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MERRE AZ ELORE AZ INGATLANPIACON?

A hazai ingatlanpiacot - a magas orszag-kockazat, az erés tulfejlesztettség és a finanszirozasi
megrazkodtatasok miatt — a térségi atlagnal jobban sujtottak a valsag kovetkezményei. A régié
sztar-orszaga jelenleg egyértelmiien Lengyelorszag; és minden bizonnyal a jovében is az marad.
A magyar piacnak varhatéan a kozeljovében is kevesebb befektet6i figyelem jut. Egyelére f6
feladat az Uresen all6 kapacitasok ,megemésztése”. E nélkiil a fejlesztések beindulasara is
kevés esély mutatkozik.

A kelet-k6zép-eurdpai régid ingatlanpiacain a kondicidk inkabb a bérlék, semmint a bérbeadok
kedve szerint alakulnak. A piaci trendeket alakitd legfontosabb tényezdk: a viszonylag lassu gazdasagi
novekedés, a korabbiakhoz képest jocskan lelassult fejlesztési tevékenység és az igencsak behatarolt
bérl6i kereslet. Tavaly a korabbinal némileg tobb friss tOke érkezett a régidba, de trendfordulorol, a
befektetdi érdeklédés elementaris ndvekedésérdl nem beszélhetiink. A konzervativ invesztorok inkabb
a nyugat-eurépai piacokat részesitik elényben. A térség orszagait illetben a hasonlésagok mellett
kilénbségek is felfedezhetdk. A 2013 végi irodapiaci kihasznaltsagot illetéen Varsoé all a legjobban s
nem marad el sokkal mogotte Praga sem. A kévetkezd csoport nagyjabol hasonld helyzetben van (15%
kérali Uresedési mutatoval): Pozsony, Bukarest és Zagrab. Budapest (Szdfiaval egydtt) e téren nem all
jol, hiszen a hazai rata 20% kortli. Viszonylag élénk a fejlesztési tevékenység a lengyel és a cseh
févarosban, a szlovak, a horvat és a roman févarosban is érezhetd a fejlédés, mikdzben ez Budapesten
csaknem teljesen leallt.

A kiskereskedelmi ingatlanfejlesztés az egész régidban nagyon Ovatosan halad, az egyetlen
kivétel talan Lengyelorszag, ahol a hatalmas belsé piac és a viszonylag alacsony penetracio tovabbra is
j6 lehet6ségeket kinal a beruhdzoknak. Mivel a kozép-kelet-eurdpai térség bevasarlokdzpontjainak és
hipermarketjeinek nagy része a régebbi elsé és masodik generacios technoldgiakat alkalmazza, ezért a
kozeljovoben a zoldmez6s beruhazasok helyett inkabb a korszer(sitések, az atalakitasok, a gyorsan
valtozo6 bérl6i igényekhez vald rugalmas alkalmazkodas lesz napirenden. A plazatulajdonos intézményi
befektetdk kozott az uralkodo stratégia a tartas, ezért a kdzeljovében nem varhatok jelentds akviziciok,
tulajdonosvaltasok.

Az ingatlanszektorba befektetett toke jelentds része a kozelmulthoz hasonldan a jév6ben is
Nyugat-Eurdpabdl érkezik, ezért tovabbra is nagy kérdés, melyik orszag nyujt magardl kedvez6bb képet
a potencialis invesztoroknak. Lengyelorszag és Szlovakia varhaté gazdaséagi novekedésének Uteme
ezeket az orszagokat mindenképp vonzdéva teszi. Csehorszag Nyugat-Eurdpahoz valo foldrajzi
kdzelsége és integraltsaga a ba szintén el6nyds lehet, mig Horvatorszagot a nemrég bekdvetkezett EU-
csatlakozas teheti érdekessé. Szlovéniat a magas allamaddssagbdl kdvetkezd gazdasagi problémak a
kdvetkezd néhany évre vélhetéen leveszik a befektetdk térképérél. A konzervativ befektetk
paradicsoma a kdvetkez6 években egyértelmlien Lengyelorszag lehet. Ezt az orszagot részben a mar
emlitett ndvekedési potencial, részben a nagy bels6 piac és a tobbi orszaghoz képest magas likviditas
teszi vonzéva. Spekulativ célu fejlesztések varhatdéan csak itt indulnak. A kockézat-éhesbefektetok
terepe Romania, Bulgaria és a délszlav allamok lehetnek.



