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

A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos elemzések szempontjabdl meghatdrozo az aldbbi kett6sség:

i A kereskedelmi ingatlan egyrészt egy redl eszkéz, amit a gazdasdg szerepli termelési tényezéként felhaszndlnak te-
vékenységlikhoz, és ezdltal értékiikre kihat a rdjuk irdnyuld kereslet és kindlat viszonya.

ii. Madsrészt a kereskedelmi ingatlan befektetési eszkéz szerepet is betélt: a befektetGk azért vesznek ilyen eszkézéket,
hogy az ingatlan hasznositdsabdl szarmazo pénzdramon és/vagy az értéknévekedésen keresztiil a szimukra elérhet6
kockdzatmentes hozamon feliil — tébbletkockdzat vallaldsa mellett — hozamprémiumot realizdljanak.

Ebbél addddan a kereslet-kindlat alakuldsdn tulmenden a kereskedelmiingatlanok értéke —a pénziigyi piacokra jellemzé modon
—nagymeértékben kitett a befektetdivdrakozdsok alakuldsanak. Mindemellett a kereskedelmiingatlan-piac alakuldsa a pénziigyi
rendszer miikédésére is hatdssal van. Ez els6sorban annak kdszénhetd8, hogy a bankok vdllalati hiteldllomdnydnak jelentds része
— Magyarorszdagon 2018-ban az dllomdny mintegy 40 szdzaléka — kereskedelmi célu ingatlannal fedezett hitel.

Mivel a banki eszk6zék ilyen mértékii része kapcsolhato kereskedelmi ingatlanhoz, erds kapcsolat keletkezik a kereskedelmi
ingatlanok értékének alakuldsa és a hitelciklus kéz6tt. Gazdasdgi fellendiilés sordn pozitiv visszacsatolds alakulhat ki az ingatlan
értékének gyors névekedése és a hitelezés kézétt, amely tulzott hitelezéshez vezethet. Gazdasdgi vdlsdg esetén a bankokndl
jelentkezé nemteljesité dllomdnyok terhelik az intézmények tékemegfelelését, ami a hitelkindlat visszafogdsdat eredményezi. A
kereskedelmiingatlan-piac meghatdrozo szereppel bir a bankok prociklikus viselkedésében, amelyet a 2008-ban kitért vdlsdg
tapasztalata is megerdsit. A kereskedelmiingatlan-drakban bekévetkezett korrekciok kihatnak tovabba a jévébeli beruhdzdsok
és igy a redlgazdasdg alakuldsdra, amely a bankok miikédési kérnyezetét is befolydsolja. A kereskedelmi ingatlanok értékének
csékkenése a bankok mellett a nagy ingatlankitettségekkel rendelkezé intézményi befektetéknél is veszteséget generdl és hoz-
zdjarul a pénziigyi stabilitasi problémadk kialakuldsdhoz.

Mindezek alapjdn a kereskedelmiingatlan-piac t6bb csatorndn keresztiil is képes negativ hatdst kifejteni a pénziigyi rendszer
stabilitdsdra, ezért a Magyar Nemzeti Bank, mint makroprudencidlis hatdsdg szamdra kiemelten fontos, hogy a kereskedelmi-
ingatlan-piaci folyamatokat nyomon kévesse, és azok minél mélyebb elemzésére térekedjen.

A Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés cimi kiadvdny célja, hogy betekintést nyujtson a piaci folyamatok mégdétt meghuzodo
okok és az egyes piaci szerepl6k k6zétti kblcsénhatdsok rendszerébe. A kiadvdny ennek tiikrében a kereskedelmiingatlan-piac
kiilénbéz6, makrogazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak bemutatdsa révén nemzetkézi szintéren is egyediildllo jegy-
banki publikdcionak tekinthetd. A publikdcio dltal felhaszndlt informdciohalmaz az alabbi:

® A kereskedelmiingatlan-piacot befolydsolé makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MNB Infldcids jelentésében' meg-
taldlhatd informdcidkon alapul. A kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjdbdl a legfontosabb statisztikai valtozok ké-
z0tt a brutto hozzdadott érték volumenének vdltozdsa, a foglalkoztatds alakuldsa, a kiskereskedelmi forgalom vdltozdsa,
tovdbbd a hozamkérnyezet vdltozdsai szerepelnek.

® A kereskedelmiingatlan-piac aktudlis folyamatainak elemzése els6sorban ingatlanpiaci tandcsaddcégek dltal biztositott
informdcidkra tamaszkodik. A kereskedelmiingatlan-piac folyamatainak vizsgdlata piaci szegmensek (irodapiac, kiske-
reskedelmi ingatlanok piaca, ipari-logisztikai ingatlanok piaca, széllodapiac) szerinti bontdsban térténik, viszont a févd-
ros kézpontu piaci strukturdbol adédoan az adatok tébbsége csak Budapestre vonatkozdan dll rendelkezésre. Az épitési
projektek nyomon kévetése mikroszintii adatbdzis alapjdn térténik.

® A kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsi piacdnak elemzése elsé6sorban az MNB dltal gydjtétt hitelintézeti mérlegada-
tokra és kamatstatisztikdkra tdmaszkodik, tovdbbd a Hitelezési felmérésbél? a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemzé-
irél gydijtétt informdcidk is felhaszndldsra keriilnek.

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

A Magyar Nemzeti Bank fontos feladatdnak tekinti az ingatlanpiac rendszeres monitoringjat. Az MNB ennek érdekében 2016
Ota fokozatosan megujitotta ingatlanpiaci elemzési keretrendszerét, amelynek elsé eredményei az MINB lakdsdrindexcsaldd és
a Lakdspiaci jelentés cimii kiadvdny megjelenése voltak. Jelen kiadvdny, a kereskedelmiingatlan-piac folyamatainak vizsgdlata-
val, egy ujabb mérféldké az MINB ingatlanpiaci elemzéseinek fejlédésében.

2018-ban a hazai gazdasdg széles bdzison — feliilmdulva a piaci varakozdsokat — 4,9 szdzalékkal béviilt. A névekedést elsGsorban
a piaci szolgdltatdsok béviilése tamogatta, de az épitbipar és az ipar teljesitménye is jelent6sen emelte a GDP-t. A kedvezd
folyamatok 2018 sordn is tamogattdk a hazai kereskedelmiingatlan-piac hat éve tarto élénkiilését, sét a szolgdltato szektor
vdllalatai kérében a munkaeré mellett mdr a fizikai infrastruktura is megjelent, mint teljesitményt akaddlyozo tényezé. A ke-
reskedelmiingatlan-piac szamdra keresleti oldalrél elsGsorban a feldolgozoipari és szolgdltato dgazatok teljesitménye volt meg-
hatdrozo. Emellett a kiskereskedelmi forgalom stabil béviilése kedvezd keresleti feltételeket teremt a kereskedelmiingatlan-
piac ezen szegmense irdnt, a kedvezd turisztikai folyamatok nyomdn pedig a szdlloddk irdnti igény névekszik.

2018 végére a budapesti modern iroddk dtlagos kihaszndlatlansdgi ratdja — hat éve tartd csékkenéssel — historikusan is a leg-
alacsonyabb 7,3 szdzalékos szintre siillyedt. Az elmult évekhez hasonloan 2018-ban is erés bérleti kereslet jellemezte az iroda-
piacot, amelynek eredményeképpen az dtaddsok kiemelkedd volumene mellett is tovdbb csékkent a kihaszndlatlansdgi rata. Az
irodapiac netto bérbeaddsainak bérléi tevékenység szerinti dsszetétele a kordbbi évekhez képest 2018-ban nagyobb kiegyen-
sulyozottsdgot mutatott az egyes szektorok kézott. Ehhez hozzdtartozik, hogy a kordbban tapasztaltakkal ellentétben a kéz-
szféra nagyobb sulyt képviselt a keresleten beliil.

ey

nyabb szinten tartézkodott 2018 végén. Az alacsony kihaszndlatlansdgi rata mellett a bérbeaddsokon beliil tovabbra is a szer-
z6déshosszabbitdsok domindinak. Az erds keresletnek készénhetéen 2018-ban a budapesti ipari-logisztikai ingatlanok bérleti
dijai 15 szazalékot meghalado mértékben névekedtek.

A kiskereskedelmi ingatlanok szegmensében — részben a szektort érinté hazai szabdlyozdsok nyomadn — az elmult években csak
nagyon korldtozott volumendi uj kindlat jelent meg és a kézeljGv6ben sem vdrhatd nagy szamu uj dtadds. Az uj kindlat hidnya
és a névekvd kereslet a bérleti dijak folyamatos emelkedésével jart. Az online kereskedelem térnyerése miatt ugyanakkor a
bevdsdrlokézpontok jévébeli Iétjogosultsdga kérdéses lehet. Piackutatdsok alapjdn azonban a vdsdrldk azirdnti igénye, hogy a
terméket kiprobdljdk nem tiinik el, igy az ingatlantulajdonosoknak és kereskedéknek kell megtaldlni azt a megfelel6 bérlGi 6sz-
szetételt és azokat az uj, t6bb esetben modern technoldgidval megtdmogatott lgyfélélményeket, amelyek bevonzzdk a vevé-
kézdnséget.

2018 folyamdn a hazai szdlloddk teljesitménye G6sszességében minden kategdriaban javult az el6z6 évhez képest. A korabbi
Osszetételében is megmutatkozik. Az élénk szdllodaépitési aktivitds hatdsdra a kévetkezé hdrom évben Gsszesen tébb mint
kétszer annyi szdllodai szoba dtaddsat tervezik, mint amennyi az elmult négy évben Gsszesen elkésziilt.

2018-ban a hazai kereskedelmi ingatlanok piacanak befektetési forgalma elérte az 1,8 millidrd eurdt, amelyen beliil tovdbbra
is az irodahdz a legkedveltebb befektetési termék. A megvdsdrolhatd, befektetésre alkalmas ingatlanok hidnya az elsé félévben
gyenge befektetési volument eredményezett, de a mdsodik félév tébb nagy 6sszeqli tranzakcidjanak eredményeként a befekte-
tési forgalom elérte a 2017-es szintet. A budapesti irodabefektetések hosszu lejaratu dllampapirokhoz viszonyitott hozamfeldra
tovdbbra is jelentls. Tranzakciddsszeg alapjdn a befektetdi vdsdrlasok 65 szdzaléka magyar szereplékhéz kotédott, ami térte-
nelmi ésszevetésben is kiemelkedb6nek szamit. 2018 sordn a hazai nyilvdnos ingatlanbefektetési alapok nettd eszk6zértéke 41
szazalékkal névekedett. Ezen alapok ingatlanbefektetéseinek nettd eszkézértékhez viszonyitott aranya 2018 végén 53 szdzalék
volt, ami biztonsdgos szintnek tekinthetd.

A kereskedelmiingatlan-piac élénkiilésével pdrhuzamosan 2018 folyamdn nétt a hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fede-
zett projekthitel-dllomdnya, ami elsésorban a forinthitel-dllomdny névekedésének volt készénhetd. Eves dsszevetésben az ipari-
ingatlan-fejlesztésekre és szdllodavdsdrldsokra nyujtott hitelek dllomdnya béviilt leginkdbb, azonban tovdbbra is az iroddkat és
kiskereskedelmi ingatlanokat finanszirozo hitelek képviselik a legnagyobb ardnyt az dllomdnyon beliil. Az uj folydsitdsok k6zétt
egyre nagyobb teret nyertek az ingatlanok vdsdrldsa céljabdl felvett hitelek. A bankok elGretekintve 2019 elsé félévében érdemi
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6

szigoritdst terveznek az iizleti célu ingatlanhitelek feltételeiben, a tervezett szigoritds mégétti f6 indokok az ingatlandrak tulzott
emelkedése miatti dvatossdg és a bank tékehelyzete.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) és a Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) egylittmiik6désében lebonyolitott kereske-
delmiingatlan-piaci felmérésre adott vdlaszok alapjdn a piaci szakemberek a legtdobb ingatlantipus esetén a befektetési kereslet
emelkedésérél vagy vdltozatlansdgdrol szamoltak be 2019 elsé félévére vonatkozdan. Az iroddk és a legjobban teljesité plazdak
iranti bérlGi kereslet tovabbi emelkedése vdrhato a vdlaszaddk szerint az elsé félévben, amig fejlesztési kedv tekintetében a
belvdroson kiviil elhelyezkedd prime iroddk és a prime logisztikai k6zpontok lehetnek a kézéppontban.
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2. MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

2018 egészében a bruttd hazai termék — fellilmulva a piaci varakozdsokat — 4,9 szdzalékkal béviilt. A névekedést els6sorban a
kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl is relevdns piaci szolgdltatdsok béviilése tamogatta, de az épitbipar és az ipar telje-
sitménye is jelentédsen emelte a GDP-t. A hazai gazdasdgi névekedés forrdsdt jelentd szolgdltato és feldolgozdipari szektorok
Osszességében 3,2 szdzalékkal jarultak hozzd a GDP béviiléséhez, amivel pdrhuzamosan tovabb folytatédott a hazai kereske-
delmi ingatlanok piacdnak hat éve tartd élénkiilése. A versenyszféra foglalkoztatdsi folyamatai kedvezé keresleti feltételeket
jeleznek, amit az dgazatok élénk beruhdzdsi aktivitdsa is tdmogat. A kedvezs keresleti kérnyezetben ugyanakkor a munkaerd
mellett mdr a fizikai infrastruktura is megjelent, mint teljesitményt akaddlyozo tényez6, ami arra utal, hogy a szolgdltatd szek-
tor vdllalatai kéziil egyre tébben szeretnék béviteni logisztikai Iétesitményeiket, illetve iroda-kapacitdsukat. A kiskereskedelmi
forgalom stabil béviilése kedvezd keresleti feltételeket teremt a kereskedelmiingatlan-piac ezen szegmense irdnt, a kedvezd
turisztikai folyamatok nyomdn pedig a szdlloddk irdnti igény névekszik. Az er6sédé keresleti feltételekkel parhuzamosan a ke-
reskedelmi ingatlanok kindlata egyre inkdbb felzdrkdzik az uj kapacitdsok irdnti igényhez, ami az iroddk és ipari-logisztikai in-
gatlanok épitésének béviilésében figyelhettiink meg.

1. dbra: A szolgdltatd és feldolgozdipari szektor hozzdjdruld-
sdnak alakuldsa a GDP névekedéshez 2.1. A kereskedelmi ingatlanok piacat befolya-

sold tényezdk

2018-ban a hazai gazdasag széles bazison - feliilmdlva a pi-
aci varakozasokat — 4,9 szazalékkal béviilt. 2018 negyedik
negyedévében a bruttd hazai termék — feliilmulva a piaci va-
rakozasokat — 5,1 szazalékkal bévult az el6z6 év azonos id6-

O P N W b U1 O
I T S T T

szakahoz viszonyitva (1. abra). 2018 egészében Gsszességé-

'
L

Eves véltozas (szazalék)

'
N
L

Eves véltozas (szazalék)

ben pedig 4,9 szazalékkal n6tt a hazai GDP az el6z6 évhez
viszonyitva. A ndvekedést elsésorban a piaci szolgaltatasok

'
w
L

J -4 bévilése tamogatta, de az épitSipar és az ipar teljesitménye
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

I Piaciszolgaltatasok s Feldolgozdipar L. . , , ,. . ..
m—Egyb Termékadok egyenlege forrasat jelentd szolgéltatd és feldolgozdipari szektorok 6sz-

———GDP szességében 3,2 szazalékkal jarultak hozza a GDP 2018. évi
Forrds: KSH. béviiléséhez.

