkent
— = Kihaszndlatlan allomany/bériroda dllomany (jobb tengely) bérleti kereslet és az Uj dtadasok viszonylag magas volume-
Megjegyzés: A tulajdonosok haszndlatdban dll6 irodadllomdny adatai  ne eredményezte. A teljes budapesti irodaallomanyon bell
2010-tél dlinak rendelkezésre. . PSP TIE . . . PR
a bérbeadasi célu irodateriletek kihasznalatlansagi rataja

Forrds: Budapest Research Forum. , , . ., . L,
P 8,7 szazalék volt 2020. junius végén, ami 2019 juniusdhoz

Il. n.év
v
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A KERESKEDELMIINGATLAN-PIAC HELYZETE ES FOLYAMATAI

12. abra
Fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: Az el6készités alatt dllo, de még nem épiilé iroddk egy
része legkordbban 2022-re késziilhet el, a kivitelezés tényleges elindi-
tdsdnak idépontjatdl fiiggbéen. 2020 Il. negyedév végi adatok alapjdn.

Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

13. 4dbra
A budapesti irodapiac 2020-ra tervezett uj atadasai
2019. és 2020. junius végén

Ezer nm

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275

2020 Il. - Tervezett
4tadasok 2020

2019 Il. negyedév utan
inditott kivitelezés

Korabbi évrdl csuszott
Kés6bbre cstszott -74

Korabban elkésziilt :

2019 Il. - Tervezett
4tadasok 2020

0 25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275
Ezer nm

Megjegyzés: 2020 Il. negyedév végi adatok alapjdn.
Forrds: Cushman & Wakefield.

képest 1 szdzalékpontos, 2019. év végéhez képest pedig 2
szazalékpontos emelkedést jelent.

Az elhtzddo redlgazdasagi kilabalas mellett, a kovetkezé
két évben varhaté jelentds allomanybdviilés tulkinalatot
eredményezhet. A 2019-es év alacsony (71 ezer négyzet-
méteres) volumend( irodaatadasait kdvetéen, mar 2020 el-
s6 felében a tavalyi éves volumen kozel dupldjat, 133 ezer
négyzetméter Uj irodateriletet (7 irodahazat) adtak at a bu-
dapesti irodapiacon (12. abra). A jelenlegi ingatlanpiaci cik-
lusban 2018 utdn 2020 Ujabb csucsév lehet az irodapiaci
ataddsok tekintetében. Azonban a koronavirus gazdasagra
gyakorolt hatasait tekintve, mar tulkinalat kialakuldasanak
kockazatat veti fel, hogy a kdvetkezs két évre elGretekintve,
tovabbi 600 ezer négyzetméter Uj kindlati volumen (6sszes-
ségében 16 szazalékos bdviilés) szerepel a fejleszték tervei-
ben. A 2020 masodik felére varhatd Uj irodadtadasok teriile-
tét 71 szdzalékban mar el6bérleti szerz8désekkel lekdtotték
a bérl6k, és a 2021-es atadasok esetén is mar 52 szazalé-
kos el6bérletrdl beszélhetiink. Tovabbi kivitelezések elin-
duldsaval, illetve a folyamatban levs épitkezések esetleges
csUszasaval a 2022-es ataddsok volumene varhatéan még
novekedhet a kdvetkez8 negyedévek soran. A potencialisan
rovid id6n belul elindithatd, de még nem épulé fejlesztések
Osszteriilete 360 ezer négyzetmétert tesz ki Budapesten,
ami a 2020. junius végi modern irodadllomany 9 szazaléka.
Ezen projektek egy része legkorabban 2022-re késziilhet el,
de elinditasukat a fejleszt6k valdszinlsithetéen még mérle-
gelik a koronavirus gazdasdagra gyakorolt negativ hatdsainak
fényében.

A Budapesten kiviili modern bérirodaallomany mintegy
185 ezer négyzetméterre tehetd, amely négy megyeszék-
helyen, Debrecenben, Pécsett, Szegeden és Miskolcon kon-
centralodik. 2020 elsé félévében Budapesten kiviil nem
tortént Gj irodaatadas, Debrecenben és Szegeden taldlha-
tok épil6 irodaprojektek.

2019 végéhez képest csokkent az id6ben csuszo irodafej-
lesztések aranya. 2019. junius végén 250 ezer négyzetmé-
ter irodatertlet épitése volt folyamatban, amelyek dtaddsat
akkor 2020-ra tervezték (13. dbra). Azéta, a 2020. junius
végéig eltelt egy évben két Ujonnan elinditott és el is ké-
szlilt, kisebb alapterilet( fejlesztés és egy felujitas (6sszesen
11 ezer négyzetméter), valamint a 2019-rél atcsuszé pro-
jektek 61 ezer négyzetméteres teriilete novelte a 2020-ra
vart dtadasok volumenét. A 2020. junius végét megel6z6
egy évben kés6bbi évre csuszé projektek dsszesen 74 ezer
négyzetmétert tesznek ki, ezek varhatdéan 2021-ben fognak
piacra kertlni. Ez 30 szdzalékos csuszasi aranyt jelent, ami
érdemi csokkenés a 2018 és 2019 vége kozotti adatokon
mért 46 szazalékhoz képest.
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14. 4bra
A budapesti irodafejlesztések megoszlasa,
a megujuldsi rata és az uj atadasok alpiacok szerint
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Megjegyzés: 2020 Il. negyedév végi adatok alapjdn.
Forrds: Cushman & Wakefield.

15. 4bra
A bérleti kereslet volumene és Osszetétele a budapesti
irodapiacon
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

Az elmult egy évben a legtobb uj fejlesztés a Dél-Buda,
a nem koézponti Pest, a Pest kdzpont alpiacokon* indult,
jelenleg ezek és a VAaci ut az irodafejlesztések f6 helyszi-
nei Budapesten. 2020 els6 felében a févarosi Gjiroda-at-
addsok nagy részén a Vaci uti irodafolyosé és a Dél-Buda
alpiac osztozott, rendre 60 és 46 ezer négyzetméterrel, az
atadott volumenbdl rendre 45 és 34 szazalékos részardnyt
elérve (14. abra). A korabbi negyedévekhez képest Ujdon-
sag, hogy a folyamatban |évé irodaépitések volumene mar
nem a Vaci Uton, hanem Dél-Budan a legnagyobb (183 ezer
négyzetméter). Nagy volumenben folynak irodafejlesztések
még a nem kdzponti Pest alpiacon (156 ezer négyzetmé-
ter) és a Vaci Uton (146 ezer négyzetméter) is. Az épilG és
a meglévé irodaallomany aranyaként szamitott megujulasi
rata a Dél-Buda és a nem kozponti Pest alpiacokon mutat
kiemelkedd (rendre 42 szazalékos és 30 szazalékos) értéke-
ket a kovetkez6 2—-3 év vonatkozasaban.

2020 els6 felében éves alapon kézel harmadaval csékkent
a budapesti irodapiac bérlGi kereslete. 2020 elsé félévében
a teljes bruttd irodapiaci kereslet® 168 ezer négyzetméter
volt, ami 31 szazalékkal elmarad az el6z6 év azonos id6-
szaki (243 ezer négyzetméteres) keresleti volumenétél (15.
abra). Bérlet megujitdsok adtdk a kereslet 46, az Uj bérbe-
addasok 29, az el6bérleti szerz6dések pedig 14 szazalékat,
mig a boviilések 8 szazalékos részesedéssel birtak a félév
soran. Alpiacok szerinti bontdsban vizsgalva, a bérleti keres-
let legnagyobb része a Pest kozpont alpiacra (24,3 szazalék)
és a Vaci uti irodafolyoséra (24 szazalék) koncentralodott.
A bérlék altal kedvelt helyszinek voltak még a Dél-Buda
és a Buda kozpont alpiacok, ahol teriletalapon a bérle-
ti tranzakcidk rendre 18,8 és 17,4 szazaléka csapddott le.
A koronavirus-jarvany hazai megjelenése jelentGs hatdssal
volt a bérleti dontésekre, jellemzEvé valt a bérleti igények
felfliggesztése, a bérleti szerz6dések megkotésének vissza-
mondasa, elhalasztasa, a teriletigény csokkentése.

A gyarto szektor részesedése csokkent, mig a kdzszolgal-
tato szektoré nétt az irodapiac netté bérbeadasan beliil
2020 elsé6 felében. A bérleti szerz6dés-megujitasoktol sz(irt
nettd bérbeaddst tekintve, 2020 elsé felében a vallalatok
kozotti szolgéltatas és kereskedelem (B2B), valamint az in-
formatika, tavkozlés szektorok voltak legaktivabbak a bérleti
piacon, rendre 20 és 17 szazalékos részarannyal (16. dbra).
A kozszolgaltatd és gyartd szektorokhoz a nettd bérbeadas
15-15 szazaléka k6t6dott. A nettd irodapiaci kereslet 2019-
es egész éves Osszetételéhez képest a gyarto és a pénziigyi
szolgdltato szektorok sulya csokkent leginkabb és a kdzszfé-
raé nétt legnagyobb mértékben. Megjegyzendd azonban,
hogy az elsé félév netto keresletének szektoralis sszetételét

4 A budapesti irodapiac fébb alpiacainak bemutatdsa az 1. szamu mellékletben taldlhatd.
5 A kereskedelmi ingatlanok bérleti keresletével kapcsolatos fogalommeghatarozasok a 2. szdmu mellékletben talalhatok.
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16. abra
A budapesti modern irodapiac netté bérbeadasanak
Osszetétele a bérl6k tevékenysége szerint

%
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Forrds: CBRE.

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

1. keretes iras

némileg torzithatja, hogy a nem azonositott tevékenység(i
bérl6k aranya az elmult években megszokotthoz képest
magasabb volt.

A lecs6kkent kereslet nem jart a budapesti irodak atlagos
kinalati bérleti dijanak mérséklédésével 2020 elsé felé-
ben. A legkedvez6bb elhelyezkedéssel és magas minGségi
szinvonallal biré elsédleges (prime) irodak kindlati bérleti
dijat 2020. junius végén 26 euro/négyzetméter/ho szinten
regisztraltak, ez a szint 2019 I. negyedéve 6ta nem valto-
zott (17. abra). Ennek kapcsan megjegyzendd, hogy a prime
bérleti dij a Budapesten elérhet6 legmagasabb bérleti dij,
aminek alakuldsa nem tiikrozi j6l az irodapiac atlagos bérleti
dij trendjét. A Budapest Research Forum altal rendszeresen
monitorozott teljes modern irodadllomany vonatkozasaban
a kindlati bérleti dij atlagos havi szintje 13,5 euro/négyzet-
méteren allt 2020. junius végén, ami éves 0sszevetésben
7,9 szazalékos emelkedést jelent. A teljes modern iroda-
allomanyon belil is csak a jobb minéségd (,,A” kategdrias)
irodakat vizsgélva a kinalati bérleti dijak atlagos szintje 15,7
euro/négyzetméter/ho volt az elsd félév végén, 6 szazalékos
éves novekedés eredményeképpen. Az atlagos bérleti dijak
az els6 és masodik negyedévben is ndvekedtek, a lecsokkent
kereslet egyel6re nem eredményezte az atlagos kindlati bér-
leti dijak csokkenését.

e

A LITT tagjainak véleménye a budapesti irodapiac helyzetérdl és kilatasairol

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tandcsado Testiilet 2020. szeptemberi Gilésén a kereskedelmiingatlan-piac aktualis helyzetét
és folyamatait vitatta meg. A Testiilet kiemelten foglalkozott az irodapiaci helyzettel, az ezzel kapcsolatban elhangzott

véleményeket az alabbiakban foglaljuk 6ssze.

A szakértSk kozott felmerdlt, hogy az otthoni munkédban (,,home office”) dolgozdk aranya az irodai dolgozok kozott
jelent6sen magasabb volt a jarvany alatt, mint az elérhets statisztikdakban nemzetgazdasagi atlagként mutatott 15-20
szazalékos szint. Egyik szakértd kiemelte, hogy egy nemzetkozi felmérés alapjan augusztusban az 6t legnagyobb eu-
répai orszagban (Anglia, Spanyolorszag, Olaszorszdg, Németorszag, Franciaorszag) atlagosan 50-60 szdzalék kozott
volt a hetente legalabb 1 napot otthonrdl dolgozd irodai foglalkoztatottak ardanya. A vizsgalt orszagok kozoétt ez az
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arany Anglidban volt a legmagasabb, kdzel 70 szazalék. Mas tapasztalatok szerint Londonban augusztus—szeptember
honapokban 10-20 szazalékos effektiv kihasznaltsag volt legjellemzébb az irodahazakra. Lathatéak olyan nemzetkozi
szervezetek is, akik 2021 nyaraig teljes mértékben otthoni munkavégzésre élltak at. A szakért6k elmondasa szerint
a magyar cégekre inkdbb az jellemz68, hogy az iroddkban dolgoznak, mig a nagyobb, nemzetkozi cégek inkdbb az
otthoni munkavégzés felé terelik dolgozdikat. Ennek oka, hogy sok nagyobb kilféldi tulajdonu vallalat anyaorszaga-
ban sulyosabb a jarvanyhelyzet, szigorubb korlatozasok vannak érvényben és e cégek globalisan egységes dontést
hoznak. Osszességében a kihasznélatlansagi ratat nagy bizonytalansag évezi, ami problémat is jelenthet a jévSben.

