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

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjából meghatározó az alábbi kettősség:

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

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

Ebből adódóan a kereslet-kínálat alakulásán túlmenően a kereskedelmi ingatlanok értéke – a pénzügyi piacokra jellem-
ző módon – nagymértékben kitett a befektetői várakozások alakulásának. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac 
alakulása a pénzügyi rendszer működésére is hatással van. Ez elsősorban annak köszönhető, hogy a bankok vállalati 
hitelállományának jelentős része – Magyarországon 2020-ban az állomány mintegy 40 százaléka – kereskedelmi célú 
ingatlannal fedezett hitel.

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

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

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

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

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

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

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

Kiadja:MagyarNemzetiBank

Felelőskiadó:HergárEszter

1054Budapest,Szabadságtér9.

www.mnb.hu

ISSN2676-8739(nyomtatott)

ISSN2676-8720(on-line)

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




KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2020. OKTÓBER 5

Tartalom

1. Vezetői összefoglaló 7

2. Makrogazdasági környezet 8
2.1.Akereskedelmiingatlanokpiacátbefolyásolótényezők 8

3. A kereskedelmiingatlan-piac helyzete és folyamatai 12
3.1.Azirodabérletipiac 12
3.2.Azipari-logisztikaiingatlanokbérletipiaca 17
3.3.Akiskereskedelmiingatlanokbérletipiaca 19
3.4.Aszállodapiac 22
3.5.Nemzetközikereskedelmiingatlankitekintés 26

4. A kereskedelmiingatlan-befektetések és finanszírozás 28
4.1.Abefektetésipiac 28
4.2.Ingatlanalapok 30
4.3.Akereskedelmiingatlanokfinanszírozása 32

5. Az RICS ingatlanpiaci felmérésének eredményei 36
5.1.Ahazaifelméréseredményei 36
5.2.Nemzetközikitekintés 37

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

Keretes írások jegyzéke 
1.keretesírás:ALITTtagjainakvéleményeabudapestiirodapiachelyzetérőléskilátásairól 15
2.keretesírás:Bérlőkésbérbeadókviszonyaakoronavírus-válságban 21
3.keretesírás:ALakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTestület2020.szeptemberiülésén 

elhangzottakösszefoglalója 23





KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2020. OKTÓBER 7

1. Vezetői összefoglaló

A koronavírus hatására romló makrogazdasági környezet a gazdasági ciklusokat szorosan követő kereskedelmiingatlan-
piacon is érezteti hatását: a piaci folyamatok a túlértékeltség kockázatának növekedése irányába mutattak 2020. első 
félév végén. Előretekintve a gazdaság teljesítménye az év hátralévő részében is visszafogottan alakulhat, miután a járvány 
második hulláma miatt a reálgazdasági kilábalás a korábban vártnál jobban elhúzódhat.

A kereskedelmi ingatlanok iránti kereslet döntő részét adó ágazatokra meghatározó hatást gyakorol a járvány terjedé-
se. 2020 első félévben – az ipar-logisztika kivételével – minden kereskedelmiingatlan-szegmensben csökkent a kereslet,  
a foglaltsági-kihasználatlansági adatok romlottak, a kiskereskedelmi szegmensben pedig bérleti díjcsökkenés is mutat-
kozott. A Lakás- és Ingatlanpiaci Tanácsadó Testület (LITT) meglátása szerint a járvány terjedésének második hulláma 
tovább nehezíti a szektor helyzetét, a szállodákban és a kiskereskedelmi ingatlanokban a cél ismét a fenntartási költségek 
fedezéséhez szükséges forgalom elérése. Ezúttal is jelentősebb szerepet kap az otthoni munkavégzés és az online kiskeres-
kedelmi értékesítések forgalma, amivel tovább erősödhet ezek tartós, megnövekedett jelenlétének kockázata, előretekintve 
visszafogott keresleti feltételeket teremtve a szektor számára.

A befektetési hozamok évek óta tartó csökkenő tendenciája nem folytatódott, 2019. év végéhez képest szegmensenként 
25–75 bázisponttal emelkedtek az elsődleges hozamok. A befektetők számára leginkább bizonytalanságot okozó ténye-
zők között – az eddig kiemelt kínálathiányhoz képest – 2020 első félév végén már a romló gazdasági kilátások, a bérlők 
fizetési képessége és a finanszírozási feltételek szigorodása kapták a legnagyobb hangsúlyt. A befektetési kereslet nem 
tűnt el teljesen, az első félévben történt két nagy összegű tranzakció is, ugyanakkor a LITT véleménye alapján a kivárás, 
a befektetési döntések elhalasztása jellemzővé vált, a járvány előtti aktivitási szint a kilábalási pálya későbbi szakaszán 
térhet vissza. A kereskedelmi ingatlanok a kilábalás elhúzódásával leértékelődhetnek, ami a pénzügyi rendszer stabili-
tására több csatornán keresztül is hatást gyakorolhat. A bankrendszer tőkeellátottsága azonban megfelelő szintű, így  
a kereskedelmiingatlan-piacról eredő potenciális kockázatokat képes lesz kezelni.

A hazai nyilvános ingatlanalapok likviditási helyzete stabil, a járvány megjelenését a befektetési jegyek intenzívebb visz-
szaváltása követte ugyan, de a második negyedév végétől már ismét nettó tőkebeáramlás jellemzi a szektort. Az alapok 
számára előretekintve – többek között a bérleti cash-flow megnövekedett bizonytalansága miatt – a befektetési hozamok 
emelkedése jelenthet kockázatot, ami ingatlanvagyonuk átértékelődéséhez vezethet. A nyilvános nyílt végű ingatlanala-
pok likviditási helyzetét az MNB is támogatja, 2020 áprilisától részt vehetnek a jegybank hosszú futamidejű, fedezett 
hiteltenderein.

2020 első felében a koronavírus-járvány gazdasági hatásai következtében a bankok érdemben szigorítottak az üzleti célú 
ingatlanhitelek feltételein, amivel párhuzamosan az ingatlanhitelek iránti kereslet is mérséklődött. A hitelfeltételek szi-
gorításában a bankok kockázati toleranciájának csökkenése és az iparág-specifikus kockázatok egyaránt szerepet játszot-
tak. A kereskedelmiingatlan-hitelek kockázatain átmenetileg enyhít a 2020. márciusban bevezetett fizetési moratórium.  
A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-állományának 55 százaléka volt moratóriumban 2020. június 
végén, az ingatlantípusok között a szállodafinanszírozási hiteleknél volt a legmagasabb, 77 százalékos a moratóriumba 
lépett hitelek aránya. A moratórium 2021. januártól hatályos célzott meghosszabbítása várhatóan számottevő segítsé-
get jelent az ingatlanprojektek tulajdonosainak, mivel a program feltételéül szabott 25 százalékos árbevétel-csökkenést 
számos projekt teljesíteni fogja.
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2. Makrogazdasági környezet

A kereskedelmi ingatlanok iránti kereslet döntő részét adó ágazatokra érdemi negatív hatást gyakorolt a koronavírus. 
A hazai gazdaság a visegrádi országok átlagával megegyező mértékben, 5,8 százalékkal esett vissza 2020 első félévében. 
A járványhelyzettel összefüggésben elterjedt az otthoni vagy távoli munkavégzés, amely tartós tendencia esetén, hosz-
szabb távon is felülírhatja az ingatlanpiaci kilátásokat. A beruházási aktivitás az ágazatok széles körében mérséklődött, 
ugyanakkor a kiskereskedelmi forgalom bővült az első félévben. A nemzetközi turizmus visszaesése komoly kihívás elé 
állítja a szállodákat és veszélybe sodorhatja a további fejlesztéseket, főként Budapesten. Előretekintve a gazdaság tel-
jesítménye az év hátralévő részében is visszafogottan alakulhat, ugyanis a járvány második hulláma miatt a válságból 
történő kilábalás elhúzódhat.

2.1. A KERESKEDELMI INGATLANOK 
PIACÁT BEFOLYÁSOLÓ TÉNYEZŐK

A koronavírus-járvány miatt a hazai gazdaság 5,8 száza-
lékkal esett vissza 2020 első félévében, ami megfelelt 
a visegrádi régió átlagának. Akoronavírusmegfékezésére
bevezetettkorlátozásokgazdaságihatásaiamásodikne-
gyedévrekoncentrálódtakhazánkban(1.ábra).AzEUtöb-
bitagállamáhozviszonyítvaapiaciszolgáltatásokszűkülése
azátlagnakmegfelelővolt,azonbanaziparésazépítőipar
relatívegyengébbenteljesített.

A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából meghatározó 
ágazatok közül egyedül a pénzügyi szektor teljesítménye 
nem esett vissza a második negyedévben.Azelsőfélévben
akereskedelmiingatlan-piacszempontjábólfontoságazatok
közülapénzügyiszektor,valamintazinformációséskom-
munikációs technológiák (IKT) ágazat növekedett. Ezzel
szembenafeldolgozóiparhozzáadottértékemintegy10,9
százalékkalmérséklődött,mígakereskedeleméslogisztika
szektor5,5százalékkalcsökkentazelőzőévazonosidősza-
káhozképest(2.ábra).Azirodapiacszempontjábólreleváns
szolgáltatóágazatokésafeldolgozóiparazelőzőéveknél
gyengébbkeresletifeltételeketteremtettekakereskedelmi
ingatlanokiránt.

A gazdaság teljesítménye az év hátralévő részében is visz-
szafogottan alakulhat, ugyanis a járvány második hulláma 
miatt a válságból történő kilábalás elhúzódhat. Magasfrek-
venciájúadatokalapjánagazdaságkilábalásamármájusban
megindult,ámjúliusbanafolyamatmegtorpant.Ajárvány
gazdaságihatásaelsősorbanéppenakereskedelmiingatlan-
piacszempontjábólrelevánsfeldolgozóipartésaszolgáltató
szektort sújtjajelentősen.

A feldolgozóipari aktivitás helyreállását a visszafogott kül-
ső gazdasági környezet mellett a szokásos nyári gyárleállá-
sok lassítják.Alegnagyobbhazaijárműgyártók(Mercedes,

1. ábra
A GDP éves változása az Európai Unióban
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Megjegyzés: Szezonálisan és naptárhatással igazított adatok alapján.
Forrás: Eurostat.

2. ábra
A kereskedelmiingatlan-piac szempontjából releváns 
ágazatok teljesítménye
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Suzuki,Audi)azáprilisileállásokellenéreanyárfolyamánis
egy-kéthétigszüneteltettékvagyvisszafogtáktermelésüket.
Azágazatiszereplőktovábbraismérsékelt,ajárványtmeg-
előzőszinttőlelmaradókeresletrőlszámolnakbe.

A járványhelyzettel összefüggésben elterjedt az otthoni 
vagy távoli munkavégzés, amely tartós tendencia esetén, 
hosszabb távon is felülírhatja az ingatlanpiaci kilátásokat. 
2020elsőfélévébenközelötszörannyiandolgoztaktávolról
rendszeresenvagyalkalmanként,mintegyévvelkorábban,
ahazairégiókközülBudapestenvoltaleggyakoribbazott-
honimunkavégzés(3.ábra).A2020tavasziveszélyhelyzet
idejénazországos17százalékosarányhozképest,Buda-
pestenközel40százalékvoltazotthonimunkavégzésben
dolgozókaránya.Amegváltozottgazdasági körülmények
miattavállalatokújmunkaerőirántikeresleteérdemben
csökkent, de ezzel párhuzamosan igyekeztekmegtartani
adolgozókat.Amunkaerőpiacialkalmazkodástazelsőfél-
évbenfőkéntamunkaidőcsökkentéseésarészmunkaidős
foglalkoztatásemelkedésejellemezte.Arészmunkaidőben
foglalkoztatottakszáma24százalékkalemelkedettdecem-
berésjúniusvégeközött.2020elsőfélévébenanemzet-
gazdaságban foglalkoztatottak száma mindösszesen 1,5
százalékkalmérséklődöttazelőzőévazonosidőszakához
képest,azonbanazelhúzódókilábalásmellettavállalatok
továbbilétszámleépítésbekezdhetnek.

A szolgáltató szektor vállalatai esetében főként az elég-
telen kereslet jelentett korlátot a második negyedévben. 
Aszektorvállalataikörébenrendszeresenvégzettfelmérés
szerintazelmúltkétnegyedévbencsökkentamunkaerőés
azegyébkorlátozótényezőkszerepe(4.ábra).Aszolgáltató
szektorhozhasonlóanazépítőiparbanisakeresletikorlátok
erősödéséteredményezteajárványterjedése.Amunkaerő
termeléstkorlátozószerepejelentősenmérséklődött,míg
apénzügyifeltételekromlottakazéveddigirészében(5.
ábra).Előretekintveegyesszolgáltatásokesetébenakereslet
kiesésetartóslehet,amireajárványmiattátalakulófogyasz-
tásiszokásokisráerősíthetnek.

A versenyszféra kereskedelmi ingatlanok iránti keresletére 
negatívan hatott az ágazatok mérsékeltebb beruházási ak-
tivitása.Anemzetgazdaságiberuházások2017.évelejeóta
tartóbővülésemegálltazelsőnegyedévbenésacsökkenés
amásodiknegyedévbenisfolytatódott.2020elsőfélévé-
ben6,3százalékkalmérséklődöttaberuházásiaktivitásaz
előzőévazonosidőszakáhozképest.Aberuházásokcsök-
kenéseszélesbázisúvolt,egyedülazIKTszektornövekvő
beruházásatámogathattaazipariingatlanok,irodákiránti
keresletet.Azelsősorbankülpiacratermelővállalatokbe-
ruházásaigyakorlatilagstagnáltak,amelyenbelülajelentős
súlyúfeldolgozóiparfejlesztéseimérséklődtek.Abelföldre
termelőés szolgáltató szektorbanérdembencsökkentek

3. ábra
A távoli vagy otthoni munkavégzés keretében 
dolgozók arányának havi alakulása
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak százalékában. A gyakoriság szerint
megbontottadatokvonatkozásaországos,Budapestre csakösszesí-
tettadatokállnakrendelkezésre.
Forrás: KSH.

4. ábra
A szolgáltató szektor teljesítményét akadályozó 
tényezők alakulása
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Forrás: Európai Bizottság.

5. ábra
Az építőipar teljesítményét akadályozó tényezők 
alakulása
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3oxfordEconomics:globalTravelService,globalHighlights&risks,July2020(14August2020)

aberuházások.Akereskedelmiingatlanokpiacaszempont-
jábólrelevánságazatokesetébenapénzügyitevékenységet
folytatóvállalatokberuházásaiestekvisszaalegnagyobb
mértékben(6.ábra).összességébenazideiévsoránabe-
ruházásokmérséklődésevárható,mivelavállalatokfelül-
vizsgáljáküzletiterveiket,akorábbantervezettberuházása-
ikatelhalasztjákabizonytalankörnyezetben.Várakozásaink
alapjánazidénkiesőberuházásiaktivitásrészbenpótlásra
kerül,jövőévtőlavállalatokberuházásaiismétbővülnekaz
emelkedőkereslettel,atámogatófinanszírozásikörnyezettel
összhangban.