A

is jelentésen emelte a GDP-t. A hazai gazdasagi novekedés

2. dbra: A kereskedelmiingatlan-piac szempontjdbdl relevdns A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabél meghatarozé

dgazatok teljesitménye agazatok teljesitménye kedvezd keresleti feltételeket te-
2010=100 2010 =100 remt a kereskedelmi ingatlanok irant. A hazai gazdasagi n6-
200 200\ okedés forrasat és a kereskedelmi ingatlanok iranti keres-
180 A - 180 i ew s . . L2 e
160 160 let dontd részét adod szolgdltatd és feldolgozoipari szektorok
140 L 140 teljesitménye az elmult években élénk titem{ noévekedést
120 | | 150 Mutatott (2. dbra). A feldolgozdipar hozzdadott értéke 4,3
100 L 100  Szazalékkal béviilt 2018 negyedik negyedévében, amig a ke-
80 A ) reskedelmi és logisztikai szektor 6,6 szazalékos ndvekedést
60 - - 60 mutatott. Az irodapiac szempontjabdl relevans Uzleti szol-
40 - 40 galtatd szektorok hozzaadott értékének volumene 5,4 sza-
20 20 ;
S S A A A AR zalékkal emelkedett.
a OO OO O O O O O O O O ™« ™ = « «
a OO OO O O O O O O O O O O O O O O
™ = = - AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
e | KT szektor e P énz Ugyi szektor
e K ereskedelem e [e|dolgozbipar

Megjegyzés: Az IKT szektor az informdcids és kommunikdcios technoldgidk
dgazatot takarja. Forrds: KSH.
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3. dbra: A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevdns

dgazatok foglalkoztatottsdga
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Forrds: KSH.
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4. dbra: Szolgdltato szektor teljesitményét akaddlyozo
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5. dbra: A kiskereskedelmi értékesitések, keresetek és a

fogyasztdi bizalmi index alakuldsa
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, Eurostat, KSH.
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A versenyszféra foglalkoztatasi folyamatai kedvezé keres-
leti feltételeket jeleznek a kereskedelmi ingatlanok irant
igényt tamaszto vallalatok kérében. A nemzetgazdasagi
foglalkoztatottsag elmult negyedévekben latott emelke-
dése elsGsorban a versenyszférdhoz volt kothets. A ver-
senyszféran beliil a feldolgozdipar foglalkoztatasanak 2013
Ota tartd toretlen béviilése 2018-ban is folytatodott. A piaci
szolgaltatd szektorban tapasztalt dinamikus novekedés
azonban az utdbbi negyedévekben mar enyhén mérséklé-
dott, de tovabbra is magas a szektor foglalkoztatasi szintje
(3. dbra). A versenyszféra Ures allashelyeinek szama tovabb
novekedett, ami alapjan elmondhatd, hogy tovabb emelke-
dett a vallalatok munkakereslete.

A szolgaltato szektorok vallalatai esetében a kedvezé ke-
resleti kornyezetben ugyanakkor a munkaeré mellett mar
a fizikai infrastruktura is megjelent, mint a teljesitményt
akadalyozé tényezd. A szolgdltatd szektor vallalatai koré-
ben rendszeres végzett felmérés szerint a szektor keresleti
és pénziigyi feltételei javulnak, amig a munkaeré egyre in-
kabb gatjat jelenti a gazdasagi tevékenység kibontakozdasa-
nak (4. abra). A feldolgozdiparban az elmult években mind
jellemz&bbé valt, hogy a termelést elsGdlegesen akadalyozé
tényez6nek a szakképzett munkaerdvel vald ellatottsag bi-
zonyult. Az utdbbi években hasonlé jelenség korvonalazodik
a szolgaltato szektorban is. A munkaer6 mellett azonban a
fizikai infrastruktura rendelkezésre allasa is megjelent az
akaddlyozd tényez6k kozott, ami arra utal, hogy a szektor
vallalatai kozll egyre tobben szeretnék béviteni logisztikai
|étesitményeiket, illetve irodakapacitasukat.

A kiskereskedelmi forgalom stabil béviilése kedvez6 keres-
leti feltételeket teremt a kereskedelmi ingatlanpiac ezen
szegmense irant. 2018-ban a hazai kiskereskedelmi forga-
lom éves alapon 6,5 szadzalékos novekedést mutatott,
amelyhez elsGsorban az élelmiszerek, a tartds termékek és
az elektronikai cikkek vasarlasai jarultak hozza (5. dbra). A
fogyasztdi bizalmiindex értéke a tavalyi év sordn torténelmi
csucsa kozelébe emelkedett, ami élénk fogyasztasi keres-
letre utal. Tovabb javult a lakossag pénziigyi helyzetének és
jovGbeli megtakaritdsi képességének megitélése, ami a
nagy értékd tartds fogyasztasi cikkek irdnti vasarlasi kedvet
is noveli. A kiskereskedelmi forgalom bdvilése pedig ked-
vezd hatast gyakorolhat a kiskereskedelmi ingatlanok irdnti
keresletre. A képet némileg arnyalja, hogy a fogyasztdi szo-
kasok megvaltozdsa nyoman az elmult években a kiskeres-
kedelmi lizletek szamanak tartds csokkenését tapasztalhat-
tuk, ami els6sorban a bevasarlékdzpontok szerepének né-
vekedésével és az internetes vasarlasok elterjedésével flugg
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6. dbra: A vendégek és vendégéjszakdk szamdnak havi
alakuldsa a kereskedelmi szdlldshelyeken
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7. dbra: A kereskedelmiingatlan-piac szempontjabdl relevdns
dgazatok beruhdzdsi aktivitdsa
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Megjegyzés: Az IKT szektor az informdcids és kommunikdcids technoldgidk
dgazatot takarja. Forrds: KSH, MNB-szamitds.

8. dbra: A feldolgozdipar 2013-2016 kézétti teljesitményének
regiondlis megoszldsa
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Megjegyzés: Az adatok az egyes régiok hozzdjdruldsat jelzik a hozzdadott ér-
ték névekedéséhez szdzalékpontban kifejezve.
Forrds: Eurostat, MNB-szdmitds.

Ossze. A fogyasztdi szokdsok atalakuldsaval és ennek kiske-
reskedelmi ingatlanokra gyakorolt hatdsaval az 1. keretes
irasban is foglalkozunk.

A kedvez6 turisztikai folyamatok nyoman a szallodak iranti
igény tovabb nétt. A kereskedelmi szallashelyek vendégfor-
galmanak évek dta tarté novekedése 2018-ban is folytatd-
dott: 12,5 millié vendég, 30,9 millid éjszakdra vette igénybe
a hazai szallashelyek szolgaltatasait, ami 5,2, illetve 3,8 sza-
zalékos novekedést jelent 2017-hez képest (6. dbra). A ke-
reskedelmi szallashelyek vendégéjszakaban mért éves for-
galmabdl fele-fele aranyban részesedtek a kiilfoldi és a bel-
foldi vendégek. A kulfoldivendég-éjszakak szama valameny-
nyi szallastipusban emelkedett az egy évvel koradbbihoz ké-
pest. A kiilfoldi vendégek tilnyomoé része az el6z6 évekhez
hasonldan szallodaban szallt meg, vendégéjszakaik 82 sza-
zaléka ebben a szdllastipusban, ezen belil tobb mint har-
mada a mindsitett négycsillagos egységekben realizalédott.

A versenyszféra kereskedelmi ingatlanok iranti keresletét
az agazatok élénk beruhazasi aktivitasa is tamogatja. Az el-
mult években a beruhazasok alapfolyamatainak tartds élén-
kllését tapasztalhattuk, ami az agazatok széles korében volt
tetten érhet6. A kordbbi tendencia folytatodott, 2018 ne-
gyedik negyedévében 10 szazalékkal névekedtek a beruha-
zasok a legaldbb 50 f6t foglalkoztatd vallalkozasok korében
éves Osszevetésben. Az elsGsorban kilpiacra termeld valla-
latok beruhazasai béviltek, amelyen beliil a jelent8s sulyu
feldolgozdipar beruhazasai emelkedtek érdemben. A bel-
foldre termel§ és szolgaltatd szektorban azonban a korabbi
negyedéveknél alacsonyabb dinamika volt megfigyelheté. A
kereskedelmi ingatlanok piaca szempontjabdl relevans
aldgazatok esetében a feldolgozdipari vallalatok és a logisz-
tikai tevékenységet folytato vallalatok beruhdzasainak volu-
mene és novekedési Gteme is kiemelked6nek mondhaté (7.
abra). A feldolgozdiparban 2018 negyedik negyedévében
18,7 szazalékkal, mig a logisztikai szektorban — egyedi téte-
leknek is kdszonhetGen — 61,9 szazalékkal emelkedett a be-
ruhazasok volumene. Bar a pénziigyi szektor beruhazasi
szintje elmarad a tobbi dgazattdl, de dinamikus névekedési
palyan halad, igy a tavalyi év végén 32,8 szazalékkal bévilt
a szektor beruhazasi teljesitménye. A kereskedelmi szektor-
ban 12,8 szazalékkal, mig a telekommunikaciés szektorban
8,8 szazalékos béviilést tapasztalhattunk. Osszességében az
agazatok széles korében bdéviltek a beruhazasok, amely
mind az ipari ingatlanok, mind pedig az irodak iranti keres-
letet tdmogatta.

e

Az egyes agazatok teljesitménye teriiletileg eltéré képet
mutat?, ami déntéen befolyasolja a kereskedelmi ingatla-
nok iranti lokalis keresletet. A hazai feldolgozdipar az el-
mult években atlagosan 3,5 szazalékos béviilést mutatott,
amely elsGsorban a jarmd- és gépipar, az elektronikai ipar

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES * 2019. APRILIS
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9. dbra: A szolgdltato szektorok 2013-2016 kézétti teljesit-
ményének regiondlis megoszldsa
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Powered by Bing
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Megjegyzés: Az adatok az egyes régiok hozzdjdruldsat jelzik a hozzdadott ér-
ték névekedéséhez szdzalékpontban kifejezve.
Forrds: Eurostat, MNB-szamitds.
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és a vegyipar vallalataihoz k6t6dott. A feldolgozdipar hozza-
adott értékének regionalis alakulasaban az elmult években
az orszag nyugati és északi megyéi jatszottdk a vezetd sze-
repet, amelyet a feldolgozdipari nagyvallalatok teriileti el-
helyezkedése magyaraz (8. abra). A feldolgozdipar hozza-
adott értéke 2013 és 2016 kozott 33,2 szazalékos béviilést
mutatott, amelyhez a nyugat- és kozép-dundantuli régié mel-
lett az észak-magyarorszagi megyék jarultak hozza a legna-
gyobb mértékben. A szolgaltatd szektor hozzdadott értéke
2013 és 2016 kozott 35,7 szazalékkal nétt. A szolgaltatasok
tovabbra is K6zép-Magyarorszdgon osszpontosulnak, ezen
beliil is kiemelt a févaros szerepe (9. dbra). Ennek megfele-
I6en a kdzép-magyarorszagi régid 22,6 szazalékponttal ja-
rult hozza a vizsgalt id6szakban a teljes szolgaltatd szektor
teljesitményéhez. A tervezett és a folyamatban 1évé uthalo-
zat-fejlesztések, valamint a komplex nagyberuhdzasok —
mint amilyen a debreceni BMW gyar és a hozza tartozo inf-
rastrukturalis fejlesztések — jelent6s mértékben élénkithetik
az egyes régiok kereskedelmi ingatlanok iranti keresletét. A
tervezett beruhazasok emellett csokkenthetik a regionalis
kiilonbségeket a jov6ben.

3 Az dgazati hozzdadott értékek tertleti szint(i adatai csupan 2016. évig allnak rendelkezésre.



3. A KERESKEDELMIINGATLAN-PIAC HELYZETE ES FOLYAMATAI

2018 végére a budapesti modern iroddk dtlagos kihaszndlatlansdgi rdtdja hatéves csékkenést kévetben historikusan is a leg-
alacsonyabb 7,3 szdzalékos szintre siillyedt. Az elmult évekhez hasonléan, 2018-ban is erds bérleti kereslet jellemezte az iroda-
piacot, amelynek eredményeképpen az dtaddsok kiemelkedd volumene mellett is tovdbb csékkent a kihaszndlatlansdgi rata. Az
irodapiac netto bérbeaddsainak bérldi tevékenység szerinti Gsszetétele a kordbbi évekhez képest 2018-ban nagyobb kiegyen-
sulyozottsdagot mutatott az egyes szektorok kézétt, viszont a kordbban tapasztaltakkal ellentétben a kbzszféra nagyobb stlyt
képviselt a keresleten bellil.

s sz

nyabb szinten tartézkodott 2018 végén. Az alacsony kihaszndlatlansdgi rdta és az el6bérlet nélkiil fejlesztett teriiletek alacsony
volumene mellett a bérbeaddsokon beliil tovdbbra is a megujitdsok (szerz6déshosszabbitdsok) domindlnak. A netto bérbeadds
tébb mint kétharmada a logisztikai szolgdltatokhoz és a kereskedelemhez kéthetd. Az elmult éveket jellemzé, kbzel 100 szdza-
lékos elébérlet melletti uj ataddsokat kévetéen 2019-re tébb, egyelére még le nem kétott ipari-logisztikai tertilet ataddsa var-
hatd. 2018-ban a budapesti ipari-logisztikai ingatlanok bérleti dijai 15 szdzalékot meghaladdé mértékben névekedtek.

A kiskereskedelmi ingatlanok szegmensében — részben a szektort érinté hazai szabdlyozdsnak is készénhetéen — az elmdlt évek-
ben csak nagyon korldtozott volumen(i uj kindlat jelent meg és a kézeljév6ben sem vdrhatd nagy szdmu uj dtadds. Az uj kindlat
hidnya és a névekvé kereslet a bérleti dijak folyamatos emelkedésével jart az elmult években. Az online kereskedelem térnyerése
miatt ugyanakkor kérdéses lehet a bevdsdrlokézpontok jévébeli létjogosultsdga. Piackutatdsok alapjdn azonban a vdsdrldk az-
iranti igénye, hogy a terméket kiprobdljdk, felprébdljak, nem tiinik el, az ingatlantulajdonosoknak és keresked6éknek kell meg-
taldini azt a megfelel6 bérléi dsszetételt és azokat az uj, tébb esetben modern technoldgidval megtdmogatott ligyfélélménye-
ket, amelyek bevonzzdk a vevékézénséget.

2018 folyamdn a hazai szdlloddk teljesitménye Gsszességében minden kategdridban javult az el6z6 évhez képest. A kordbbi
Osszetételében is megmutatkozik. Az élénk szdllodaépitési aktivitds hatdsdra a kévetkez6 hdrom évben dsszesen tébb mint
kétszer annyi szdllodai szoba dtaddsdt tervezik, mint amennyi az elmult négy évben dsszesen elkésziilt.

2018-ban a hazai kereskedelmi ingatlanok piacanak befektetési forgalma elérte az 1,8 milliard eurdt, amelyen beliil tovdbbra
is az irodahdz a legkedveltebb befektetési termék. A megvdsdrolhatd, befektetésre alkalmas ingatlanok hidnya az elsé félévben
gyenge befektetési volument eredményezett, de a mdsodik félév tébb nagy ésszegli tranzakcidjdnak készénhetben a befektetési
forgalom elérte a 2017-es szintet. A budapesti irodabefektetések hosszu lejaratu dllampapirokhoz viszonyitott hozamfeldra
tovdbbra is jelentds, prime iroda esetén 2,7 szdzalékpont. TranzakcioGsszeg alapjan a befektetések 65 szazaléka magyar sze-
repl6khéz, 50 szdzaléka pedig hazai és kiilféldi ingatlanalapokhoz kétédott. 2018 sordn a hazai nyilvdnos ingatlanbefektetési
alapok netto eszkézértéke 410 millidrd forinttal (41 szdzalékkal) névekedett. Ezen ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek netto
eszk6zértékhez viszonyitott ardnya 2018 végén 53 szdzalék volt, ami biztonsdgos szintnek tekinthetd. A 2018 végi adatok szerint
a nyilvanos ingatlanalapokba fekteté ligyfelek 76 szazaléka (156 ezer f6) kisbefektetd, 6k birtokoltdk a nyilvanos ingatlanalapok
eszkézdllomdnydnak 36 szdzalékat.

Hazdnkhoz hasonléan a tobbi k6zép-kelet-eurdopai orszdg kereskedelmiingatlan-piacdt is élénk fejlesztési aktivitds, erds bérleti
kereslet és cs6kkend kihaszndlatlansdg jellemzik. A prime irodapiaci hozamok tekintetében Pragdhoz és Varséhoz képest Buda-
pest 100125 bdzispont prémiumot kindlt 2018 végén.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES * 2019. APRILIS | 11
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10. dbra: A budapesti modern iroddk teriilete és
kihaszndlatlansdgi ratdja
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Megjegyzés: A tulajdonosok haszndlatdban dll6 irodadllomdny adatai 2010-
tél dlinak rendelkezésre. Forrds: Budapest Research Forum.