A koronavirus keresletet érint6 hatadsai kapcsan elhangzott, hogy tobb cég meghozta a dontést, hogy dolgozdik 50
szdzaléka otthonrol végezze munkajat. Az ilyen munkaszervezésre vald esetleges tomeges atallas a kihasznalatlansag
megugrasanak kockazatat noveli. Egy olyan forgatokonyv esetén, amikor az irodabérl6k fele meghozza az 50 szazalé-
kos otthoni munkardl a dontést, a bérelt teriiletek effektiv kihasznaltsaga jelentésen romlik, 20-25 szazalékpontos
novekedést (,shadow vacancy”) okozva a tényleges kihasznalatlansagban. Emellett figyelembe véve a bérleti piac
éves netto felszivasanak mértékét, 5—6 évre is szlikség lehet, mire a kereslet a kiesd bérleti igényt pétolni tudja. E
forgatokonyv bekovetkezése esetén elGretekintve a kihaszndlatlansagi rata novekedésére, a bérleti dijak és az in-
gatlanok értékének csokkenésére lehet szamitani. Mds vélemény szerint a jelenlegi helyzetben a kdltségcsokkentés
dominal a jarvany okozta korlatozasok és bizonytalansag miatt, de egészen mas dontéseket hoznak majd a cégek,
ha mar a vakcina rendelkezésre fog allni. A cégek altal eddig kialakitott irodatérre szlikség lesz, mivel az biztosit egy
szocidlis kozeget, lehet6vé teszi a vallalati kultura kialakuldsat, az Uj belépG6k integraldsat, tovabba a kreativitas és
tehetség is itt tud jobban kibontakozni. A tavoli munka jelenleg azért tud miikodni, mert a munkavallaldk jol ismerik
egymast. Fontos szempont még, hogy csupan bizonyos (példaul csapatmunkat nem igénylé) munkakérok tudnanak
tartdsan otthoni munkavégzésben mdkddni, valamint az otthoni munka szabdlyozdsaban is vannak még tisztazandé
pontok, amelyek koziil egy példa a munkahelyi baleset kérdése.

Az egyik szakért6 szerint a masodik hullam eltér a kordbbitdl. Az elsé hullamban az irodai dolgozdk jelentds részének
Ujdonsag volt az otthoni munka, élvezték azt, de sokan nem tartjak egészségesnek az otthoni munkavégzést és mar
nem szivesen maradnak otthon. A jarvany megjelenése el6tt sok vallalat irodabdvitési igénnyel jelent meg a bérleti
piacon, amit azonban a jarvany hatasara elhalasztottak és ujragondolnak. A bizonytalansag még mindig nagy, igy
ezeket a hosszu tavu dontéseket tovabb halogatjdk a cégek.

Elhangzott olyan vélemény, miszerint egyes bérlék tul sirin lltetik a munkavallaldikat. Amennyiben lenne arra
vonatkozd szabaly, hogy nem lehet tul sird Gltetést kialakitani az irodakban, az a jelenlegi és kés6bbi pandémids
id6szakokban pozitiv lenne a munkavallaldknak, és egyben az irodaszektornak is. Egy netté 10 négyzetméteres egy
dolgozdra jutéd minimalis teriilet-el8iras jelent6sen tdmogatna a piacot. Mas szakértd szerint hosszu tavon egy ilyen
szabalyozds nem lenne kedvez8, mert ha az zleti szolgaltatokézpontok (SSC-k) bevonzasardl van szé és a kornyezé
orszagokban nincs irodateriilet-el6irds, akkor nem Magyarorszagot fogjak valasztani, vagyis a szabaly ronthatja
a versenyképességilinket. Az el6bbi szabaly mellett érvel6k kozott elhangzott, hogy egyes felmérések szerint otthon
hatékonyabban lehet dolgozni, de a dolgozdknak szlikségiik van kozosségi térre is. Az irodai munkaallomasok dol-
gozok kozotti megosztasa (,desk-sharing”) mar a jarvany el6tt is az irodaigény mintegy 5 szazalékos csokkenését
eredményezte, aminek tovabbi terjedése az otthoni munka ardnyanak emelkedése mellett hosszu tdvon tovabb
csokkenthetik az irodaigények béviilését. Egyes cégek egyel6re azért nem engedik vissza az embereket, mert a jarvany
miatti megfontolasok tiikrében nem tudjak ledltetni ket megfelelGen. Tobb szakérté is egyetértett, hogy hosszu
tadvon valtozni fog az iroddnak, mint terméknek a hasznositasa, tovabba readlis esély van arra, hogy csdkkenés lesz
az irodak irdnti igényben ezért at kell gondolni, hogy ezt mivel lehet kompenzalni. A szakemberek 10-15 szazalék
kozotti atlagos irodapiaci kihasznalatlansagot még kezelhetének tartanak, de a 15 szazalék feletti szintet mar nem
tartjak egészségesnek. Az egészséges kihasznalatlansdagi szint fennmaraddsaval kapcsolatban elhangzott olyan véle-
mény is, miszerint az alacsony hozamkornyezet kedvezé fundamentumok nélkul is vezethet fejlesztési aktivitashoz,
amibdl kénnyen piaci tulkindlat lehet.

A koronavirus megjelenése 6ta a hazai irodabérleti piacon jellemz6 bérlGi magatartast jol szemlélteti az a felhozott
példa, amelyben a bérlGjeldlt a targyaldsok alatt irodaigényét fokozatosan csdkkentette, majd végil az eredeti
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igényhez képest 20—30 szazalékkal kisebb teriletre szerz6dott csupan. Az irodabérlék nagy része ugy tekint az ott-
honi munkavégzésre, mint egy munkavallaloknak nyujtott szolgaltatdsra, és hosszu tavon terveznek vele. A szakem-
berek szerint a bérl6k is bizonytalanok egyelSre, mert nem latjak, hogy el6retekintve a dolgozdik 10-20 vagy akar
50 szazalékos otthoni munka aranyaval kell szdmolniuk. Egyes felmérések szerint a dolgozdk 50 szazaléka szeretné
munkaidejének valamekkora részét otthoni munkdaban télteni.

Az irodateriletek irdnti kereslet kapcsan egyes szakért6k a bérbe adott irodadllomany csokkenésére (negativ nettd
abszorpcidra) szamitanak elGretekintve, azonban masok kiemelték, hogy nem szabad csupan az utolsé félév adatait
el6revetiteni, mert egy nagyon negativ szcendridt kapunk, mikdzben vannak tovabbi figyelembe veendd szempontok
is. Egyel6re még nem lathato egyértelmdien, hogy az aktualis keresletet az ideiglenesen lecsdkkent gazdasagi akti-
vitasra vdlaszként adott koltségcsokkentési torekvések fogjak vissza — és a gazdasagi aktivitas emelkedésével ismét
néni fog — vagy gazdasagi visszaesésnek vagyunk tanui és tartésan csokken a foglalkoztatottsag. Osszességében
elmondhatd, hogy ha Ujra el is éri a jarvanyt megel6z6 szinteket a gazdasagi névekedés, akkor is valtozni fognak az
irodafelhaszndldssal és az otthoni munkavégzéssel kapcsolatos dontései a cégeknek. A jelenlegi bizonytalan hely-
zet kezelésére nincs tapasztalata senkinek, igy a koltségcsokkentés és kivaras hatarozzak meg egyelGre a kereslet

alakulasat.

18. abra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok
teriilete és kihasznalatlansagi rataja

3.2. AZ IPARI-LOGISZTIKAI
INGATLANOK BERLETI PIACA

Millié nm % A Budapest kornyéki ipar-logisztikai teriiletek kihaszna-
2> 1 [ latlanséagi ratdja 2020-ban nétt, de tovabbra is alacsony.
2,0 1 ‘120 Budapesten és agglomeracidjaban 2,35 millié négyzetmé-
1,5 {1 - 15 tert tett ki a Budapest Research Forum altal monitorozott
1,0 4} N\ 10 modern ipari-logisztikai ingatlanok dllomdanya 2020. junius
0,5 IR e végén (18. abra). A teljes allomany teriiletének 91 szazalé-
00 \ 0 kat ipari-logisztikai parkok teszik ki, a fennmaradé 9 szaza-

lékot pedig kisebb teriilettel rendelkez6 varosi logisztikai
ingatlanok adjak. A szegmens kihasznalatlansagi ratdja
2020. junius végén 2,6 szazalék volt, ami 0,5 szazalékpon-

ddN AN AU BSOS RN GGG S
SSooocooco0o000000000000 . . e s (ix
NANRRRANNRAANNNAAA N tos emelkedés az egy évvel korabbi, és 0,2 szazalékpontos

[ Kihasznalatlan ipari-logisztikai allomany
=1 Kihasznalt ipari-logisztikai dllomany
— Kihasznalatlan allomany/teljes allomany (jobb tengely)

Forrds: Budapest Research Forum.

csokkenés a 2020. marcius végi adathoz képest. Logisztikai
parkok esetében 2,4 szazalékos, a varosi logisztika ingatla-
nok esetében 4,8 szazalékos kihaszndlatlansagi rata mér-
het6, igy mindosszesen 51 ezer négyzetméternyi teriilet
all Gresen Budapesten és kornyékén. A meglévé allomany
tulajdonosi 0sszetételében erdsen koncentralt, a meglévé
allomany tébb mint egynegyede a legnagyobb, kozel fele
a legnagyobb harom szerepl6hoz kotédik.

Az ipar-logisztika dtaddsokban is rekord volument hozhat
az idei év. Budapest és agglomeracidja ipar-logisztikai pia-
can 2020 elsé félévében 6 Uj fejlesztést adtak at, 6sszesen
104 ezer négyzetméter terilettel (19. dbra). Ez a féléves at-
adasi volumen 62 szazalékkal meghaladja a 2019-es egész
éves adatot. 2020-ban 6sszesen 152 ezer négyzetméter
Uj ipar-logisztikai terllet ataddsa varhato, ami tobb mint
duplaja az el6z6 évi volumennek és a ciklus éves atadasi
volumeneiben a csucsot is jelentheti. A 2020 elsé félévében
Ujonnan piacra érkezett ipari-logisztikai ingatlanok 80 szaza-
Iéka az dtadaskor mar el6bérleti szerz6déssel le volt kotve.
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19. abra
Uj atadasok és megujulasi arany Budapest és
agglomeracidja ipari-logisztikai piacan
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Megjegyzés: A 2020, 2021-es elbrejelzések a 2020 Il. negyedév végi
adatok alapjdan késziiltek.

Forrds: Cushman & Wakefield.

20. abra
A bérlGi kereslet szerz6déstipusok szerinti 6sszetétele
a Budapest és agglomeracio ipari-logisztikai piacan
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21. abra

A Budapest és kornyéki ipari-logisztikai piac teljes
bérbeadasanak Gsszetétele a bérlGk tevékenysége
szerint
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Forrds: Cushman & Wakefield.
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ElSretekintve 2020 masodik félévére még 48 ezer négyzet-
méter ipar-logisztika tertlet atadasa varhatd, amelynek 54
szazaléka volt még elérhet6 2020. junius végén. A 2021-es
atadasra épul6 79 ezer négyzetméternyi terllet 97 szazaléka
mar bérlére talalt.

Az ipari-logisztika piac bérleti aktivitasa jelent6sen emel-
kedett a masodik negyedévben. Az els6 félév soran 282
ezer négyzetméter ipari-logisztikai teriletre kotottek bér-
leti szerz6dést a Budapest és agglomeracidja piacon, ami
48 szazalékkal meghaladja az el6z6 év azonos id6szaki ke-
resletét (20. abra). 2020 els6 negyedévében a bérleti ke-
reslet volumene még 5 szazalékkal elmaradt az egy évvel
korabbitdél, azonban a masodik negyedévben 89 szazalékkal
tobb bérleti szerz6dést kotottek, mint egy évvel kordbban.
A masodik negyedév brutto kereslete 203 ezer négyzetmé-
ter volt, ami a valaha mért harmadik legmagasabb volumen.
A netto (szerz6déshosszabbitasokat nem tartalmazd) keres-
let pedig 143 ezer négyzetméter volt, ami rekord szint az
ipar-logisztikai ingatlanok piacan. Az elsé félév 6sszes bérleti
tranzakcidjanak 45 szazaléka volt megujitds, 35 szazaléka Uj
bérbeadads, 15 szazaléka elGbérlet és 4 szazaléka bbviilés.

A logisztikai szolgaltatas és kereskedelem szektorok ad-
tak az elsé6 féléves ipar-logisztikai kereslet tulnyomo részét
Budapesten és agglomeracidjaban. A logisztikai szolgalta-
tékhoz kothetd a teljes bérbeadas 63 szazaléka, ami maga-
sabb szint, mint a 2019. teljes éves adat, de hasonlé aranyt
[attunk mar az elmult 5 évben (21. 4dbra). Fajsulyos szektor
még a késztermék forgalmazas (kereskedelem), amelyhez
a kereslet kozel negyede (22 szdzaléka) kapcsolédott 2020
elsé félévében. A gyartassal foglalkozo bérl6k keresletbdl
valo részesedése ugyanezen id6szakban 9 szazalék volt, ami
csupan fele a 2019 egészére vonatkozo6 19 szazaléknak. En-
nek kapcsan ugyanakkor megjegyzendd, hogy a gyartassal
foglalkozé vallalkozasok, specializalt tevékenységiik miatt,
jellemz6en sajat tulajdonu ingatlanokban mikodnek, ezért
bérleti piaci keresletiik volumene kordbban sem volt a leg-
jelentGsebbek kozott.

Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai piacan az
alacsony kihasznalatlansag és a masodik negyedévben
megugro kereslet segitette a bérleti dijak szinten mara-
ddasat. Az ipari-logisztikai teriiletek jellemzé kinalati bérle-
ti dijai 2020. junius végén a 4,6-4,8 euro/nm/hd savban
mozogtak (22. dbra). A jellemzd bérleti dijsav felsé hatéra
2019 . negyedév vége 6ta nem valtozott, viszont a sav alsé
hatdra fokozatosan emelkedett. Az elérhetd bérl6i kedvez-
mények mértéke — mint a bérleti dijmentes id6szak hosz-
sza — azonban folyamatosan csékkent, ami 6sszességében
a bérleti koltségek emelkedését okozta. A jellemzé bérleti
dijsav kozépértéke éves alapon 4,4 szazalékkal novekedett
2020. junius végére, haroméves viszonyitdsban, 2017. junius
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22. abra végéhez képest 36 szazalékos novekedésrdl beszélhetiink.
Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemz6 bérleti dijai A masodik negyedév soran az online kereskedelem sulyanak
Budapesten és kérnyékén . il s - L s
novekedésébdl és a gyartd, keresked6 szektorok raktarozasi

EUR/nm/hé % igényébdl fakado kereslet az alacsony kihasznalatlansagi ra-
475 | ta mellett, egyelGre semlegesiteni tudta a bérleti dijak csok-
2’32 T kenésére iranyuld nyomast. Az alacsony kihasznalatlansagi
400 { rata és az Uj fejlesztések magas elGbérleti aranya alapjan
3,75 1 csak abban az esetben varhato a bérleti dijak csokkenése,
3,50 - e VAT p
3254 ha a gazdasagi aktivitas csokkenésével jelentds volumenben
3,00 1 keril sor bérletfelmondasokra, illetve elmaradnak szerzé-
2,75 1 ; s
2,50 +4——+—+—+——+—+—+—++++—+—140 déshosszabbitasok.

B ol add e ldd oldd oldd s D

T T A -

=S =3SC=2252==252=°¢5:23 3.3. A KISKERESKEDELMI

INGATLANOK BERLETI PIACA

N © VOV OVNNNNOWOWOWOWOG DO O O O O
Ll = = = = i = = i = = = T = = = = i = I s B |
O O 0O 0000000000000 OO O O
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN~
Emm |par-logisztika kindlati bérleti dij A kiskereskedelmi ingatlanok piacan legkodzelebb 2021-ben

¢ E iltozas (jobb tengel . B L .
ves valtozds (jobb tengely) lehet jelentésebb j atadas, de a tervekben nagy a bizony-

Megjegyzés: Az éves vdltozds a bérleti dijsdvok kbzépértékének éves  talansag. Magyarorszagon 4,1 millié négyzetméter modern
vdltozdsat mutatja. . .. . . :

) kiskereskedelmi ingatlan all rendelkezésre, amelynek 47 sza-

Forrds: CBRE. , L, B Lo, . ., j

zaléka raktararuhaz (példaul hipermarket, barkdcsaruhaz),

35 szazaléka bevasarldkozpont, 18 szazaléka pedig kiskeres-

23. bra . . i i kedelmi park. A teljes dllomany kozel egyharmada (31 szaza-

ot L e LT e I, i el e Iéka) Budapesten koncentralddik, tovabba Pest megyében

megyék szerinti megoszlasa és 6sszetétele e p“ N o ) &Y .

talalhato az 6sszes terilet 17 szazaléka (23. abra). 2020 elsé

Ezer nm nm felében nem tértént dtadds a hazai kiskereskedelmi ingatla-

L4QQ - mmmmr e - 1,0
ﬁgg B “r 8,2 nok piacan és a masodik félévben sem varhato. A fejleszték
980 {4} L 07 tervei alapjan 2021-ben két kisebb méret(i vidéki bevasarlo-
840 4 - L 0,6 R . . ) .
70041 A 4 L 0.5 kozpont (6sszesen 12 ezer négyzetméter), 2022-ben pedig
250 ] L 9% egy Uj budapesti bevasarlékozpont és egy Pest megyei kis-
eon s Cooa 4102 kereskedelmi park (6sszesen 73 ezer négyzetméter) atada-
04 1= = =1=I=E=1= == A'O:O . . . P . e .
e e P sa V'f]rl,\atlo."A mar elorfella'lad'ott allapotbarj lévé buéapestl
s&= ‘.@g SPENEaL e § £E>z E o m bevdsarlokozponton kiviili, kisebb fejlesztések esetén egy-
& s &5 £33 =R g B i
;% %3 g 2 A 25 E’, 3 g = = el6re nemcsak a megvaldsulasuk ideje bizonytalan, hanem
5= 873 o
Ch 3 3 2 a projektek elinditasa is.
E=2 Raktdrdruhaz
[ Kiskereskedelmi park 2020. junius végére a hazai kiskereskedelmi ingatlanok
=1 Bevasarlokoézpont . . . o , .
A Egy lakosra juté kiskereskedelmi ingatlanteriilet elérhet6 legmagasabb bérleti dijai orszagszerte csok-
et iEme) kentek. 2020 masodik negyedévének végén a budapesti
Megjegyzés: 2020 I1. negyedév végi adatok alapjdn. bevasarléutcakban egy 100 négyzetméteres Uzlethelyiség
Forrds: CBRE. legmagasabb (prime) bérleti dija 60 és 120 euro/négyzet-

méter/ho kozé esett. 2019. év végéhez képest a sav tetején
— azaz a legdragabb helyszineken — 15 euro/négyzetméter/
hé, a sav aljan pedig 20 euro/négyzetméter/ho csdokkenést
figyelhettiink meg (24. 4bra). A budapesti els6dleges® és
masodlagos’ bevasarlokézpontok elérhetd legmagasabb
bérleti dijai szintén csokkentek. Az elsGdleges kategdridban
a dijsav alja 80-rdl 60 euro/négyzetméter/hd szintre, a dijsav
teteje pedig enyhébben, 105-r§l 100 euro/négyzetméter/

5 Elsédleges bevasarldkdzpontok: Az elsédleges bevéséarldkézpontok kdzponti elhelyezkedés(iek, fontos kdzlekedési csomdpontok kézelében taldl-
hatdak, jo megkozelithetGségi lehet&ségekkel rendelkeznek.

7 Masodlagos bevésarldkdzpont: A méasodlagos bevasarlokézpontok az elsédlegesekhez képest egy kézponttdl tavolabbi elhelyezkedéssel és/vagy
gyengébb megkozelithetGséggel rendelkeznek.
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24, abra
A kiskereskedelmi bérleti dijak alakulasa és
a kihasznalatlansagi ratak Magyarorszagon

EUR/nm/hé %

Bevasarlé- | Mdsodlagos Elsédleges Bevasarlo
kozpont bevasarlo- bevasarlo- utcak

a regionalis kdzpont kdzpont

vérosokban R

= Bérleti dij 2015 = Bérleti dij 2016
[ Bérleti dij 2017  mmmm Bérleti dij 2018
ZZA Bérleti dij 2019 =1 Bérleti dij 2020

¢ Kihasznalatlansagi rata (jobb tengely)

Megjegyzés: A bérleti dij adatok egy 100 négyzetméteres lzlethelyi-
ségre vonatkoznak, az oszlopok a kiilbnbézé kiskereskedelmiingatlan-
tipusokba tartozo ingatlanok elérheté legmagasabb bérleti dijainak
szoroddsdt mutatjdk.

Forrds: CBRE.

25. abra
A kiskereskedelmi lizlettipusok és vendéglatohelyek
forgalmanak éves valtozasa

2020. februar
2020. marcius

2020. januar
2020. 4prilis
2020. majus
2020. junius
2020. julius

—— Elelmiszer
- = Textil, ruhazat

Butor, miszaki cikk
------ Koényv, szamitastechnika
=== Gyogyszer, illatszer
==== Csomagkildg, internet
= \/endéglatds

Forrds: KSH.
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ho szintre csokkent. Egyes regiondlis varosok bevasarlokoz-
pontjaiban elérhet6 bérleti dijak savja 10-15 eurdval told-
dott lejjebb, valamelyest veszitve a masodlagos budapesti
plazakhoz viszonyitott eddigi felarukbdl. A bérleti dijak al-
talanos csokkenésének hatterében a koronavirus-jarvany és
a bevezetett korlatozd intézkedések altal kivaltott forgalom-
csokkenés all. A bérleti dijfizetési nehézségeket jellemzéen
kétoldalu megallapodasokkal kezelték, ami a bérlé oldalan
tobbnyire ideiglenes bérleti dijkedvezményeket, a bérbeadd
oldalan pedig bérleti futamid6 hosszabbitast és magasabb
bevételaranyos bérleti dijrészt jelentett. A kiskereskedelmi
szektor helyzetével a Lakas és Ingatlanpiaci Tanacsadd Tes-
tilet is foglalkozott szeptemberi (ilésén, az ott elhangzottak
Osszefoglaldja a 3. keretes irdsban olvashaté. ElérhetGség
tekintetében a budapesti elsédleges bevasarlokdzpontok
kihaszndlatlansagi rataja 1 szadzalékponttal, 2 szazalékra
emelkedett 2019. év végéhez képest, ami tovabbra is igen
alacsony szintet jelent. A budapesti masodlagos bevasarlo-
kdzpontok és a regionalis varosok bevasarlokdzpontjainak
atlagos kihasznalatlansagi ratdja 1-1 szazalékponttal emel-
kedett 2020. junius végére, rendre 6 és 4 szazalékra.

A kiskereskedelmi forgalom nyar kézepére 6sszességében
visszatért az egy évvel korabbi szintre, de a plazakban még
mindig nagymértékii a cskkenés. A tavaszi korlatozo intéz-
kedések enyhitését, majd felolddsat kbvetéen a kiskereske-
delmi forgalom 2020 juniusara mar visszatért az egy évvel
kordbbi szintre, juniusban 2,3, juliusban pedig 3,6 szazalé-
kos éves ndvekedés volt mérhetd. Az egyes kiskereskedelmi
Uzlettipusok forgalmat a jarvany hatdsai eltéré mértékben
érintették (25. abra). Aprilisban forgalomnoévekedést csak
az online és az élelmiszer jellegl Uzlettipusokban lehetett
mérni, mikozben a ruhazati cikkeket forgalmazé lizletek és
vendéglatohelyek rendre 90 és 74 szazalékos forgalomcsok-
kenést szenvedtek el. 2020 juliusara a legtobb lzlettipus
éves Osszevetésben mar névekvé forgalmat mutatott, azon-
ban a butor és miszaki cikk Gzletek, valamint a vendéglato-
helyek 11-13 szazalékkal alacsonyabb forgalmat realizaltak,
mint egy évvel korabban. A forgalom éves valtozasat illets-
en, nagy kiilonbségek mutatkoznak az egyes kiskereskedel-
mi ingatlantipusok kzott is. Altaldban megéllapithatd, hogy
a nyitott ter( bevasarldkdzpontokban gyorsabban visszatért
a forgalom az egy évvel korabbi szintekre, mig a belsé fo-
lyosds plazak latogatottsaga lassabban emelkedett. A CBRE
altal szamitott Budapest Shopping Centre Index 2020. junius
hdnapban, az el6z6 év juniusahoz képest a budapesti beva-
sarlékdzpontok forgalmanak 39 szazalékos, latogatdszama-
nak pedig 37 szdzalékos csokkenését mérte.
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2. keretes irds
Bérldk és bérbeaddk viszonya a koronavirus-valsagban

A koronavirus-jarvany magyarorszagi megjelenése varatlan sokként razta meg a hazai kereskedelmiingatlan-pia-
cot. A kedvezétlen hatasok leginkabb a szalloda és kiskereskedelem szektort érintették: a turizmus elmaradasanak
hatasara a széllodak forgalma napok alatt szinte nullara zuhant, a korlatozé intézkedések bevezetésével — néhany
Gzlettipus kivételével — az izletek |atogatdszama 40-80 szazalékkal esett. Az irodabérlék, a szocialis tavolsagtartds-
bél kifolydlag, mikodésiiket az otthoni munkavégzés korabban soha nem latott mérték(i alkalmazasaval igyekeztek
fenntartani. Az ipar-logisztika szegmensnek pedig a gyartotevékenységet folytatd cégek ideiglenes ledllasa és az
orszaghatar-lezarasok miatt akadozd szallitasi lehet&ségek jelentették a legnagyobb problémat.