A kiskereskedelmi forgalom folytatódó korrekciója nem 
minden üzlettípus esetén tudja segíteni a keresleti felté-
telek javulását. Azelsőnegyedévbenajárványterjedése
miattiélelmiszertartalékokképzéseakiskereskedelmifor-
galomérdemiemelkedéséteredményezte,majdakorlátozó
intézkedésekéletbelépésétkövetőenajelentősvisszaesés
történt.Júliusraakiskereskedelmiforgalomlényegébenvisz-
szatérttavalyiszintjéreésmáraféltartóséstartóstermékek
forgalmaisbővülnitudott.2020elsőfélévébenösszességé-
benahazaikiskereskedelmiforgalom1,3százalékos,enyhe
növekedéstmutatott.Afogyasztóibizalmiindexlassújavu-
lásaisfolytatódottjúliusban,dehistorikusösszevetésben
amutatótovábbraisalacsonyszintentartózkodik(7.ábra).
Akiskereskedelmiértékesítésekhezképestlassabbhelyre-
állásvárhatóavendéglátásban,aszektorforgalmaaugusz-
tusbanmég9,3százalékkalelmaradtazelőzőévazonos
időszakától.

A járvány terjedésére hozott egészségvédelmi intézkedé-
sek következtében a turizmus kilábalása lehet a leglassabb 
a releváns szolgáltató ágazatok körében.Aglobálisturiz-
musatavaszihónapokbanszinteteljesenleállt,amitare-
pülőjáratokszámánakmeredekzuhanásaisalátámasztott.
AzoxfordEconomicsszakértőiszerintaglobálisturizmus
tavalyi,válságelőttiszintrevalóvisszatérésenemvárható
2024előtt3.

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

7. ábra
A kiskereskedelmi értékesítések, keresetek és 
a fogyasztói bizalmi index alakulása
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Megjegyzés: Szezonálisan igazított adatok.
Forrás: Európai Bizottság, KSH.
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A hazai visszaesésben fontos szerepet játszott a turizmus, 
amelynek súlya nálunk a legnagyobb a visegrádi országok 
közül.AzUtazásiésTurisztikaiVilágszövetség(WTTC)becs-
lésealapjánaturizmushozköthetőtevékenységekagdP
8,3százalékátteszikkiMagyarországon(8.ábra).Arégiós
társak(Csehország,Szlovákia,Lengyelország)kitettségeen-
nélmérsékeltebb,aturizmussúlyaátlagosan5,8százalék.
Európaiviszonylatbanugyanakkorahazaikitettségelmarad
akülönösennagyotzsugorodódéliállamokétól.

A nemzetközi turizmus tartós visszaesése komoly kihívás 
elé állítja a szállodákat és veszélybe sodorhatja a további 
fejlesztéseket. Akereskedelmiszálláshelyekvendégforgal-
mánakévekenáttartónövekedésemegszakadtajárvány
terjedésével:júliusig3,1millióvendég,7,8millióéjszaká-
ravetteigénybeahazaiszálláshelyekszolgáltatásait,ami
56,6, illetve55,9százalékoscsökkentéstjelent2019azo-
nosidőszakáhozképest.Abelföldivendégforgalomgyors
korrekciótmutatottakorlátozásokfeloldásával,ellentétben
akülföldivendégforgalommal(9.ábra).Aszeptemberelse-
jévelbevezetetthatárzárkövetkeztébenakülföldrőlérkező
turisztikaikeresletazévtovábbirészébenisalacsonyszinten
maradhat.

A külföldi vendégek hiánya a budapesti turizmust sújtja 
leginkább.Afővárosközkedveltcélpontjaakülföldituris-
táknak,tavalyazösszesvendégéjszaka88százalékátkülföldi
vendégektöltöttékel,ami38százalékponttalhaladtameg
azországosátlagot.2020júliusábanazországmindenterü-
leténalacsonyabbavendégéjszakákszáma,mintegyévvel
korábban,ugyanakkorBudapestesetébenkiugrómértékű,
84százalékoscsökkenéstregisztráltak(10.ábra).Ajárvány
másodikhullámávalanemzetköziturizmuskilábalásameg-
akadhat,amielsősorbanabudapestiszállodákkörébenve-
zethetideiglenesvagytartósbezárásokhoz.

A kereskedelmi ingatlanok iránti kereslet döntő részét adó 
ágazatokra tehát érdemi negatív hatást gyakorolt a koro-
navírus, leginkább a korlátozó intézkedésekkel övezett 
hónapokban. A járműipar, a beruházások és a turizmus
agazdaságinövekedésfontosforrásátjelentettékazelmúlt
években,azonbanajárványmiattezekatényezőkszenved-
tékelalegnagyobbveszteségetis.Avállalatokamegválto-
zottgazdaságikörnyezetbenazüzletiterveikújragondolá-
sárakényszerülnek,mivelamásodikhullámmegjelenésével
nemvárhatógyors,Valakúvisszapattanásagazdaságban.

8. ábra
A turizmus súlya egyes európai országok gazdaságában
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GDP-n belüli súlya A foglalkoztatottak aránya

Forrás: Utazási és Turisztikai Világszövetség (WTTC).

9. ábra
A vendégéjszakák számának havi alakulása 
a kereskedelmi szálláshelyeken
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Megjegyzés: Szezonálisan igazított adatok.
Forrás: KSH.

10. ábra
A vendégéjszakák számának éves változása  
megyénként (2020. július)
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3. A kereskedelmiingatlan-piac helyzete és 
folyamatai

2020. június végére a budapesti irodapiac kihasználatlansági rátája 7,3 százalékra nőtt, az első félév piaci folyamatai 
megtörték a ráta hét éve tartó csökkenését. A ráta emelkedését a lecsökkent bérleti kereslet és az új átadások viszonylag 
magas volumene eredményezte. 2020-ban az irodapiaci átadások történelmi csúcsot érhetnek el, és a következő két évre 
is jelentős, összesítve 16 százalékos állománybővülés szerepel a tervekben. 2019. év végéhez képest csökkent az időben 
csúszó irodafejlesztések aránya, ami az építőipari megrendelések csökkenése miatt felszabaduló kapacitásokra vezethető 
vissza. 2020 első felében éves alapon közel harmadával csökkent a budapesti irodapiac bérlői kereslete, de a lecsökkent 
kereslet egyelőre nem járt budapesti irodák átlagos kínálati bérleti díjának csökkenésével.

A Budapest környéki ipar-logisztikai területek kihasználatlansági rátája 2020-ban nőtt, de továbbra is alacsony 2,6 szá-
zalék. Az új átadásokat tekintve, ebben szegmensben is rekord volument hozhat az idei év, azonban a 2020-as átadások 
nagy része már az év első felében megtörtént és a második félévre várható területek 46 százalékára is van már bérleti 
szerződés. Az ipar-logisztika piac bérleti aktivitása jelentősen nőtt a második negyedévben, a logisztikai szolgáltatás és 
kereskedelem szektorok adták a bérleti kereslet 85 százalékát. Budapest és agglomerációja ipar-logisztika piacán az ala-
csony kihasználatlanság és a második negyedévben megugró kereslet segítette a bérleti díjak szinten maradását.

A kiskereskedelmi ingatlanok piacán legközelebb 2021-ben lehet jelentősebb új átadás, de nagy a bizonytalanság a fej-
lesztési tervekben. 2020 első felében a hazai bevásárlóközpontok kihasználatlansági rátája országszerte átlagosan 1 szá-
zalékponttal nőtt, az elérhető legmagasabb bérleti díjak csökkenésével párhuzamosan. A kiskereskedelmi forgalom nyár 
közepére összességében visszatért az egy évvel korábbi szintre, de a belső folyosós plázákban még mindig nagymértékű 
a látogatószám és a forgalom csökkenése.

2020 áprilisában a hazai szállodák több mint fele bezárni kényszerült, a szektor két hónapig szinte bevétel nélkül maradt. 
A szálloda szegmenst élénk fejlesztési aktivitás jellemzi, mintegy 7 ezer szoba átadása szerepel a fejlesztők terveiben 
a következő 2 évre, ugyanakkor a koronavírus-járvány sok hotelfejlesztést elnapolhat. A jelentős átadások a pandémiás 
kockázatok tartós fennmaradása esetén felvetik a túlkínálat lehetőségét.

3.1. AZ IRODABÉRLETI PIAC

2020. június végére a budapesti irodapiac kihasználatlan-
sági rátája 7,3 százalékra nőtt, az első félév piaci folyamatai 
megtörték a ráta hétéves csökkenését.2020.júniusvégén
abudapestimodernirodákállománya3,8milliónégyzet-
méterttettki,amelynekmintegy84százaléka,3,2millió
négyzetmétervoltbérbeadásicélúirodaterületés0,6millió
négyzetméterálltatulajdonosoksajáthasználatában(11.
ábra).Azirodapiacátlagoskihasználatlanságirátájaa2019.
évvégi,5,6százalékostörténelmiminimumszintjéről7,3
százalékraemelkedett2020elsőfélévénekvégére.Aráta
a 2019. júniusi szinthez képest 1 százalékponttal, 2020.
márciusvégéhezképestpedig1,1százalékponttallettma-
gasabb.Akihasználatlanságirátaemelkedésétalecsökkent
bérletikeresletésazújátadásokviszonylagmagasvolume-
neeredményezte.Ateljesbudapestiirodaállományonbelül
abérbeadásicélúirodaterületekkihasználatlanságirátája
8,7százalékvolt2020.júniusvégén,ami2019júniusához

11. ábra
A budapesti modern irodák területe és 
kihasználatlansági rátája
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Megjegyzés: A tulajdonosok használatában álló irodaállomány adatai 
2010-től állnak rendelkezésre.
Forrás: Budapest Research Forum.
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képest1százalékpontos,2019.évvégéhezképestpedig2
százalékpontosemelkedéstjelent.

Az elhúzódó reálgazdasági kilábalás mellett, a következő 
két évben várható jelentős állománybővülés túlkínálatot 
eredményezhet.A2019-esévalacsony(71ezernégyzet-
méteres)volumenűirodaátadásaitkövetően,már2020el-
sőfelébenatavalyiévesvolumenközeldupláját,133ezer
négyzetméterújirodaterületet(7irodaházat)adtakátabu-
dapestiirodapiacon(12.ábra).Ajelenlegiingatlanpiacicik-
lusban2018után2020újabbcsúcsévlehetazirodapiaci
átadásoktekintetében.Azonbanakoronavírusgazdaságra
gyakorolthatásaittekintve,mártúlkínálatkialakulásának
kockázatátvetifel,hogyakövetkezőkétévreelőretekintve,
további600ezernégyzetméterújkínálativolumen(összes-
ségében16százalékosbővülés)szerepelafejlesztőktervei-
ben.A2020másodikfelérevárhatóújirodaátadásokterüle-
tét71százalékbanmárelőbérletiszerződésekkellekötötték
abérlők,ésa2021-esátadásokeseténismár52százalé-
koselőbérletrőlbeszélhetünk.Továbbikivitelezésekelin-
dulásával,illetveafolyamatbanlevőépítkezésekesetleges
csúszásávala2022-esátadásokvolumenevárhatóanmég
növekedhetakövetkezőnegyedéveksorán.Apotenciálisan
rövididőnbelülelindítható,demégnemépülőfejlesztések
összterülete360ezernégyzetmétertteszkiBudapesten,
amia2020.júniusvégimodernirodaállomány9százaléka.
Ezenprojektekegyrészelegkorábban2022-rekészülhetel,
deelindításukatafejlesztőkvalószínűsíthetőenmégmérle-
gelikakoronavírusgazdaságragyakoroltnegatívhatásainak
fényében.

A Budapesten kívüli modern bérirodaállomány mintegy 
185 ezer négyzetméterre tehető,amelynégymegyeszék-
helyen,debrecenben,Pécsett,SzegedenésMiskolconkon-
centrálódik.2020 első félévében Budapesten kívül nem 
történt új irodaátadás,debrecenbenésSzegedentalálha-
tóképülőirodaprojektek.

2019 végéhez képest csökkent az időben csúszó irodafej-
lesztések aránya. 2019.júniusvégén250ezernégyzetmé-
terirodaterületépítésevoltfolyamatban,amelyekátadását
akkor2020-ratervezték(13.ábra).Azóta,a2020. június
végéigelteltegyévbenkétújonnanelindítottéseliské-
szült,kisebbalapterületűfejlesztésésegyfelújítás(összesen
11ezernégyzetméter),valaminta2019-rőlátcsúszópro-
jektek61ezernégyzetméteresterületenöveltea2020-ra
vártátadásokvolumenét.A2020.júniusvégétmegelőző
egyévbenkésőbbiévrecsúszóprojektekösszesen74ezer
négyzetméterttesznekki,ezekvárhatóan2021-benfognak
piacrakerülni.Ez30százalékoscsúszásiaránytjelent,ami
érdemicsökkenésa2018és2019végeközöttiadatokon
mért46százalékhozképest.

12. ábra
Fejlesztési aktivitás a budapesti irodapiacon
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Épülő irodaterület 
Átadott irodaterület 
Előkészítés alatti, de még nem épülő irodaterület 
Megújulási arány (jobb tengely)

Megjegyzés: Az előkészítés alatt álló, de még nem épülő irodák egy 
része legkorábban 2022-re készülhet el, a kivitelezés tényleges elindí-
tásának időpontjától függően. 2020 II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

13. ábra
A budapesti irodapiac 2020-ra tervezett új átadásai 
2019. és 2020. június végén
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Megjegyzés: 2020 II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.
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4Abudapestiirodapiacfőbbalpiacainakbemutatásaaz1.számúmellékletbentalálható.
5Akereskedelmiingatlanokbérletikeresletévelkapcsolatosfogalommeghatározásoka2.számúmellékletbentalálhatók.

Az elmúlt egy évben a legtöbb új fejlesztés a Dél-Buda, 
a nem központi Pest, a Pest központ alpiacokon4 indult, 
jelenleg ezek és a Váci út az irodafejlesztések fő helyszí-
nei Budapesten.2020elsőfelébenafővárosiújiroda-át-
adásoknagyrészénaVáciútiirodafolyosóésadél-Buda
alpiacosztozott,rendre60és46ezernégyzetméterrel,az
átadottvolumenbőlrendre45és34százalékosrészarányt
elérve(14.ábra).Akorábbinegyedévekhezképestújdon-
ság,hogyafolyamatbanlévőirodaépítésekvolumenemár
nemaVáciúton,hanemdél-Budánalegnagyobb(183ezer
négyzetméter).Nagyvolumenbenfolynakirodafejlesztések
méganemközpontiPestalpiacon(156ezernégyzetmé-
ter)ésaVáciúton(146ezernégyzetméter)is.Azépülőés
ameglévőirodaállományarányakéntszámítottmegújulási
rátaadél-BudaésanemközpontiPestalpiacokonmutat
kiemelkedő(rendre42százalékosés30százalékos)értéke-
ketakövetkező2–3évvonatkozásában.