11. dbra: Fejlesztési aktivitds a budapesti irodapiacon 2007—-
2021
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Megjegyzés: 2018. év végi adatok alapjan.
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.
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3.1. Az irodabérleti piac

2018 végére a budapesti modern irodak atlagos kihaszna-
latlansagi ratdja historikusan is a legalacsonyabb 7,3 sza-
zalékos szintre csokkent. A budapesti modern irodaallo-
many tavaly év végén 3,63 millid négyzetmétert tett ki,
amelybdl 3,02 millié négyzetméter (83 szazalék) a bérbe-
adasra kinalt terilet, 0,61 millié négyzetméter pedig a tulaj-
donosok sajat hasznalataban allé terilet volt (10. dbra). Az
irodapiac kihaszndlatlansagi rataja 2018 folyaman 6sszessé-
gében egy enyhe (20 bazispontos) csokkenést mutatott a
2017 végi adathoz képest, de ez az enyhe csokkenés egy
rendkivil élénk kereslet- és kinalatoldali aktivitds eredmé-
nyeképpen jott létre. A teljes irodadllomdny aranyaban
mért 7,3 szazalékos kihasznalatlansagi rata a valaha latott
legalacsonyabb szint a budapesti irodapiacon. A bérletre ki-
nalt irodateriletek atlagos kihasznalatlansagi rataja 8,8 sza-
zalékon 4llt 2018 végén.

2018 folyaman kiemelkedd volumenii ujiroda-atadas tor-
tént a budapesti irodapiacon. Az év sordn 231 ezer négy-
zetméternyi Uj irodateriletet adtak at Budapesten, ami a
2017-ben megvaldsult Uj ataddsok kdzel haromszorosa és
legutdbb 2009-ben volt példa ilyen volumend j irodakina-
latra (11. dbra). A budapesti irodapiacot rendkivil élénk fej-
lesztési aktivitas jellemzi, 2018 végén kozel 480 ezer négy-
zetméter Uj irodaterilet kivitelezése volt folyamatban,
amely az elkdvetkezé 2—-3 évben fog megjelenni Uj kinalat-
ként a piacon. Ezen épiiletek elkésziiltével 6sszességében a
2018 végén meglévs budapesti modern irodaallomany 13
szazalékanak megfelel§ Uj irodaterilet jelenik majd meg. A
2018 végi adatok alapjan 2019-re 126 ezer négyzetméter (j
iroda dtaddsa vdrhatoé és ezen irodateriiletek 44 szazalékat
mar el6bérleti szerz6désekkel lekototték a bérlék. A 2019-
re vart ataddsok ardnylag magas elGbérleti aranyabdl kiin-
dulva, idén is folytatédhat a kihasznalatlansagi rata csokke-
nése. Ujabb fejlesztések elinduldsaval, illetve a folyamatban
levé épitkezések esetleges csuszasdval a 2020-as és 2021-es
atadasok volumene vdarhatéan még novekedhet a kovet-
kez6 negyedévek soran. 2021-es varhato atadassal egyel6re
harom irodaprojekt kivitelezése folyik, ezek kézil kett6 tu-
lajdonos altali hasznalatra készil, egy pedig a bérlé igényei
szerint épuld (built-to-suit) irodahaz.
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12. dbra: A budapesti irodafejlesztések megoszldsa, a A Vaci uti irodafolyoson tul a Dél-Buda és a nem kézponti
megujuldsi rata és az uj ataddsok alpiacok szerint Pest alpiacokon jelents irodafejlesztési aktivitds mutat-
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1:2 1 i jg koncentrélodik és jelenleg itt a legnagyobb az djiroda-épité-
60 1 b 12 sek volumene is, tovabba a fejlesztSk terveiben szereplé, de
‘2‘2 ] i j még el nem kezdett projektek kéziil is itt épiil majd a leg-
01 Lo tébb (12. dbra). A folyamatban levd és tervezett fejlesztések
5 < k7! = € bl 8 4 . e e / .z . . .
S i d S s 8 3 E alpiacok koz6tti eloszlasa alapjan, a korabbi évekhez képest
> % g 8 2 g 3 £ i . . ol . .
8 g = = Lf:a 3 3 a nem kdzponti Pest alpiacon — féként a Rébert Karoly—Hun-
£ g 3 8 - e i L . .
2 i = garia—Konyves Kalman koérut mentén — tapasztalhaté meg-
MW Epités alatt levs irodateriilet 2018. IV. . . ;. . e e Lo
B Potencidlis, de még nem épil6 irodateriilet 2018. IV. novekedett fejlesztési aktivitas. Az épilé és a meglévé iro-
W Megvaldsult Gj dtadasok 2018. I-IV. , , , , L, e . ., ,
A Epités alatt levd irodateriilet a meglevé irodateriilet ardnyaban 2018. IV. (jobb skala) daallomany aranyakent szamitott megUJulaSI rata a Dél-
Megjegyzés: 2018. év végi adatok alapjdn. Buda és a nem kozponti Pest alpiacokon mutat kiemelkedé

Forrds: Cushman & Wakefield. (rendre 33 szazalékos és 24 szazalékos) értékeket a kovet-

13. dbra: A bérleti kereslet volumene és dsszetétele a kezd 2-3 év vonatkozasaban.

budapesti irodapiacon L, 3 . L
Az elmult évekhez hasonléan, 2018-ban is erds bérleti ke-

ezer nm ezer nm

600 600 reslet jellemezte az irodapiacot, amelynek eredményekép-
500 4 L s00 pen jelent6s volumendi Gj dtadasok mellett is csékkenni tu-
dott a kihasznalatlansagi rata. 2018 teljes brutto irodapiaci

0 [ kereslete® 536 ezer négyzetméter volt, megkozelitve a
300 L 300 2015-6s csucsév (538 ezer négyzetméteres) keresleti volu-
200 | | 200 menét (13. dbra). 2018-ban volumen tekintetében és ara-
nyaiban is nagyobb szerep jutott az Uj bérbeadasoknak,

100 1 [ 100 amit a szlikebb mennyiségl uj kindlat az elmult években
o4 Lo nem tett lehetévé. Ahogy a meglévé allomany és az Uj fej-
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 lesztések esetében, a bérleti kereslet legnagyobb része is a

m Uj bérbeadas W El6beérlet B Bévilés Vaci uti irodafolyoséra koncentralddik, a teljes kereslet tobb
BSajat hasznalatbavétel O Bérlet megdjitds mint harmada (a bérbe vett teriiletek 36 szazaléka) ezen az
Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield. alpiacon realizalédik. A 2018-as adatok alapjan a legkedvel-
14. dbra: A budapesti modern irodapiac netto tebb helyszinek kézé sorolhaték még a Dél-Buda, a Pest kdz-

bérbeaddsdnak Gsszetétele a bérlék tevékenysége szerint pont és a Belvaros alpiacok, ahol a bérelt teriiletek alapjan

% % _— L (o 1x .
T T 7 ’
100 W 100 a bérleti tranzakcidk rendre 14, 12, 12 szazaléka csapddott
90 - r 90 le.
80 1 r 8o . . e ra V' . Ve e re z
o | L o Az irodapiac nett6 bérbeaddasainak bérlGi tevékenység sze-
o | | s rinti 6sszetétele a korabbi évekhez képest nagyobb ki-
50 | | <o egyensulyozottsagot mutatott 2018-ban. A bérletiszerzé-
a0 | | dés-megujitdsoktdl szlrt nettd bérbeadasbdl Iényegében
30 k30 egyenl6 aranyban vették ki a résziiket az informatika-tav-
20 1 r20 kozlés, a vallalatok kozotti szolgaltatas és kereskedelem
101 e (B2B), a pénziigyi szolgaltatas, az allam-kdzszolgaltatas, va-
T s o o1 aoi 01 a0 lamint a gyartas—ipar—energia szektorok (14. dbra). A kéz-
W Egyéb, ismeretlen . . P e . . P
B Gyhirths, ipar, energia szolgaltatd szektor aktiv irodapiaci jelenléte 2018 soran vé-
® Allam, kézszolgaltatas . . P . w1 za £ . .
B Pénziiayi ssolga tatds gig mérhet6 volt, és a megel&z8 két évhez képest lényege-
@ B2C (végfelhasznaldknak nydjtott szolgaltatas, kiskereskedelem) . P 2 o . e
B B25 (vallalatok kozott szolgaltatds és kereskedelem) sen nagyobb teriletigénye Iépett fel. Eves viszonyitasban a
M Informatika, tavkozlés

legnagyobb csdkkenést a gyartas—ipar—energia, valamint a
Forrds: CBRE. , L .. , .,
végfelhasznaldknak nyujtott szolgdltatds és kereskedelem

(B2C) nettd bérbeadason belili ardanya szenvedte el.
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15. dbra: Kindlati bérleti dijak a budapesti irodapiacon
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Forrds: CBRE.

16. dbra: A budapesti modern ipari-logisztikai ingatlanok

teriilete és kihaszndlatlansdgi ratdja

millié nm %

2011 1.
2012 1.
2013 1.
2014 1.
2015 1.
2016 1.
2017 1.
2018 1.

[@Kihasznélatlan ipari-logisztikai allomany

B Kihasznalt ipari-logisztikai allomany

—Kihasznalatlan allomany/teljes allomany (jobb skala)

Forrds: Budapest Research Forum.

A budapesti irodak atlagos kinalati bérleti dija az elmult
években folyamatos novekedést mutatott és 2018-ban
Osszességében 7,1 szazalékkal emelkedett. A legszembet(-
nébb emelkedést a legkedvezébb elhelyezkedéssel és ma-
gas minGségi szinvonallal biré elsédleges (prime) irodak ki-
nalati bérleti dija mutatta, amelynek szintjét 2018 végén 25
euro/négyzetméter/ho szinten regisztraltak az ingatlanpiaci
tanacsadocégek (15. abra). Ez a szint 19 szazalékkal maga-
sabb az egy évvel kordbbi adatnal, viszont a prime bérleti dij
novekedésének mértéke nem jellemzd a teljes irodapiacra.
A Budapest Research Forum altal rendszeresen monitoro-
zott teljes modern irodaallomany vonatkozasaban a kinalati
bérleti dij atlagos havi szintje 12,19 euro/négyzetméteren
allt 2018 december végén, ami éves Osszevetésben 7,1 sza-
zalékos emelkedést jelent. A teljes modern irodaalloma-
nyon belil is csak a jobb mindségli (,A” kategdrias) irodakat
vizsgadlva a kindlati bérleti dijak atlagos szintje 14,73
euro/négyzetméter/hé volt tavaly év végén, 4,2 szizalékos
éves novekedés eredményeképpen.

3.2. Az ipari-logisztikai ingatlanok bérleti piaca

Torténelmi minimum szinten az ipari-logisztikai ingatlanok
kihasznalatlansaga. 2018 év végén 2,18 millid négyzetmé-
tert tett ki a Budapest Research Forum altal monitorozott,
Budapesten és annak agglomeracidjaban talalhaté, modern
ipari-logisztikai ingatlanok allomanya (16. abra). Ennek 91
szazaléka ipari-logisztikai parkokban, a fennmaradoé 9 szaza-
Iék pedig kisebb teriilettel rendelkezé varosi logisztikai in-
gatlanokban talalhatd. Az ipar-logisztika szegmens kihasz-
ndlatlansdgi ratdja 2018 végére 2,4 szazalékra mérsékld-
dott, amely 1,6 szazalékpontos csokkenés az egy évvel ko-
rabbi adathoz képest és a valaha mért legalacsonyabb szint.
Az dllomanyon belil a logisztikai parkok esetében 2,1 szaza-
Iékos, a varosi logisztika ingatlanok esetében 5,1 szazalékos
kihasznalatlansagi rata mérhet6 és minddsszesen 52 ezer
négyzetméternyi ipari-logisztikai ingatlan all Gresen Buda-
pesten és kornyékén. A Budapesten és agglomeracidjaban
taldlhato ipari-logisztikai kinalat tulajdonosi 6sszetételében
erdsen koncentrdlt: a meglévé allomany tobb mint egyne-
gyede a legnagyobb allomannyal bird tulajdonoshoz koét6-
dik, illetve az 6sszes terilet kozel kétharmada (64 szazaléka)
az 6t legnagyobb allomanyt tulajdonld szereplénél van.

4 A budapesti irodapiac fébb alpiacainak bemutatasa az 1. szdmu mellékletben taldlhato.

5> A kereskedelmi ingatlanok bérleti keresletével kapcsolatos fogalommeghatarozasok a 2. szamd mellékletben taldlhatok.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES o 2019. APRILIS



A KERESKEDELMIINGATLAN-PIAC HELYZETE ES FOLYAMATAI

17. Gbra: Uj dtaddsok és megujuldsi ardny Budapest és
agglomerdcidja ipari-logisztikai piacdn
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B Atadott Uj kinlat

A Megujulasi arany (jobb skala)

Megjegyzés: A 2019-es el6rejelzés a 2018. év végi adatok alapjdan késziilt.
Forrds: Cushman & Wakefield.

18. dbra: A bérléi kereslet szerzddéstipusok szerinti 6sszeté-
tele a Budapest és agglomerdcid ipari-logisztikai piacan
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Forrds: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

19. dbra: A Budapest és kdrnyéki ipari-logisztikai piac netto
bérbeaddsdnak bsszetétele a bérl6k tevékenysége szerint
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Forrds: CBRE.

Az elmult éveket jellemz6, kozel 100 szazalékos elGbérlet
melletti uj atadasokat kovetSen, 2019-re tébb, egyelGre
még le nem kotott ipari-logisztikai teriilet atadasa varhaté.
2018-ban 127 ezer négyzetméter Uj terlletet adtak at Bu-
dapest és agglomerdcidja ipar-logisztikai piacan (17. abra).
Ez 8 szazalékkal meghaladja a megel6z6 évben atadott Uj te-
riletek mennyiségét, ugyanakkor viszont 84 szazalékara
mar az atadaskor megvolt a bérlé, igy az aktualisan fellépd,
azonnali teriletigények kielégitésére kevés tér maradt. A
2019-re vart Uj ataddsok volumene tavaly év végén 130 ezer
négyzetméter volt, ami lényegében a 2018-as szintnek felel
meg, viszont ezen teriileteknek csak 24 szizaléka volt el6-
bérleti szerz6déssel lekdtve. Ez azt mutatja, hogy nagyobb
aranyban indulnak spekulativ (alacsony el6bérlettel rendel-
kezG, vagy elGbérlet nélkili) fejlesztések, ami varhatdan na-
gyobb mozgasteret kinalhat az 4tkolt6z6 és Ujonnan piacra
Iéps bérl6knek. Ugyanakkor figyelembe véve az ipari-logisz-
tikai piac elmult években tapasztalt nettéd bérbeaddsait
(170-270 ezer négyzetméter/év), révid tdvon nem varhaté
a kinalathiany jelent8s enyhilése. A piaci szerepl&ktél szar-
mazo informacidk szerint, noha a fejleszt6k rendelkeznek az
ipari-logisztikai beruhazasokhoz sziikséges teriiletekkel és a
fejlesztési, kivitelezési idGszak is révidebb a logisztikai pia-
con, mint az irodak esetében, de a jelentésen emelkedd ki-
vitelezési koltségek és az elérhet6 bérleti dijak mellett sok-
szor nem biztositott az elvart megtériilés, ezért nem indul-
tak spekulativ fejlesztések.

A 2,4 szazalékos kihaszndalatlansagi rata és az el6bérlet nél-
kil fejlesztett teriiletek alacsony volumene mellett a bér-
beadasokon beliil tovabbra is a megujitasok (szerz6dés-
hosszabbitasok) dominalnak. 2018-ban 378 ezer négyzet-
méter ipari-logisztikai teriiletre kotottek bérleti szerzédést
a Budapest és agglomeracidja piacon, ezen belil a bérleti
tranzakcidk 55 szazaléka volt megujitas, 25 szazaléka Uj bér-
beadas, 12 szazaléka bdviilés és 8 szazaléka elGbérlet (18.
abra). A kereslet tulnyomaé része (98 szazaléka) — a kordbban
tapasztaltakhoz hasonléan — a logisztikai parkokban jelent-
kezett, a varosi logisztika ingatlanokra csak 2 szazaléknyi ré-
szesedés jutott. A 2019-re vart Uj atadasok, elmult id6sza-
kok fényében alacsony (24 szazalékos) el6bérleti aranya a
megujitasok sulyanak csokkenését eredményezheti.