2020. marcius—aprilis folyaman az ingatlanpiaci nehézségek leginkdbb a kiskereskedelmi ingatlanok kapcsan jelent-
keztek, amikor a szorult helyzetbe keriilt bérl6k, keresked6k az ingatlantulajdonosokkal vald sikertelen egyeztetéseirdl
szoltak a hirek. A bérl6k minden piaci szegmensben megprobaltak a kedvezdtlen pénzigyi helyzetiikon enyhite-
ni és engedményeket elérni a bérleti szerz6désekben foglalt fizetési kotelezettségekbdl. Az ingatlantulajdonosok,
bérbeadok eleinte jellemz8en elhatarolddtak a dijcsokkentési igényektél, aminek oka egyrészt az lehetett, hogy
a kormanyzat bérleti jogviszonyok fenntartasat tamogato intézkedését vartak, a Csehorszadgban latott minta alapjan,
masrészt pedig pénziigyi lehet6ségeik felmérésére is sziikség volt. 2020. majustdl azonban elindultak a bérlékkel
vald targyaldsok, aminek eredményeként a nydri hénapok alatt tobbnyire létrejottek a megallapodasok a bérl6k
és bérbeadok kozott. A nyljtott engedmények mértéke piaci szegmensenként és bérlGi tevékenységenként eltéré
és tobbnyire bérleti dijmentes id6szakokban, meghatarozott idészakra csokkentett bérleti dijakban egyeztek meg
a felek a bérl6k javara. Egyuttal sok esetben a bérleti futamidék hosszabbitasa és/vagy a forgalomaranyos bérleti
dijrészek emelése is rogzitésre kerilt a bérbeaddk javara.

Az ipar-logisztika szegmensben csak elvétve kerilt A bérleti szerz6désekben foglalt fizetési

sor bérleti engedmény nyujtasara, az irodabérleti  kotelezettségekkel kapcsolatos megallapodasok
piacon mar nagyobb szamban el6fordult, de a kiske-

reskedelmi ingatlanok piacat jellemezte leginkabb. 100 - - 100
A CBRE iroda- és kiskereskedelmi bérl6k korében 90 1 - 90
végzett felmérésének® eredményei azt mutatjak, hogy 80 1 [ 80
2 . 21 . 70 A - 70

a megkérdezett irodabérl6k kevesebb, mint fele (47 60 | L c0
szazaléka) esetén jott |étre targyalds a bérbeaddval 50 A L 5o
a fizetési kotelezettségek enyhitése kapcsan, mig 40 {-- L 40
a kiskereskedelmi bérl6k esetén ugyanez az arany 98 30 1+ - 30

i - < . . L. 1x 20 4 L 20
szazalékos. Osszességében a vdlaszadd irodabérlék 0l 10
kozil 64 szazalék, a keresked6k koziil pedig csupan 8 0 . . . .

: 4 q q A Tortént Nem Kapott Kapott Egyéb
szazalék volt, aki nem kapott semmilyen engedményt térgyalds kapott enged- enged- e i
a bérlettel kapcsolatos kéltségekbél. Kapott viszont s ARG WE

) L h . L ményt  de qagyobb és elégedett
valamilyen mértékl engedményt az irodabérlék 34 merﬁetkﬁt
var
és a kiskereskedelmi bérl6k 92 szazaléka. Azon bér-
Em Iroda

I6k aranya, akik elégedettek a kapott kedvezmény
mértékével mindkét szegmensben nagyon alacsony,

irodak esetén 4, kiskereskedelmi ingatlanoknal pedig Forrc'fs: CBRE.Hungarian Office Occupier Survey 2020, CBRE Hungarian
Retail Occupier Survey 2020.

[z Kiskereskedelem

a megkérdezettek 8 szazaléka.

A kedvezménnyel elégedetlen hazai kiskereskedelmi bérl6k aranya 84 szazalék, aminek fényében a CBRE altal Csehor-
szagban is elvégzett hasonlo felmérés eredményei rendkiviil alacsony, 33 szdzalékos elégedetlenségi ardnyt mutattak.
Ezen alacsony arany oka a fentiekben mar emlitett kormanyzati intézkedésre vezethetd vissza, ugyanis Csehorszagban

8 CBRE: Hungarian Office Occupier Survey 2020, Hungarian Retail Occupier Survey 2020.
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2020 majusaban, a jarvany kedvez6tlen hatasainak csékkentésére, a kotelezs jelleggel elrendelt boltbezarasok
mellett egy ,COVID-rent” programot vezetett be. A program lényege, hogy a bérleti dijakat a bérlék, bérbeaddk és
az allam megosztva viselik. Az allami tamogatas a bérleti dij 50 szazalékat teszi ki, a 2020. aprilistél—juniusig tartd
id8szakra. Ezen tulmenden a bérbeaddnak 30 szdzalék kedvezményt kell biztositania a bérleti dijbdl, a bérlé pedig
a fennmaradd 20 szazalékos részt viseli. A programban bérlénként 6sszesen maximum 10 millié cseh korona (130

millié forint) tdmogatast lehetett igényelni.

Osszességében a jarvany okozta vélsagnak legnagyobb mértékben kitett kiskereskedelmi szegmens bérl6i engedmé-
nyeket kaptak a bérbeaddktdl, azonban a megéllapoddsok hagytak fesziiltségeket a bérl6kben, s6t a jarvany Gszi,

ismételt terjedésével a szektor forgalma Ujra romolhat.

26. abra
A régids févarosok szallodainak atlagos
teljesitménymutatdi 2019-ben és 2020-ban

NS USRS SISO
904 = .

Praga ) Budapest " Varsé  Bukarest

E= Brutto atlagar 2019 jan—jun.

=3 Brutto atlagar 2020 jan—jun.
A Szobafoglaltsdag 2019 jan—jun. (jobb tengely)
X Szobafoglaltsdg 2020 jan—jun. (jobb tengely)

Forrds: CBRE, STR Global.

Pozsony

27. abra
A hazai szdllodak kapacitasa és bevételeinek valtozasa

% %

< 5 g o9 g o9 q
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=1 Kiadhat¢ szallodai szobdk szdma
A A kiadhato szallodai szobdk szamanak éves véltozdsa
(jobb tengely)
@ Aszalloddk bevételének éves valtozasa (jobb tengely)

Forrds: KSH.
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3.4. A SZALLODAPIAC

A koronavirus-jarvany valamennyi régios févaros szallo-
dapiacan jelentGs visszaesést okozott. A jarvany kovetkez-
tében a régidban és Eurdpa-szerte a turizmus leallt, a szal-
lodak nagy része a legtdbb févarosban bezart. 2020 els6
félévében a régios févarosok szalloddinak szobafoglaltsaga
50-65 szazalékos visszaesését mutatott az egy évvel korabbi
adathoz képest. Az els6 félév atlagos szobafoglaltsaga és
brutté szobaara is, a nemzetkdzi turizmusnak legnagyobb
mértékben kitett Pragaban csokkent legjobban, rendre 65
és 24 szazalékkal (26. dbra). Budapesten az atlagos szoba-
foglaltsag 30 szazalék volt az els6 félévben, ami az el6z6
év azonos idGszakanak 74 szazalékos szintjéhez képest 60
szazalékos visszaesést jelent. Szobaarak tekintetében Buda-
pesten egy 10 szdzalékos csokkenés volt megfigyelhetd az
elsé félévben, 78 euro volt a bruttd atlagar.

2020 aprilisaban a hazai szallodak tobb mint fele bezarni
kényszeriilt, a szektor két hdnapig szinte bevétel nélkil
maradt. A koronavirus-jarvany magyarorszagi megjelené-
sével a hazankban elérhet§ szallodai szobak szama mar
marciusban csokkenni kezdett, a szallodabezarasok hata-
sara a szobakinalat mintegy 10 szdzalékkal csokkent éves
alapon (27. abra). A mélypontot aprilis jelentette, amikor 56
szazalékkal kevesebb szobat kindltak a nyitva tarté szallodak.
A turizmus elmaraddsa az GzemeltetSknek jelentés bevétel-
kiesést okozott, marciusban 61 szazalékkal, aprilisban pedig
98 szazalékkal volt kevesebb a szallodak teljes bevétele az
el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A szallodak forgalma
a nyari honapokban valamelyest javult, de juliusban is még
43 szazalékkal alacsonyabb bevételt realizaltak, mint egy
évvel kordbban.
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28. abra
Az atadott és atadni tervezett szallodai szobak szama
Magyarorszagon
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Megjegyzés: A 2020-2022-re vonatkozo adatok a 2020. junius végén
épités vagy elbkészités alatt dllo szdllodaprojektek szobaszamdt tar-
talmazzdk, amelyek a tervek szerint 2022. év végéig kertilnek dtadds-
ra.

Forrds: Cushman & Wakefield, Magyar Szdlloddk és Ettermek Szévet-
sége.

3. keretes iras

A koronavirus-jarvany szamos hotelfejlesztést elnapolhat.
2020 els6 félévében két hotel nyitotta meg kapuit, egyik az
elsé negyedévben, az Eszak-Magyarorszag régidban 98 szo-
baval, a masik pedig a masodik negyedévben, Budapesten
52 szobaval (28. abra). Magyarorszagot élénk szallodaépitési
aktivitas jellemzi, jelenleg tébb mint 7 ezer hotelszoba all
épités vagy elGkészités alatt. A fejlesztési aktivitas a korona-
virus-jarvany hatdsara lassulhat, az épités alatt all6 hotelek
megnyitasat elhalaszthatjdk, mig az el6készités alatt allo
szallodak épitésének megkezdése késGbbre tolddhat, vagy
akar torlésre is keriilhet. A tervezett dtadasok el6rejelzése
ezért fels6 becslésnek tekinthet6, amely a jarvany elhizo-
dasaval és a turizmus lassu visszatérésével akar jelent6sen
maddosulhat.

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testiilet 2020. szeptemberi iilésén elhangzottak dsszefoglaldja

A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsado Testiilet 2020. szeptemberi Glésén az 1. keretes irdsban olvashatd irodapiaccal
kapcsolatos véleményeken tul elhangzottak, témakordk szerinti 6sszefoglaldja az aldbbiakban olvashatd.

Befektetések

A piaci szakemberek szerint a befektetési piac aktivitasa nagyon erésen lecsokkent, a 2020 elsé féléves befektetési
forgalom nagy részét csupan néhany nagyobb értékd tranzakcié adta. Ellenpéldaként emlitették Lengyelorszagot,
ahol jelenleg is vannak jelentds bérbeaddsok, és a tranzakcids piac is miikodik. A 2008-at kdvetd folyamatokhoz
hasonléan, megint kinyilhat az oll6 az A és a B—C kategdrias iroddk kozott. Utdbbiak esetén sokkal nagyobb lehet
a probléma, a pénziigyileg kevésbé stabil bérl6k kiesése miatt komolyabb teriilet visszaadasok is elképzelhetéek,
valamint a bérleti dijak is csokkenhetnek. Hazai befektetGi oldalrél elhangzott, hogy folytatnak targyalasokat ingatlan-
vasarlas kapcsan. Jelenleg sok kiilfoldi vevé az alacsony hozamkdérnyezet miatt érdeklédik a régié ingatlanbefektetési
lehet6ségei irdnt. A hozamok valamelyest névekedtek, hozzavet6legesen 0,3-0,4 szazalékpontos hozamemelkedés-
rél beszélhetiink februarhoz képest. Egyes vélemények szerint ennél nagyobb emelkedés nem varhato, ugyanis az
alternativ befektetések hozama tovabbra is nagyon alacsony. A befektetési forgalom csokkenésében az is szerepet
féként a helyszini szemlés vizsgalatok sok esetben akadalyokba ttkéznek. Elhangzott azonban olyan vélemény is,
miszerint az alacsony hozamok a vilagban tulzott eszkézar-novekedéshez vezettek.

A LITT tagok szerint Varso befektetési piaca Iényegesen dinamikusabb a budapestihez képest, ott jelen vannak aktivan
nemzetkozi (tobbek kozott német, angol és koreai) befektet6k és tranzakcidk is torténnek a piacon. Lengyelorszag
egy kedveltebb, kiemeltebb piacnak szamit a régidban, elsGsorban a mérete miatt, hiszen 40 millids orszagrél be-
szélhetlink. A magyar befektetési piac ugyanakkor nagyobb aktivitast mutat a csehorszagi piachoz képest. Utébbi
helyen nincsenek jelenleg tranzakciok és az érdekl&dés is kisebb Budapesthez képest. Befektetési aktivitasban
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Osszességében Csehorszag és Lengyelorszag kozott vagyunk, de a lengyel befektetési piac a nemzetkozi befektetSk-
nek mindig is izgalmasabb lesz a piac mérete miatt.

A hozamszintek kapcsén volt olyan szakért6, aki szerint intd jel, hogy az Egyesiilt Allamokban mar csékkent a keres-
kedelmi ingatlanok értéke. A koronavirus megjelenése el6tti piaci értékekhez képest az USA-ban az irodak esetén 9
szazalékos, bevasarlékozpontok esetén 20 szazalékos, szallashelyek esetén pedig 25 szdzalékos csokkenés tortént.
A nyilvanos ingatlanbefektetési tarsasagok (REIT-ek) ingatlanvagyonanak értékcsokkenése — a nagyobb kockazatérzé-
kenység miatt — ennél magasabb, az egyes ingatlantipusok esetén a 20 szazalék feletti értékcsokkenések altalanosnak
mondhatdak az év eleji szintekhez képest. A REIT-ek értékvaltozasa az ingatlanarak tovabbi esését vetiti elére. Ezen
adatokbdl kiindulva felmeriilt annak lehet&sége, hogy a hazai befektetési hozamok enyhe emelkedése valdjaban csak
a ,tranzakcios csendnek”, a tranzakcios benchmarkok hidnyanak kdszonhet6 és téves az a kép, hogy nincs visszaesés
az ingatlanok értékében. Ehhez kapcsoléddan azonban volt, aki az USA-t nem tekinti j6 6sszehasonlitdsi alapnak, az
ottani kiterjedtebb jarvanyhelyzet és szigorubb korlatozé intézkedések miatt.