2020 első felében éves alapon közel harmadával csökkent 
a budapesti irodapiac bérlői kereslete.2020elsőfélévében
ateljesbruttóirodapiacikereslet5168ezernégyzetméter
volt,ami31százalékkalelmaradazelőzőévazonos idő-
szaki(243ezernégyzetméteres)keresletivolumenétől(15.
ábra).Bérletmegújításokadtákakereslet46,azújbérbe-
adások29,azelőbérletiszerződésekpedig14százalékát,
mígabővülések8százalékosrészesedésselbírtakafélév
során.Alpiacokszerintibontásbanvizsgálva,abérletikeres-
letlegnagyobbrészeaPestközpontalpiacra(24,3százalék)
ésaVáciútiirodafolyosóra(24százalék)koncentrálódott.
Abérlők által kedvelt helyszínek voltakmégadél-Buda
és aBuda központ alpiacok, ahol területalapon a bérle-
titranzakciókrendre18,8és17,4százalékacsapódottle.
Akoronavírus-járványhazaimegjelenésejelentőshatással
voltabérletidöntésekre,jellemzővéváltabérletiigények
felfüggesztése,abérletiszerződésekmegkötésénekvissza-
mondása,elhalasztása,aterületigénycsökkentése.

A gyártó szektor részesedése csökkent, míg a közszolgál-
tató szektoré nőtt az irodapiac nettó bérbeadásán belül 
2020 első felében.Abérletiszerződés-megújításoktólszűrt
nettóbérbeadásttekintve,2020elsőfelébenavállalatok
közöttiszolgáltatáséskereskedelem(B2B),valamintazin-
formatika,távközlésszektorokvoltaklegaktívabbakabérleti
piacon,rendre20és17százalékosrészaránnyal(16.ábra).
Aközszolgáltatóésgyártószektorokhozanettóbérbeadás
15-15százalékakötődött.Anettóirodapiacikereslet2019-
esegészévesösszetételéhezképestagyártóésapénzügyi
szolgáltatószektoroksúlyacsökkentleginkábbésaközszfé-
ráénőttlegnagyobbmértékben.Megjegyzendőazonban,
hogyazelsőfélévnettókeresleténekszektorálisösszetételét

14. ábra
A budapesti irodafejlesztések megoszlása, 
a megújulási ráta és az új átadások alpiacok szerint
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Megjegyzés: 2020 II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: Cushman & Wakefield.

15. ábra
A bérleti kereslet volumene és összetétele a budapesti 
irodapiacon
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Forrás: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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1. keretes írás
A LITT tagjainak véleménye a budapesti irodapiac helyzetéről és kilátásairól

némilegtorzíthatja,hogyanemazonosítotttevékenységű
bérlők aránya az elmúlt évekbenmegszokotthoz képest
magasabbvolt.

A lecsökkent kereslet nem járt a budapesti irodák átlagos 
kínálati bérleti díjának mérséklődésével 2020 első felé-
ben.Alegkedvezőbbelhelyezkedésselésmagasminőségi
színvonallalbíróelsődleges(prime)irodákkínálatibérleti
díját2020.júniusvégén26euro/négyzetméter/hószinten
regisztrálták,ezaszint2019I.negyedéveótanemválto-
zott(17.ábra).Ennekkapcsánmegjegyzendő,hogyaprime
bérletidíjaBudapestenelérhetőlegmagasabbbérletidíj,
aminekalakulásanemtükrözijólazirodapiacátlagosbérleti
díjtrendjét.ABudapestresearchForumáltalrendszeresen
monitorozottteljesmodernirodaállományvonatkozásában
akínálatibérletidíjátlagoshaviszintje13,5euro/négyzet-
méterenállt2020.júniusvégén,amiévesösszevetésben
7,9százalékosemelkedést jelent.Ateljesmodern iroda-
állományonbelüliscsakajobbminőségű(„A”kategóriás)
irodákatvizsgálvaakínálatibérletidíjakátlagosszintje15,7
euro/négyzetméter/hóvoltazelsőfélévvégén,6százalékos
évesnövekedéseredményeképpen.Azátlagosbérletidíjak
azelsőésmásodiknegyedévbenisnövekedtek,alecsökkent
keresletegyelőrenemeredményezteazátlagoskínálatibér-
letidíjakcsökkenését.

ALakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTestület2020.szeptemberiülésénakereskedelmiingatlan-piacaktuálishelyzetét
ésfolyamataitvitattameg.ATestületkiemeltenfoglalkozottazirodapiacihelyzettel,azezzelkapcsolatbanelhangzott
véleményeketazalábbiakbanfoglaljukössze.

Aszakértőkközöttfelmerült,hogyazotthonimunkában(„homeoffice”)dolgozókarányaazirodaidolgozókközött
jelentősenmagasabbvoltajárványalatt,mintazelérhetőstatisztikákbannemzetgazdaságiátlagkéntmutatott15–20
százalékosszint.Egyikszakértőkiemelte,hogyegynemzetközifelmérésalapjánaugusztusbanazötlegnagyobbeu-
rópaiországban(Anglia,Spanyolország,olaszország,Németország,Franciaország)átlagosan50–60százalékközött
voltahetentelegalább1napototthonróldolgozóirodaifoglalkoztatottakaránya.Avizsgáltországokközöttezaz

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

17. ábra
Kínálati bérleti díjak a budapesti irodapiacon
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arányAngliábanvoltalegmagasabb,közel70százalék.MástapasztalatokszerintLondonbanaugusztus–szeptember
hónapokban10–20százalékoseffektívkihasználtságvoltlegjellemzőbbazirodaházakra.Láthatóakolyannemzetközi
szervezetekis,akik2021nyaráigteljesmértékbenotthonimunkavégzésreálltakát.Aszakértőkelmondásaszerint
amagyarcégekreinkábbazjellemző,hogyazirodákbandolgoznak,míganagyobb,nemzetközicégekinkábbaz
otthonimunkavégzésfeléterelikdolgozóikat.Ennekoka,hogysoknagyobbkülfölditulajdonúvállalatanyaországá-
bansúlyosabbajárványhelyzet,szigorúbbkorlátozásokvannakérvénybenésecégekglobálisanegységesdöntést
hoznak.összességébenakihasználatlanságirátátnagybizonytalanságövezi,amiproblémátisjelenthetajövőben.

Akoronavíruskeresletetérintőhatásaikapcsánelhangzott,hogytöbbcégmeghoztaadöntést,hogydolgozóik50
százalékaotthonrólvégezzemunkáját.Azilyenmunkaszervezésrevalóesetlegestömegesátállásakihasználatlanság
megugrásánakkockázatátnöveli.Egyolyanforgatókönyvesetén,amikorazirodabérlőkfelemeghozzaaz50százalé-
kosotthonimunkáróladöntést,abéreltterületekeffektívkihasználtságajelentősenromlik,20–25százalékpontos
növekedést(„shadowvacancy”)okozvaaténylegeskihasználatlanságban.Emellettfigyelembevéveabérletipiac
évesnettófelszívásánakmértékét,5–6évreisszükséglehet,mireakeresletakiesőbérletiigénytpótolnitudja.E
forgatókönyvbekövetkezéseeseténelőretekintveakihasználatlanságirátanövekedésére,abérletidíjakésazin-
gatlanokértékénekcsökkenésérelehetszámítani.Másvéleményszerintajelenlegihelyzetbenaköltségcsökkentés
dominálajárványokoztakorlátozásokésbizonytalanságmiatt,deegészenmásdöntésekethoznakmajdacégek,
hamáravakcinarendelkezésrefogállni.Acégekáltaleddigkialakítottirodatérreszükséglesz,mivelazbiztosítegy
szociálisközeget,lehetővétesziavállalatikultúrakialakulását,azújbelépőkintegrálását,továbbáakreativitásés
tehetségisitttudjobbankibontakozni.Atávolimunkajelenlegazérttudműködni,mertamunkavállalókjólismerik
egymást.Fontosszempontmég,hogycsupánbizonyos(példáulcsapatmunkátnemigénylő)munkaköröktudnának
tartósanotthonimunkavégzésbenműködni,valamintazotthonimunkaszabályozásábanisvannakmégtisztázandó
pontok,amelyekközülegypéldaamunkahelyibalesetkérdése.

Azegyikszakértőszerintamásodikhullámeltérakorábbitól.Azelsőhullámbanazirodaidolgozókjelentősrészének
újdonságvoltazotthonimunka,élveztékazt,desokannemtartjákegészségesnekazotthonimunkavégzéstésmár
nemszívesenmaradnakotthon.Ajárványmegjelenéseelőttsokvállalatirodabővítésiigénnyeljelentmegabérleti
piacon,amitazonbanajárványhatásáraelhalasztottakésújragondolnak.Abizonytalanságmégmindignagy,így
ezeketahosszútávúdöntésekettovábbhalogatjákacégek.

Elhangzottolyanvélemény,miszerintegyesbérlőktúlsűrűnültetikamunkavállalóikat.Amennyibenlennearra
vonatkozószabály,hogynemlehettúlsűrűültetéstkialakítaniazirodákban,azajelenlegiéskésőbbipandémiás
időszakokbanpozitívlenneamunkavállalóknak,ésegybenazirodaszektornakis.Egynettó10négyzetméteresegy
dolgozórajutóminimálisterület-előírásjelentősentámogatnáapiacot.Másszakértőszerinthosszútávonegyilyen
szabályozásnemlennekedvező,merthaazüzletiszolgáltatóközpontok(SSC-k)bevonzásárólvanszóésakörnyező
országokbannincs irodaterület-előírás,akkornemMagyarországotfogjákválasztani,vagyisaszabályronthatja
aversenyképességünket.Azelőbbiszabálymellettérvelőkközöttelhangzott,hogyegyesfelmérésekszerintotthon
hatékonyabbanlehetdolgozni,deadolgozóknakszükségükvanközösségitérreis.Azirodaimunkaállomásokdol-
gozókközöttimegosztása(„desk-sharing”)márajárványelőttisazirodaigénymintegy5százalékoscsökkenését
eredményezte,aminektovábbiterjedéseazotthonimunkaarányánakemelkedésemelletthosszútávontovább
csökkenthetikazirodaigényekbővülését.Egyescégekegyelőreazértnemengedikvisszaazembereket,mertajárvány
miattimegfontolásoktükrébennemtudjákleültetniőketmegfelelően.Többszakértőisegyetértett,hogyhosszú
távonváltoznifogazirodának,mintterméknekahasznosítása,továbbáreálisesélyvanarra,hogycsökkenéslesz
azirodákirántiigénybenezértátkellgondolni,hogyeztmivellehetkompenzálni.Aszakemberek10–15százalék
közöttiátlagosirodapiacikihasználatlanságotmégkezelhetőnektartanak,dea15százalékfelettiszintetmárnem
tartjákegészségesnek.Azegészségeskihasználatlanságiszintfennmaradásávalkapcsolatbanelhangzottolyanvéle-
ményis,miszerintazalacsonyhozamkörnyezetkedvezőfundamentumoknélkülisvezethetfejlesztésiaktivitáshoz,
amibőlkönnyenpiacitúlkínálatlehet.

Akoronavírusmegjelenéseótaahazaiirodabérletipiaconjellemzőbérlőimagatartástjólszemléltetiazafelhozott
példa,amelybenabérlőjelöltatárgyalásokalatt irodaigényétfokozatosancsökkentette,majdvégülazeredeti



AKErESKEdELMIINgATLAN-PIACHELyzETEéSFoLyAMATAI

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTÉS • 2020. OKTÓBER 17

igényhezképest20–30százalékkalkisebbterületreszerződöttcsupán.Azirodabérlőknagyrészeúgytekintazott-
honimunkavégzésre,mintegymunkavállalóknaknyújtottszolgáltatásra,éshosszútávonterveznekvele.Aszakem-
berekszerintabérlőkisbizonytalanokegyelőre,mertnemlátják,hogyelőretekintveadolgozóik10–20vagyakár
50százalékosotthonimunkaarányávalkellszámolniuk.Egyesfelmérésekszerintadolgozók50százalékaszeretné
munkaidejénekvalamekkorarészétotthonimunkábantölteni.

Azirodaterületekirántikeresletkapcsánegyesszakértőkabérbeadottirodaállománycsökkenésére(negatívnettó
abszorpcióra)számítanakelőretekintve,azonbanmásokkiemelték,hogynemszabadcsupánazutolsófélévadatait
előrevetíteni,mertegynagyonnegatívszcenáriótkapunk,miközbenvannaktovábbifigyelembeveendőszempontok
is.Egyelőremégnemláthatóegyértelműen,hogyazaktuáliskeresletetazideiglenesenlecsökkentgazdaságiakti-
vitásraválaszkéntadottköltségcsökkentésitörekvésekfogjákvissza–ésagazdaságiaktivitásemelkedésévelismét
nőnifog–vagygazdaságivisszaesésnekvagyunktanúiéstartósancsökkenafoglalkoztatottság.összességében
elmondható,hogyhaújraelisériajárványtmegelőzőszinteketagazdaságinövekedés,akkorisváltoznifognakaz
irodafelhasználássalésazotthonimunkavégzésselkapcsolatosdöntéseiacégeknek.Ajelenlegibizonytalanhely-
zetkezelésérenincstapasztalatasenkinek,ígyaköltségcsökkentéséskiváráshatározzákmegegyelőreakereslet
alakulását.

3.2. AZ IPARI-LOGISZTIKAI 
INGATLANOK BÉRLETI PIACA

A Budapest környéki ipar-logisztikai területek kihaszná-
latlansági rátája 2020-ban nőtt, de továbbra is alacsony. 
Budapestenésagglomerációjában2,35milliónégyzetmé-
terttettkiaBudapestresearchForumáltalmonitorozott
modernipari-logisztikaiingatlanokállománya2020.június
végén(18.ábra).Ateljesállományterületének91százalé-
kátipari-logisztikaiparkokteszikki,afennmaradó9száza-
lékotpedigkisebbterülettelrendelkezővárosi logisztikai
ingatlanok adják. A szegmens kihasználatlansági rátája
2020.júniusvégén2,6százalékvolt,ami0,5százalékpon-
tosemelkedésazegyévvelkorábbi,és0,2százalékpontos
csökkenésa2020.márciusvégiadathozképest.Logisztikai
parkokesetében2,4százalékos,avárosilogisztikaingatla-
nokesetében4,8százalékoskihasználatlanságirátamér-
hető, ígymindösszesen51ezernégyzetméternyi terület
állüresenBudapestenéskörnyékén.Ameglévőállomány
tulajdonosiösszetételébenerősenkoncentrált,ameglévő
állománytöbbmintegynegyedealegnagyobb,közelfele
alegnagyobbháromszereplőhözkötődik.