Az ipari-logisztikai piac 2018-as netto bérbeadasaban a lo-
gisztikai szolgaltatokhoz kothetd a kereslet jelentGs része.
Erre a szektorra esik a nettd bérbeadasok 37 szazaléka, mel-
lettik még a késztermék forgalmazas (kereskedelem) emel-
kedik ki 30 szazalékos részesedéssel, de a nem ismert vagy
nem rogzitett tevékenységli bérl6k aranya is jelentds (19.
abra). A keresleten belil a gyartdssal foglalkozd bérl6k his-
torikusan is relative alacsony kereslete azzal fligg Ossze,
hogy ezek a cégek a tevékenységiikbdl fakadd specializalt
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20. dbra: Az ipari-logisztikai ingatlanok jellemzé bérleti dijai
Budapesten és kérnyékén
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Megjegyzés: Az éves vdltozds a bérletidij-savok kézépértékének éves vdltoza-
sat mutatja. Forrds: CBRE.

21. dbra: A hazai modern kiskereskedelmi ingatlandllomadny
megyék szerinti megoszldsa és dsszetétele
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A Egy lakosra jutd kiskereskedelmi ingatlanterdlet (jobb skala)

Forrds: CBRE.

igények miatt, jellemzéen sajat beruhazasban megvaldsi-
tott, sajat tulajdonu ingatlanban m{kodnek.

2018-ban a budapesti ipari-logisztikai ingatlanok bérleti di-
jai 15 szazalékot meghaladé mértékben novekedtek. Dec-
ember végén az ipari-logisztikai teriletek jellemzé kinalati
bérleti dijai a 4,25—-4,75 euro/nm/hé savban mozogtak (20.
abra). A jellemzd bérleti dijak savjanak kozépértéke éves
alapon 17 szazalékkal novekedett 2018 végére, haroméves
viszonyitasban pedig 2015 végéhez képest 44 szazalékos no-
vekedésrdl beszélhetlink. Az ipari-logisztikai terlletek szU-
kos kindlata varhatdéan tovabbi nyomast helyez a bérleti di-
jak névekedésére 2019 folyaman is.

3.3. A kiskereskedelmi ingatlanok bérleti piaca

A kiskereskedelmi ingatlanok szegmensében az elmult évek-
ben Gj kinalat csak nagyon korlatozottan volt elérhetd és a
kozeljovében sem varhatd nagyszamu uj atadas. Magyaror-
szagon 4,1 millié négyzetméter modern kiskereskedelmi in-
gatlan all rendelkezésre, melynek 47 szazaléka raktararuhaz
(pl. hipermarket, barkdcsaruhaz), 35 szazaléka bevasarlokoz-
pont, 18 szazaléka pedig kiskereskedelmi park. A teljes allo-
many kozel harmada (31 szazaléka) Budapesten koncentralo-
dik, tovabba Pest megyében taldlhatd az 6sszes teriilet 17 sza-
zaléka (21. dbra). Az elmult 5 évben nem volt jelent8s beva-
sarlékézpont atadds hazankban® és jelenleg is csupan egy
ilyen fejlesztés van kivitelezési fazisban, melynek atadasa
2020-ra varhatd, tobb mint 50 ezer négyzetméter bérbead-
hato terilettel. A fejlesztGk altal tervezett, el6készitési fazis-
ban levé projektek kozétt egy jelentésebb Uj bevasarldkoz-
pont, két meglév6 bevasarlokézpontnak a bévitése és tobb
kiskereskedelmi park (strip mall) szerepel, tilnyomérészt bu-
dapesti helyszineken.

Az 0j atadasok hianya mellett novekvo kereslet a bérleti di-
jak folyamatos emelkedésével jart az elmult években. 2018
végén a budapesti bevasarléutcakban a legmagasabb bérleti
dijak 70 és 140 euro/négyzetméter/hé kozé estek, amig 4 év-
vel kordbban ennek a savnak még a teteje volt a 80
euro/négyzetméter/hd bérleti dij szint (22. dbra). A budapesti

6 A bevasarlokozpont-fejlesztések elmaradasaban szerepet jatszott az épitett kornyezet alakitdsardl és védelmérdl szél6 1997. évi LXXVIIL. térvény (Epitési

torvény) 2012. januar 1-jétdl, illetve 2015. februar 1-jétsl hatélyba 1épS mdédositasa. Az utdbbi mddositas eredményeképpen jott Iétre az Epitési torvény

jelenleg is hatélyos IV/A. fejezete, amit sokszor , plazastop-torvény” néven emlitenek. A hatdlyos szabalyozas szerint a 400 négyzetméternél nagyobb bruttéd

alapteriletl kereskedelmi épitmények épitési engedély iranti kérelmének elbirdldsahoz egy specialis szakhatdsag kozremiikodése sziikséges, ami az engedé-

lyezési folyamatot hosszabbitja.
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22. dbra: A kiskereskedelmi bérleti dijak alakuldsa
Magyarorszdgon
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Megjegyzés: Az oszlopok a kiilbnbéz6 kiskereskedelmiingatlan-tipusokba tar-
tozo ingatlanok elérhetd legmagasabb bérleti dijainak széroddsdt mutatjdk.
Forrds: CBRE.

elsédleges bevasarldkdzpontok’ elérhetd legmagasabb bér-
leti dijai tavaly év végén 105 euro/négyzetméter/hé koérnyé-
kén mozogtak, ami az egy évvel korabbi 100 euro/négyzetmé-
ter/ho szinthez képest 5 szazalékos emelkedés. Az elsédleges
és masodlagos® budapesti bevésarlékdzpontok bérleti dijai
kozott egy jelent8s szakadék figyelhet6 meg. Mig 2014-ben
egyes regiondlis varosok bevasarlékézpontjaiban és egyes
masodlagos budapesti plazakban rendre 28 és 25 euro/négy-
zetméter/hé volt az elérhetd legmagasabb bérleti dij szintje,
addig 2018. végére ez a szint mindkét esetben megduplazé-
dott, és egyes regionalis varosok bevasarlokézpontjaiban mar
20 szazalékkal magasabb (60 euro/négyzetméter/hd) bérleti
dijak is elérhet6k, mint a budapesti masodlagosakban (50
euro/négyzetméter/hd). A tervezett ataddsok sziikGssége
alapjan az elkévetkez6 id6szakban is a bérleti dijak noveke-
dése varhato. Emellett az elérhet6 terlletek hianya miatt, a
masodlagos bevasarlokozpontok iranti kereslet is ng, s ez te-
ret ad ezen ingatlanok modernizaldsara, amit egyes bevasar-
I6kbzpontok esetén végre is hajtottak a tulajdonosok a ver-
senyképesség novelése érdekében.

A kiskereskedelmi forgalom volumenének éves valtozdsa ‘y
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Csehorszag - teljes

Magyarorszag - teljes
——Lengyelorszag - teljes
——Szlovakia - teljes

Csehorszdg - internetes vasarlasok

Magyarorszag - internetes vasarlasok
=== Lengyelorszdg - internetes vasarlasok

Megjegyzés: Szezonalisan és naptdrhatdssaligazitott defldltindexek.
Forrés: Bank for International Settlements.

1. KERETES iRAS: A BEVASARLOKOZPONTOK JOVOJE AZ ONLINE KERESKEDELEM TERNYERESE MELLETT?

A kiskereskedelem online csatornakon keresztil bonyolitott forgalma mind globalisan, mind hazankban folyamatosan no6-
vekszik és egyre nagyobb részardnyt képvisel a teljes kereskedelmi forgalmon beliil. A Centre for Retail Research altal koz-
zétett felmérés szerint 2017-ben az online kereskedelem teljes kereskedelmi forgalmon belili aranya Nyugat-Eurépaban
atlagosan 8,8 szazalék volt, ezen beliil is az Egyesiilt Kirdlysagban volt a legmagasabb (17,8 szazalék), de 10 szazalékot eléré

aranyt mérnek Németorszagban (15,1 szazalék) és Fran-
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dése, a kommunikacids technoldgiak és eszk6zok terjedése, a vasarldi szokdsok atalakulasa nyoman felmerdl a fizikai Gzletek

ciaorszagban (10 szazalék) is. A rangsor als6 végén Olasz-
orszag allt az e-kereskedelem 3,4 szazalékos aranyaval a
teljes kereskedelmi forgalmon belil. A KSH adatai alap-
jan 2018-ban az tizemanyagok, gépjarmtivek és jarmual-
katrészek nélkil szamitott kereskedelmi forgalmon belil
a ,,csomagkildé és internet” tzlettipus forgalma 5,6 sza-
zalékot tett ki Magyarorszagon és ezen Uzlettipus forgal-
maban 30-40 szazalékos éves novekedések figyelhetSk
meg az elmult 6t év vonatkozadsidban. Regionalis dssze-
vetésben a visegradi orszagok kiskereskedelmi forgalma-
nak novekedése 2018-ban éves alapon 4—-6 szazalékot
mutatott, ezen bellil az internetes vasarlasok 15-27 sza-
zalék kozotti mértékben néttek az egyes orszagokban.

Az online kereskedelem vilagszerte tapasztalt noveke-

7 Els6dleges bevasarldkdzpontok: Az elsdleges bevasarlokézpontok kézponti elhelyezkedésiiek, fontos kozlekedési csomdpontok kozelében talalhatdk, jo

megkozelithet&ségi lehet&ségekkel rendelkeznek.

8 Masodlagos bevésarlokdzpont: A masodlagos bevasarlokézpontok az elsédlegesekhez képest egy kdzponttdl tavolabbi elhelyezkedéssel és/vagy gyengébb

megkozelithetéséggel rendelkeznek.

9 A keretes irashoz felhasznalt forrasok: Cushman & Wakefield, European Retail — The Revolution Continues, Winter 2018/19; Cushman & Wakefield, European
Shopping Centres — The Development Story, May 2018; CBRE Research Italy, The Store E-volution, 2017;
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jovébeli életképességének kérdése. Ennek kapcsan tobbféle nézet |étezik. Az egyik végletet azon vélemények jelentik, me-
lyek szerint tomegesen elnéptelenedd és kiliresed6 bevasarlokdzpontokra (szellemplazakra) szamithatunk a kovetkez6 évek-
ben. Bar kijelenthetd, hogy vannak olyan, tarsadalmat, kiskereskedelmet, marketinget, technikat érinté tendenciak, amelyek
befolyassal vannak a jové kiskereskedelmi csatornaira, s ezaltal a bevasarlokézpontok jovéjére, azonban ezek kbzott nem-
csak negativ hatasok azonosithatdk, hanem uj Uzleti potencidlt kinalé folyamatok is.

A kiskereskedelem atalakuldasa nem egy azonnali, gyors folyamat, hanem egyrészt egy fokozatos és folyamatos alkalmazko-
das a valtozo vasarloi igényekhez, masrészt pedig egy folyamatos fejlesztés, amellyel a vevék megtarthatok és ujabbak be-
vonzhatdk. Hogy némi ralatasunk legyen erre a folyamatra, érdemes attekinteni néhany kiskereskedelemmel kapcsolatos
tendenciat.

A vasarloi szokasok: a vevik vasarlassal, a vasarlasi élménnyel kapcsolatos elvarasai valtoznak, béviilnek: a mindség, az ar,
a gyorsasag és az egyszerliség azok a tényez6k, amelyek kiemelt befolydssal vannak a valasztasra. Azonban a vevék aziranti
igénye, hogy a termékeket fizikailag is megtapasztalhassak (kiprobaljak, felprébaljak, él6ben lassak stb.) tovabbra is a leg-
fontosabb szempontok kozott szerepel, ezért jellemz6 az online és offline vasarlasi csatornak kombinalt hasznalata. Ennek
kapcsan angolszasz szohasznalatban ,showrooming”-nak nevezik azt a vasarléi magatartast, amikor a boltban megtekintik,
kiprobaljak az adott terméket, majd online csatornakon (internetes honlap, mobiltelefon applikacio stb.) vasaroljadk meg.
Ennek forditottja pedig a ,webrooming”, amikor interneten keresik és valasztjak ki a terméket, aztan az lizletben vasaroljak
meg. Vagyis a vasarldi elvarasokbdl kiindulva, az Gzletek és bevasarlékdzpontok iranti igény valdszinlsithetéen a jov6ben
sem tdnik el teljesen, a kiilonféle (online és fizikai) kiskereskedelmi csatornak parhuzamos hasznalata erésédhet.

A kereskedGk valasza a valtozo igényekre: az elmult évek egyértelm( tendencidja, hogy egyre tobb kereskedd ismerte fel
az online értékesitési csatornak kiépitésének fontossagat, hogy ne keriljenek versenyhatranyba. Ugyanakkor sok, korabban
csak internetes feliileten |étez6 webdaruhaz is elkezdett Uzleteket nyitni, ami az emlitett vasarlasi élménnyel kapcsolatos
elvarasok és az online-offline csatornak kombinalt hasznalatanak eredménye lehet. Vagyis a fejlédés nemcsak egyiranydu,
ami az Uzletek és bevasarldkozpontok eltlinését (offline - online; Gzlet > webaruhaz) eredményezi, hanem a kereskeddk-
nek a jovében is szamba kell venniiik a fizikai jelenlét elényeit és hatranyait, de fizikai jelenlét esetén az lzletben is szlikség
lesz a webdruhazak altal kindlt lehetGségek (kiszallitas, személyes atvétel, visszakiildés, elektronikus fizetési lehetGségek
stb.) adaptalasara.

Avasarlok igényei alapvetben aldtdmasztjak a bevasarlokozpontok jovébeli létjogosultsdgat, de a kereskedSknek (bérl6knek)
és ingatlantulajdonosoknak a vasarlasi élmény novelése érdekében folyamatos/rendszeres fejlesztésekre lesz szlikséguk,
hogy a vdsarldkat tovabbra is be tudjak vonzani. A manapsag leggyakrabban emlitett, a jovébeli siker szempontjabdl kritikus
tényezG6k az aldbbiak:

e Technolégia, adathasznalat: az okostelefonok elterjedtsége lehetGséget kinal a bevasarlokdzpontoknak a vevékkel vald
kozvetlen kommunikaciora. A plazak mar régdta képesek a latogatdszam mérésére, de jelenleg mar rendelkezésre allnak
Ujabb technoldgiai megoldasok, amelyek lehet6vé teszik, hogy a visszatér6 vasarldk a korabbi aktivitasuk alapjan sze-
mélyre szabott ajanlatokat kapjanak. Ezen technoldgidk alkalmazasa adatvédelmi kérdéseket is felvet, ezért a jovGben
az adatkezelési szabalyozasnak valé megfelelés képessége is befolyasolhatja az egyes bevasarlokozpontok sikerességét.

e Tobb generacionak valo megfelelés: a vasarlok 6sszetételében napjainkban hat generacio jelenik meg, amelyeket k-
I6nb6z06 viselkedési formak, preferencidk jellemeznek és kilonboz6képpen viszonyulnak a valtozasokhoz és a technolé-
gidhoz. Emiatt a kereskedéknek és az ingatlantulajdonosoknak sziikségiik lesz arra, hogy tisztaban legyenek megcélzott
vevécsoportjaikkal, s6t tobbfajta stratégia kidolgozasara is sziikségiik lesz, amelyek mentén a kiilonb6z6 generdcidk
megszélitasara, bevonzasara lesznek képesek.

e A bevasarlokézpont, mint k6zosségi tér: egyes vélemények szerint a bevasarlokozpontok a jovében élménykdzpon-
tokka alakulnak at, ahol a hagyomanyos vasarlasi lehet6ségek mellett nagyobb sullyal jelennek meg a vendéglato, a
szabadid{ eltoltésével kapcsolatos szolgaltatasok. A valtozé vasarloi szokasoknak valé megfelelés miatt rugalmasan ala-
kithatd terekre és ehhez kapcsoléddan rovidebb, rugalmasabb bérleti megallapodasokra lehet sziikség. Az élménykoz-
pontokban tébb vegyes haszndlati, multifunkcids teriilet lesz, amelyek rendezvényeknek, kiallitasoknak és kézosségi
programoknak kindlnak helyet. Talalkoztunk olyan nézettel is, amely szerint az ilyen élménycenterekben irodateriletek

és lakoteruletek is helyet kapnak majd.
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e Uj bérleti konstrukciok: az online és offline vasarldsi csatorndk kevésbé éles elkiiloniilése miatt vannak varakozasok a
bérleti konstrukcidk valtozasat illetGen is. Az Gj bérleti modellek célja, hogy a bérleti dijakban az tizletek értékesitések-
ben vald szerepe tukrozédjon, mindamellett, hogy a vevék tobb csatornan keresztiil (online, tzlet, ,,showrooming”,
,webrooming”) intézik vasarlasaikat. Olyan Gj mérGszamokra és metodoldgiara lesz sziikség, amely az ingatlantulajdo-
nosok és bérl6k részérdl egyarant tdmogatott. A varakozdsok szerint a bérleti dijak jov6ben lehetséges szamitasi mod-
jaban, az Uzletek latogatdszama, esetleg a boltban elt6ltott id6 jatszhatnak majd szerepet.

e Uj bérlstipusok: a bevasarldkézpontokban uj bérl6tipusok megjelenése is varhatd, ezen a téren a legtobbszor kiemelt
jelenség a , direct-to-consumer” (D2C) kereskedelmi modell, amely a gyartok vevékkel valo kozvetlen kapcsolatat ta-
karja. Ennek keretében f6ként start-up cégek és kisebb gyartok esetében varhatd, hogy kihasznaljak a végfelhasznalok-
kal valé kapcsolat lehet&ségét termékeik és szolgaltatasaik tesztelése céljabol. A fiatal generaciok bevonzasara Uj tipusu,
élményre alapozé vendéglatdegységek és szépészeti szolgaltatasok megjelenése is varhatd a bevasarlékozpontokban.

e Logisztikai funkcid: a mai bevasarlokézpontok kézott vannak sikeresebbek és kevésbé jol mendék, de kozos jellemzéjlik,
hogy a végfelhasznalok kozvetlen kozelében helyezték el 6ket. Az online kereskedelem folyamatos novekedése és a
vasarlok elvarasainak béviilése mellett egyre nagyobb fontossagot kap a termékek minél gyorsabb és egyszer(ibb eljut-
tatasa a végfelhasznaldkhoz. Ez a folyamat Uj hasznositasi potencialt kinal a vasarlokért folytatott versenyben kevésbé
jol teljesit6 ingatlanoknak a jov6ben. Egyes plazak funkcidja részben atalakulhat, amelynek folytan atvételi pontok, el-
osztopontok alakulnak ki egy kisebb vevétérrel és nagyobb raktarterilettel.