Az ingatlanbefektetési alapokat az elmult masfél évben tobb negativ hatds is érte: egyrészt a MAP+ bevezetése
megtakaritasokat szivott el, masrészt a befektetési jegyekre vonatkozé T+180 napos visszavaltasi korlat a kereslet
csokkenéséhez vezetett, harmadrészt pedig a koronavirus-jarvany elterjedése novelte a bizonytalansagot. A 2020.
marciusi-aprilisi kivondsok utan, majus ota ismét stabil a befektetGi tékebedramlas a nyilvanos ingatlanalapokba,
akik tovabbra is keresik az ingatlanvasarlasi lehetGségeket.

A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

A kiskereskedelmi ingatlanok piacan, a jarvany els6 hullama alatt a bérbeaddk és bérl6k bilateralisan megallapodtak
a bérleti dijfizetési kotelezettségek enyhitésében és legtobb esetben a bérleti szerz6dések meghosszabbitdsaban.
Ebben a helyzetben pozitivnak értékelték a szakemberek, hogy az dllam nem avatkozott kozbe és nem irt el6 koz-
pontilag kedvezménykényszert. A szakértGk meglatasa szerint a vidéki és a nyitott k6zos terilet(i bevasarlokézpontok
(az ugynevezett ,strip mall”-ok) mutattdk a legkisebb forgalom-visszaesést a korlatozasok id&szaka alatt és ezek
regeneralddtak a legjobban az elsé hullamot kdvetSen. A vidéki bevasarlokézpontokban a forgalom augusztusra
mar kozel visszaallt a jarvany el6tti szintekre mind latogatdszam, mind forgalom tekintetében, egyes helyeken mar
meg is haladva az el6z6 év azonos id&szakat. Az internetes rendelésre és kiszallitdsra vald atallas szintén sok lzlet
fennmaradasat segitette a tavaszi—nyari idGszakban. A f6varosi kiskereskedelmi tzleteknek azonban nem sikeriilt
a korabbi forgalmat elérni, a kulféldi turistak hianya egyértelmden latszik, a forgalom 20-30 szazalékat tették ki
kordbban, raadasul jelenlétikre belathatatlan ideig még nem lehet szamitani. A bevasarlokozpontok latogatottsaga
kapcsan végzett felmérések szerint, az emberek nem attél félnek, hogy a létesitmények nem tesznek meg mindent
a jarvany elleni védekezés érdekében, hanem a tobbi embertdl és a zsufoltsagtol. A jarvany terjedése szempontja-
bdl a bevasarlokdzpontok éttermi teriletei (,food court”) gyenge pontnak szamitanak, itt a maszkviselés elvardsa
lehetetlen, ami nagyban visszavetheti e tertletek forgalmat.

A szakért6k szerint a szeptemberi kiskereskedelmi adatok ismét erés, 20-30 szazalékos csokkenést mutatnak a nyari
hénapokhoz képest, viszont a mdasodik hulldm kapcsan gondot jelent, hogy a bérl6k és a bérbeaddk az elsé hul-
lamban megegyeztek a fizetési engedményeket illetéen, igy bérbeaddi oldalrél mar bizonytalan, hogy még milyen
kedvezményeket lehet majd nyujtani a masodik hulldm esetleges Ujabb korladtozasai idején. A kiskereskedelmi bérlék
koltségei a beragadt arukészletekbdl, a bérleti dijakbdl és munkabérekbdl allnak. Ezek koziil leginkabb a munkabérek
kifizetése kapcsan lenne sziikség allami segitségre, a munkahelymegtartds érdekében.

A LITT tagok szerint a vendéglatéhelyek szintén nagyon kedvezétlen helyzetben vannak. A nyari szezon a kérilmé-
nyekhez képest elfogadhatdan alakult, az &szi id6jards bekdszontével azonban a zart helyekre korlatozéddas problémat
jelenthet és a vendéglato szegmens lehet az egyik legsériilékenyebb. Elhangzott, hogy az irodahazak foldszinti Gzletei
és a nagyobb, 7-800 négyzetméteres irodai éttermek, kantinok helyzete kritikus, mar jelenleg sem tudnak bérleti
dijat fizetni és lassan mar az lizemeltetési koltség hozzajarulast sem tudjak kigazdalkodni.
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Ipar-logisztika

Volt olyan szakért6, aki szerint nem feltétleniil igaz, hogy az ipar-logisztikai szegmens lenne az Gj helyzet nyertese,
a szegmensben mar a jarvany el6tt is nagyon alacsony, 2 szazalék korili volt a kihaszndlatlansagi rata, emiatt pedig
tobben kezdtek tovabbi, Uj ipar-logisztikai fejlesztések elinditasaba. Ezen ingatlanokra mar volt el6bérlet, raadasul
a kereskedelmi bankok hajlanddak is finanszirozni ezt a terméket.

Az egyik szakértd véleménye szerint az elmult években a régids orszdgok nagyon sok logisztikai beruhazast elvittek
Magyarorszag elél, igy nagyon ra kellene erGsiteni e szegmens beruhazdsainak bevonzasara. A versenyképesség
javitasat segit6 lehetGségként hangzott el a logisztikai ingatlanok kivitelezése kapcsan, hogy a flitést nem igényl6
éplletek energetikai elGirasok aldli kivételével az épitési koltségek jelentdsen csdkkenthet6k lennének.

Fejlesztések, épitdipar

Hivatalos statisztikak szerint az épitGipar szerz6désallomanya csokkend palydn van, juniusban a megbizésok volumene
éves alapon 22 szazalékkal csokkent. A szektornak jelenleg még van munkaja, 90-95 szazalék koriili kihasznaltsaggal
mikodik az épit6ipar. A gazdasagi élénkitésnek még nem latszanak a jelei, valamint a kdzbeszerzések is 30 szazalékkal
kisebb volument képviselnek, mint egy évvel korabban.

A csokken6 megrendelések miatt Ujra valdodi verseny alakul ki az épitSiparban, példaként hangzott el, hogy az
anyagbeszallitékat és alvallalkozdkat is mar ténylegesen lehet versenyeztetni. Mindezek alapjan mintegy 15-20
szazalékkal alacsonyabb kivitelezési arakkal lehet szamolni a tavaly év végi szintekhez képest. Tovabbi mérsékl6dés
azonban egyes szakemberek szerint nem képzelheté mar el.

Az allami beruhazasok kapcsan elhangzott, hogy nagyon prociklikusak és nem arérzékenyek. Korabban a lakdsépitések
is jelent6sen felfutottak, ami jelenleg mar nem mondhaté el, de a munkaeréhidny mellett ezek a tényez6k is hozza-
jarultak az épitSipari arak robbanasahoz. Az elmult évek kivitelezési arszintjei egyes szakértbk szerint indokolatlanul
magasak voltak. Tovabbi dragitd tényezéként merilt fel, hogy az ellatdsi lancok sok épitGanyag esetében hosszuak
és szlikséges lenne leréviditeni 6ket, néhany termék 2—3 kézen is megfordul, mire a beruhdzéhoz jut. A beszerzési
forrasok feliilvizsgalataval szintén elérhetd koltségmegtakaritas.

A koronavirus-jarvany kovetkeztében egyel6re kevés helyen kellett az épliletek mUszaki tartalman véltoztatni. El-
sésorban a légtechnikai rendszerek felllvizsgalata és a precizebb nyomon kovetést biztositd beléptets rendszerek
keriiltek elGtérbe.

Finanszirozas

Az (ilésen elhangzott, hogy a moratériumban |évé vallalati hitelek ardnyaban (40-50 szazalék) nem volt érdemi
valtozas junius 6ta, mig sok bankndl az Uj projektek finanszirozasa gyakorlatilag ledllt a kockazatkerulés er6sddése
miatt. Osszességében eléretekintve is szigorodni fognak a hitelfeltételek, ami a nagyobb 6nerd és magasabb elébérleti
szintek elvarasaban, valamint a tulajdonosok, szponzorok tekintetében elvart magasabb hitelképességi szintekben
mutatkozik meg. Latni kell azonban, hogy a bankoknak aktivan kell hitelezni a jovedelmezGségiik fenntartdsa érde-
kében. Mindennek az lesz a kdvetkezménye, hogy a bankok elsésorban a jol ismert, mar bizonyitott, stabil pénziigyi
hatterd Ugyfeleiket fogjak hitelezni, akik jobb helyzetbe keriilhetnek ezailtal.

A moratérium kapcsdn elhangzott, hogy célzott megoldasra lenne sziikség, a potencialisan sérilékenyekre kell
koncentrdlni, azonban egyszerl megoldas kell, aminek 6sztonzének és dtmenetinek kell lennie. A moratériummal
kapcsolatban pozitivumként elhangzott, hogy az intézkedésnek készonhetSen a bevasarlokdzpontok nem voltak
nyomas alatt, ezért meg tudtak egyezni a bérl6kkel a konnyitett bérleti dijfizetési feltételekben. A szakemberek
kiemelték még a moratériummal kapcsolatban, hogy jé dontés volt a rendeleti Gton meghozott intézkedés, mert
az egyébként is leterhelt hitelintézeti kapcsolattartok nem birtdk volna kapacitassal a nagy volumen( tigyféligények
egyeztetését és jovahagyatasat.
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29. dbra
Uj atadasok és kihasznalatlansagi rata a régids
févarosok irodapiacain
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30. abra
A kozép-kelet-eurdpai régio kereskedelmiingatlan-
piacanak befektetési forgalma
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3.5. NEMZETKOZI KERESKEDELMI
INGATLAN KITEKINTES

A kozép-kelet-eurdpai régié valamennyi févarosaban nétt
az irodapiaci kihasznalatlansag tavaly év végéhez képest.
2020. junius végén a vizsgalt kdzép-kelet-eurdpai févaros-
ok irodapiacain a kihasznalatlansagi ratak 6 és 11 szazalék
kozé estek (29. abra). A mutatod Széfidban a legmagasabb,
az els6 félév alacsony volumenti Uj atadasai mellett is 0,8
szazalékponttal 10,6 szazalékra emelkedett. Legalacsonyabb
kihaszndlatlansagi szintet (6,1 szdzalékot) tovabbra is Praga-
ban lehetett megfigyelni, ugyanakkor 2019 masodik felétél
itt is emelked6 tendencia mutatkozott. Az Gj kinalat tekinte-
tében idGaranyosan Széfia és Bukarest kivételével minden
févarosban az elmult évek atlagos atadasi szintjét meghala-
do béviilésrdl beszélhetiink 2020 elsé felében. Az irodapiac
atlagos kihasznalatlansagi rataja minden vizsgalt févarosban
nétt, Varséban legkisebb (0,1 szazalékpontos), Budapesten
pedig legnagyobb (1,7 szazalékpontos) mértékben. Altala-
nosan megallapithato, hogy a ratak novekedéséhez egyrészt
az élénk fejlesztési aktivitas hatdsdra piacra kerilé jelentds
volumend 0j kindlat, masrészt pedig a koronavirus okozta
gazdasagi bizonytalansagbdl eredd keresletcsokkenés ve-
zetett.

Lengyelorszag eddigi vezet6 szerepe tovabb erésédott
a régio kereskedelmiingatlan-befektetéseinek tekinteté-
ben. A kozép-kelet-eurdpai régid kereskedelmiingatlan-pi-
acainak befektetési forgalma 2020 elsé félévében mintegy 5
milliard eurdt tett ki, ami 15,5 szazalékos csdkkenés az el6z6
év azonos id&szakdhoz képest (30. dbra). A régid dsszesitett
befektetési volumenének orszagok kozotti megoszlasaban,
Lengyelorszag sulya az elmult évek 45-50 szazalék kozotti
szintjérGl 59 szazalékra emelkedett. Ezzel parhuzamosan
Csehorszag korabbi években mért 20-30 szazalék kozotti
részesedése 11 szazalékra csokkent. A magyar kereskedelmi-
ingatlan-befektetések a régids volumen 11 szazalékat adtak
2020 els6 felében, ami 2 szazalékponttal marad el az elmult,
teljes éveket jellemz8 13 szazalékos aranytol. Megjegyzend6
azonban, hogy a folyamatban lévé befektetési tranzakciok
a teljes 2020-as évre vonatkozé aranyokat még jelent6sen
maodosithatjak.

Az elhuzddo kilabalas hatasara visszafogott befektetési for-
galom és stagnald-novekvd befektetési hozamok jellemzik
a régio kereskedelmiingatlan-piacait. Budapest, Pozsony
és Széfia elsGdleges (prime) irodapiaci hozamai emelked-
tek, a 2019. év végi szintekhez képest 25-50 bazisponttal.
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31. abra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok
a régidban
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Forrds: MINB gydijtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapjan.