Az ipar-logisztika átadásokban is rekord volument hozhat 
az idei év.Budapestésagglomerációjaipar-logisztikaipia-
cán2020elsőfélévében6újfejlesztéstadtakát,összesen
104ezernégyzetméterterülettel(19.ábra).Ezafélévesát-
adásivolumen62százalékkalmeghaladjaa2019-esegész
éves adatot. 2020-ban összesen 152 ezer négyzetméter
új ipar-logisztikaiterületátadásavárható,amitöbbmint
duplájaazelőzőévivolumennekésaciklusévesátadási
volumeneibenacsúcsotisjelentheti.A2020elsőfélévében
újonnanpiacraérkezettipari-logisztikaiingatlanok80száza-
lékaazátadáskormárelőbérletiszerződéssellevoltkötve.

18. ábra
A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok 
területe és kihasználatlansági rátája
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Forrás: Budapest Research Forum.
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Előretekintve2020másodikfélévéremég48ezernégyzet-
méteripar-logisztikaterületátadásavárható,amelynek54
százalékavoltmégelérhető2020.júniusvégén.A2021-es
átadásraépülő79ezernégyzetméternyiterület97százaléka
márbérlőretalált.

Az ipari-logisztika piac bérleti aktivitása jelentősen emel-
kedett a második negyedévben.Azelsőfélévsorán282
ezernégyzetméteripari-logisztikaiterületrekötöttekbér-
letiszerződéstaBudapestésagglomerációjapiacon,ami
48százalékkalmeghaladjaazelőzőévazonosidőszakike-
resletét(20.ábra).2020elsőnegyedévébenabérletike-
resletvolumenemég5százalékkalelmaradtazegyévvel
korábbitól,azonbanamásodiknegyedévben89százalékkal
többbérletiszerződéstkötöttek,mintegyévvelkorábban.
Amásodiknegyedévbruttókereslete203ezernégyzetmé-
tervolt,amiavalahamértharmadiklegmagasabbvolumen.
Anettó(szerződéshosszabbításokatnemtartalmazó)keres-
letpedig143ezernégyzetmétervolt,amirekordszintaz
ipar-logisztikaiingatlanokpiacán.Azelsőfélévösszesbérleti
tranzakciójának45százalékavoltmegújítás,35százalékaúj
bérbeadás,15százalékaelőbérletés4százalékabővülés.

A logisztikai szolgáltatás és kereskedelem szektorok ad-
ták az első féléves ipar-logisztikai kereslet túlnyomó részét 
Budapesten és agglomerációjában.Alogisztikaiszolgálta-
tókhozköthetőateljesbérbeadás63százaléka,amimaga-
sabbszint,minta2019.teljesévesadat,dehasonlóarányt
láttunkmárazelmúlt5évben(21.ábra).Fajsúlyosszektor
mégakésztermékforgalmazás(kereskedelem),amelyhez
akeresletközelnegyede(22százaléka)kapcsolódott2020
elsőfélévében.Agyártássalfoglalkozóbérlőkkeresletből
valórészesedéseugyanezenidőszakban9százalékvolt,ami
csupánfelea2019egészérevonatkozó19százaléknak.En-
nekkapcsánugyanakkormegjegyzendő,hogyagyártással
foglalkozóvállalkozások,specializálttevékenységükmiatt,
jellemzőensajáttulajdonúingatlanokbanműködnek,ezért
bérletipiacikeresletükvolumenekorábbansemvoltaleg-
jelentősebbekközött.

Budapest és agglomerációja ipari-logisztikai piacán az 
alacsony kihasználatlanság és a második negyedévben 
megugró kereslet segítette a bérleti díjak szinten mara-
dását.Azipari-logisztikaiterületekjellemzőkínálatibérle-
tidíjai2020. júniusvégéna4,6–4,8euro/nm/hósávban
mozogtak(22.ábra).Ajellemzőbérletidíjsávfelsőhatára
2019III.negyedévvégeótanemváltozott,viszontasávalsó
határafokozatosanemelkedett.Azelérhetőbérlőikedvez-
ményekmértéke–mintabérletidíjmentesidőszakhosz-
sza–azonbanfolyamatosancsökkent,amiösszességében
abérletiköltségekemelkedésétokozta.Ajellemzőbérleti
díjsávközépértékeévesalapon4,4százalékkalnövekedett
2020.júniusvégére,háromévesviszonyításban,2017.június

19. ábra
Új átadások és megújulási arány Budapest és 
agglomerációja ipari-logisztikai piacán
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Megjegyzés: A 2020, 2021-es előrejelzések a 2020 II. negyedév végi 
adatok alapján készültek.
Forrás: Cushman & Wakefield.

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

21. ábra
A Budapest és környéki ipari-logisztikai piac teljes 
bérbeadásának összetétele a bérlők tevékenysége 
szerint
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6Elsődlegesbevásárlóközpontok:Azelsődlegesbevásárlóközpontokközpontielhelyezkedésűek,fontosközlekedésicsomópontokközelébentalál-
hatóak,jómegközelíthetőségilehetőségekkelrendelkeznek.

7Másodlagosbevásárlóközpont:Amásodlagosbevásárlóközpontokazelsődlegesekhezképestegyközponttóltávolabbielhelyezkedésselés/vagy
gyengébbmegközelíthetőséggelrendelkeznek.

végéhezképest36százalékosnövekedésrőlbeszélhetünk.
Amásodiknegyedévsoránazonlinekereskedelemsúlyának
növekedésébőlésagyártó,kereskedőszektorokraktározási
igényébőlfakadókeresletazalacsonykihasználatlanságirá-
tamellett,egyelőresemlegesítenitudtaabérletidíjakcsök-
kenéséreirányulónyomást.Azalacsonykihasználatlansági
rátaésazújfejlesztésekmagaselőbérletiarányaalapján
csakabbanazesetbenvárhatóabérletidíjakcsökkenése,
haagazdaságiaktivitáscsökkenéséveljelentősvolumenben
kerülsorbérletfelmondásokra,illetveelmaradnakszerző-
déshosszabbítások.

3.3. A KISKERESKEDELMI 
INGATLANOK BÉRLETI PIACA

A kiskereskedelmi ingatlanok piacán legközelebb 2021-ben 
lehet jelentősebb új átadás, de a tervekben nagy a bizony-
talanság.Magyarországon4,1milliónégyzetmétermodern
kiskereskedelmiingatlanállrendelkezésre,amelynek47szá-
zalékaraktáráruház(példáulhipermarket,barkácsáruház),
35százalékabevásárlóközpont,18százalékapedigkiskeres-
kedelmipark.Ateljesállományközelegyharmada(31száza-
léka)Budapestenkoncentrálódik,továbbáPestmegyében
találhatóazösszesterület17százaléka(23.ábra).2020első
felébennemtörténtátadásahazaikiskereskedelmiingatla-
nokpiacánésamásodikfélévbensemvárható.Afejlesztők
terveialapján2021-benkétkisebbméretűvidékibevásárló-
központ(összesen12ezernégyzetméter),2022-benpedig
egyújbudapestibevásárlóközpontésegyPestmegyeikis-
kereskedelmipark(összesen73ezernégyzetméter)átadá-
savárható.Amárelőrehaladottállapotbanlévőbudapesti
bevásárlóközpontonkívüli,kisebbfejlesztésekeseténegy-
előrenemcsakamegvalósulásukidejebizonytalan,hanem
aprojektekelindításais.

2020. június végére a hazai kiskereskedelmi ingatlanok 
elérhető legmagasabb bérleti díjai országszerte csök-
kentek. 2020másodiknegyedévénekvégénabudapesti
bevásárlóutcákbanegy100négyzetméteresüzlethelyiség
legmagasabb(prime)bérletidíja60és120euro/négyzet-
méter/hóközéesett.2019.évvégéhezképestasávtetején
–azazalegdrágábbhelyszíneken–15euro/négyzetméter/
hó,asávaljánpedig20euro/négyzetméter/hócsökkenést
figyelhettünkmeg(24.ábra).Abudapestielsődleges6és
másodlagos7 bevásárlóközpontok elérhető legmagasabb
bérletidíjaiszinténcsökkentek.Azelsődlegeskategóriában
adíjsávalja80-ról60euro/négyzetméter/hószintre,adíjsáv
tetejepedigenyhébben,105-ről100euro/négyzetméter/

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

23. ábra
A hazai modern kiskereskedelmi ingatlanállomány 
megyék szerinti megoszlása és összetétele
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Megjegyzés: 2020 II. negyedév végi adatok alapján.
Forrás: CBRE.
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hószintrecsökkent.Egyesregionálisvárosokbevásárlóköz-
pontjaibanelérhetőbérletidíjaksávja10–15euróvaltoló-
dottlejjebb,valamelyestveszítveamásodlagosbudapesti
plázákhozviszonyítotteddigifelárukból.Abérletidíjakál-
talánoscsökkenésénekhátterébenakoronavírus-járványés
abevezetettkorlátozóintézkedésekáltalkiváltottforgalom-
csökkenésáll.Abérletidíjfizetésinehézségeketjellemzően
kétoldalúmegállapodásokkalkezelték,amiabérlőoldalán
többnyireideiglenesbérletidíjkedvezményeket,abérbeadó
oldalánpedigbérletifutamidőhosszabbítástésmagasabb
bevételarányosbérletidíjrésztjelentett.Akiskereskedelmi
szektorhelyzetévelaLakásésIngatlanpiaciTanácsadóTes-
tületisfoglalkozottszeptemberiülésén,azottelhangzottak
összefoglalójaa3.keretesírásbanolvasható.Elérhetőség
tekintetébenabudapestielsődlegesbevásárlóközpontok
kihasználatlansági rátája 1 százalékponttal, 2 százalékra
emelkedett2019.évvégéhezképest,amitovábbraisigen
alacsonyszintetjelent.Abudapestimásodlagosbevásárló-
központokésaregionálisvárosokbevásárlóközpontjainak
átlagoskihasználatlanságirátája1-1százalékponttalemel-
kedett2020.júniusvégére,rendre6és4százalékra.

A kiskereskedelmi forgalom nyár közepére összességében 
visszatért az egy évvel korábbi szintre, de a plázákban még 
mindig nagymértékű a csökkenés.Atavaszikorlátozóintéz-
kedésekenyhítését,majdfeloldásátkövetőenakiskereske-
delmiforgalom2020júniusáramárvisszatértazegyévvel
korábbiszintre,júniusban2,3,júliusbanpedig3,6százalé-
kosévesnövekedésvoltmérhető.Azegyeskiskereskedelmi
üzlettípusokforgalmátajárványhatásaieltérőmértékben
érintették(25.ábra).áprilisbanforgalomnövekedéstcsak
azonlineésazélelmiszerjellegűüzlettípusokbanlehetett
mérni,miközbenaruházaticikkeketforgalmazóüzletekés
vendéglátóhelyekrendre90és74százalékosforgalomcsök-
kenéstszenvedtekel.2020 júliusáraa legtöbbüzlettípus
évesösszevetésbenmárnövekvőforgalmatmutatott,azon-
banabútorésműszakicikküzletek,valamintavendéglátó-
helyek11–13százalékkalalacsonyabbforgalmatrealizáltak,
mintegyévvelkorábban.Aforgalomévesváltozásátillető-
en,nagykülönbségekmutatkoznakazegyeskiskereskedel-
miingatlantípusokközöttis.általábanmegállapítható,hogy
anyitottterűbevásárlóközpontokbangyorsabbanvisszatért
aforgalomazegyévvelkorábbiszintekre,mígabelsőfo-
lyosósplázáklátogatottságalassabbanemelkedett.ACBrE
általszámítottBudapestShoppingCentreIndex2020.június
hónapban,azelőzőévjúniusáhozképestabudapestibevá-
sárlóközpontokforgalmának39százalékos,látogatószámá-
nakpedig37százalékoscsökkenésétmérte.

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

25. ábra
A kiskereskedelmi üzlettípusok és vendéglátóhelyek 
forgalmának éves változása
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2. keretes írás
Bérlők és bérbeadók viszonya a koronavírus-válságban

Akoronavírus-járványmagyarországimegjelenéseváratlansokkéntráztamegahazaikereskedelmiingatlan-pia-
cot.Akedvezőtlenhatásokleginkábbaszállodaéskiskereskedelemszektortérintették:aturizmuselmaradásának
hatásáraaszállodákforgalmanapokalattszintenullárazuhant,akorlátozóintézkedésekbevezetésével–néhány
üzlettípuskivételével–azüzleteklátogatószáma40–80százalékkalesett.Azirodabérlők,aszociálistávolságtartás-
bólkifolyólag,működésüketazotthonimunkavégzéskorábbansohanemlátottmértékűalkalmazásávaligyekeztek
fenntartani.Azipar-logisztikaszegmensnekpedigagyártótevékenységetfolytatócégekideiglenesleállásaésaz
országhatár-lezárásokmiattakadozószállításilehetőségekjelentettékalegnagyobbproblémát.

2020.március–áprilisfolyamánazingatlanpiacinehézségekleginkábbakiskereskedelmiingatlanokkapcsánjelent-
keztek,amikoraszorulthelyzetbekerültbérlők,kereskedőkazingatlantulajdonosokkalvalósikertelenegyeztetéseiről
szóltakahírek.Abérlőkmindenpiaciszegmensbenmegpróbáltakakedvezőtlenpénzügyihelyzetükönenyhíte-
niésengedményeketelérniabérletiszerződésekbenfoglaltfizetésikötelezettségekből.Azingatlantulajdonosok,
bérbeadókeleintejellemzőenelhatárolódtakadíjcsökkentésiigényektől,aminekokaegyrésztazlehetett,hogy
akormányzatbérletijogviszonyokfenntartásáttámogatóintézkedésétvárták,aCsehországbanlátottmintaalapján,
másrésztpedigpénzügyilehetőségeikfelméréséreisszükségvolt.2020.májustólazonbanelindultakabérlőkkel
valótárgyalások,aminekeredményekéntanyárihónapokalatttöbbnyirelétrejöttekamegállapodásokabérlők
ésbérbeadókközött.Anyújtottengedményekmértékepiaciszegmensenkéntésbérlőitevékenységenkénteltérő
éstöbbnyirebérletidíjmentesidőszakokban,meghatározottidőszakracsökkentettbérletidíjakbanegyeztekmeg
afelekabérlőkjavára.Egyúttalsokesetbenabérletifutamidőkhosszabbításaés/vagyaforgalomarányosbérleti
díjrészekemeléseisrögzítésrekerültabérbeadókjavára.

Az ipar-logisztika szegmensben csak elvétve került
sor bérleti engedmény nyújtására, az irodabérleti
piaconmárnagyobbszámbanelőfordult,deakiske-
reskedelmi ingatlanokpiacát jellemezte leginkább.
A CBrE iroda- és kiskereskedelmi bérlők körében
végzettfelmérésének8eredményeiaztmutatják,hogy
amegkérdezettirodabérlőkkevesebb,mintfele(47
százaléka)eseténjöttlétretárgyalásabérbeadóval
a fizetési kötelezettségek enyhítése kapcsán, míg
akiskereskedelmibérlőkeseténugyanezazarány98
százalékos.összességébenaválaszadó irodabérlők
közül64százalék,akereskedőkközülpedigcsupán8
százalékvolt,akinemkapottsemmilyenengedményt
abérlettelkapcsolatosköltségekből.Kapottviszont
valamilyenmértékűengedménytaz irodabérlők34
ésakiskereskedelmibérlők92százaléka.Azonbér-
lők aránya, akik elégedettek a kapott kedvezmény
mértékévelmindkétszegmensbennagyonalacsony,
irodákesetén4,kiskereskedelmiingatlanoknálpedig
amegkérdezettek8százaléka.