Osszességében az, hogy az elhelyezkedésnek f6 szerepe van az egyes ingatlanok sikerességében, a jovében sem fog lénye-
gesen megvaltozni. Az online kereskedelem novekedése altal el6revetitett csokkend teriletigények mellett, a kedvezébb
adottsagu ingatlanok megfelel6 stratégidval, alkalmazkodassal és fejlesztésekkel sikeresek tudnak maradni a jovében is.
Ugyanakkor a valtozasok a kiskereskedelmi funkcidoban kevésbé jol teljesitd épiletek felhasznalasara is kinalnak majd po-
tencidlt. A kevésbé sikeres ingatlanoknak részleges vagy teljes funkciovaltason eshetnek majd at, de nem kizart az az eset

sem, amikor bontasra keril sor, és a teriilet egy Uj funkcio létrehozasat szolgalja.

3.4. A szallodapiac
23. abra: A hazai szdlloddk éves dtlagos teljesitménymutatdi  p; elmult év (2018) egészét tekintve a hazai szallodak telje-

szdlloda kategoridk szerint 2013-2018 sitménye 6sszességében minden kategéridban javult az

Ft % e

50000 100 el6z6 évhez képest. Szobaar tekintetében az otcsillagos szal-
45000 -

r 9  lodak produkaltdk a legnagyobb novekedést, az atlagos

40000 1 I 8 bruttd szobaar 2018 végén mar meghaladta az éjszakankénti
zzzzz : : ;z 45 ezer forintot ebben a kategdriaban, ami éves alapon 8,5
25000 4 | 5, Sszazalékos ndvekedést jelent (23.dbra). Amegel8z6 évhez ha-
20000 1 L 40 sonldan 2018-ban is a 4 csillagos szallodak foglaltsaga volt a
15000 - I I 30  legmagasabb (68,9 szdzalék) orszagos szinten. A 3 és 5 csilla-

10000 - r 20 gos szallodak foglaltsagi adatai tavaly enyhe csdkkenést mu-

5000 ~ I 19 tattak 2017-hez képest, de a szobaarak névekedése miatt ez
0 0 SR .y s

o < 0 9 N % nem jart a jovedelmez8ség romlasaval.
o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~
B 5ruted dtlagar 35" Brutts atlagar 4* A korabbi évek tendenciajatél eltér6en a 2018-ban megva-
4 Szobafoglaltsdg 5* (jobb skila) Szobafoglaltsig 4* (jobb skila) I6sult és a kovetkez6 években tervezett szallodanyitasok fo-
+ Szobafoglaltsag 3* (jobb skala)

kuszaban Budapest all. 2018 soran a magyar piacon 10 Uj
Megjegyzés: A brutto dtlagdr adatok tekintetében, az abrdn az oszlopok alja

o ) ; ) ’ o ) szalloda kerilt atadasra 6sszesen 645 szobaval, ez valamivel
jeléli a 3 csillagos, az oszlopok teteje pedig az 5 csillagos kategdria adatait. | i ] . o . .
Forrds: KSH, Magyar Széllodék és Ettermek Szévetsége. kevesebb a 2017-es atadasoknal, amikor 13 0j szalloda nyi-
totta meg kapuit, 6sszesen 844 szobdval (24. dbra). Az elmult
évekhez képest szembetiling valtozas volt még a szallodanyi-
tasoknal, hogy az Uj szobakinalat tulnyomo része (81 szaza-
Iéka) Budapesten jelent meg, amig a 2015-2017 kozotti id6-
szakban a Budapesten kivli, fé6ként Balaton kornyéki nyitasok

voltak tulsulyban. A budapesti fokusz a fejlesztési aktivitasban
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24. dbra: Az dtadott és dtadni tervezett szdllodai szobdk
szama Magyarorszdgon

darab
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Budapest:
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M Balaton régié M Eszak-Magyarorszdag B AIféld O Dunéantdl B Budapest

Megjegyzés: A 2019-2021-re vonatkozo adatok a 2018 év végén épités vagy
el6keészités alatt dllo szdllodaprojektek szobaszdmdt tartalmazzdk, melyek
vdrhatéan 2021 végéig kertilnek dtaddsra.

Forrds: Magyar Szélloddk és Ettermek Szévetsége.

25. dbra: A hazai épités el6tt vagy alatt dllo, bérletre kindlt
kereskedelmiingatlan-fejlesztések projektértékének megosz-
Idsa tervezett dtadds szerint

Mrd Ft Mrd Ft
120 120
100 - + 100
80 - - 80
60 r 60
40 ~ r 40
20 4 r 20

0 4 + 0

5 = = =2 g ===z =£=2=23*=%2 2
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‘ B Iroda B Ipariés logisztikaiingatlan M Szalloda O Kiskereskedelmi ingatlan‘

Megjegyzés: A legaldbb 5000 négyzetméter alapteriilet(i kereskedelmiingat-
lan-fejlesztések, a 2018 IV. negyedévi adatok alapjdn. Forrds: ibuild.info.
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is tetten érhet6: 2018. december végén orszagszerte 86 ho-
telprojekt volt elGkészitési vagy épitési fazisban, amelybél 53
projekt (6130 szoba) taldlhaté Budapesten és 33 projekt
(1293 szoba) pedig Budapesten kivil. Az élénk szallodaépitési
aktivitast jol jelzi, hogy a kovetkez6 harom évben Gsszesen
toébb mint kétszer annyi szallodai szoba atadasat tervezik,
mint amennyi az elmult négy évben 6sszesen elkésziilt.

3.5. A hazai kereskedelmiingatlan-fejlesztések

Irodaprojektek adjak a hazai kereskedelmiingatlan-fejlesz-
tések tobb mint felét. Hazankban az épités el6tt all6 vagy épi-
tési alatti, legalabb 5000 négyzetméter alapteriilettel rendel-
kez6, bérbeadasi célu kereskedelmiingatlan-fejlesztések Osz-
szesitett projektértéke 509 milliard forint volt 2018 végén.
Projektérték alapjan a vizsgalt fejlesztések tobb mint fele (53
szazaléka) irodafejlesztés, kozel negyede (23 szazaléka) kiske-
reskedelmi fejlesztés, 19 szdzaléka szdlloda és 5 szdzaléka
ipari-logisztikai ingatlan volt (25. abra). Az elkévetkez6 négy
évben atadni tervezett bérbeadasi célu irodafejlesztések 96
szazaléka, amig a kiskereskedelmi fejlesztések 100 szazaléka
Budapesten taldlhatd. A szallodaprojektek értékalapon szami-
tott megoszlasa Budapest—nem Budapest viszonylatban 60—
40 szazalékot mutat.

A kereskedelmiingatlan-projekteket a lakéingatlanokhoz ké-
pest joval kevésbé érintik csuszasok, 6sszességében a terve-
zett atadasok id6pontja csupan a projektek 16 szazaléka
esetén tolddott el az eredeti tervekhez képest. Irodahaz- és
szallodaprojektek esetén csuszas — projektérték alapjan sza-
mitva — a fejlesztések 21-21 szazalékanal volt kimutathaté
(26. dbra). A csuszas mértéke iroddk esetén 3,3 negyedév,
szallodak esetén 2,3 negyedév. Kiskereskedelmi ingatlanok
esetében mérhet6 a legmagasabb, 6,6 negyedéves késés a
korabbi tervekhez képest. Ezen projektek kapcsan azonban
megjegyzendd, hogy az épllé vagy tervezett fejlesztések
szama alacsony, ezért egy-egy még nem épiilg, régdta el6ké-
szités alatt allo, elhalasztott projekt is Iényegi hatdssal van a
csuszds magas mértékére. Ahogy az irodak esetén, az ipari-
logisztikai ingatlanokndl is 3,3 negyedéves késésrdl lehet be-
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26. dbra: A kereskedelmiingatlan-fejlesztések csuszdsa szamolni, viszont — projektérték alapon — a projekteknek csu-
100 % oo pan 7 szazaléka nem készil el az eredeti (itemterv szerint.
90 Atlagos csiszas: | oo Fontos kiemelni végiil, hogy a csuszdssal érintett projektek

Iroda: 3,3 negyedév . P . o opas . ez
80 Ip&A gtan:- 3,3 visgyedev-| T 20 jellemz&en még a tervezési fazisban vannak, amig az épités
70 Szélloda: 2,3 negyedév L 70 alatt allo ingatlanok esetén a tervek ltemszer( haladasa fi-
Kisker. ing.: 6,6 negyedév L
60 - r 60  gyelhetd meg.
50 1 r 50
40 - I 40
30 A I 30
20 A r 20

El6rébb kertilt Nem csuszik Max. fél évet Fél évésegy  Egy évnél
avarhaté csuszik év kozott tobbet

befejezés csuszik csuszik

Hiroda Mipariés logisztikai ingatlan M szalloda B kiskereskedelmiingatlan

Megjegyzés: A legaldbb 5000 négyzetméter alapteriilet(i kereskedelmiingat-
lan-fejlesztések, a 2018 IV. negyedévi adatok alapjdn. Az dtlagos csuszdsok
csak az eredeti tervekhez képest késedelemben levé projekteket veszik szami-
tdsba. Forrds: ibuild.info.

3.6. A befektetési piac

2018-ban a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési for-
27. dbra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési  galma elérte az 1,8 milliard eurét, amelyen beliil tovabbra is

volumene, annak Gsszetétele piaci szegmensek szerint €s @ a7 jrodahaz a legkedveltebb befektetési termék. A 2018-as

prime hozamok befektetési forgalom nagysagrendjében megegyezik a 2017-
illio EUR % , .. rez . . . P
2500 0 10 es adattal, éves 6sszehasonlitasban 4 szazalékos novekedés
2250 1 re mérhetd (27. dbra). A tavalyi elsd félévet alacsony befektetési
2000 8 s . . . - .
1750 , aktivitas jellemezte, ami a megvasarolhato befektetési termé-
1500 6 kek hidnyaval volt indokolhaté. A gyenge elsd félévet aztdn
1250 5 kompenzaltak a harmadik és negyedik negyedév adds-vételei,
1000 4 amelyek kdzott tdbb jelentds dsszegil tranzakcid is kottetett
750 3 . . . . . .
500 5 mind az iroda, mind a kiskereskedelmi szegmensben. Az adas-
250 1 vételi ar alapjan harom tranzakcié mérete is elérte vagy meg-
0 0 haladta a 200 millié eurdt, ami az elmult harom év soran 0sz-
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 . L, L, .
szesen Ot esetben fordult elS. A 2018-as befektetési volumen
EmEgyéb [Fejlesztési telek . . . . . . . ..
— EIpar-logisztika 48 szazaléka irodakhoz, 42 szazaléka kiskereskedelmi ingatla-
EmKiskereskedelem Emiroda o ] nokhoz, 6 szazaléka ipari-logisztikai ingatlanokhoz, 5 szaza-
——Prime iroda hozam (j.sk.) Prime ipar-logisztika hozam (j.sk.) .
Prime bevasarlokzpont hozam (j.sk.) Iéka pedig szallodakhoz kapcsolédott. 2018 elsé hdrom ne-
Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB. gyedéve sordn az elsédleges (prime) hozamok® a 2017. év

végi szinteken stabilizdlddtak, de az utolsé negyedévben min-
den szegmensben 25 bazispontos hozamcsékkenés ment
végbe. A tavaly év végi hozamszintek az irodak esetében 5,75
szazalékra, az ipar-logisztika szegmensben 7,50 szazalékra, a
kiskereskedelem szegmensben 5,50 szazalékra csokkentek. A
csokkenés révén a prime hozamok az iroda-szegmensben el-
érték, az ipar-logisztika szegmensben 75 bazispontra megko-
zelitették, a kiskereskedelmi szegmensben pedig 25 bazis-

10 A hozam adatok a kereskedelmi ingatlantranzakciok (induld) hozamait jelentik, ami egy brutté hozam és az ingatlan éves netté bérleti bevétele, valamint az
adas-vételi ar hanyadosaként értelmezendd.

KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI JELENTES » 2019. APRILIS | 21



MAGYAR NEMZETI BANK

22

28. dbra: A budapesti prime iroddk hozamfeldra a 10 éves dl-
lampapirhozamokhoz képest
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—&—Prime iroda hozamfelar a 10 éves eurokétvényhozamhoz képest

—o-Prime iroda hozamfeldr a 10 éves HUF allampapirhozamhoz képest

Megjegyzés: A 10 éves HUF dllampapirhozam az aukcidk dtlaghozamdnak
éves dtlaga. A 10 éves eurokétvényhozam az AAA mindsitésii eurobvezeti or-
szdgok dltal kibocsdtott 10 éves dllamkétvények hozamainak éves dtlaga.
Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, EKB, MNB.

29. dbra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszldsa a befekteték szarmazdsi orszaga
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Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

30. abra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési
volumenének megoszldsa befektetdtipusok szerint

% %
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M Ingatlanalap
@ K6zintézmény
W Bank

Forrds: CBRE, Cushman & Wakefield, MINB.
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ponttal alulmultak az eddigi legalacsonyabb, 2007-es szintji-
ket. A kereskedelmi ingatlanok befektetési piacanak helyzet-
ével a nemrég megalakult Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsadd
Testllet is foglalkozott elsé llésén, az ott elhangzott vélemé-
nyek 6sszefoglaldsa a 2. keretes irdsban olvashato.

A budapesti irodabefektetések hosszu lejaratu allampapi-
rokhoz viszonyitott hozamfelara tovabbra is jelentds. Az el-
mult négy évben a prime irodahozam és a 10 éves allampapir
referenciahozamok kozoétti feldr csékkend tendenciat muta-
tott, de szintje tovabbra is jelentds, ami jol magyarazza az
élénk befektetési forgalmat (28. dbra). A 10 éves eurokét-
vényhozamhoz képest a prime irodadk hozamfelara 5,2 szaza-
Iékpont volt 2018 végén, amig a 10 éves forint allampapir re-
ferenciahozamokhoz képes is 2,7 szazalékpontos felar mér-
heté.

2018 befektetési forgalmanak 65 szazaléka magyar szerep-
I6khoz kotédott. A kiilfoldiek kozil a dél-afrikai befektetSk
vasarlasainak 6sszértéke volt a legmagasabb (az éves befek-
tetési volumen 14 szazaléka), viszont e mogott csupan egyet-
len jelentds kiskereskedelmi tranzakcié allt (29. abra). Ot sza-
zalékot elérd vagy meghaladd részesedést értek el a befekte-
tési forgalmon beliil még az Amerikai Egyesilt Allamokbdl (7
szazalék) és a Németorszaghdl (5 szazalék) érkezd befektetdk.