Bukarestben, Pragdban és Varsdban pedig a tavaly év végi
szinten stagndldé hozamokat regisztraltak. Az elsédleges
irodapiaci hozamok tekintetében Szofia (7,75 szazalék) és
Bukarest (7 szazalék) tartoztak a magas hozamu orszagok
kozé 2020. junius végén (31. abra). Ehhez a hozamkategéri-
ahoz képest, nagysagrendileg 2 szdzalékponttal alacsonyabb
prime hozamot kindlnak Budapest és Pozsony (5,75-5,75
szazalék) irodapiacai. A legalacsonyabb hozamot kindlé va-
rosok Praga (3,9 szazalék) és Varso (4,5 szazalék) voltak. Pra-
gahoz és Varséhoz képest Budapest az elsGdleges irodapiaci
hozamok tekintetében rendre 185 és 125 bazispont prémi-
umot kinal, Pozsonnyal azonos hozamszinten tartézkodik.
A befektetési volumenek 2019-ben a régid tobb orszdgaban
is rekordszinten, vagy annak kdzelében voltak. Ezen orsza-
gok kozul 2020 elsé félévében csak Szlovakia mutatott az
el6z6 éves forgalom felét (53 szazalékat) eléré befektetési
aktivitast. Bulgaria és Romania, alacsony bazisrél indulva
ugyan, de a 2019-es befektetési forgalom rendre 53 és 58
szazalékat érték el 2020. junius végéig.
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4. A kereskedelmiingatlan-befektetések és
finanszirozas

A hazai befektetési piacot visszafogott, fél milliard eurds forgalom jellemezte 2020 elsé felében, ennek jelentds részét
néhdny nagy dsszegli tranzakcié adta. A hozamok és kihaszndlatlansdgi ratdk emelkedése, a bérleti dijak csékkenése, a
befektetési dontéseket befolydsold bizonytalansdgi faktorok aktivitdst cs6kkentd hatdsa, valamint az elhizddo kilabalds
lehetGsége a kereskedelmi ingatlanok tulértékeltségének — egyelGre mérsékelten emelked6 — kockdzata irdnydba mutato
tényezlk. Az elsé félév befektetési tranzakcidinak tulnyomo része (61 szdzaléka) hazai befektetékhéz k6tddott, de jelentds
szerepe volt a német befektetéknek is (29 szdazalékos részardny). A nyilvanos ingatlanalapok likvideszkéz-allomdnya 2020.
szeptember végeére a tavaly év végi szinthez képest mintegy 10 szdzalékot csékkent, de a netto eszkbzértékhez viszonyitott
ardnydnak 32 szdzalékos szintje tovabbra sem kockdzatos.

2020 elsé féléve sordn, a koronavirus-jarvany nyomdan kialakult vdlsag kévetkeztében a bankok érdemben szigoritottak az
lizleti célu ingatlanhitelek feltételein, ami a hitelkereslet mérséklGdésével tarsult. A hitelfeltételek szigoritdsaban a bankok
kockdzati tolerancidjanak cs6kkenése és az ipardg-specifikus kockdzatok egyardnt szerepet jatszottak. 2020 elsé félévében
az ujonnan folyositott kereskedelmiingatlan-projekthitelek volumene 23 szdzalékkal elmarad éves dsszehasonlitdsban.
A legnagyobb csékkenés a szdllodafinanszirozdsi hiteleknél volt tapasztalhatd, tovdbbd e szegmensen beliil a legnagyobb,
mintegy 77 szdzalékos a moratoriumba lépett hitelek ardnya. A kormdny a fizetési moratdrium célzott meghosszabbi-
tdsdrol déntétt, amely a 25 szdzalékot eléré mértékii bevételcs6kkenést elszenvedett ingatlanprojektek tulajdonosait is
segiti 2021 elsé felében.

32. 4bra 4.1. A BEFEKTETESI PIAC
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési

volumene, dsszetétele és a prime hozamok . L. . o ae ey
! P A visszafogott befektetési forgalom jelentGs részét néhany

Millié EUR % nagy Osszegli tranzakcio adta 2020 elsé felében. A hazai
ol Sl kereskedelmiingatian-piac befektetési forgalma fél millidrd
D@D { fraocor/Sopragaasaossnosassassacanserassasi R iaegaassasaasanassasa L 8 eurot tett ki 2020 elsé félévében, ami 2019 azonos id6sza-

1;38 T kahoz képest 13 szazalékos csokkenés (32. dbra). A tranz-
12504dW , akcidk atlagos értéke 28,3 millié euro volt, ami enyhén (7

[N NN

1000 -l ---oeooeee e szazalékkal) magasabb a 2019-es tranzakcidk atlagos 6sz-
;gg w =T szegénél. Az elsG félévben két nagyobb 6sszegli adas-vétel

{0 §=-8 tértént, az egyik esetben egy iroda-portfélié, a masikban

s e s o R e e e a egy irodakomplexum cserélt gazdat. Ez a két tgylet a tel-
O O O o = o o oA oA A oA oA T S T . YO U4 P4 P 7 .z
9922888888222 478 5 jes forgalom 45 szazalékat adta. 2020 els6 hat hénapjaban

pm} N ’ . . z z z
] ] a befektetési volumen kozel haromnegyede (74 szazaléka)
= Egyéb I Fejlesztési telek == Hotel irodahazakhoz kapcsolddott, ami jelent6sen magasabb az
iz L o Sl S B elmult években jellemz8, 50 szazalék koriili aranynal. Ezen
— Prime iroda hozam (jobb tengely) i B o ) ) ) )
Prime ipar-logisztika hozam (jobb tengely) tulmenden a befektetési volumen 12 szazaléka szallodak,

""" RlEerasdiichecpenthozaliicbbiep=chi) 10 szazaléka fejlesztési telkek, 3 szdzaléka kiskereskedelmi

ingatlanok és 1 szazaléka ipari-logisztikai ingatlanok adas-
vételébdl adddott. 2020 elss felében az elsédleges (prime)
hozamok® valamennyi piaci szegmensben emelkedtek.
Az ipar-logisztika szegmensben 25, az irodapiacon 50,
a bevasarlokézpontok esetén pedig 75 bazispontos volt az

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

% A hozam adatok a kereskedelmi ingatlantranzakcidk (induld) hozamait jelentik, ami egy brutté hozam és az ingatlan éves nett6 bérleti bevétele,
valamint az adas-vételi ar hdnyadosaként értelmezendé.
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33. abra
A budapesti prime iroddak hozamfelara a 10 éves
allampapirhozamokhoz képest

8- Szazalékpont

2007
2008
2009
2010

011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Prime iroda hozamfeldr a 10 éves eurokotvény-hozamhoz képest
= Prime iroda hozamfelar a 10 éves HUF allampapirhozamhoz képest

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

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

34. abra

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

elsédleges hozamok emelkedése 2019. év végéhez képest.
Ennek eredményeként 2020. junius végén az irodapiacon
5,75 szazalék, a kiskereskedelem szegmensben 6,25 sza-
zalék, az ipar-logisztika szegmensben 7,25 szazalék volt a
prime hozamszint. Az irodapiaci prime hozam visszatért
a — kordbbi torténelmi minimumszintet jelenté — 2007-es
szintre, az ipar-logisztika és kiskereskedelmi szegmensek
prime hozamai pedig 50-50 bazisponttal meghaladtdk azt.

A korlatozasok eredményeként késébbi negyedévekre
csusztak tranzakciézarasok, de a befektet6k preferencia-
ja is megvdltozott. A kereskedelmi ingatlan addas-vételekre
ralatd szakért6k szerint, a targyalas alatt 1év6 és redlisan
megvaldsithatd tranzakcidk 2020-ban is lehet6vé tennék
egy 1-1,5 millidrd euro kozotti befektetési forgalom eléré-
sét. Ugyanakkor a korlatozd intézkedések és bizonytalan
gazdasagi kilatasok lassithatnak, s6t meg is hiusithatnak
adas-vételeket. A CBRE befektet6i attitliddket vizsgalo,
2020 masodik negyedévében elvégzett felmérése'® alapjan,
a kereskedelmiingatlan-befektetésekhez kapcsolédé legje-
lent6sebb kockazatoknak a mérsékelt gazdasagi novekedést
(a valaszaddk 32 szazaléka), a bérlSket és azok fizetési ké-
pességét (24 szazalék), valamint a finanszirozasi feltételek
valtozasat (23 szazalék) tartotta a tobb mint 60 megkérde-
zett befektet6. Ez az egy évvel korabbi felméréshez képest
jelent6sen megvaltozott piaci helyzetet jelez, tavaly a va-
laszadok leginkabb még a megvasarolhaté termékek hianyat
(39 szazalék), az eurdpai és globdlis politikai helyzetet (19
szazalék), valamint a hazai politikai helyzetet (15 szézalék)
tartottak kockazatnak.

A budapesti irodabefektetések hosszu lejaratu dllampapi-
rokhoz viszonyitott hozamfeldra emelkedett. A budapesti
prime irodahozam és a 10 éves allampapir referenciahoza-
mok kozotti felar 2015 6ta csokkend tendencidt mutatott,
mig 2018-2019-ben stabilizdlddas volt megfigyelhet6 (33.
abra). A koronavirus-jarvany megjelenése és a lecsokkent
gazdasagi aktivitds hatdsara 2020 elsé félévében az ingat-
lanpiaci hozamok emelkedtek, az dllampapirhozamok pe-
dig — az els6 negyedévi megugrast kbvetéen — csokkentek.
A 10 éves eurokotvény-hozamhoz képest a budapesti prime
irodak hozamfeldra 6,1 szazalékpont volt 2020. junius vé-
gén, mig a 10 éves forint dllampapir referenciahozamokhoz
képest is 3,6 szdzalékpontos felar volt mérhet6. A Budapest
altal kinalt hozamfeldrak a régio irant érdekl6d6 nemzetkozi
befektet6k figyelmét tovabbra is fenntartjak, ugyanakkor
a bizonytalan gazdasagi kilatasok a befektetési dontések
elhalasztdsat eredményezhetik, ahogy az Eurdpa- és vilag-
szerte jellemz6.

10 CBRE: Hungarian Investment Sentiment Survey 2020
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35. abra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszlasa befektetStipusok szerint
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Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
36. abra
A nyilvanos ingatlanalapok vagyoni 6sszetétele és
a likvid eszk6zok aranya a netto eszk6zértékhez
képest
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Forrds: MNB.
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A 2020 elsé félévi befektetési forgalom 61 szazalékat tették
ki a magyarok vasarlasai. A magyarok utan hagyomanyosan
a német befektet6k vasarlasainak dsszértéke volt a legma-
gasabb, az id&szaki befektetési volumen 29 szazaléka (34.
abra). A forgalom &sszetételében fennmaradd 10 szazalé-
kos arany befektet&i orszaga Dania, Izrael és Oroszorszag
voltak, 5 szazalékot el nem éré részesedésekkel. Osszessé-
gében a hazai befektet6k 2020-ban is megtartottak vezetd
szereplket a kereskedelmi ingatlanok befektetési piacan,
azonban ezt segitette a kiilfoldi befektetSk tranzakcidinak
jarvany miatti elhalasztdsa, elmaraddsa is.

2020 elsé felében a hazai ingatlanbefektet6é cégekhez
kot6dott a legtobb befektetési volumen. 2020 elsé fél-
évében a befektetési forgalom 48 szazaléka esetén hazai
ingatlanbefektetd cég allt a vevdi oldalon (35. abra). A kul-
foldi ingatlanbefektetd cégekre 21 szazalékos részesedés
esett. Az ingatlanalapok 21 szazalékos részesedésén belil 8
szazalékpont jutott a hazai nyilvanos nyilt vég( ingatlanala-
poknak, 13 szdzalékpont pedig az egyéb (zartkor() hazai és
kalfoldi alapoknak 6sszesen. A magyar szerepl6khoz kothet6
befektetési forgalom (61 szazalékos részesedés) nagy részét
az ingatlanbefektetd cégek (48 szazalékpont) aktivitdsa adta.

4.2. INGATLANALAPOK

A nyilvanos ingatlanalapok likvideszk6z-allomanya 2020
elsé félévben csokkent, ugyanakkor a netto eszkozértékhez
viszonyitott aranyanak szintje tovabbra sem kockazatos.
2019. és 2020. év masodik féléve kozott dsszességében
6,2 szazalékkal csokkent a nyilvanos ingatlanalapok netté
eszkozértéke. A félév végén a hazai nyilvanos ingatlanala-
pok likvideszkoz ardnya 33 szazalékot tett ki, ami tovabbra
sem tekinthet6 kockazatos szintnek, azonban az el6z6 év
ugyanezen id6szakahoz képest 8 szazalékpontos csékkenés
figyelheté meg (36. dbra). Az ingatlanalapok likvid eszkozei-
nek csokkenése elsGsorban a tékekiaramlasnak készénhetd,
ami a befektetési jegyek T+180 napos visszavaltasardl szold
MNB ajanlds és a Magyar Allampapir Plusz tavalyi megjele-
nése mellett, a 2020 els6 negyedévében kialakult gazdasagi
helyzet kovetkezménye.
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37. abra
Netto tékearamlas a hazai nyilvanos
ingatlanbefektetési alapoknal
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= Netto t6kedramlas
= Kumulalt nettd tékedramlds a 2020.01.02-i
netto eszkozérték aranyaban (jobb tengely)

Forrds: MNB.

38. abra
A nyilt végd, nyilvanos ingatlanalapok ingatlan
kitettségének megoszlasa 2020. junius végén

0,74%
0,07%

0,67%

0,34%

Az ingatlankitettség megoszldsa C—
0,04% 76,85%

Forrds: MNB.