Akedvezménnyelelégedetlenhazaikiskereskedelmibérlőkaránya84százalék,aminekfényébenaCBrEáltalCsehor-
szágbaniselvégzetthasonlófelméréseredményeirendkívülalacsony,33százalékoselégedetlenségiaránytmutattak.
Ezenalacsonyarányokaafentiekbenmáremlítettkormányzatiintézkedésrevezethetővissza,ugyanisCsehországban

8CBrE:HungarianofficeoccupierSurvey2020,HungarianretailoccupierSurvey2020.

A bérleti szerződésekben foglalt fizetési 
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2020májusában,a járványkedvezőtlenhatásainakcsökkentésére,akötelező jelleggelelrendeltboltbezárások
mellettegy„CoVId-rent”programotvezetettbe.Aprogramlényege,hogyabérletidíjakatabérlők,bérbeadókés
azállammegosztvaviselik.Azállamitámogatásabérletidíj50százalékáttesziki,a2020.áprilistól–júniusigtartó
időszakra.Ezentúlmenőenabérbeadónak30százalékkedvezménytkellbiztosítaniaabérletidíjból,abérlőpedig
afennmaradó20százalékosrésztviseli.Aprogrambanbérlőnkéntösszesenmaximum10milliócsehkorona(130
millióforint)támogatástlehetettigényelni.

összességébenajárványokoztaválságnaklegnagyobbmértékbenkitettkiskereskedelmiszegmensbérlőiengedmé-
nyeketkaptakabérbeadóktól,azonbanamegállapodásokhagytakfeszültségeketabérlőkben,sőtajárványőszi,
ismételtterjedésévelaszektorforgalmaújraromolhat.

3.4. A SZÁLLODAPIAC

A koronavírus-járvány valamennyi régiós főváros szállo-
dapiacán jelentős visszaesést okozott.Ajárványkövetkez-
tébenarégióbanésEurópa-szerteaturizmusleállt,aszál-
lodáknagyrészea legtöbbfővárosbanbezárt.2020első
félévébenarégiósfővárosokszállodáinakszobafoglaltsága
50–65százalékosvisszaesésétmutatottazegyévvelkorábbi
adathozképest.Azelsőfélévátlagosszobafoglaltságaés
bruttószobaárais,anemzetköziturizmusnaklegnagyobb
mértékbenkitettPrágábancsökkentlegjobban,rendre65
és24százalékkal(26.ábra).Budapestenazátlagosszoba-
foglaltság30százalékvoltazelsőfélévben,amiazelőző
évazonosidőszakának74százalékosszintjéhezképest60
százalékosvisszaeséstjelent.SzobaáraktekintetébenBuda-
pestenegy10százalékoscsökkenésvoltmegfigyelhetőaz
elsőfélévben,78eurovoltabruttóátlagár.

2020 áprilisában a hazai szállodák több mint fele bezárni 
kényszerült, a szektor két hónapig szinte bevétel nélkül 
maradt.Akoronavírus-járványmagyarországimegjelené-
sével a hazánkban elérhető szállodai szobák számamár
márciusbancsökkennikezdett,aszállodabezárásokhatá-
sáraaszobakínálatmintegy10százalékkalcsökkentéves
alapon(27.ábra).Amélypontotáprilisjelentette,amikor56
százalékkalkevesebbszobátkínáltakanyitvatartószállodák.
Aturizmuselmaradásaazüzemeltetőknekjelentősbevétel-
kieséstokozott,márciusban61százalékkal,áprilisbanpedig
98százalékkalvoltkevesebbaszállodákteljesbevételeaz
előzőévazonosidőszakáhozképest.Aszállodákforgalma
anyárihónapokbanvalamelyestjavult,dejúliusbanismég
43százalékkalalacsonyabbbevételtrealizáltak,mintegy
évvelkorábban.

26. ábra
A régiós fővárosok szállodáinak átlagos 
teljesítménymutatói 2019-ben és 2020-ban

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 

 100 

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 
 100 

Prága Budapest Varsó Bukarest Pozsony

% EUR 

Bruttó átlagár 2019 jan–jún. 
Bruttó átlagár 2020 jan–jún. 
Szobafoglaltság  2019 jan–jún. (jobb tengely)
Szobafoglaltság  2020 jan–jún. (jobb tengely)

Forrás: CBRE, STR Global.

27. ábra
A hazai szállodák kapacitása és bevételeinek változása
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Forrás: KSH.
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3. keretes írás
A Lakás- és Ingatlanpiaci Tanácsadó Testület 2020. szeptemberi ülésén elhangzottak összefoglalója

A koronavírus-járvány számos hotelfejlesztést elnapolhat. 
2020elsőfélévébenkéthotelnyitottamegkapuit,egyikaz
elsőnegyedévben,azészak-Magyarországrégióban98szo-
bával,amásikpedigamásodiknegyedévben,Budapesten
52szobával(28.ábra).Magyarországotélénkszállodaépítési
aktivitásjellemzi,jelenlegtöbbmint7ezerhotelszobaáll
építésvagyelőkészítésalatt.Afejlesztésiaktivitásakorona-
vírus-járványhatásáralassulhat,azépítésalattállóhotelek
megnyitásátelhalaszthatják,mígazelőkészítésalattálló
szállodáképítésénekmegkezdésekésőbbretolódhat,vagy
akártörlésreiskerülhet.Atervezettátadásokelőrejelzése
ezértfelsőbecslésnektekinthető,amelyajárványelhúzó-
dásávalésaturizmuslassúvisszatérésévelakárjelentősen
módosulhat.

ALakás-ésIngatlanpiaciTanácsadóTestület2020.szeptemberiülésénaz1.keretesírásbanolvashatóirodapiaccal
kapcsolatosvéleményekentúlelhangzottak,témakörökszerintiösszefoglalójaazalábbiakbanolvasható.

Befektetések

Apiaciszakemberekszerintabefektetésipiacaktivitásanagyonerősenlecsökkent,a2020elsőfélévesbefektetési
forgalomnagyrészétcsupánnéhánynagyobbértékűtranzakcióadta.EllenpéldakéntemlítettékLengyelországot,
aholjelenlegisvannakjelentősbérbeadások,ésatranzakcióspiacisműködik.A2008-atkövetőfolyamatokhoz
hasonlóan,megintkinyílhatazollóazAésaB–Ckategóriásirodákközött.Utóbbiakeseténsokkalnagyobblehet
aprobléma,apénzügyilegkevésbéstabilbérlőkkiesésemiattkomolyabbterületvisszaadásokiselképzelhetőek,
valamintabérletidíjakiscsökkenhetnek.Hazaibefektetőioldalrólelhangzott,hogyfolytatnaktárgyalásokatingatlan-
vásárláskapcsán.Jelenlegsokkülföldivevőazalacsonyhozamkörnyezetmiattérdeklődikarégióingatlanbefektetési
lehetőségeiiránt.Ahozamokvalamelyestnövekedtek,hozzávetőlegesen0,3–0,4százalékpontoshozamemelkedés-
rőlbeszélhetünkfebruárhozképest.Egyesvéleményekszerintennélnagyobbemelkedésnemvárható,ugyanisaz
alternatívbefektetésekhozamatovábbraisnagyonalacsony.Abefektetésiforgalomcsökkenésébenazisszerepet
játszik,hogyafolyamatbanlévőtranzakciókiselhúzódnak,mertazadásvételtmegelőzőátvilágításifolyamatok,
főkéntahelyszíniszemlésvizsgálatoksokesetbenakadályokbaütköznek.Elhangzottazonbanolyanvéleményis,
miszerintazalacsonyhozamokavilágbantúlzotteszközár-növekedéshezvezettek.

ALITTtagokszerintVarsóbefektetésipiacalényegesendinamikusabbabudapestihezképest,ottjelenvannakaktívan
nemzetközi(többekközöttnémet,angoléskoreai)befektetőkéstranzakciókistörténnekapiacon.Lengyelország
egykedveltebb,kiemeltebbpiacnakszámítarégióban,elsősorbanaméretemiatt,hiszen40milliósországrólbe-
szélhetünk.Amagyarbefektetésipiacugyanakkornagyobbaktivitástmutatacsehországipiachozképest.Utóbbi
helyennincsenek jelenlegtranzakciókésazérdeklődés iskisebbBudapesthezképest.Befektetésiaktivitásban

28. ábra
Az átadott és átadni tervezett szállodai szobák száma 
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Megjegyzés: A 2020–2022-re vonatkozó adatok a 2020. június végén 
építés vagy előkészítés alatt álló szállodaprojektek szobaszámát tar-
talmazzák, amelyek a tervek szerint 2022. év végéig kerülnek átadás-
ra.
Forrás: Cushman & Wakefield, Magyar Szállodák és Éttermek Szövet-
sége.
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összességébenCsehországésLengyelországközöttvagyunk,dealengyelbefektetésipiacanemzetközibefektetők-
nekmindigisizgalmasabbleszapiacméretemiatt.

Ahozamszintekkapcsánvoltolyanszakértő,akiszerintintőjel,hogyazEgyesültállamokbanmárcsökkentakeres-
kedelmiingatlanokértéke.AkoronavírusmegjelenéseelőttipiaciértékekhezképestazUSA-banazirodákesetén9
százalékos,bevásárlóközpontokesetén20százalékos,szálláshelyekeseténpedig25százalékoscsökkenéstörtént.
Anyilvánosingatlanbefektetésitársaságok(rEIT-ek)ingatlanvagyonánakértékcsökkenése–anagyobbkockázatérzé-
kenységmiatt–ennélmagasabb,azegyesingatlantípusokeseténa20százalékfelettiértékcsökkenésekáltalánosnak
mondhatóakazévelejiszintekhezképest.ArEIT-ekértékváltozásaazingatlanáraktovábbiesésétvetítielőre.Ezen
adatokbólkiindulvafelmerültannaklehetősége,hogyahazaibefektetésihozamokenyheemelkedésevalójábancsak
a„tranzakcióscsendnek”,atranzakciósbenchmarkokhiányánakköszönhetőéstévesazakép,hogynincsvisszaesés
azingatlanokértékében.Ehhezkapcsolódóanazonbanvolt,akiazUSA-tnemtekintijóösszehasonlításialapnak,az
ottanikiterjedtebbjárványhelyzetésszigorúbbkorlátozóintézkedésekmiatt.

Azingatlanbefektetésialapokatazelmúltmásfélévbentöbbnegatívhatásisérte:egyrésztaMáP+bevezetése
megtakarításokatszívottel,másrésztabefektetésijegyekrevonatkozóT+180naposvisszaváltásikorlátakereslet
csökkenéséhezvezetett,harmadrésztpedigakoronavírus-járványelterjedésenövelteabizonytalanságot.A2020.
márciusi-áprilisikivonásokután,májusótaismétstabilabefektetőitőkebeáramlásanyilvánosingatlanalapokba,
akiktovábbraiskeresikazingatlanvásárlásilehetőségeket.

A kiskereskedelmi ingatlanok piaca

Akiskereskedelmiingatlanokpiacán,ajárványelsőhullámaalattabérbeadókésbérlőkbilaterálisanmegállapodtak
abérletidíjfizetésikötelezettségekenyhítésébenéslegtöbbesetbenabérletiszerződésekmeghosszabbításában.
Ebbenahelyzetbenpozitívnakértékeltékaszakemberek,hogyazállamnemavatkozottközbeésnemírtelőköz-
pontilagkedvezménykényszert.Aszakértőkmeglátásaszerintavidékiésanyitottközösterületűbevásárlóközpontok
(azúgynevezett„stripmall”-ok)mutattákalegkisebbforgalom-visszaeséstakorlátozásokidőszakaalattésezek
regenerálódtakalegjobbanazelsőhullámotkövetően.Avidékibevásárlóközpontokbanaforgalomaugusztusra
márközelvisszaálltajárványelőttiszintekremindlátogatószám,mindforgalomtekintetében,egyeshelyekenmár
megishaladvaazelőzőévazonosidőszakát.Azinternetesrendelésreéskiszállításravalóátállásszinténsoküzlet
fennmaradásátsegítetteatavaszi–nyáriidőszakban.Afővárosikiskereskedelmiüzleteknekazonbannemsikerült
akorábbiforgalmatelérni,akülföldituristákhiányaegyértelműenlátszik,aforgalom20–30százalékáttettékki
korábban,ráadásuljelenlétükrebeláthatatlanideigmégnemlehetszámítani.Abevásárlóközpontoklátogatottsága
kapcsánvégzettfelmérésekszerint,azembereknemattólfélnek,hogyalétesítményeknemtesznekmegmindent
ajárványellenivédekezésérdekében,hanematöbbiembertőlésazsúfoltságtól.Ajárványterjedéseszempontjá-
bólabevásárlóközpontokéttermiterületei(„foodcourt”)gyengepontnakszámítanak,ittamaszkviseléselvárása
lehetetlen,aminagybanvisszavethetieterületekforgalmát.

Aszakértőkszerintaszeptemberikiskereskedelmiadatokisméterős,20–30százalékoscsökkenéstmutatnakanyári
hónapokhozképest,viszontamásodikhullámkapcsángondotjelent,hogyabérlőkésabérbeadókazelsőhul-
lámbanmegegyeztekafizetésiengedményeketilletően,ígybérbeadóioldalrólmárbizonytalan,hogymégmilyen
kedvezményeketlehetmajdnyújtaniamásodikhullámesetlegesújabbkorlátozásaiidején.Akiskereskedelmibérlők
költségeiaberagadtárukészletekből,abérletidíjakbólésmunkabérekbőlállnak.Ezekközülleginkábbamunkabérek
kifizetésekapcsánlenneszükségállamisegítségre,amunkahelymegtartásérdekében.

ALITTtagokszerintavendéglátóhelyekszinténnagyonkedvezőtlenhelyzetbenvannak.Anyáriszezonakörülmé-
nyekhezképestelfogadhatóanalakult,azősziidőjárásbeköszöntévelazonbanazárthelyekrekorlátozódásproblémát
jelenthetésavendéglátószegmenslehetazegyiklegsérülékenyebb.Elhangzott,hogyazirodaházakföldszintiüzletei
ésanagyobb,7–800négyzetméteresirodaiéttermek,kantinokhelyzetekritikus,márjelenlegsemtudnakbérleti
díjatfizetniéslassanmárazüzemeltetésiköltséghozzájárulástsemtudjákkigazdálkodni.
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Ipar-logisztika

Voltolyanszakértő,akiszerintnemfeltétlenüligaz,hogyazipar-logisztikaiszegmenslenneazújhelyzetnyertese,
aszegmensbenmárajárványelőttisnagyonalacsony,2százalékkörülivoltakihasználatlanságiráta,emiattpedig
többenkezdtektovábbi,újipar-logisztikaifejlesztésekelindításába.Ezeningatlanokramárvoltelőbérlet,ráadásul
akereskedelmibankokhajlandóakisfinanszíroznieztaterméket.