2018-ban a teljes befektetési forgalom 50 szazalékat hazai
és kiilfoldi ingatlanalapok generaltak. A legnagyobb magyar
nyilvanos ingatlanalapok mellett hazai zartkor( és kalféldi in-
gatlanalapok is sikeresen zartak néhany tranzakciét (30.
abra). A hazai szerepl6khoz kothetd befektetési forgalom
nagy részét (60 szazalékat) a nagy nyilvanos ingatlanalapok
adtak, de az ingatlanbefektetd cégek (18 szazalék) és a kisebb,
zartkor( alapok (12 szazalék) is jelent8s aktivitast mutattak.
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31. dbra: A nyilvanos ingatlanalapok vagyoni sszetétele és az
ingatlanbefektetések ardnya a netto eszkdzértékhez képest
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Forrds: MINB.

32. dbra: A hazai nyilvdnos ingatlanbefektetési alapok
kisbefektetdi Gsszetételének alakuldsa az ligyfélszam
vonatkozdsdban
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Forrds: MINB.

33. dbra: Nyilvdnos ingatlanbefektetési alapok ingatlanjainak
elhelyezkedése
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Forrds: MNB.

3.7. Ingatlanalapok

Toretlen befektetési kedv mellett boviilé ingatlanallomany a
nyilvanos alapoknal. 2018 soran folytatédott a nyilvanos in-
gatlanbefektetési alapok nettd eszkozértékének névekedése,
éves alapon 41 szazalékkal n6tt az Osszesitett vagyonuk (31.
abra). Az alapok ingatlanallomanya 43 szazalékkal, likvid esz-
kozeik értéke 38 szazalékkal bdvilt az év sordn. Az ingatlanal-
lomany kényv szerinti értékének bdviilése jelentds részben uj
tranzakcidk hatasa, de a névekvé ingatlanarak mentén torténé
atértékelddés is szerepet jatszott benne. A nyilvanos ingatlan-
befektetési alapok teljes ingatlandllomanya 2018. december
végén 752 millidrd forintot tett ki, a likvid eszk6z6k 664 milliard
forintos allomanya mellett. Osszességében a hazai nyilvanos
ingatlanalapok ingatlanbefektetéseinek nettd eszkdzértékhez
viszonyitott aranya a 2017. végi 52 szazalékrol 2018. junius vé-
gére 48 szazalékra csokkent, majd az év végére 53 szdzalékra
nétt, ami tovabbra is biztonsagos szintnek tekinthetd.

NGtt az ingatlanalapok befektetési jegyeit vasarld kisbefekte-
tok szama. 2018. év végén a nyilvanos ingatlanalapokba fek-
tet6 tigyfelek 76 szazalékat (156 ezer f6) kisbefektetSk (azaz 10
millié Ft alatti dllomannyal rendelkezik) adtak, 6k birtokoltak a
nyilvanos ingatlanalapok 36 szazalékat. A kisbefektet6k szama
Osszesen kozel 30 ezer f6vel (24 szazalékkal) béviilt az év soran
(32. dbra). A kisbefektetSk tobb mint fele azonban csak nyilva-
nos ingatlanalapok befektetési jegyeit tartja, azaz kockazati
szempontbdl nem diverzifikalt portfélidval rendelkezik. A csak
ingatlanalapba fektetd kisbefektet6k szama 2018-ban tobb
mint 18 ezer fével (30 szazalékkal) nétt. A nyilvanos ingatlan-
befektetési alapok befektetési jegyeinek vasarlasa a jelenlegi
alacsony kamatkornyezetben népszer( befektetési forma ma-
radt, mivel az alapok féléves hozama 2018 harmadik és negye-
dik negyedévében tovdbbra is pozitiv, atlagosan 1,5 szazalék
volt.

A nyilvanos ingatlanbefektetési alapok ingatlanjainak fele
Budapesten talalhato. A nyilvanos ingatlanbefektetési alapok
eszkozei kozo6tt tartott ingatlanok (6sszesen 544 ingatlan) 52
szazaléka Budapesten, 20 szazaléka a megyei jogl varosokban
taladlhatd (33. abra). Funkcionalitast tekintve, darabszam ala-
pon az ingatlanok kozel 60 szazaléka iroda vagy kiskereske-
delmi célu ingatlan, 20 szazalék pedig lakdingatlan. Hat ingat-
lan értéke haladja meg a 20 milliard forintot. A 2010 utan épult
ingatlanok szama alacsony (32 darab), az dllomany nagy része
(66 szazaléka) 1997 és 2009 kozott épdlt.
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2. KERETES [RAS: A LAKAS- ES INGATLANPIACI TANACSADO TESTULET MEGALAKULASA ES ELSO ULESENEK TANULSAGAI

A Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére megalakult a Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsadé Testilet (a tovabbiakban: LITT
vagy Testllet), annak érdekében, hogy az ingatlanpiac és a gazdasagpolitika legfontosabb szerepl6i kozotti hatékony és
rendszeres informacidcserének adjon teret, tovabba egy olyan férumot biztositson, ahol a piaci szerepl6k kozvetithetik a
szabalyozd hatdsagok felé a piac hatékonyabb mikodését segit6 javaslataikat. A testillet tagjai kozott a jelent6sebb piaci
szerepl6k, a szakma f6bb érdekképviseleti szervezetei, az érintett minisztériumok és az MNB képvisel6i kapnak helyet.

A Testilet els6, 2019. marcius 18-an megtartott llése a kereskedelmiingatlan-piac aktualitasait tekintette at, az ezek kap-
csan megfogalmazott véleményeket az alabbiakban foglaljuk 6ssze.

A kereskedelmi ingatlanok befektetési piaca

A szakemberek véleménye, hogy az eurdpai févarosok kereskedelmiingatlan-piaci hozamaihoz képest mintegy 100—150 ba-
zispontnyi hozamprémium mérhet6 a budapesti piacban. Ennek jo része még rendelkezésre all a hozamok csokkenése el6tt,
de elGretekintve erre a kamatkornyezetnek is hatasa lehet. Alapvet6en a kedvezé makrogazdasagi mutatok adnak teret a
befektetések iranti kereslet tovabbi ndvekedésének. Likviditasi problémak nincsenek, a befektetési piacot jelenleg pénzbd-
ség jellemzi. Befektetési forgalom tekintetében 2018 rekordév volt az elmult tiz év vonatkozasaban, 2019-re azonban nem
varhatdk nagy 6sszegl tranzakcidk, inkabb tobb, kisebb 6sszegli adas-vételre lehet szamitani, nagysagrendileg 1,5 milliard
euro kortli befektetési volumen prognosztizalhaté. El6retekintve a piacnak nem Ujabb és Gjabb rekordok beallitasara van
szliksége, a befektetdk leginkabb a stabilitast keresik. Az elmult 3 évben a hazai kereskedelmi ingatlanok befektetési piacan
pedig éppen ezt a fajta stabilitast lehetett megfigyelni az 1,5-1,8 milliard euro kdzotti volumenekkel. A befekteték dsszeté-
telétillet6en elhangzott, hogy a kiilfoldi befektetSk széles kord jelenléte is noveli a stabilitast, mivel nem kis szamu szereplén
mulik a forgalom alakulasa.

Az elmult években jelent6s 6sszeg aramlott az ingatlanbefektetési alapokba, ami felveti egy befektetési kényszerbdl adodo,
erdltetett verseny kialakulasanak veszélyét. A szakemberek véleménye szerint azonban nem alakult ki ilyen versengés, mert
ez karos lenne az alapokra nézve is, mivel a csokkend hozamok egyrészt csokkentik a t6kebedramlast, masrészt bizonyos
hozamszint alatt az alapoknak nem éri meg ingatlant vasarolni. A Testilet Gilésén sz6 esett az egyeztetés alatt levd, ingatlan-
alapokkal kapcsolatos szabalyozéi szigoritasrdl is, amely a befektetési jegyek visszavaltasi idejét 180 napra emeli. Egyes vé-
lemények szerint a tervezett szigoritds nem menti meg a befektetSket valsag esetén, tovdbba az intézkedés a befektetések
kivonasat eredményezheti az ingatlanalapokbdl. Az MNB célja az intézkedéssel, az ingatlanalapok esetén rendszerkockaza-
tot jelentd, gyors t6kekivonasi lehetdség korlatozasa, mivel egy sokk esetén az ingatlanvagyon értékesitéséhez sziikséges
id6 nem teszi lehet6vé a tomeges kifizetési igények rovid idén beliili teljesitését. Ennek a kockazatnak a valds veszélyére a
valsag kitorését kovetd, 2008-as események is ramutattak.

Az iroda- és a kiskereskedelmi ingatlanok a befektetési piac sldgertermékei. Elhangzott, hogy az lizleti céllal kotott bérleti
szerz6désekre és a lakasbérleti szerz6désekre jelenleg ugyanazon szabalyozas vonatkozik, noha a két szerzGdéses jogvi-
szonyban sok szempontbdl eltérd helyzetek allhatnak el6. Ebbdl kifolydlag érdemes lehet feliilvizsgalni és kiilonvalasztani az
izleti- és lakascélu bérleti szerz6dések szabalyozasat, ami egyuttal csokkenthetné a befektet6k kockazatat. Ennek kapcsan
rendelkezésre allnak nemzetkozi példak, amelyek koziil a német keriilt széba.

A fejlesztési koltségek, bérleti dijak és hozamok 6sszefliggése kapcsan felmeriilt, hogy az elmult években az épitési koltségek
dinamikusan néttek, amihez képest a bérleti dijak emelkedése jéval alulmaradt. llyen folyamatok és viszonylag stabil hoza-
mok mellett a fejleszték jovedelme sziikil, ami negativan hat a fejlesztési kedvre. Jelenleg hasonlé helyzet jellemzi a bérbe-
adasi célu ipari-logisztikai ingatlanok fejlesztési piacat, ahol az elmult években jellemzéen el6bérlettel lekotott ingatlanok
éplltek meg, ezért a bérleti igénnyel jelentkezd szerepl6k szlik mozgastérrel szembesiilnek a piacon. A budapesti irodapiacot
még nem érinti ez a fajta nyomas, a bérl6k szamara egyel6re vannak alternativak.

Kereskedelmi ingatlanok épitése Magyarorszagon

A LITT Gilésén tobb szakember emlitette az allami szektor kivitelezési piacon vald jelenlétét. Egyontetl véleményként hang-
zott el, hogy az allam beruhazasi aktivitasanak ciklusokon ativeld simitasa lenne kivanatos. A k6z6sségi megrendeléseknek
egy un. arkiegyenlit6 (anticiklikus) szerepet kellene betolteniiik, jelenleg azonban ezen megrendelések is hozzajarulnak a
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piac flitott allapotdhoz. A Testllet dllami szektort képvisel6 tagjai is egyetértetek abban, hogy a kdzszféra épitGipari meg-
rendeléseinek litemezésén lehet fejleszteni, de felhivtak a figyelmet, hogy az érintettek nagy szama miatt a teljes kozponto-
sitas helyett, egy szegmentalt koordinacié vezethet el6bbre. Az egyik piaci szereplé véleménye szerint az épitSipar magan-
megrendeléseinek kiszorulasaval a kereskedelmi ingatlanok befektetési piaca — a termékek hianya miatt — kiszaradhat, ami
a befektetési forgalom visszaesését eredményezi. Ennek elkeriilésében a szakember a 2018 decemberében létrehozott Be-
ruhézési Ugynokség tevékenységéhez flizott reményeket. Az allam kivitelezési piacon valé kontraciklikus megjelenése ese-
tén az épitGipari kapacitasok nem épilnének le, mint ahogyan az a 2008-ban kitort valsag alatt tértént.

Egyik piaci szakember véleménye szerint, hatékonysag terén az épitéipar 20-25 szazalékos tartalékkal rendelkezik, ami a
kivitelez6k és beruhdzdk szorosabb egyiuttmiikodésével, tobbek kozott a tervezés, az anyagok megvalasztasanak és egyéb
projekt-el6készitési Iépések egyeztetésén keresztiil lenne kiakndzhaté. Az épitbipari folyamatok jobb mérése érdekében az
a felvetés hangzott el, hogy a publikalt statisztikai adatok altaldban az épitGiparra dsszességében vonatkoznak, hasznos
lenne részletesebb bontas.

Az elhangzott vélemények szerint az épitési engedély megszerzése még mindig tul hosszu folyamat, de van benne tartalék,
hogy roviditeni lehessen, ami altal a kinalat valamivel rugalmasabban reagalhatna. Kiskereskedelmi ingatlanok esetén az un.
»plazastop” mintegy 75 nappal hosszabbitja az engedélyeztetési folyamatot, amit érdemes lehet feliilvizsgalni.

A piaci szerepl6k szerint a kereskedelmi ingatlanok finanszirozasa terén nincsenek olyan kockazatvallalasok, mint a 2008-as
valsag kitorése el6tt. A piaci fellendlléssel parhuzamosan a bankok fokozatosan nyitottak a projektek finanszirozasa ira-
nyaba, de a beruhdzok a finanszirozék részérdl sokkal konzervativabb hozzaallast tapasztalnak mind értékbecslés, mind koc-
kazatértékelés terén.

Az irodapiaci egyensuly

Az elhangzottak szerint a budapesti irodapiacon a bérleti kereslet jelenlegi volumene (nagysagrendileg 300 ezer négyzetmé-
ter évente) el6retekintve is stabilnak latszik. Az irodapiaci kereslet 6sszetételében sokszereplés, tobb szektor kdzel azonos
aranyban részesedett a 2018-as bérbeadasokbdl. Ez a fajta tébb ldabon allas tovabbra is képes biztositani a kereslet stabilita-
sat.

A piaci szerepldk jelenleg tulkeresletrél szamolnak be, azonban fordulat esetén is a projektek befejezése a racionalis dontés.
Emiatt a kindlat esetleges tulfutdsa a fejlesztések természetébdl adddd kockdzat, a megvaldsitas hosszabb id6t igényel. Ta-
pasztalatok alapjan az ingatlanpiaci ciklus egy—masfél évvel tovabb tart a gazdasagi ciklushoz képest. A piaci egyensuly szem-
pontjabdl egészséges, ha a nagy teriiletigények generaljdk az uj fejlesztéseket.

Az egyik szakember nézépontja szerint Budapesten nem alakult ki egységes lizleti negyed, melynek létrehozasa komplex
beruhazas, igy fejleszték altali [étrehozasahoz az dllam kézremUikodése is szlikséges lenne.
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34. dbra: Kereskedelmiingatlan-drak alakuldsa egyes
orszagokban (2008 dtlaga = 100%)
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Megjegyzés: Németorszdg esetén iroda és kiskereskedelmi ingatlanok, Iz-
land févdros és kérnyéke dtlagos négyzetméterdrak, az eurozéna dtlagdrak,
egyéb esetben orszdgos lefedettség, 6sszes kereskedelmi ingatlan és tiszta
drvdltozds. Forrds: Bank for International Settlements.

35. gbra: Uj dtaddsok és kihaszndlatlansdgi rdta a régids

févdrosok irodapiacain
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Forrds: MNB gydijtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield adatai alap-
jan.

36. dbra: A kbzép-kelet-eurdpai régio kereskedelmiingatlan-
piacdnak befektetési forgalma
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Forrds: MINB gydijtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield adatai alap-
jan.
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3.8. Nemzetkozi kereskedelmi ingatlan kitekintés

Az eurozona kereskedelmiingatlan-arai 2018 masodik ne-
gyedévének végén 8 szazalékkal haladtak meg 2008-as szint-
juket. A kereskedelmi ingatlanok aralakulasat kdvet6 arinde-
xek rendelkezésre dllasa relative korlatozott, de az elérheté
adatok alapjan 2010 6ta Izlandon, Németorszagban és az
Amerikai Egyesiilt Allamokban mérhet6 a kereskedelmi ingat-
lanok araiban a legdinamikusabb emelkedés (34. abra). Ezek-
ben az orszagokban az drak 25—45 szazalékkal haladjak meg a
2008-ban mért szintjiket, mig Japanban és az eurozéna or-
szagainak atlagaban 8-9 szazalékkal magasabbak a kereske-
delmiingatlan-arak, mint 2008-ban.