A befektetésijegy-visszavaltasok volumene 2020 elsé fél-
évében jellemz6en meghaladta az értékesitések volume-
nét. A nyilvanos ingatlanalapok t6kearamldsa kapcsan 2020.
elsé félévében a kidaramlas volt a jellemz8. 2020 elsé két
hdnapjaban a befektetési jegyek értékesitése meghaladta
a visszavaltasok szintjét, azonban marciusban a koronavirus
magyarorszagi megjelenésével megugrott a visszavaltasok
mértéke. Marcius honapban 6sszesen 76 millidrd forint net-
té kidramlas volt tapasztalhatd, amelyet kdvetGen a félév
hatralévé részében 16,4 millidrd forintos netté kiaramlast
lathattunk. Az els6hoz képest a masodik negyedévben a visz-
szavaltasok mérséklédtek és majus 6ta mar tékebearamlas
jellemz6, a harmadik negyedévben pedig 6sszességében 49
millidrd forintos nettd bedramlas tértént (37. dbra). 2020.
év eleje ota O0sszességében tékekiaramlas mérhet6, a januar
2-i nettd eszkozérték 3 szazalékanak megfelel6 6sszegben.
Az alapok likviditasi helyzetének biztositasa érdekében
2020. aprilis elejétél az MNB lehet6vé tette a hazai nyilt
végl, nyilvanos befektetési alapok részvételét a jegybank
0j, hosszabb futamideji fedezett hiteltenderein.

A hazai nyilvanos ingatlanbefektetési alapok ingatlanal-
lomanydanak jelentds része Pest megyére és Budapestre
koncentralddik. A Pest megyei és budapesti koncentracié
Osszesitett mértéke 2019. junius végén 82 szazalék, 2020.
junius végén pedig 84 szazalék volt (38. abra). A véltozas
hatterében a le- és felértékel6dések mellett az all, hogy az
ingatlanalapok is inkabb budapesti ingatlanokat vasaroltak
az elmult években. A legjelent8sebb mértékd csokkenés
Pest megyében volt, ahol 1,8 szazalékponttal csokkent az
ingatlanok kitettsége. 1 millidrd forint nyilvantartasi érték
feletti ingatlanbdl 2020 elsé félév végén Budapesten volt
a legtobb, 74 darab'l. Pest megyében 12, a tdbbi megyé-
ben 6sszesen 34 ingatlan értéke haladta meg a 1 milliard
forintot. A budapesti ingatlanok atlagos értéke meghaladta
a 2 milliard forintot, mig a vidéki telepuléseken ugyanez alig
haladja meg az 1 milliard forintot.

11 Budapesti keriiletek ingatlan eloszlasat tekintve a XlII. keriilet all az elsé helyen 23 szézalékkal, a masodik helyen a VIII. keriilet 4ll 14 szézalékkal

és a XII. kertlet all a harmadik helyen 9 szézalékkal.
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39. dbra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
allomanydanak 6sszetétele devizanemek szerint
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Forrds: MNB.

40. abra

A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-
allomanyanak 6sszetétele ingatlantipusok szerint
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I Irodahadz, kereskedelmi kdzpont
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[ Ipari ingatlan
E=1 Egyéb ingatlan
=1 Kulfoldi hitelek

Megjegyzés: 2011 el6tt a kilféldi vdllalkozasnak nydjtott hitelekrél
nem dll rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds.

Forrds: MNB.
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4.3. A KERESKEDELMI INGATLANOK
FINANSZIROZASA

2020 elsd féléve soran 6sszességében emelkedett a hitel-
intézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthite-
leinek allomanya. 2020 els6 félév végén a hitelintézetek
mérlegében 6sszesen 1331 millidrd forintot kitevd kereske-
delmiingatlan-finanszirozasi projekthitel volt megtalalhato.
Ez az dllomany az el6z6 év azonos id6szakahoz képest mint-
egy 27 szazalékos novekedést jelent, azonban ennek jelen-
t6s részét a forint euréhoz viszonyitott gyengiilése okozta,
az arfolyamsz(irt dllomdany 17 szdzalékkal n6tt éves alapon
(39. dbra). 2019. év végéhez képest a vizsgdlt hitelallomany
arfolyamsz(rés nélkiil 6,2 szazalékos névekedést, arfolyam-
szliréssel pedig stagnalast mutatott. A kereskedelmi ingat-
lan célu projekthitelek allomanya mindezzel még elmarad
az el6z8 valsag el6tt felépllt allomany hozzavetblegesen
1700 millidrd forintos volumenétdl. Az allomdanyon beldl
a devizahitelek ardnya nem valtozott érdemben 2019. év
végéhez képest, és 84 szazalékot tett ki. A devizahiteleken
beliil 2020-ra gyakorlatilag eltlintek az egyéb, eurotdl eltéré
devizaban nyujtott hitelek.

A kereskedelmiingatlan-hiteleken beliil az iroda és kiske-
reskedelem szegmensek aranya a legmagasabb. A hitelin-
tézetek mérlegében talalhaté kereskedelmiingatlan-pro-
jekthitelek 44,4 szazaléka irodahazak vagy kereskedelmi
kézpontok fejlesztését, vasarlasat finanszirozza. Az dllomany
14, illetve 13 szazaléka pedig rendre a szdlloda és az ipar-
logisztikai szegmenshez kotédik (40. abra). Eves dsszeha-
sonlitasban az iroddkhoz és kiskereskedelmi ingatlanokhoz
kot6d6 hitelek volumene béviilt a legnagyobb mértékben,
mintegy 37,6 szazalékkal. Mindezek mellett az ipar-logisztika
és a szdlloda szegmenshez kothet6 projekthitelek dllomanya
is rendre 28,4 és 24,6 szazalékkal emelkedett az elmult egy
évben. 2020 elsé féléve sordn az egyéb ingatlan projekthite-
lek mellett az irodahdz és kiskereskedelmi kdzpont, valamint
a hotel szegmens allomanya még bdviilt, az ipar-logisztika
szegmenshez kotddd dllomany azonban mar kismértékben
csokkent.
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41. abra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan

fejlesztésére vagy vasarlasara nyujtott projekthitel-

folyositasai belfoldi vallalatok részére
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42. abra
A hitelintézetek kereskedelmiingatlan-
projekthiteleinek allomanya és a folyositasok

7427

a szavatol6t6ke aranyaban
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2020 elsé félévében jelentGsen visszaesett az uj folydsitasu
ingatlanvasarlasi hitelek volumene. 2020 elsé félévében
Osszesen 116 milliard forint 6sszegben folydsitottak a hitel-
intézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleket,
ami éves Osszevetésben még Ugy is 23,2 szazalékos vissza-
esésnek felel meg, hogy 2019 els6 negyedévében a korabbi
évekhez hasonlitva rekordalacsony folydsitads valdsult meg
(41. 4dbra). A masodik negyedéves folydsitott volumen 43
szazalékkal marad el az el6z6 év azonos idGszakahoz ké-
pest. 2020 elsé félévében a folydsitasokon beliil a szallodak
vasarlasara vagy fejlesztésére iranyuld projekthitelek volu-
mene esett vissza a legnagyobb mértékben, éves alapon
mintegy 72 szazalékkal. Mindez vélhet6en a szallodaipar és
a nemzetkozi turizmus koronavirus-jarvany miatti gyengél-
kedésére vezethet6 vissza. Az Uj folydsitasokon beliil tovabb
emelkedett az ingatlanok vasarlasat célzo hitelek éves ara-
nya, és az egy évvel kordbbi 61,5 szazalékhoz képest mar
70,5 szazalékon allt 2020 masodik negyedévében. Az elsé
féléves folydsitasokon belil az ingatlanvasarlasi hitelek vo-
lumene nagyobb mértékben, 27 szazalékkal csokkent éves
Osszevetésben, mint az ingatlanfejlesztési hiteleké, amely
10,6 szazalékkal mérsékldott. Osszességében azonban az
Uj ingatlanvasarlasi hitelfolydsitasok volumene évek 6ta
emelkedik, 2019-ben is jelentds, 36,8 szdzalékos éves no-
vekedést mutatott.

A kereskedelmiingatlan-hitelezés bar jelentGsen élén-
kilt az elmult években, a bankok sokkellenallé képessé-
ge a piaccal szemben joval kedvezébb képet fest. Amig
a 2008-as valsag kitorésekor a hitelintézetek lizleti ingatla-
nokhoz kapcsolddo projekthitel-allomanya elérte a szektor
szavatolotGkéjének 66 szazalékat, 2020 masodik negyed-
évére ez az arany 21,6 szazalékra csokkent (42. abra). Ha az
U] folyésitasok volumenét hasonlitjuk a szavatolotékéhez,
akkor is hasonléan csdkkend aranyrél szamolhatunk be.
Mindezek tikrében az latszik, hogy a kereskedelmiingat-
lan-hitelezés mértéke a koronavirus-jarvany kitorésekor és
a valsag kialakulasakor egyelGre egészséges méreteket olt,
és a bankok sokkellenallo-képessége is érdemben javult az
el6z6 valsag 6tat.

12 Aszektor kedvezd sokkellenalld-képességének fenntartasara az MNB preventiv jellegiiintézkedést is hozott: 2020. januar 1-t6l, makroprudencialis
keretrendszerén belll szigoritotta a rendszerkockazati t6kepuffer (SyRB) alkalmazdsanak szabdlyait, és innentSl nemcsak a problémas kitettsé-
gek, hanem a nem-problémas deviza projekthitel-allomanyok is figyelembevételre keriilnek. Az 4j kritériumok alapjan azonban az év elején
egyel6re egyik banknak sem kellett rendszerkockazati tékepuffert képeznie. A koronavirus-jarvany hatdsainak enyhitése érdekében az MNB
tavasszal Ugy dontott, hogy 2020-ban nem ir el6 rendszerkockézati tékepuffert.
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43. abra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek moratérium
statusza 2020. junius végén
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44. abra
Lakoparkok fejlesztése vagy vasarlasa céljabol
nyujtott Uj projekthitelek volumene
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Forrds: KSH, MNB.
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A nemzetko6zi turizmus mérséklédésével 6sszhangban,
a szdlloda szegmensben a legmagasabb a moratériumban
lévé projekthitelek aranya. A koronavirus-jarvany 2020.
tavaszi elterjedése kovetkeztében a széles kor( tarsadalmi
korlatozé intézkedések potencialis negativ gazdasagi hatdsa-
nak elkeriilése és a hitellel rendelkez6k sériilékenységének
tompitdsa érdekében a Kormany bevezette az MNB altal is
tdmogatott és szorgalmazott fizetési moratériumot. A keres-
kedelmiingatlan-projekthitelek 54,7 szazaléka volt morato-
riumban 2020. junius végén, amely valamelyest magasabb,
mint a teljes vallalati hitelallomanyon belll megfigyelt arany.
A nemzetkoézi turizmus visszaesése miatt gyengélked6 (els6-
sorban budapesti) szallodaipar esetében nem varatlan, hogy
a kiilonb6z6 ingatlantipusokat tekintve az e szegmenshez kap-
csoldadé hiteleken belil a legmagasabb a moratdrium aranya,
volumen alapon mintegy 77 szazalékos (43. abra). Ha csak
a szallodavasarlasi hiteleket tekintjik, akkor még magasabb,
90,8 szdzalékos ez az arany. A raktar-logisztika szegmens pro-
jekthiteleinek ezzel szemben csupdn 25,6 szdzaléka lépett
be a moratdriumba. A jarvany negativ gazdasagi hatdsainak
leginkabb kitett szektorok — koztiik az ingatlanszektor — pénz-
Ggyi nehézségeinek tovabbi enyhitésére a kormany, az MNB
allaspontjaval 6sszhangban, a fizetési moratérium célzott
meghosszabbitdsarol dontott. Azok a véllalatok igényelhetik
a moratdériumban valo részvételt 2021. év kdzepéig, amelyek
arbevételiik legalabb 25 szazalékat elvesztették.

A laképarkok fejlesztésére nyujtott uj projekthitelek 2020
elsg félévében jelentGsen visszaestek. Bar kereslet-kinalati
oldalon a lakdparkfejlesztések alapvetéen nem képezik f6-
kuszat a kereskedelmiingatlan-piac folyamatait bemutaté
jelentéslinknek, mégis érdemes attekinteni az e szegmensbe
irdnyuld projekthitelezés aktualis folyamatait. Egy lakdpark
beruhazas finanszirozasdban ugyanis a kereskedelemi in-
gatlanok finanszirozdsahoz hasonlé kockazatok jelennek
meg. Mas ingatlan-szegmensekhez hasonldéan 2020 els6
félévében a laképarkok finanszirozasara (donté tébbségé-
ben fejlesztések finanszirozasara) nyujtott projekthitelek
volumene is jelentdsen csokkent, éves alapon mintegy 49
szazalékkal. A lakdpark beruhazasi aktivitds mar 2019-ben
mérsékl6désnek indult a kedvezményes lakasafa kivezetésé-
vel, ami a kiadott Uj lakdsépitési engedélyek csokkenésében
is megmutatkozik (44. dbra).
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45. dbra
Az uzleti célu ingatlanhitelek iranti kereslet és
a hitelfeltételek alakulasa
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Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel sulyozott vdla-
szai.

Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

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

Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

2020 masodik negyedévében érdemben szigoritottak
a bankok a kereskedelmiingatlan-hitelek feltételein. 2020
elsé negyedévében — még a jarvany hazai elterjedése el6tt
— a Hitelezési felmérésben a bankok netté értelemben vett
19,7 szazaléka jelezte az Uzleti céld ingatlanhitelek feltét-
eleinek szigoritasat, mig a masodik negyedévben mar 86,5
szazalékuk tette ugyanezt (45. dbra). A bankok ennyire egy-
ontetlien legutdbb a 2008-as pénziigyi vilagvalsagot kove-
téen jelezték a kereskedelmiingatlan-hitelek feltételeinek
szigoritasat. A hitelfeltételek szigoritdsa a kereslet érdemi
csokkenése mellett ment végbe. Az els§ negyedévben a fel-
mérésben részt vevs bankok 29,8, mig a masodik negyedév-
ben 60,3 szdzaléka jelezte az lizleti célu ingatlanhitelek iranti
kereslet csokkenését. El6retekintve 2020 masodik félévére
a bankok tovabbi, kisebb mértéki szigoritast és a kereslet
tovabbi mérsékl6dését varjak.

A koronavirus-valsag kovetkeztében a bankok kockazati
toleranciaja érdemben romlott az ingatlanprojektek fi-
nanszirozasdaval kapcsolatban. 2020 masodik negyedévé-
ben az MNB Hitelezési felmérésében részt vev6 0sszes bank
megjeldlte, hogy iparag-specifikus problémak a hitelfeltéte-
lek szigoritasat indokoltak (46. abra). Fontos tényezd volt
mindezek mellett, hogy a bankok kockazati toleranciajanak
csOkkenése is érdemben hatott a szigoritdsra. El6retekintve
a kovetkezé fél évre, a banki vdlaszok alapjan szintén ez
utobbi két tényez lehet els6sorban a hitelfeltételek tovabbi
szigoritasanak oka.
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5. Az RICS ingatlanpiaci felmérésének

eredmeényei

A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) 2020. julius eleji felmérési eredményei reflektdalnak a koronavirus-jar-
vdny ingatlanpiaci hatdsaira: 2020 elsé felében a hazai befektetési és a bérleti piacon is romlott a konjunkturaérzet, bar
az eurdpai dtlagndl kisebb mértékben. A befektetési piacon a kereslet és a kindlat egyardnt visszaesett, a bérleti piacon
ellenben a kindlat cs6kkenése csak kisebb mértékben valdsult meg. Mindkét részpiacon az ipari-logisztikai szegmens bizo-
nyult eddig a leginkdbb vdlsdgadllonak: a kereslet és a kindlat is ezen ingatlanok kérében vdltozott a legkisebb mértékben,
és az ingatlanok értéke tekintetében is e szegmensben vdrhato a legkisebb csékkenés a kévetkezs egy évben. A hazai
szakérték fele szerint feliilértékelt a piac, a relativ tébbség szerint pedig a ciklus mdr meghaladta a csucsat, és jelenleg

a kezdeti visszaesés tapasztalhato.

47. dbra
A befektetési és a bérleti konjunkturaindex alakulasa
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Megjegyzés: 2020. juliusi valaszok alapjan.
Forrds: RICS.

48. abra
A bérleti kereslet alakulasa szegmensenként
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Megjegyzés: A kereslet emelkedését, illetve csékkenését jelolGk netto
ardnya. 2020. juliusi vdlaszok alapjan.

Forrds: RICS.
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5.1. A HAZAI FELMERES EREDMENYEI

A koronavirus-jarvany hatasara a befektetési és a bérleti
piacon is zuhant a konjunkturaérzet. A Royal Institution
of Chartered Surveyors (RICS) felmérésében megkérdezett
szakért6k véleménye szerint 2020 elsd felében a konjunktu-
raérzet mind a befektetési, mind a bérleti piacon visszaesett,
amelyet a koronavirus megjelenése magyaraz (47. abra).
A befektetési piacon a belféldi és a kulfoldi kereslet is csok-
kent, ami az iroda, az ipar-logisztika és a kiskereskedelmi
szegmenst is érintette. Ezzel parhuzamosan a kinalat és az
Ujonnan induld fejlesztések is visszaestek, bar a valaszaddk
véleménye szerint a keresletnél kisebb mértékben. Ennek
eredGjeként a prime szegmensekben kisebb (0-3 szazalé-
kos), a nem-prime kategdriakban nagyobb (4-8 szazalékos)
csokkenést varnak a védlaszado szakért6k az ingatlanok ér-
tékében; mindkét minGségi kategdridban az ipari-logisztikai
piac szenvedheti el a legkisebb mérsékl&dést.

Az ipar-logisztika szegmens bérleti piacan fennmaradt a ke-
reslet. 2020 elsé felében az irodapiacon és a kiskereskede-
lemben a bérleti keresleti érdekl6dés intenziv zuhanast mu-
tatott, mikdzben a kinalat nem csokkent ilyen mértékben,
ezért jelent6sen emelkedett az elérhetd ingatlanok szama.
Osszességében a bérleti keresleti érdeklédés e két részpi-
acon a 2008. évi pénzligyi valsag soran latott szintre esett
vissza. A kdvetkez6 egy évben a varakozasok szerint a prime
szegmensekben a kereslet 3-5 szdzalékos, a nem-prime ka-
tegoériaban 5-10 szazalékos visszaesése lesz megfigyelhe-
t6. A megkérdezett szakért8k szerint a bérleti piacon is az
ipar-logisztika szegmens bizonyult a leginkdbb ellendllénak:
a keresletben alig volt csokkenés tapasztalhaté (48. dbra), és
a kinalat is csak kis mértékben csdokkent a masodik negyedév
soran az elsé negyedévhez képest. A j6 mindségli ingatla-
nok bérleti dijaban kis mértéki (1 szazalékos) novekedés,
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49, abra

A kereskedelmiingatlan-piac értékeltségének helyzete
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Megjegyzés: 2020. juliusi valaszok alapjan.

Forrds: RICS.
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50. abra

A hazai kereskedelmiingatlan-piaci ciklus helyzetének
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Megjegyzés: 2020. juliusi valaszok alapjan.

Forrds: RICS.

a nem-prime szektorban pedig ugyanekkora csékkenés var-
hato a kovetkez6 egy évben a vélaszadok szerint.

A szakértdk fele szerint inkabb feliilértékeltség jellemzé
a kereskedelmi ingatlanok piacan. Az idei masodik negyed-
évre hatdrozott emelkedést mutatott azon megkérdezett
szakért6k ardnya, akik szerint a kereskedelmi ingatlanpiac
felGlértékelt: mar a valaszadok fele vélekedett igy a juliusi
felmérés soran (49. abra). igy mar csak a valaszadok relativ
kisebbsége, 40 szazaléka vélekedik ugy, hogy az aktualis ar-
szint egyensulyinak tekinthetd; a fennmarado koézel 10 sza-
zalék szerint nagymértékd alulértékeltség figyelhet6 meg.
Az eredmények Osszességében azt mutatjak, hogy a meg-
kérdezettek szerint kezdetét vette a piaci fordulat. Ezt az is
aldtdmasztja, hogy mig fél éve a valaszaddk 56 szazaléka
szerint volt a ciklus a csticson, ezt mar csak kevesebb, mint
6todiik gondolja igy — a relativ tobbség (42 szdzalék) szerint
2020 kézepén mar a kezdeti visszaesés fazisaban van a piac
(50. abra).

5.2. NEMZETKOZI KITEKINTES

A kereskedelmiingatlan-piac Nyugat-Eurépaban a hazait
meghaladé mértékben tularazott. Az RICS felmérésének
nemzetkdzi eredményei azt mutatjak, hogy eurdpai 6sszeha-
sonlitdsban a bérleti és a befektetdi piacon latott visszaesés
egyrészt altaldnos jelenség, masrészt a hazai csékkenés mér-
sékeltebb volt, mint az eurdpai atlag. A nemzetkozi tapasz-
talatok 6sszhangban vannak a hazaiakkal abban a tekintet-
ben, hogy az ipar-logisztika szegmens bizonyul a leginkabb
valsagdllonak. A 17 résztvevl eurdpai orszag kozil 10-ben
nagyobb aranyban jelezték a visszaesés kezdetét a meg-
kérdezettek a kereskedelmiingatlan-piacon, mint a magyar
szakért6k. A vizsgalt orszagok kozil Franciaorszagban és az
Egyesilt Kiralysagban jelezték ezt a legnagyobb aranyban
(70 szazalék felett), mig a skala masik végén Gorogorszag
taldlhato (30 szazalék). Régids Osszehasonlitdsban az in-
gatlanpiaci ciklus Csehorszagban és Lengyelorszag is némi
faziskésést mutat Magyarorszaghoz képest.!?

13 A nemzetkoézi 6sszehasonlitas forrasa: RICS, Q2 2020: Europe Commercial Property Monitor; https://www.rics.org/globalassets/rics-website/
media/market-surveys/gcpm/europe-commercial-property-monitor-q2-2020.pdf
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Mellékletek

1. SZAMU MELLEKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATASA

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

¢ Belvaros (Central Business District—CBD): Budapest belsd keriletei, els6sorban az V. keriilet és az Andrdssy Ut iroda-
épliletei, valamint a kdrnyezd utcdk a Bajcsy-Zsilinszky uttdl az Oktogonig. A Belvaros jorészt épitészetileg védett Ovezet,
kevés , A” kategorias irodahazzal és nagyon limitdlt fejlesztési lehetGséggel.

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

¢ Pest kézponti teriilet (Central Pest): A Belvaros—Vaci Uti irodafolyosé—Ddézsa Gyorgy Ut—-Thokoly ut— Fiumei ut—Orczy
ut—Haller utca altal hatarolt terilet. Ezen az alpiacon koncentralt fejlesztések torténtek.

e Eszak-Buda (Non Central Buda North): A II., I1l. és XII. keriilet nagy része, a fejlesztések itt is kisebb teriiletekre kon-
centralédnak.

51. abra
A budapesti irodapiac alpiacai

=== CBD

ww CENTRAL BUDA
CENTRAL PEST

s NORTH BUDA

=== SOUTH BUDA
NON-CENTRAL PEST

s VACI UT CORRIDOR

ww PERIPHERY

Forrds: Budapest Research Forum.

e Dél-Buda (Non Central Buda South): A XI. és XXII. keriilet. Ezen alpiac fejl6désében az elérhet§ fejlesztési teriletek
kinaltak alternativat a Vaci uti irodafolyosd szolgdltatd kdzpont célu irodabérlSinek, azonban az alpiac megkozelithets-
sége gyengébb, mint a Vaci uti irodafolyosdéé.

14 Forras: Cushman & Wakefield.
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* Nem-kézponti Pest (Non Central Pest): Pest azon teriletei, amelyek nem részei a Belvarosnak, Pest kdzpontnak és
a Vaci uti irodafolyosénak.

e V4ci Gti irodafolyosé (Vaci Gt corridor): A Szent Istvan krt.—Vaci Gt—Ujpest varoskapu—Duna altal hatarolt teriilet. Az a bu-
dapesti irodafolyosd, ahol a legjelent8sebb irodafejlesztések torténtek az elérhetd fejlesztési terlileteknek és a jo megko-
zelitésnek (tomegkozlekedéssel az M3 metrévonal, gépkocsival a Vaci Gton keresztiil) koszonhet6en. Ez a legnépszer(ibb
alpiac a nemzetkozi cégek korében, szolgaltatd kozpontjaik elhelyezése kapcsan.

» Agglomeracio (Periphery): Az agglomeracid teruletei, els6sorban Budaors, Vecsés, Biatorbagy és Torokbalint.

2. SZAMU MELLEKLET: A BERLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

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

* Uj bérbeadas: azonnal rendelkezésre 4ll6 teriiletre megkotott bérleti szerz6dés egy olyan bérlével, aki az adott ingat-
lanban még nem volt jelen.

¢ ElGbérlet: egy olyan épliletre vonatkozéan megkotott elGbérleti szerz6dés, amely még nem kerliilt dtaddsra, nem szerepel
az aktudlis kinalatban. Ebbdl kifolydlag, a vizsgalt idGszak soran megkotott elGbérleti tranzakcidk volumene, ténylegesen

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

e Boviilés: egy olyan bérlével megkotdtt bérleti szerz6dés, aki az adott ingatlanban mar jelen van, de meglévé bérleménye
mellett tovabbi teriiletet vesz bérbe.

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

¢ Bérlet megujitas: egy mar meglévd szerz6dés meghosszabbitdsa, ami nem valtoztat a bérbe adott dllomanyon.
A bérleti piac aktivitasanak 6sszesit6 mérGszamai:

* Teljes brutté bérbeadas (vagy teljes brutté bérlGi kereslet): a fenti 6t bérleti tranzakcidtipus egylttes volumene a vizs-
galt id6szakban.

* Netto bérbeadas: a ténylegesen Uj bérleti szerz6déskotések dllomanyat méri, s igy a fentiek kozll az Uj bérbeadas, az
el6bérlet és a bévilés tranzakcidk egyittes volumenét foglalja magaban, a vizsgalt id6szakra vonatkozdan.

* Netto piaci felszivas (vagy netté abszorpcid): a bérbe adott allomanyban tortént valtozast mutatja a vizsgélt idGszakban.

A nettd abszorpcio és a brutté bérbeadds kozti kiilonbséget a bérlet megujitasok, az el6bérletek, valamint a piacrdl
kivonulé bérl6k eredményezik.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES e 2020. OKTOBER

39



Ybl Miklos

(1814. aprilis 6. — 1891. januar 22.)

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

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

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

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

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