Azegyikszakértővéleményeszerintazelmúltévekbenarégiósországoknagyonsoklogisztikaiberuházástelvittek
Magyarországelől,ígynagyonrákelleneerősítenieszegmensberuházásainakbevonzására.Aversenyképesség
javításátsegítőlehetőségkénthangzottelalogisztikaiingatlanokkivitelezésekapcsán,hogyafűtéstnemigénylő
épületekenergetikaielőírásokalólikivételévelazépítésiköltségekjelentősencsökkenthetőklennének.

Fejlesztések, építőipar

Hivatalosstatisztikákszerintazépítőiparszerződésállományacsökkenőpályánvan,júniusbanamegbízásokvolumene
évesalapon22százalékkalcsökkent.Aszektornakjelenlegmégvanmunkája,90–95százalékkörülikihasználtsággal
működikazépítőipar.Agazdaságiélénkítésnekmégnemlátszanakajelei,valamintaközbeszerzésekis30százalékkal
kisebbvolumentképviselnek,mintegyévvelkorábban.

Acsökkenőmegrendelésekmiattújravalódiversenyalakulkiazépítőiparban,példakénthangzottel,hogyaz
anyagbeszállítókatésalvállalkozókatismárténylegesenlehetversenyeztetni.Mindezekalapjánmintegy15–20
százalékkalalacsonyabbkivitelezésiárakkallehetszámolniatavalyévvégiszintekhezképest.Továbbimérséklődés
azonbanegyesszakemberekszerintnemképzelhetőmárel.

Azállamiberuházásokkapcsánelhangzott,hogynagyonprociklikusakésnemárérzékenyek.Korábbanalakásépítések
isjelentősenfelfutottak,amijelenlegmárnemmondhatóel,deamunkaerőhiánymellettezekatényezőkishozzá-
járultakazépítőipariárakrobbanásához.Azelmúltévekkivitelezésiárszintjeiegyesszakértőkszerintindokolatlanul
magasakvoltak.Továbbidrágítótényezőkéntmerültfel,hogyazellátásiláncoksoképítőanyagesetébenhosszúak
ésszükségeslennelerövidíteniőket,néhánytermék2–3kézenismegfordul,mireaberuházóhozjut.Abeszerzési
forrásokfelülvizsgálatávalszinténelérhetőköltségmegtakarítás.

Akoronavírus-járványkövetkeztébenegyelőrekevéshelyenkellettazépületekműszakitartalmánváltoztatni.El-
sősorbanalégtechnikairendszerekfelülvizsgálataésaprecízebbnyomonkövetéstbiztosítóbeléptetőrendszerek
kerültekelőtérbe.

Finanszírozás

Azülésenelhangzott,hogyamoratóriumbanlévővállalatihitelekarányában(40–50százalék)nemvoltérdemi
változásjúniusóta,mígsokbanknálazújprojektekfinanszírozásagyakorlatilagleálltakockázatkerüléserősödése
miatt.összességébenelőretekintveisszigorodnifognakahitelfeltételek,amianagyobbönerőésmagasabbelőbérleti
szintekelvárásában,valamintatulajdonosok,szponzoroktekintetébenelvártmagasabbhitelképességiszintekben
mutatkozikmeg.Látnikellazonban,hogyabankoknakaktívankellhitelezniajövedelmezőségükfenntartásaérde-
kében.Mindennekazleszakövetkezménye,hogyabankokelsősorbanajólismert,márbizonyított,stabilpénzügyi
hátterűügyfeleiketfogjákhitelezni,akikjobbhelyzetbekerülhetnekezáltal.

Amoratóriumkapcsánelhangzott,hogycélzottmegoldásra lenneszükség,apotenciálisansérülékenyekrekell
koncentrálni,azonbanegyszerűmegoldáskell,aminekösztönzőnekésátmenetinekkelllennie.Amoratóriummal
kapcsolatbanpozitívumkéntelhangzott,hogyazintézkedésnekköszönhetőenabevásárlóközpontoknemvoltak
nyomásalatt,ezértmegtudtakegyezniabérlőkkelakönnyítettbérletidíjfizetésifeltételekben.Aszakemberek
kiemeltékmégamoratóriummalkapcsolatban,hogyjódöntésvoltarendeletiútonmeghozottintézkedés,mert
azegyébkéntisleterhelthitelintézetikapcsolattartóknembírtákvolnakapacitássalanagyvolumenűügyféligények
egyeztetésétésjóváhagyatását.
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3.5. NEMZETKÖZI KERESKEDELMI 
INGATLAN KITEKINTÉS

A közép-kelet-európai régió valamennyi fővárosában nőtt 
az irodapiaci kihasználatlanság tavaly év végéhez képest. 
2020.júniusvégénavizsgáltközép-kelet-európaifőváros-
okirodapiacainakihasználatlanságiráták6és11százalék
közéestek(29.ábra).AmutatóSzófiábanalegmagasabb,
azelsőfélévalacsonyvolumenűújátadásaimellettis0,8
százalékponttal10,6százalékraemelkedett.Legalacsonyabb
kihasználatlanságiszintet(6,1százalékot)továbbraisPrágá-
banlehetettmegfigyelni,ugyanakkor2019másodikfelétől
ittisemelkedőtendenciamutatkozott.Azújkínálattekinte-
tébenidőarányosanSzófiaésBukarestkivételévelminden
fővárosbanazelmúltévekátlagosátadásiszintjétmeghala-
dóbővülésrőlbeszélhetünk2020elsőfelében.Azirodapiac
átlagoskihasználatlanságirátájamindenvizsgáltfővárosban
nőtt,Varsóbanlegkisebb(0,1százalékpontos),Budapesten
pediglegnagyobb(1,7százalékpontos)mértékben.általá-
nosanmegállapítható,hogyarátáknövekedéséhezegyrészt
azélénkfejlesztésiaktivitáshatásárapiacrakerülőjelentős
volumenűújkínálat,másrésztpedigakoronavírusokozta
gazdaságibizonytalanságbóleredőkeresletcsökkenésve-
zetett.

Lengyelország eddigi vezető szerepe tovább erősödött 
a régió kereskedelmiingatlan-befektetéseinek tekinteté-
ben.Aközép-kelet-európairégiókereskedelmiingatlan-pi-
acainakbefektetésiforgalma2020elsőfélévébenmintegy5
milliárdeuróttettki,ami15,5százalékoscsökkenésazelőző
évazonosidőszakáhozképest(30.ábra).Arégióösszesített
befektetésivolumenénekországokközöttimegoszlásában,
Lengyelországsúlyaazelmúltévek45–50százalékközötti
szintjéről59 százalékraemelkedett.Ezzelpárhuzamosan
Csehországkorábbiévekbenmért20–30százalékközötti
részesedése11százalékracsökkent.Amagyarkereskedelmi-
ingatlan-befektetésekarégiósvolumen11százalékátadták
2020elsőfelében,ami2százalékponttalmaradelazelmúlt,
teljeséveketjellemző13százalékosaránytól.Megjegyzendő
azonban,hogyafolyamatbanlévőbefektetésitranzakciók
ateljes2020-asévrevonatkozóarányokatmégjelentősen
módosíthatják.

Az elhúzódó kilábalás hatására visszafogott befektetési for-
galom és stagnáló-növekvő befektetési hozamok jellemzik 
a régió kereskedelmiingatlan-piacait.Budapest,Pozsony
ésSzófiaelsődleges(prime)irodapiacihozamaiemelked-
tek,a2019.évvégiszintekhezképest25–50bázisponttal.

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

30. ábra
A közép-kelet-európai régió kereskedelmiingatlan-
piacának befektetési forgalma
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Forrás: MNB gyűjtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapján.
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Bukarestben,PrágábanésVarsóbanpedigatavalyévvégi
szinten stagnáló hozamokat regisztráltak. Az elsődleges
irodapiacihozamoktekintetébenSzófia(7,75százalék)és
Bukarest(7százalék)tartoztakamagashozamúországok
közé2020.júniusvégén(31.ábra).Ehhezahozamkategóri-
áhozképest,nagyságrendileg2százalékponttalalacsonyabb
primehozamotkínálnakBudapestésPozsony(5,75–5,75
százalék)irodapiacai.Alegalacsonyabbhozamotkínálóvá-
rosokPrága(3,9százalék)ésVarsó(4,5százalék)voltak.Prá-
gáhozésVarsóhozképestBudapestazelsődlegesirodapiaci
hozamoktekintetébenrendre185és125bázispontprémi-
umotkínál,Pozsonnyalazonoshozamszintentartózkodik.
Abefektetésivolumenek2019-benarégiótöbbországában
isrekordszinten,vagyannakközelébenvoltak.Ezenorszá-
gokközül2020elsőfélévébencsakSzlovákiamutatottaz
előzőévesforgalomfelét(53százalékát)elérőbefektetési
aktivitást.Bulgáriaésrománia,alacsonybázisról indulva
ugyan,dea2019-esbefektetésiforgalomrendre53és58
százalékátértékel2020.júniusvégéig.

31. ábra
Befektetési forgalom és prime irodapiaci hozamok 
a régióban
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Forrás: MNB gyűjtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield ada-
tai alapján.
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4. A kereskedelmiingatlan-befektetések és 
finanszírozás

A hazai befektetési piacot visszafogott, fél milliárd eurós forgalom jellemezte 2020 első felében, ennek jelentős részét 
néhány nagy összegű tranzakció adta. A hozamok és kihasználatlansági ráták emelkedése, a bérleti díjak csökkenése, a 
befektetési döntéseket befolyásoló bizonytalansági faktorok aktivitást csökkentő hatása, valamint az elhúzódó kilábalás 
lehetősége a kereskedelmi ingatlanok túlértékeltségének – egyelőre mérsékelten emelkedő – kockázata irányába mutató 
tényezők. Az első félév befektetési tranzakcióinak túlnyomó része (61 százaléka) hazai befektetőkhöz kötődött, de jelentős 
szerepe volt a német befektetőknek is (29 százalékos részarány). A nyilvános ingatlanalapok likvideszköz-állománya 2020. 
szeptember végére a tavaly év végi szinthez képest mintegy 10 százalékot csökkent, de a nettó eszközértékhez viszonyított 
arányának 32 százalékos szintje továbbra sem kockázatos.

2020 első féléve során, a koronavírus-járvány nyomán kialakult válság következtében a bankok érdemben szigorítottak az 
üzleti célú ingatlanhitelek feltételein, ami a hitelkereslet mérséklődésével társult. A hitelfeltételek szigorításában a bankok 
kockázati toleranciájának csökkenése és az iparág-specifikus kockázatok egyaránt szerepet játszottak. 2020 első félévében 
az újonnan folyósított kereskedelmiingatlan-projekthitelek volumene 23 százalékkal elmarad éves összehasonlításban. 
A legnagyobb csökkenés a szállodafinanszírozási hiteleknél volt tapasztalható, továbbá e szegmensen belül a legnagyobb, 
mintegy 77 százalékos a moratóriumba lépett hitelek aránya. A kormány a fizetési moratórium célzott meghosszabbí-
tásáról döntött, amely a 25 százalékot elérő mértékű bevételcsökkenést elszenvedett ingatlanprojektek tulajdonosait is 
segíti 2021 első felében.

9Ahozamadatokakereskedelmiingatlantranzakciók(induló)hozamaitjelentik,amiegybruttóhozamésazingatlanévesnettóbérletibevétele,
valamintazadás-vételiárhányadosakéntértelmezendő.

4.1. A BEFEKTETÉSI PIAC

A visszafogott befektetési forgalom jelentős részét néhány 
nagy összegű tranzakció adta 2020 első felében.Ahazai
kereskedelmiingatlan-piacbefektetésiforgalmafélmilliárd
euróttettki2020elsőfélévében,ami2019azonosidősza-
káhozképest13százalékoscsökkenés(32.ábra).Atranz-
akciókátlagosértéke28,3millióeurovolt,amienyhén(7
százalékkal)magasabba2019-estranzakciókátlagosösz-
szegénél.Azelsőfélévbenkétnagyobbösszegűadás-vétel
történt,azegyikesetbenegyiroda-portfólió,amásikban
egyirodakomplexumcseréltgazdát.Ezakétügyletatel-
jesforgalom45százalékátadta.2020elsőhathónapjában
abefektetésivolumenközelháromnegyede(74százaléka)
irodaházakhozkapcsolódott,amijelentősenmagasabbaz
elmúltévekbenjellemző,50százalékkörüliaránynál.Ezen
túlmenőenabefektetésivolumen12százalékaszállodák,
10százalékafejlesztésitelkek,3százalékakiskereskedelmi
ingatlanokés1százalékaipari-logisztikaiingatlanokadás-
vételébőladódott.2020elsőfelébenazelsődleges(prime)
hozamok9 valamennyi piaci szegmensben emelkedtek.
Az ipar-logisztika szegmensben 25, az irodapiacon 50,
abevásárlóközpontokeseténpedig75bázispontosvoltaz

32. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumene, összetétele és a prime hozamok
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.
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10CBrE:HungarianInvestmentSentimentSurvey2020

elsődlegeshozamokemelkedése2019.évvégéhezképest.
Ennekeredményeként2020.júniusvégénazirodapiacon
5,75százalék,akiskereskedelemszegmensben6,25szá-
zalék,azipar-logisztikaszegmensben7,25százalékvolta
primehozamszint. Az irodapiaci primehozam visszatért
a–korábbitörténelmiminimumszintetjelentő–2007-es
szintre,az ipar-logisztikaéskiskereskedelmi szegmensek
primehozamaipedig50–50bázisponttalmeghaladtákazt.

A korlátozások eredményeként későbbi negyedévekre 
csúsztak tranzakciózárások, de a befektetők preferenciá-
ja is megváltozott. Akereskedelmiingatlanadás-vételekre
rálátószakértőkszerint,atárgyalásalatt lévőésreálisan
megvalósíthatótranzakciók2020-ban is lehetővétennék
egy1–1,5milliárdeuroközöttibefektetésiforgalomeléré-
sét.Ugyanakkorakorlátozó intézkedésekésbizonytalan
gazdasági kilátások lassíthatnak, sőtmeg ishiúsíthatnak
adás-vételeket. A CBrE befektetői attitűdöket vizsgáló,
2020másodiknegyedévébenelvégzettfelmérése10alapján,
akereskedelmiingatlan-befektetésekhezkapcsolódólegje-
lentősebbkockázatoknakamérsékeltgazdaságinövekedést
(aválaszadók32százaléka),abérlőketésazokfizetésiké-
pességét(24százalék),valamintafinanszírozásifeltételek
változását(23százalék)tartottaatöbbmint60megkérde-
zettbefektető.Ezazegyévvelkorábbifelméréshezképest
jelentősenmegváltozottpiacihelyzetetjelez,tavalyavá-
laszadókleginkábbmégamegvásárolhatótermékekhiányát
(39százalék),azeurópaiésglobálispolitikaihelyzetet(19
százalék),valamintahazaipolitikaihelyzetet(15százalék)
tartottákkockázatnak.