Hazankhoz hasonléan a tobbi kézép-kelet-eurdpai févaros
irodapiacat is élénk fejlesztési aktivitas, er6s bérleti kereslet
és cs6kkend kihasznalatlansagi ratak jellemzik. Az iroddk ki-
hasznalatlansagi rataja tobb vizsgalt régids févarosban (Varsé
és Szofia kivételével) a térténelmi minimum szinten tartézko-
dott 2018 végén (35. abra). A legalacsonyabb kihasznalatlan-
sagi szint Pragdban mérhetd, ahol az irodaallomany 5,1 szaza-
Iéka volt Ures. Az irodak iranti erés keresletet jelzi, hogy a ki-
haszndlatlansdagi ratak csokkenése szamottevd Uj irodaterilet
megjelenése mellett tudott megvaldsulni mindegyik vizsgalt
orszagban.

Az ingatlanbefektet6k régio iranti érdekl6dése tovabbra is
élénk, a kereskedelmiingatlan-piacok dsszesitett befektetési
forgalma tovabb névekedett. A kozép-kelet-eurdpai régio ke-
reskedelmiingatlan-piacainak befektetési aktivitasa az elmult
években folyamatos névekedést mutatott (36. abra). A vizs-
galt orszagok Osszesitett befektetési forgalma éves 0sszeve-
tésben 8,6 szazalékkal emelkedett 2018 folyaman, ezen belil
a legnagyobb novekedéseket Szlovakia (igaz alacsony bazis-
rél, de +56 szazalék) és Lengyelorszag (+43 szazalék) tranzak-
ciés volumene produkalta. Lengyelorszag mind teriletét, né-
pességét és az irodapiaci potenciallal rendelkezé varosok sza-
mat tekintve kiemelkedik a tobbi orszag kozil, a régid dssze-
sitett befektetéseinek 52 szazaléka itt valdsult meg.

A régio tobb orszagaban a megvasarolhato, befektetésre al-
kalmas ingatlanok sz(ikos kinalata fogja vissza a befektetési
forgalmat. Csehorszagban, Romanidban és Bulgdridban a
2018-as befektetési volumen nem érte el a 2017-es szintet,
ami a megvasarolhatd, befektetésre alkalmas ingatlanok hia-
nyaval, és nem a befektet6i érdekl6dés elmaradasaval ma-
gyarazhaté (37. abra). A f6varosokban jelenleg is nagy volu-
menben zajlanak irodafejlesztések, ami a befektetési forga-
lom novekedését vetiti el6re a kdvetkezd id6szakok soran. Az
elmult évek tendenciajat kovetve, 2018 folyaman is csokken-
tek az elsédleges (prime) irodapiaci hozamok, szintjik a vizs-
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37. abra: Befektetési forgalom és prime hozamok a régioban  galt orszagok kozil Pragdban volt a legalacsonyabb (4,5 sza-

8000 TS EUR % .o zalék), mig Széfidban a legmagasabb (8 szazalék). Pragaban és
7000 4 _/\\k 9 Varsdban az els6dleges (prime) irodapiaci hozamok mar alul-
6000 4 ,-x - multak az el6z6 ingatlanpiaci ciklusban mért legalacsonyabb
5 000 4 - szintjiiket, Budapesten pedig a kordbban mért minimum szin-
4000 4 \\ /\\ | ¢  ten tartozkodtak 2018 végén. Romaniaban és Bulgariaban az
3000 1 | | irodapiaci prime hozam még a torténelmi minimumszint fe-
2000 4 L, lett tartézkodik. A prime irodapiaci hozamok tekintetében

1000 4 L, Pragdhoz és Varsdohoz képest Budapest 100-125 bazispont
o L, prémiumot kinalt december végén, de Pozsonyhoz képest 25

Rl R Bl o B R i R s B B s bazisponttal, Bukaresthez és Széfidhoz képest rendre 150,
o o oo o O O OO0 O0OOCOO0OO0POO0OO0O0P O oo
N &N NN NN N AN ANENANNANNNNNNNNN , . || bb h m
Lengyelo. Cseho. Szlovédkia | Magyaro. | Romania Bulgaria 225 baZISpontta alacsonya a hozam.
i Befektetési volumen — =——Irodapiaci prime hozam (jobb skala) ‘

Forrds: MNB gydijtés a Colliers, CBRE, JLL, Cushman & Wakefield adatai alap-
jan.
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4. A KERESKEDELMI INGATLANOK FINANSZIROZASA

Pdrhuzamosan a piac fellendiilésével 2018 folyamdn nétt a hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-dllo-
mdnya, ami els6sorban a forinthitel-dllomdny névekedésének készonhets. Eves Gsszevetésben az ipariingatlan-fejlesztésekre
és szallodavdsarldsokra nydjtott hitelek allomdnya béviilt leginkdbb, azonban tovdbbra is az iroddkat és kiskereskedelmi ingat-
lanokat finanszirozo hitelek képviselik a legnagyobb ardnyt az dllomdnyon beliil. Az uj folydsitdsok kbz6tt egyre nagyobb teret
nyertek az ingatlanok vdsdrldsa céljabdl felvett hitelek. A bankok elGretekintve 2019 elsé félévében érdemi szigoritdst terveznek
az uzleti célu ingatlanhitelek feltételeiben, a tervezett szigoritds mégétti f6 indokok az ingatlandrak tulzott emelkedése miatti

Ovatossdg és a bank tékehelyzete.

38. dbra: A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vdsdrldsdra nyujtott projekthitel-
dllomdnydnak 6sszetétele devizanemek szerint
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Forrds: MNB.

39. dbra: A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vdsdrldsdra nyujtott projekthitel-
dllomdnydnak Gsszetétele ingatlantipusok szerint
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Megjegyzés: 2011 elétt a kiilfoldi vallalkozdsnak nydjtott hitelekrél nem dll
rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. Forrds: MNB.
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2018 folyaman nétt a hitelintézetek kereskedelmi ingatlan-
nal fedezett projekthitel-allomanya, ami elsGsorban a forint-
hitel-allomany névekedésének kdszonhetd. 2018 év végén a
hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlanok fejlesztése vagy
vasarlasa céljabdl nyujtott projekthitelinek teljes allomanya
mintegy 1000 milliard forintot tett ki, ami 6,5 szazalékkal ma-
gasabb értéket jelent az el6z6 év végi allomanyhoz képest
(38. abra). Az allomany 15,7 szazaléka kalfoldi vallalkozasnak
nyujtott finanszirozas, mig 80,8 szazaléka devizahitel. A devi-
zahitelek aranya az allomanyon beliil érdemben csékkent a
2008-as valsagot kdvetben: 98 szazalékrol 81 szazalékra. A de-
vizahitel-dllomanyon beliil 2018 év végére gyakorlatilag el-
tlintek az eurdtdl eltér6 devizdban denominalt volumenek. Az
egyéb, korabban tébbnyire svajci frank hitelek aranya a 2008-
as 25 szdazalékrdl 4 szazalékra csdkkent 2018 negyedik ne-
gyedév végére. A kereskedelmiingatlan-piacon a devizafinan-
szirozas nem feltétlenil jelent magasabb kockazatot a forint-
finanszirozashoz képest, hiszen a hitelfelvevék bevételei,
amelyek az ingatlanok bérbeadasabdl szarmaznak, jellem-
z6en eurdban vannak megallapitva. A devizakockazatbol
adddé sériilékenység azonban megjelenik olyan bérl6k eseté-
ben, akik forintban szerzik bevételeik tulnyomé részét, és eu-
roban megallapitott bérleti dijat fizetnek. Ebbél kiindulva a hi-
telintézeteknek mar a finanszirozasi konstrukcié kialakitasa-
kor érdemes a bérlGi Osszetételre arfolyamkockazati szem-
pontbdl is nagy figyelmet forditani, és az ingatlanok hosszu
tavu jovedelemtermels képességének, valamint a hitel kocka-
zati paramétereinek meghatarozasakor a bérlék arfolyamkoc-
kazati kitettségét is szamitasba venni.

Az ipariingatlan-fejlesztésekre és szallodavasarlasokra nyuj-
tott finanszirozas bdviilt leginkabb. Ingatlantipusonként
megvizsgalva jél lathatd, hogy az ipari- és logisztikai ingatla-
nok finanszirozasara nyujtott allomany béviilt a legnagyobb
mértékben 2018-ban, mintegy 45 szazalékkal, emellett a szal-
loddk finanszirozasdra nyujtott hitelek dllomanya 9 szazalék-
kal haladta meg a 2017 év végi volument (39. dbra). A keres-
kedelmiingatlan-hitelek allomdanyan beliil azonban az iroda-
és kiskereskedelmi szektor képviseli a legnagyobb aranyt,
mintegy 44 szazalékkal.
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40. dbra: A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlan
fejlesztésére vagy vdsdrildsdra nydujtott projekthitel-
folydsitasai belféldi vallalatok részére
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Forrds: MINB.
41. Gbra: Uzleti célu ingatlanhitelek irdnti kereslet és a
hitelfeltételek alakuldsa

) 0
100 % % 100

80 80
60 60
40 40
20 20

Feltételek szigoritdsa /
kereslet névekedése

-20 -20
-40 -40
-60 -60
-80 -80
-100 -100

Feltételek enyhitése /
kereslet cs6kkenése

2019 1. fé. (e)

—-Uzleti céld ingatlanhitelek feltételei
-e-Uzleti célt ingatlanhitelek iranti kereslet

Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel sulyozott vdlaszai.
Forrds: MNB, Hitelezési felmérés.

42. gbra: Uzleti célu ingatlanhitelek feltételeinek vdltozdsdra
hato tényezbk
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Megjegyzés: A vdlaszadd bankok piaci részesedéssel sulyozott vdlaszai.
Forrds: MNB, Hitelezési felmérés.

Az U] folydsitasok kozott egyre nagyobb teret nyertek az in-
gatlanok vasarlasa céljabol felvett hitelek. 2018 egészét te-
kintve a hitelintézetek mintegy 387 millidrd forint volumenu
kereskedelmiingatlan-finanszirozasi projekthitelt folydsitot-
tak, ami mintegy 44 szazalékkal haladja meg a 2017-es év hi-
telkibocsatasat (40. abra). Az Uj hitelfolyositasok élénkiilésé-
vel parhuzamosan az Uj volumenen belil az elmult harom év-
ben megndétt valamelyest az ingatlanok vasarlasa céljabdl
nyujtott hitelek aranya, mig 2013-14-ben 45, addig 2017-18-
ban rendre 59 és 57 szazalék volt e hitelek ardnya. A vasarlasi
céllal folydsitott hitelek az épitési hitelekhez képest egy ala-
csonyabb kockazati szintet jelentenek, mivel a fedezetként
szolgald ingatlan mar a folydsitaskor rendelkezésre all. A de-
vizahitelek ardnya az Uj folydsitdsokon belul az Gj hitelciklus-
ban stabilan 80 szazalék koril ingadozik, ami nem tér el [énye-
gesen az allomanyon belili aranytél. Az Uj kereskedelmiingat-
lan-hitelek koz6tt az ipari ingatlanok és irodahazak fejlesztése
vagy vasdrldsa céljabol folydsitott hitelek élénkiiltek legin-
kabb. A 2018-ban kibocsatott volumen el6bbi szegmens ese-
tén mintegy 110 szadzalékkal, mig utébbi szegmens esetén 50
szazalékkal haladta meg a 2017-es értéket.

A bankok el6retekintve 2019 els6 félévében érdemi szigori-
tast terveznek az iizleti célu ingatlanhitelek feltételeiben. Az
MNB Hitelezési felmérésében résztvevs bankok valaszai alap-
jan 2018-ban tovabb élénkilt az lzleti célu ingatlanhitelek
iranti kereslet, amig a harmadik negyedévben —tébb év utan
el6szor — a bankoknak egy szlkebb kore a hitelfeltételek szi-
goritdsardl szamolt be (41. dbra). A kereslet élénkiilésérdl
2018 sordn a bankok netté értelemben vett 20-30 szazaléka
szamolt be, szemben a 2017-es évvel, amikor is a megkérde-
zettek 60—80 szazaléka jelezte a hitelkereslet élénkiilését. EIG-
retekintve 2019 elsé félévére a vdlaszadd bankok netto érte-
lemben vett 26 szazaléka jelezte az tzleti célu ingatlanhitelek
iranti kereslet novekedését, és elsGsorban az ipar és logisz-
tika, valamint az iroda szegmensben varnak élénkulést. 2019
elsé féléve vonatkozasdaban a hitelezési felmérésre valaszt
add bankok piaci részesedéssel sulyozott 45 szazaléka azon-
ban mar a feltételek szigoritasardl szamolt be.

A feltételek tervezett szigoritasa mogott megjelent az ingat-
landrak tulzott emelkedése miatti dvatossag. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan 2018-ban az ingatlanszek-
tor ipardg specifikus problémainak javulasa, a bankok kocka-
zati tolerancidjanak novekedése és a bankok koézti verseny-
helyzet élénkilése is a hitelfeltételek lazitasa iranyaba hatot-
tak (42. abra). El6retekintve 2019 elsG félévére a valaszadd
bankok netté értelemben vett 15 és 10 szazaléka jelolte meg
az ingatlandar-buborék kialakulasanak veszélyét és a bank t6-
kehelyzetét, mint a hitelfeltételek szigoritasa irdnyaba haté
tényezGket. A bankok egy szlikebb kérében ezek alapjan meg-
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jelent egy dvatossag az lizletiingatlan-hitelezéssel kapcsolat-
ban, ami a jelenlegi élénk piaci kornyezethez kéthetd. A ke-
reskedelmiingatlan-piacban rejl6 kockazatok eurdpai szinten
is egyre nagyobb figyelmet kapnak, a piacban rejlé veszélyek
azonositasdra az Eurdpai Rendszerkockdzati Tanacs sajat koc-
kazatértékelési mdédszertant alakitott ki. Ennek 6sszefoglaldja
a 3. keretes irdsban olvashatd.

3. KERETES {RAS: A KERESKEDELMIINGATLAN-PIAC KOCKAZATAI AZ EU-BAN AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TANACS
(ESRB) JELENTESE ALAPJAN

ESRB Jelentés (2018. november)*!

A kereskedelmiingatlan-piac szoros monitoringja eurdpai unios szinten is fontos, ezért az ESRB kidolgozta a sajat eurdpai
perspektivaju kereskedelmiingatlan-piaci kockazatérzékelési keretrendszerét. Az eurdpai kereskedelmiingatlan-piacok 6sz-
szefonddottsaga miatt sziikségesnek tartjak, hogy legyen egy olyan egységes elemzési keret, amely nemcsak egyedileg vizs-
galja az egyes orszagok piacait, hanem EU szint({ trendek beazonositasara is alkalmas.

A kidolgozott keretrendszer négy f6 csatorna mentén elemzi a kereskedelmiingatlan-piacok sértilékenységét:

o A fedezeti csatorna az eszkozarak tulértékeltségbdl és a gyors arvaltozdsokbdl fakadd kockazatokat vizsgalja.

o Abevételi és befektetGi aktivitasi csatorna fenntarthatdsagi szempontbdl vizsgalja a kereskedelmi ingatlanok bevé-
teltermel6 képességét és a szektor aktivitasat.

e Afinanszirozasi csatorna a kereskedelmi ingatlanokba aramlé banki és nem banki forrasok alakuldsat vizsgalja, célja
az esetleges szektoralis tulflitottség azonositasa.

o Alehetséges fert6zési hatasok figyelemmel kovetésének célja a pénziigyi stabilitasra és a redlgazdasagra kiterjedd
negativ kockazatok feltérképezése.

Az aktualis trendeket bemutatd kockazatértékelési modszertan egy kérdGives felmérésbdl és egy mutatészamokon alapuld
pontozasi rendszerbdl (scoreboard) all. Mindkét eljaras a korabban beazonositott négy csatorna altal meghatarozott elveket
koveti, igy egyszerre elemzik a ciklikus, valamint a strukturalis kockazatokat is. Négyféle kockdazati besorolast alkalmaznak
maodszertanukban: nincs, alacsony, kozepes és jelentds kockazat. A megfelel6 értékeléshez sziikséges a kérdGiv és a sco-
reboard egylttes elemzése, valamint szakért6i/nemzeti vélemények figyelembevétele.

Europai attekintés
Az Eurdpaban megfigyelhet alacsony hozamkornyezet a kereskedelmi ingatlanok felé terelte a befektetdi keresletet, ezaltal

az europai kereskedelmiingatlan-piacokon szamos koz6s trend azonosithatd. A szektor névekvé aktivitasa révén valamennyi
vizsgalt csatorndban fellelhet6k hasonld iranyvonalak.