A budapesti irodabefektetések hosszú lejáratú állampapí-
rokhoz viszonyított hozamfelára emelkedett.Abudapesti
primeirodahozamésa10évesállampapírreferenciahoza-
mokközöttifelár2015ótacsökkenőtendenciátmutatott,
míg2018–2019-benstabilizálódásvoltmegfigyelhető(33.
ábra).Akoronavírus-járványmegjelenéseésalecsökkent
gazdaságiaktivitáshatására2020elsőfélévébenazingat-
lanpiacihozamokemelkedtek,azállampapírhozamokpe-
dig–azelsőnegyedévimegugrástkövetően–csökkentek.
A10éveseurokötvény-hozamhozképestabudapestiprime
irodákhozamfelára6,1százalékpontvolt2020.júniusvé-
gén,míga10évesforintállampapírreferenciahozamokhoz
képestis3,6százalékpontosfelárvoltmérhető.ABudapest
általkínálthozamfelárakarégióirántérdeklődőnemzetközi
befektetőkfigyelméttovábbraisfenntartják,ugyanakkor
abizonytalangazdaságikilátásokabefektetésidöntések
elhalasztásáteredményezhetik,ahogyazEurópa-ésvilág-
szertejellemző.

33. ábra
A budapesti prime irodák hozamfelára a 10 éves 
állampapírhozamokhoz képest
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euroövezeti országok által kibocsátott 10 éves államkötvények hoza-
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Forrás: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB, MNB.

34. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása a befektetők származási 
országa szerint
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A 2020 első félévi befektetési forgalom 61 százalékát tették 
ki a magyarok vásárlásai.Amagyarokutánhagyományosan
anémetbefektetőkvásárlásainakösszértékevoltalegma-
gasabb,azidőszakibefektetésivolumen29százaléka(34.
ábra).Aforgalomösszetételébenfennmaradó10százalé-
kosaránybefektetőiországadánia,Izraelésoroszország
voltak,5százalékotelnemérőrészesedésekkel.összessé-
gébenahazaibefektetők2020-banismegtartottákvezető
szerepüketakereskedelmiingatlanokbefektetésipiacán,
azonbaneztsegítetteakülföldibefektetőktranzakcióinak
járványmiattielhalasztása,elmaradásais.

2020 első felében a hazai ingatlanbefektető cégekhez 
kötődött a legtöbb befektetési volumen. 2020 első fél-
évébenabefektetésiforgalom48százalékaeseténhazai
ingatlanbefektetőcégálltavevőioldalon(35.ábra).Akül-
földi ingatlanbefektetőcégekre21százalékosrészesedés
esett.Azingatlanalapok21százalékosrészesedésénbelül8
százalékpontjutottahazainyilvánosnyíltvégűingatlanala-
poknak,13százalékpontpedigazegyéb(zártkörű)hazaiés
külföldialapoknakösszesen.Amagyarszereplőkhözköthető
befektetésiforgalom(61százalékosrészesedés)nagyrészét
azingatlanbefektetőcégek(48százalékpont)aktivitásaadta.

4.2. INGATLANALAPOK

A nyilvános ingatlanalapok likvideszköz-állománya 2020 
első félévben csökkent, ugyanakkor a nettó eszközértékhez 
viszonyított arányának szintje továbbra sem kockázatos. 
2019. és 2020. évmásodik féléve között összességében
6,2százalékkalcsökkentanyilvánosingatlanalapoknettó
eszközértéke.Afélévvégénahazainyilvánosingatlanala-
poklikvideszközaránya33százalékottettki,amitovábbra
semtekinthetőkockázatosszintnek,azonbanazelőzőév
ugyanezenidőszakáhozképest8százalékpontoscsökkenés
figyelhetőmeg(36.ábra).Azingatlanalapoklikvideszközei-
nekcsökkenéseelsősorbanatőkekiáramlásnakköszönhető,
amiabefektetésijegyekT+180naposvisszaváltásárólszóló
MNBajánlásésaMagyarállampapírPlusztavalyimegjele-
nésemellett,a2020elsőnegyedévébenkialakultgazdasági
helyzetkövetkezménye.

35. ábra
A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési 
volumenének megoszlása befektetőtípusok szerint

59 47 29

39
29

13

23
21

48
33

11

10
13

25

15

6
5

10
4
5

5

7
4
2

10
2
6

8

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 
100 

 0 
 10 
 20 
 30 
 40 
 50 
 60 
 70 
 80 
 90 

 100 

2016 2017 2018 2019 2020 I-II.

% %

Egyéb
Közintézmény
Magánbefektető (HNW)
Egyéb ingatlanalap
Magyar nyilvános nyíltvégű ingatlanalap
Külföldi ingatlanbefektető cég
Magyar ingatlanbefektető cég
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36. ábra
A nyilvános ingatlanalapok vagyoni összetétele és 
a likvid eszközök aránya a nettó eszközértékhez 
képest
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11BudapestikerületekingatlaneloszlásáttekintveaXIII.kerületállazelsőhelyen23százalékkal,amásodikhelyenaVIII.kerületáll14százalékkal
ésaXII.kerületállaharmadikhelyen9százalékkal.

A befektetésijegy-visszaváltások volumene 2020 első fél-
évében jellemzően meghaladta az értékesítések volume-
nét.Anyilvánosingatlanalapoktőkeáramlásakapcsán2020.
elsőfélévébenakiáramlásvolta jellemző.2020elsőkét
hónapjábanabefektetésijegyekértékesítésemeghaladta
avisszaváltásokszintjét,azonbanmárciusbanakoronavírus
magyarországimegjelenésévelmegugrottavisszaváltások
mértéke.Márciushónapbanösszesen76milliárdforintnet-
tókiáramlásvolttapasztalható,amelyetkövetőenafélév
hátralévőrészében16,4milliárdforintosnettókiáramlást
láthattunk.Azelsőhözképestamásodiknegyedévbenavisz-
szaváltásokmérséklődtekésmájusótamártőkebeáramlás
jellemző,aharmadiknegyedévbenpedigösszességében49
milliárdforintosnettóbeáramlástörtént(37.ábra).2020.
évelejeótaösszességébentőkekiáramlásmérhető,ajanuár
2-inettóeszközérték3százalékánakmegfelelőösszegben.
Az alapok likviditási helyzetének biztosítása érdekében
2020.ápriliselejétőlazMNBlehetővétetteahazainyílt
végű,nyilvánosbefektetésialapokrészvételétajegybank
új,hosszabbfutamidejűfedezetthiteltenderein.

A hazai nyilvános ingatlanbefektetési alapok ingatlanál-
lományának jelentős része Pest megyére és Budapestre 
koncentrálódik.APestmegyeiésbudapestikoncentráció
összesítettmértéke2019.júniusvégén82százalék,2020.
júniusvégénpedig84százalékvolt(38.ábra).Aváltozás
hátterébenale-ésfelértékelődésekmellettazáll,hogyaz
ingatlanalapokisinkábbbudapestiingatlanokatvásároltak
azelmúltévekben.A legjelentősebbmértékűcsökkenés
Pestmegyébenvolt,ahol1,8százalékponttalcsökkentaz
ingatlanokkitettsége.1milliárdforintnyilvántartásiérték
felettiingatlanból2020elsőfélévvégénBudapestenvolt
alegtöbb,74darab11.Pestmegyében12,atöbbimegyé-
benösszesen34ingatlanértékehaladtamega1milliárd
forintot.Abudapestiingatlanokátlagosértékemeghaladta
a2milliárdforintot,mígavidékitelepülésekenugyanezalig
haladjamegaz1milliárdforintot.

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

38. ábra
A nyílt végű, nyilvános ingatlanalapok ingatlan 
kitettségének megoszlása 2020. június végén

Az ingatlankitettség megoszlása
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Forrás: MNB.
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4.3. A KERESKEDELMI INGATLANOK 
FINANSZÍROZÁSA

2020 első féléve során összességében emelkedett a hitel-
intézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthite-
leinek állománya. 2020elsőfélévvégénahitelintézetek
mérlegébenösszesen1331milliárdforintotkitevőkereske-
delmiingatlan-finanszírozásiprojekthitelvoltmegtalálható.
Ezazállományazelőzőévazonosidőszakáhozképestmint-
egy27százalékosnövekedéstjelent,azonbanennekjelen-
tősrészétaforinteuróhozviszonyítottgyengüléseokozta,
azárfolyamszűrtállomány17százalékkalnőttévesalapon
(39.ábra).2019.évvégéhezképestavizsgálthitelállomány
árfolyamszűrésnélkül6,2százalékosnövekedést,árfolyam-
szűrésselpedigstagnálástmutatott.Akereskedelmiingat-
lancélúprojekthitelekállományamindezzelmégelmarad
azelőzőválságelőttfelépültállományhozzávetőlegesen
1700milliárd forintosvolumenétől.Azállományonbelül
adevizahitelekarányanemváltozottérdemben2019.év
végéhezképest,és84százalékottettki.Adevizahiteleken
belül2020-ragyakorlatilageltűntekazegyéb,eurótóleltérő
devizábannyújtotthitelek.

A kereskedelmiingatlan-hiteleken belül az iroda és kiske-
reskedelem szegmensek aránya a legmagasabb. Ahitelin-
tézetekmérlegében található kereskedelmiingatlan-pro-
jekthitelek 44,4 százaléka irodaházak vagy kereskedelmi
központokfejlesztését,vásárlásátfinanszírozza.Azállomány
14,illetve13százalékapedigrendreaszállodaésazipar-
logisztikaiszegmenshezkötődik(40.ábra).évesösszeha-
sonlításbanazirodákhozéskiskereskedelmiingatlanokhoz
kötődőhitelekvolumenebővültalegnagyobbmértékben,
mintegy37,6százalékkal.Mindezekmellettazipar-logisztika
ésaszállodaszegmenshezköthetőprojekthitelekállománya
isrendre28,4és24,6százalékkalemelkedettazelmúltegy
évben.2020elsőfélévesoránazegyébingatlanprojekthite-
lekmellettazirodaházéskiskereskedelmiközpont,valamint
ahotelszegmensállományamégbővült,azipar-logisztika
szegmenshezkötődőállományazonbanmárkismértékben
csökkent.

39. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele devizanemek szerint
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Forrás: MNB.

40. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
állományának összetétele ingatlantípusok szerint
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Megjegyzés: 2011 előtt a külföldi vállalkozásnak nyújtott hitelekről 
nem áll rendelkezésre ingatlantípusok szerinti bontás.
Forrás: MNB.
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12Aszektorkedvezősokkellenálló-képességénekfenntartásáraazMNBpreventívjellegűintézkedéstishozott:2020.január1-től,makroprudenciális
keretrendszerénbelülszigorítottaarendszerkockázatitőkepuffer(SyrB)alkalmazásánakszabályait,ésinnentőlnemcsakaproblémáskitettsé-
gek,hanemanem-problémásdevizaprojekthitel-állományok is figyelembevételrekerülnek.Azúj kritériumokalapjánazonbanazévelején
egyelőreegyikbanknaksemkellett rendszerkockázati tőkepuffertképeznie.Akoronavírus-járványhatásainakenyhítéseérdekébenazMNB
tavasszalúgydöntött,hogy2020-bannemírelőrendszerkockázatitőkepuffert.

2020 első félévében jelentősen visszaesett az új folyósítású 
ingatlanvásárlási hitelek volumene. 2020elsőfélévében
összesen116milliárdforintösszegbenfolyósítottakahitel-
intézetekkereskedelmiingatlannalfedezettprojekthiteleket,
amiévesösszevetésbenmégúgyis23,2százalékosvissza-
esésnekfelelmeg,hogy2019elsőnegyedévébenakorábbi
évekhezhasonlítvarekordalacsonyfolyósításvalósultmeg
(41.ábra).Amásodiknegyedévesfolyósítottvolumen43
százalékkalmaradelazelőzőévazonos időszakáhozké-
pest.2020elsőfélévébenafolyósításokonbelülaszállodák
vásárlásáravagyfejlesztéséreirányulóprojekthitelekvolu-
meneesettvisszaa legnagyobbmértékben,évesalapon
mintegy72százalékkal.Mindezvélhetőenaszállodaiparés
anemzetköziturizmuskoronavírus-járványmiattigyengél-
kedésérevezethetővissza.Azújfolyósításokonbelültovább
emelkedettazingatlanokvásárlásátcélzóhitelekévesará-
nya,ésazegyévvelkorábbi61,5százalékhozképestmár
70,5százalékonállt2020másodiknegyedévében.Azelső
félévesfolyósításokonbelülazingatlanvásárlásihitelekvo-
lumenenagyobbmértékben,27százalékkalcsökkentéves
összevetésben,mintazingatlanfejlesztésihiteleké,amely
10,6százalékkalmérséklődött.összességébenazonbanaz
új ingatlanvásárlási hitelfolyósítások volumene évek óta
emelkedik,2019-benisjelentős,36,8százalékosévesnö-
vekedéstmutatott.

A kereskedelmiingatlan-hitelezés bár jelentősen élén-
kült az elmúlt években, a bankok sokkellenálló képessé-
ge a piaccal szemben jóval kedvezőbb képet fest.Amíg
a2008-asválságkitörésekorahitelintézeteküzletiingatla-
nokhozkapcsolódóprojekthitel-állományaelérteaszektor
szavatolótőkéjének66százalékát,2020másodiknegyed-
évéreezazarány21,6százalékracsökkent(42.ábra).Haaz
újfolyósításokvolumenéthasonlítjukaszavatolótőkéhez,
akkor is hasonlóan csökkenő arányról számolhatunk be.
Mindezektükrébenaz látszik,hogyakereskedelmiingat-
lan-hitelezésmértékeakoronavírus-járványkitörésekorés
aválságkialakulásakoregyelőreegészségesméreteketölt,
ésabankoksokkellenálló-képességeisérdembenjavultaz
előzőválságóta12.

41. ábra
A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan 
fejlesztésére vagy vásárlására nyújtott projekthitel-
folyósításai belföldi vállalatok részére
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Forrás: MNB.