Fedezeti csatorna

A novekvé kereslet hatdsara a kereskedelmiingatlan-arak jelentésen névekednek, a mért drindexek tobb orszdgban is torté-
nelmi csucsukhoz kozelednek. Az arak ilyen alakulasa azonban nem minden orszdgban jelent a fundamentum altal alata-
masztott értéket meghaladd, tulzott ndvekedést. Az drdinamika mellett a hozamok gyors mérséklédése jelent6sen megno-
veli a teljes eurdpai piac sériilékenységét, bar szamos orszagban a kereskedelmi ingatlan allamkotvény feletti hozamprémi-
uma a sajat torténelmi atlaga felett helyezkedik el. Csehorszag, Franciaorszag, Németorszag, Svédorszag, Finnorszag, Lu-
xemburg, Hollandia, Norvégia, Portugalia és Spanyolorszag azok az dllamok, ahol a kérdGiv és/vagy a scoreboard alapjan
magas kockadzat mutatkozik a fedezeti csatornan.

11 Az Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs 2018. november 26-an publikdlta az EU kereskedelmiingatlan-szektoranak sebezhet&ségérél készitett jelentését
(Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector — https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report181126 vulnerabili-
ties EU commercial real estate sector.en.pdf).
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A KERESKEDELMI INGATLANOK FINANSZIROZASA

Bevételi és befektetdi aktivitasi csatorna

Az alacsony hozamszint ellenére a kereskedelmi ingatlanok tovabbra is meghatdrozé prémiumot tartalmazhatnak mas esz-
k6zokhoz viszonyitva. A keresleti nyomast a tranzakciés volumen er6sddése is igazolja Eurdpa-szerte, a befektetdk aktivitasa
a prémium ingatlanszegmensben a legmagasabb. Nehéz pontosan megallapitani, hogy a novekvé befektetdi aktivitast a
hosszu tavu jovedelmez8ségi varakozdsok, vagy inkdabb az alacsony hozamkdérnyezetben az alternativ befektetési lehetdsé-
gek hianya okozza. A stabilitast és fenntarthatdsagot veszélyeztetd kockazatok Belgiumban, Daniaban, Hollandiaban és Ro-
manidban a legmagasabbak ezen csatorna alapjan.

Finanszirozasi csatorna

EU-s szinten a kereskedelmiingatlan-hitelek névekedése egyenletes titemben halad, a makrokdrnyezettel konzisztens allo-
manyvaltozas tapasztalhatd. A bankok hitelezési feltételei a valsagot kovetden lazultak, ennek ellenére tovabbra is relative
szigoruak, rovid tavon nem varhato tulflitottség. A kereskedelmi ingatlanok finanszirozasi forrasai stabilak és jol diverzifikal-
tak, azonban a bankrendszeren kivili forrasszerzés folyamatosan erésodik, a nembanki szerepl6k piaci részesedése a valsa-
got megel6z6 idGszaknal is magasabb. A forrasoldal fenntarthatésagat igazolja, hogy nincs olyan orszag, amelyben mind a
kérd6iv mind a scoreboard legaldabb kdzepes kockazati szintet azonositott.

FertGzési csatorna

A kereskedelmiingatlan-piac rendszerkockazati szempontbdl kiemelt jelent6ségl. Szamos transzmisszids csatorna azonosit-
hatd, amelyek az egyes eurdpai gazdasagokra hatassal lehetnek kedvezétlen piaci folyamatok bekévetkezésekor. Néhany
orszagban a pénziigyi és redlgazdasagi stabilitasra az épitGiparral valo 6sszefonddottsag jelentds befolyassal bir, valamint a
nemteljesitd hitelallomanyok figyelemmel kisérése is indokolt. A kockazatok materializalddasa szempontjabol a nembanki
aktivitas er6sodése a biztositdk és az ingatlanalapok révén specializalt monitoringot igényel. A kiilfoldi befektet6k ndvekvd
jelenléte az egyes piacokon megnovelheti a hataron ativel6 fert6zési kockazatokat is. A kérdGiv és a scoreboard egyarant
legaldbb kozepes kockazatot hataroz meg Ciprusra, Danidra, Finnorszagra, Horvatorszagra, Hollandiara, Svédorszagra és az
Egyesilt Kirdlysagra a fert6zési csatornaban.

Magyarorszag megitélése

Magyarorszag tekintetében az ESRB kockazatértékelése egyik vizsgalt csatorna vonatkozasaban sem jelzett kozepesnél ma-
gasabb kockazatot. A fedezeti-, bevételi és befektetGi aktivitas, valamint a fert&zési csatornak esetén mind a kérdGives fel-
mérés, mind a mutatdészamok ,alacsony kockazat” vagy ,nincs kockazat” besorolast eredményeztek. Egyediil a finanszirozasi
csatorna kapott , kozepes kockazat” besorolast a mutatészamok (scoreboard) alapjan, amit elsésorban a hazai ingatlanbe-
fektetési alapok vagyonanak gyors novekedésére alapoztak. Ennek kapcsan megjegyzendd, hogy az alapok altal kezelt va-
gyon novekedése valéban latvanyos volt az elmult években, viszont szektorszinten a nyilvanos ingatlanbefektetési alapok
ingatlandllomanydanak netté eszkdzértékhez viszonyitott ardnya 2018 év végén, 53 szazalékon allt, ami a rendszerkockazati
szempontbdl (visszavéltasi kockazat) biztonsagos szint.
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5. AZ MNB-RICS KOZOS INGATLANPIACI FELMERESENEK EREDMENYEI

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) és a Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) egylittmiikGdésében lebonyolitott kereske-

delmiingatlan-piaci felmérésre adott vdlaszok alapjdn a piaci szakemberek a legtdbb ingatlantipus esetén a befektetési kereslet

emelkedésérdl vagy vdltozatlansdgardl szamoltak be 2019 elsé félévére vonatkozoan. Az iroddk és a legjobban teljesité pldzdk

irdnti bérléi kereslet tovabbi emelkedése vdrhato a vdlaszaddk szerint az elsé félévben, amig fejlesztési kedv tekintetében a

prime nem belvdrosi iroddk és a prime logisztikai kézpontok lehetnek k6zéppontban tovdbbra is.

43. dbra: A befektetési kereslettel kapcsolatos 2019 I. félévre
vonatkozo piaci varakozdsok

% %
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Forrds: MNB, RICS.

44. dbra: A kiado kereskedelmi ingatlanok irdnti bérleti
kereslettel kapcsolatos 2019 I. félévre vonatkozo piaci
vdrakozdsok
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Forrds: MINB, RICS.

5.1. A 2019 elsé félévére vonatkozo piaci varako-
zasok

A piaci szakemberek a legtobb ingatlantipus esetén a befek-
tetési kereslet emelkedésérdl vagy valtozatlansagarol sza-
moltak be. Az Magyar Nemzeti Bank (MNB) és a Royal Insti-
tution of Chartered Surveyors (RICS) egylttmiikodésében le-
bonyolitott kereskedelmiingatlan-piaci felmérés kérdgivére*?
adott valaszok alapjan lathatd, hogy a piaci szakemberek
dontd tobbsége a legtdbb ingatlan szegmens esetén a befek-
tetési kereslet valtozatlansagat varja 2019 elsG félévére vo-
natkozoéan, 2018 masodik félévéhez képest (43. dbra). Kivételt
jelent ez aldl a top 5 plaza kategéria, ahol a piaci szakemberek
nagyobb hanyada (54,5 szazalék) varja a befektetGi kereslet
élénkiilését, mint ahanyan nem varnak valtozast abban. Az
élénk keresleti kornyezetrél arulkodik az is, hogy a top belva-
rosi irodak esetén egy szakember sem vdrja a befektetdi ke-
reslet csokkenését és a tobbi ingatlantipus esetén is csak el-
enyész6 volt azok hanyada (4-5 szazalék), akik a befektetések
iranti kereslet csokkenését varjak.

Azirodak és a legjobban teljesit6 plazak iranti bérlGi kereslet
tovabbi emelkedésére lehet szamitani az elsé félévben. A
bérlGi kereslet tekintetében eltérd valaszokat adtak a kérdé-
ivet kitolt6 szakemberek az egyes ingatlantipusok szerint.
Amig az 6sszes felmért iroda kategoériaban és a top 5 plaza
esetén a bérlGi kereslet varhatd novekedését jelezte a valasz-
ado szakemberek nagyobb tobbsége (67—73 szazaléka), addig
az egyéb kiskereskedelmi ingatlan kategdriakban és az ipari-
és logisztikai ingatlanok esetén a vdlaszaddk tobbsége a bérlgi
kereslet valtozatlansagat varja 2019 elsé félévére (44. dbra).
A varosi logisztikai ingatlanok esetén raaddsul azon valasz-
addk aranya, akik a bérlGi kereslet csokkenését jelezték 2019
elsé félévére, kismértékben nagyobb volt (20 szazalék), mint
azon valaszaddké, akik utobbi névekedésére szamitanak (15
szazalék).

12 A Magyar Nemzeti Bank (MNB) és a Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) egylittmiikddésében 2018 év elején indult Gjra a budapesti kereskedel-

miingatlan-piaci folyamatokat feltaré kérdGives felmérés, a Market Sentiment Survey. Az MNB és az RICS altal Ujrainditott, immaron harmadik alkalommal

megrendezett, az el6retekintd kérdések esetén 2019 elsé félévére vonatkozd felmérésben 27 szakértd vett részt. A kitoltSk kozott a pénzigyi intézményeknél

dolgozo, értékbecsléssel vagy ingatlanfinanszirozassal foglalkozo (52 szazalék) és tanacsaddssal és befektetéssel (11-11 szazalék) foglalkozé szakemberek vol-

tak tobbségben. A valaszaddk 78 szazaléka a helyi, 22 szézaléka pedig a nemzetkozi piacon is érdekelt vallalkozasnak dolgozik.
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45. dbra: A kereskedelmiingatlan-fejlesztési kedvvel A prime nem belvérosi irodak és a prime logisztikai kozpon-
kapcsolatos 2019 I. félévre vonatkozo piaci vdarakozdsok tok iranti fejlesztési kedv névekedhet. A kérdGivre adott va-
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MELLEKLETEK

1. szamu melléklet: A budapesti irodapiac alpiacainak bemutatasa??

Budapest irodapiacat a Budapest Research Forum adatgydjtései a kbvetkez6 nyolc alpiacra bontjak (46. abra):

Belvaros (Central Business District—CBD): Budapest belsé keriletei, elsGsorban az V. kerilet és az Andrassy Ut irodaépi-

letei, valamint a kdrnyez6 utcdk a Bajcsy-Zsilinszky uttél az Oktogonig. A Belvaros jorészt épitészetileg védett Gvezet,
kevés ,A” kategorias irodahdzzal és nagyon limitalt fejlesztési lehet6séggel.
Buda kdzponti teriilet (Central Buda): A Margit kdrat—Krisztina korat—Boszorményi ut—Jagellé at-Villanyi at—Fehérvari at—

Oktoéber huszonharmadika utca—Irinyi Jozsef utca altal hatarolt teriilet. Hasonldan a Belvaroshoz, a fejlesztési lehet&ségek
itt is korldtozottak.
Pest kbzponti teriilet (Central Pest): A Belvaros, a Vaci Uti irodafolyosd, Dézsa Gyorgy ut, Thokoly at, Fiumei at, Orczy Ut,

Haller utca altal hatarolt teriilet. Ezen az alpiacon koncentrdlt fejlesztések torténtek.
Eszak-Buda (Non Central Buda North): A IL., lIl. és XII. keriilet nagy része, a fejlesztések itt is kisebb teriiletekre koncentra-
[6dnak.

46. dbra: A budapesti irodapiac alpiacai
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Forras: Budapest Research Forum.

Dél-Buda (Non Central Buda South): A XI. és XXII. kerilet. Ezen alpiac fejl§désében az elérheté fejlesztési teriletek kinaltak

alternativat a Vaci uti irodafolyosé szolgdaltatékdzpont céld irodabérlGinek, azonban az alpiac megkézelithet6sége gyen-
gébb, mint a Vaci uti irodafolyosdé.
Nem-kozponti Pest (Non Central Pest): Pest azon tertiletei, amelyek nem részei a Belvarosnak, Pest kézpontnak és a Vaci

uti irodafolyosénak.
VAci uti irodafolyosé (Vaci Ut corridor): A Szent Istvan krt.—Vaci Gt-Ujpest varoskapu—Duna &ltal hatérolt teriilet. Az a

budapesti irodafolyosd, ahol a legjelent&sebb irodafejlesztések torténtek az elérhetd fejlesztési teriileteknek és a j6 meg-
kozelitésnek (tomegkozlekedéssel az M3 metrévonal, gépkocsival a Vaci Uton keresztiil) kdszonhetSen. Ez a legnépsze-
ribb alpiac a nemzetkézi cégek kérében, szolgaltatokozpontjaik elhelyezése kapcsan.

Agglomeracid (Periphery): Az agglomeracié teriletei, elsGsorban Budadrs, Vecsés, Biatorbagy és Torokbalint.

13 Forras: Cushman & Wakefield.
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2. szamu melléklet: A bérleti kereslettel kapcsolatos fogalmak

A Budapest Research Forum tagjai (CBRE, Colliers International, Cushman & Wakefield, Eston International, JLL, Robertson), a
kereskedelmi ingatlanok bérleti piacan torténd szerz6déskotéseket, a kovetkezd tranzakcidtipusok szerint besorolva gydijtik:

e Ujbérbeadas: azonnal rendelkezésre 4ll6 teriiletre megkotdtt bérleti szerz8dés egy olyan bérlével, aki az adott ingatlanban
még nem volt jelen.

e El6bérlet: egy olyan épliletre vonatkozéan megkotott el6bérleti szerz6dés, amely még nem ker(lt dtadasra, nem szerepel
az aktualis kindlatban. Ebbdél kifolydlag, a vizsgalt idGszak soran megkotott el6bérleti tranzakcidk volumene, ténylegesen
nem noveli azonnal a bérbeadott dllomanyt, hanem csak kés6bb, amikor az valéjaban piacra is kerl.

e Bdviilés: egy olyan bérl6vel megkotott bérleti szerz6dés, aki az adott ingatlanban mar jelen van, de meglévd bérleménye
mellett tovabbi teriletet vesz bérbe.

e Sajat hasznalatbavétel: az ingatlan tulajdonosa foglalja el az adott teriletet, amivel gyakorlatilag kivonja a piacrdl, csék-

kentve a bérletre kinalt allomanyt.
e  Bérlet megujitas: egy mar meglévd szerz8dés meghosszabbitdsa, ami nem véltoztat a bérbeadott allomanyon.

A bérleti piac aktivitdsanak 6sszesité mérGészamai:

e Teljes bruttd bérbeadas (vagy teljes bruttd bérlbi kereslet): a fenti 6t bérleti tranzakciétipus egylittes volumene a vizsgalt

id6szakban.
e Nettd bérbeadds: a ténylegesen Uj bérleti szerz6déskotések allomanyat méri, s igy a fentiek kodzil az uj bérbeadas, az

el6bérlet és a bGvilés tranzakcidk egylittes volumenét foglalja magaban, a vizsgalt idGszakra vonatkozéan.
e Nettd piaci felszivds (vagy nettd abszorpcid): a bérbeadott dllomanyban tértént valtozast mutatja a vizsgalt idGszakban. A

nettd abszorpcid és a bruttd bérbeadas kozti kiildnbséget a bérlet megujitasok, az el6bérletek valamint a piacrdl kivonuld
bérl6k eredményezik.
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Ybl Miklos

(1814. aprilis 6. — 1891. januar 22.)

Egyik legnagyobb épitésziink, a 19. szazad legkiemelked6bb magyar mesterei kdzé tartozik. A historizmus eurdpai jelent&ségi
képviselGje. Hirneve nem csak iskolazottsaga, hanem alkotasai révén is tullépett Magyarorszag hatarain. Tevékenysége szamos
mdfajra kiterjedt, rendkiviil gazdag életm(ivet hagyott maga utdn. Korai stilusat a romantika jellemezte, roman elemekkel,
késébb a neoreneszansz valt jellemzdjévé. Sokat foglalkoztatott, nagy hatasu miivész volt, akit életében is elismertek. Nem-
zeti kulturank szimbolikus, nagy hatasu és maradandé épiileteinek tervezése f(iz6dik Ybl Miklos nevéhez.

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

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

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

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