42. ábra
A hitelintézetek kereskedelmiingatlan-
projekthiteleinek állománya és a folyósítások 
a szavatolótőke arányában
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A nemzetközi turizmus mérséklődésével összhangban, 
a szálloda szegmensben a legmagasabb a moratóriumban 
lévő projekthitelek aránya. A koronavírus-járvány 2020.
tavaszielterjedésekövetkeztébenaszéleskörűtársadalmi
korlátozóintézkedésekpotenciálisnegatívgazdaságihatásá-
nakelkerüléseésahitellelrendelkezőksérülékenységének
tompításaérdekébenaKormánybevezetteazMNBáltalis
támogatottésszorgalmazottfizetésimoratóriumot.Akeres-
kedelmiingatlan-projekthitelek54,7százalékavoltmorató-
riumban2020.júniusvégén,amelyvalamelyestmagasabb,
mintateljesvállalatihitelállományonbelülmegfigyeltarány.
Anemzetköziturizmusvisszaesésemiattgyengélkedő(első-
sorbanbudapesti)szállodaiparesetébennemváratlan,hogy
akülönbözőingatlantípusokattekintveazeszegmenshezkap-
csolódóhitelekenbelülalegmagasabbamoratóriumaránya,
volumenalaponmintegy77százalékos(43.ábra).Hacsak
aszállodavásárlásihitelekettekintjük,akkormégmagasabb,
90,8százalékosezazarány.Araktár-logisztikaszegmenspro-
jekthiteleinekezzelszembencsupán25,6százaléka lépett
beamoratóriumba.Ajárványnegatívgazdaságihatásainak
leginkábbkitettszektorok–köztükazingatlanszektor–pénz-
ügyinehézségeinektovábbienyhítéséreakormány,azMNB
álláspontjával összhangban, a fizetésimoratórium célzott
meghosszabbításáróldöntött.Azokavállalatokigényelhetik
amoratóriumbanvalórészvételt2021.évközepéig,amelyek
árbevételüklegalább25százalékátelvesztették.

A lakóparkok fejlesztésére nyújtott új projekthitelek 2020 
első félévében jelentősen visszaestek.Bárkereslet-kínálati
oldalonalakóparkfejlesztésekalapvetőennemképezikfó-
kuszátakereskedelmiingatlan-piacfolyamataitbemutató
jelentésünknek,mégisérdemesáttekinteniazeszegmensbe
irányulóprojekthitelezésaktuálisfolyamatait.Egylakópark
beruházásfinanszírozásábanugyanisakereskedelemi in-
gatlanok finanszírozásához hasonló kockázatok jelennek
meg.Más ingatlan-szegmensekhez hasonlóan 2020 első
félévébenalakóparkokfinanszírozására(döntőtöbbségé-
ben fejlesztésekfinanszírozására)nyújtottprojekthitelek
volumeneisjelentősencsökkent,évesalaponmintegy49
százalékkal.Alakóparkberuházásiaktivitásmár2019-ben
mérséklődésnekindultakedvezményeslakásáfakivezetésé-
vel,amiakiadottújlakásépítésiengedélyekcsökkenésében
ismegmutatkozik(44.ábra).

43. ábra
A kereskedelmiingatlan-projekthitelek moratórium 
státusza 2020. június végén
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44. ábra
Lakóparkok fejlesztése vagy vásárlása céljából 
nyújtott új projekthitelek volumene
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2020 második negyedévében érdemben szigorítottak 
a bankok a kereskedelmiingatlan-hitelek feltételein. 2020
elsőnegyedévében–mégajárványhazaielterjedéseelőtt
–aHitelezésifelmérésbenabankoknettóértelembenvett
19,7százalékajelezteazüzleticélúingatlanhitelekfeltét-
eleinekszigorítását,mígamásodiknegyedévbenmár86,5
százalékuktetteugyanezt(45.ábra).Abankokennyireegy-
öntetűenlegutóbba2008-aspénzügyivilágválságotköve-
tőenjeleztékakereskedelmiingatlan-hitelekfeltételeinek
szigorítását.Ahitelfeltételekszigorításaakeresletérdemi
csökkenésemellettmentvégbe.Azelsőnegyedévbenafel-
mérésbenrésztvevőbankok29,8,mígamásodiknegyedév-
ben60,3százalékajelezteazüzleticélúingatlanhitelekiránti
keresletcsökkenését.Előretekintve2020másodikfélévére
abankoktovábbi,kisebbmértékűszigorítástésakereslet
továbbimérséklődésétvárják.

A koronavírus-válság következtében a bankok kockázati 
toleranciája érdemben romlott az ingatlanprojektek fi-
nanszírozásával kapcsolatban. 2020másodiknegyedévé-
benazMNBHitelezésifelmérésébenrésztvevőösszesbank
megjelölte,hogyiparág-specifikusproblémákahitelfeltéte-
lekszigorításátindokolták(46.ábra).Fontostényezővolt
mindezekmellett,hogyabankokkockázatitoleranciájának
csökkenéseisérdembenhatottaszigorításra.Előretekintve
akövetkező félévre,abankiválaszokalapjánszinténez
utóbbikéttényezőlehetelsősorbanahitelfeltételektovábbi
szigorításánakoka.

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

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

A Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) 2020. július eleji felmérési eredményei reflektálnak a koronavírus-jár-
vány ingatlanpiaci hatásaira: 2020 első felében a hazai befektetési és a bérleti piacon is romlott a konjunktúraérzet, bár 
az európai átlagnál kisebb mértékben. A befektetési piacon a kereslet és a kínálat egyaránt visszaesett, a bérleti piacon 
ellenben a kínálat csökkenése csak kisebb mértékben valósult meg. Mindkét részpiacon az ipari-logisztikai szegmens bizo-
nyult eddig a leginkább válságállónak: a kereslet és a kínálat is ezen ingatlanok körében változott a legkisebb mértékben, 
és az ingatlanok értéke tekintetében is e szegmensben várható a legkisebb csökkenés a következő egy évben. A hazai 
szakértők fele szerint felülértékelt a piac, a relatív többség szerint pedig a ciklus már meghaladta a csúcsát, és jelenleg 
a kezdeti visszaesés tapasztalható.

5.1. A HAZAI FELMÉRÉS EREDMÉNYEI

A koronavírus-járvány hatására a befektetési és a bérleti 
piacon is zuhant a konjunktúraérzet.Aroyal Institution
ofCharteredSurveyors(rICS)felmérésébenmegkérdezett
szakértőkvéleményeszerint2020elsőfelébenakonjunktú-
raérzetmindabefektetési,mindabérletipiaconvisszaesett,
amelyetakoronavírusmegjelenésemagyaráz(47.ábra).
Abefektetésipiaconabelföldiésakülföldikeresletiscsök-
kent,amiaziroda,azipar-logisztikaésakiskereskedelmi
szegmenstisérintette.Ezzelpárhuzamosanakínálatésaz
újonnanindulófejlesztésekisvisszaestek,báraválaszadók
véleményeszerintakeresletnélkisebbmértékben.Ennek
eredőjekéntaprimeszegmensekbenkisebb(0–3százalé-
kos),anem-primekategóriákbannagyobb(4–8százalékos)
csökkenéstvárnakaválaszadószakértőkazingatlanokér-
tékében;mindkétminőségikategóriábanazipari-logisztikai
piacszenvedhetielalegkisebbmérséklődést.

Az ipar-logisztika szegmens bérleti piacán fennmaradt a ke-
reslet.2020elsőfelébenazirodapiaconésakiskereskede-
lembenabérletikeresletiérdeklődésintenzívzuhanástmu-
tatott,miközbenakínálatnemcsökkentilyenmértékben,
ezértjelentősenemelkedettazelérhetőingatlanokszáma.
összességébenabérletikeresletiérdeklődésekétrészpi-
acona2008.évipénzügyiválságsoránlátottszintreesett
vissza.Akövetkezőegyévbenavárakozásokszerintaprime
szegmensekbenakereslet3–5százalékos,anem-primeka-
tegóriában5–10százalékosvisszaeséseleszmegfigyelhe-
tő.Amegkérdezettszakértőkszerintabérletipiaconisaz
ipar-logisztikaszegmensbizonyultaleginkábbellenállónak:
akeresletbenaligvoltcsökkenéstapasztalható(48.ábra),és
akínálatiscsakkismértékbencsökkentamásodiknegyedév
soránazelsőnegyedévhezképest.Ajóminőségűingatla-
nokbérletidíjábankismértékű(1százalékos)növekedés,

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

48. ábra
A bérleti kereslet alakulása szegmensenként
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Megjegyzés: A kereslet emelkedését, illetve csökkenését jelölők nettó 
aránya. 2020. júliusi válaszok alapján.
Forrás: RICS.
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13Anemzetköziösszehasonlításforrása:rICS,Q22020:EuropeCommercialPropertyMonitor;https://www.rics.org/globalassets/rics-website/
media/market-surveys/gcpm/europe-commercial-property-monitor-q2-2020.pdf

anem-primeszektorbanpedigugyanekkoracsökkenésvár-
hatóakövetkezőegyévbenaválaszadókszerint.

A szakértők fele szerint inkább felülértékeltség jellemző 
a kereskedelmi ingatlanok piacán.Azideimásodiknegyed-
évrehatározottemelkedéstmutatottazonmegkérdezett
szakértőkaránya,akikszerintakereskedelmiingatlanpiac
felülértékelt:máraválaszadókfelevélekedettígyajúliusi
felméréssorán(49.ábra).ígymárcsakaválaszadókrelatív
kisebbsége,40százalékavélekedikúgy,hogyazaktuálisár-
szintegyensúlyinaktekinthető;afennmaradóközel10szá-
zalékszerintnagymértékűalulértékeltségfigyelhetőmeg.
Azeredményekösszességébenaztmutatják,hogyameg-
kérdezettekszerintkezdetétvetteapiacifordulat.Eztazis
alátámasztja,hogymígféléveaválaszadók56százaléka
szerintvoltaciklusacsúcson,eztmárcsakkevesebb,mint
ötödükgondoljaígy–arelatívtöbbség(42százalék)szerint
2020közepénmárakezdetivisszaesésfázisábanvanapiac
(50.ábra).

5.2. NEMZETKÖZI KITEKINTÉS

A kereskedelmiingatlan-piac Nyugat-Európában a hazait 
meghaladó mértékben túlárazott.AzrICSfelmérésének
nemzetközieredményeiaztmutatják,hogyeurópaiösszeha-
sonlításbanabérletiésabefektetőipiaconlátottvisszaesés
egyrésztáltalánosjelenség,másrésztahazaicsökkenésmér-
sékeltebbvolt,mintazeurópaiátlag.Anemzetközitapasz-
talatokösszhangbanvannakahazaiakkalabbanatekintet-
ben,hogyazipar-logisztikaszegmensbizonyulaleginkább
válságállónak.A17résztvevőeurópaiországközül10-ben
nagyobbarányban jeleztékavisszaeséskezdetétameg-
kérdezettekakereskedelmiingatlan-piacon,mintamagyar
szakértők.AvizsgáltországokközülFranciaországbanésaz
EgyesültKirályságbanjeleztékeztalegnagyobbarányban
(70százalékfelett),mígaskálamásikvégéngörögország
található (30 százalék). régiósösszehasonlításban az in-
gatlanpiaciciklusCsehországbanésLengyelországisnémi
fáziskéséstmutatMagyarországhozképest.13

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

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

14Forrás:Cushman&Wakefield.

1. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BUDAPESTI IRODAPIAC ALPIACAINAK BEMUTATÁSA14

BudapestirodapiacátaBudapestresearchForumadatgyűjtéseiakövetkezőnyolcalpiacrabontják(51.ábra):

•  Belváros (Central Business District–CBD):Budapestbelsőkerületei,elsősorbanazV.kerületésazAndrássyútiroda-
épületei,valamintakörnyezőutcákaBajcsy-zsilinszkyúttólazoktogonig.ABelvárosjórésztépítészetilegvédettövezet,
kevés„A”kategóriásirodaházzalésnagyonlimitáltfejlesztésilehetőséggel.

•  Buda központi terület (Central Buda):AMargitkörút–Krisztinakörút–Böszörményiút–Jagellóút–Villányiút–Fehérvári
út–októberhuszonharmadikautca–IrinyiJózsefutcaáltalhatároltterület.HasonlóanaBelvároshoz,afejlesztésilehe-
tőségekittiskorlátozottak.

•  Pest központi terület (Central Pest): ABelváros–Váciútiirodafolyosó–dózsagyörgyút–Thökölyút–Fiumeiút–orczy
út–Hallerutcaáltalhatároltterület.Ezenazalpiaconkoncentráltfejlesztésektörténtek.

•  Észak-Buda (Non Central Buda North): AII.,III.ésXII.kerületnagyrésze,afejlesztésekittiskisebbterületekrekon-
centrálódnak.

•  Dél-Buda (Non Central Buda South): AXI.ésXXII.kerület.Ezenalpiacfejlődésébenazelérhetőfejlesztésiterületek
kínáltakalternatívátaVáciútiirodafolyosószolgáltatóközpontcélúirodabérlőinek,azonbanazalpiacmegközelíthető-
ségegyengébb,mintaVáciútiirodafolyosóé.

51. ábra
A budapesti irodapiac alpiacai
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Forrás: Budapest Research Forum.
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•  Nem-központi Pest (Non Central Pest): Pestazonterületei,amelyeknemrészeiaBelvárosnak,Pestközpontnakés
aVáciútiirodafolyosónak.

•  Váci úti irodafolyosó (Váci út corridor): ASzentIstvánkrt.–Váciút–Újpestvároskapu–dunaáltalhatároltterület.Azabu-
dapestiirodafolyosó,aholalegjelentősebbirodafejlesztésektörténtekazelérhetőfejlesztésiterületeknekésajómegkö-
zelítésnek(tömegközlekedésselazM3metróvonal,gépkocsivalaVáciútonkeresztül)köszönhetően.Ezalegnépszerűbb
alpiacanemzetközicégekkörében,szolgáltatóközpontjaikelhelyezésekapcsán.

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

2. SZÁMÚ MELLÉKLET: A BÉRLETI KERESLETTEL KAPCSOLATOS FOGALMAK

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

•  Új bérbeadás: azonnalrendelkezésreállóterületremegkötöttbérletiszerződésegyolyanbérlővel,akiazadottingat-
lanbanmégnemvoltjelen.

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

•  Bővülés: egyolyanbérlővelmegkötöttbérletiszerződés,akiazadottingatlanbanmárjelenvan,demeglévőbérleménye
melletttovábbiterületetveszbérbe.

•  Saját használatbavétel: azingatlantulajdonosafoglaljaelazadottterületet,amivelgyakorlatilagkivonjaapiacról,
csökkentveabérletrekínáltállományt.

•  Bérlet megújítás: egymármeglévőszerződésmeghosszabbítása,aminemváltoztatabérbeadottállományon.

Abérletipiacaktivitásánakösszesítőmérőszámai:

•  Teljes bruttó bérbeadás (vagy teljes bruttó bérlői kereslet): afentiötbérletitranzakciótípusegyüttesvolumeneavizs-
gáltidőszakban.

•  Nettó bérbeadás: aténylegesenújbérletiszerződéskötésekállományátméri,sígyafentiekközülazújbérbeadás,az
előbérletésabővüléstranzakciókegyüttesvolumenétfoglaljamagában,avizsgáltidőszakravonatkozóan.

•  Nettó piaci felszívás (vagy nettó abszorpció):abérbeadottállománybantörténtváltozástmutatjaavizsgáltidőszakban.
Anettóabszorpcióésabruttóbérbeadásköztikülönbségetabérletmegújítások,azelőbérletek,valamintapiacról
kivonulóbérlőkeredményezik.



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

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

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

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

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

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