A hazai helyzet

Magyarorszagon mind az iroda-, mind a kereskedelmi, mind a logisztikai ingatlanpiacon erés a
tulfejlesztettség. Az iroda és raktarpiaci kapacitasok legalabb egyo6tode dresen all. A bérlék mindinkabb
az egyre racionalisabb és olcsobb megoldasokat keresik, nem csoda hat, hogy a bérleti dijak hat éve
folyamatosan csokkennek. Az irodapiacra 2013-ban alig, az ipari ingatlanpiacra egyaltalan nem lépett
be Uj kapacitas. A kereskedelmi létesitmények piacanak jelenlegi helyzetét jol illusztralja az egyik
legnagyobb févarosi bevasarlokdzpont csddje. A retail-piac egyetlen fejlédéképes szegmensét, a
diszkontokét a plazastoppal parkold palyara tették. A még a valsag el6tt eltervezett bevasarlo-
kdzpontok nagy részét, ha a tervezettnél lassabban is, de tetd ala hoztak. Tovabbi fejlesztési tervekrdl
azonban alig hallani.

A hazai piac az elmult években sokat tisztult, a ,kalandorok” ma mar jorészt kimélik ezt a
terliletet. A tisztuldsnak azonban ara van. A magyar ingatlanpiacrol a valsag hatésara egyarant eltiintek
a piacon jellemzden régota jelen 1évl, nagyszabasu, spekulativ beruhazasokat megvalositd -
rendszerint kulfoldi és jo nevli — ingatlanfejleszték, s a szintén spekulativ alapon fejlesztd kisebb vagy
kozepes méretli magyar tarsasagok. A piacon maraddk nagy része tevékenységét kénytelen volt
atprofilirozni. Ezek ma leginkabb az épilet-izemeltetés terilletén keresik az elérheté profitot. A
visszaesés hatasara a hazai piac likviditasa er6sen lecsokkent, ami komoly rosszpontot jelent egy, erre
a piacra belépni szandékozd uj szerepld szemében. Egyelére még egy kozepes méretl irodahaz
adasveétele is feltlind hirként jelenik meg a gazdaséagi sajtoban, jelezve, hogy mennyire nem torténik
semmi a hazai piacon.

A nehezén tul, az élénkiilésen innen

A magyar ingatlanpiac jovékepét illetéen egymastdl nagyon kulonbozé elemz6i veleményekkel
is talalkozni lehet. Az egyik szélsé allaspont (,irodapiaci nagyhatalom lehetink”) szerint a hazai
novekedési kilatasok javuldak, a fogyasztds varhatéan élénkil. A kormanyzat gazdasagpolitikai
beavatkozasainak nagyjan tul vagyunk, igy az ezzel kapcsolatos bizonytalansag csokkendben van. A
magyarorszagi bérleti dijak és munkabérek térségi 6sszehasonlitdsban alacsonyak, igy ezek vonzdak a
potencialis befekteték szamara. A hazai ingatlanpiacon viszonylag magas az (resedés, de ez
egyszersmind egy relative gyors piaci élénkulésnek is kedvezd alapot adhat. A hazai bérleti dijak
csokkenése hamarosan megall, s a ciklus felfelé ivelé szakasza elkezdddik. A masik poluson (,semmi
se valtozik”) 1év0 elemzék szerint a magyarorszagi potencialis gazdasagi novekedés térségi
osszehasonlitasban még mindig alacsony, a gazdaséagpolitika tovabbra is kiszdmithatatlan. A hazai piac
az elmult években tisztult ugyan, de még mindig elég kaotikus, jelentések a gazdalkodasi kockazatok.
Minden szegmensben erds a tulfejlesztettség, a bérleti dijak varhatdan tovabb csokkennek, a piac még
nem érte el a mélypontjat. A kilabalasra, tartds élénkllésre semmi esély. Ha redlisan értékeljlik a
magyarorszagi piac kilatasait, a legvaloszinlibben bekdvetkezé forgatokonyv valahol e két szélsé pdlus
kdzott lehet.

A hazai bérleti dijak és munkabérek régios 0Osszevetésben valdban nem magasak, a
kuldnbségek azonban nem olyan jelentések (a raktarak esetében elenyészéek), ami 6nmagaban
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komoly koltségekkel jar, ezeket altalaban csak jelentds elényokért vallaljak.

A gazdasagi ndvekedés Magyarorszagon tavaly elindult, ennek azonban egyelére f6 bazisa a jo
mez6gazdasagi termés, az EU és kormanyzati forrdsokbdl finanszirozott beruhdzasok és a
kdzszolgaltatasok bdviilése. Befektetdi szempontbol fontosabb lenne az ipar, a kereskedelem és az
Uzleti szolgaltatasok ndvekedése. Az eurdpai konjunktira élénkilése varhatéan az ipar, a jorészt a
rezsicsOkkentésbdl taplalkozo fogyasztas-bévilés atmenetileg a kereskedelem teljesitményét javithatja.



Ez az ingatlanpiac szamara is j6 hir. Mas kérdés, hogy térségi dsszehasonlitasban a magyar potenciélis
novekedés a jovében is igen alacsony marad.

Az esetleges fellendilést akadalyozo legfontosabb tényezé azonban a magas orszag-kockazat.
A valséag sujtotta magyar piacot a bizonytalan gazdalkodasi kornyezet és az éGtletszerli gazdasagpolitika
egyarant erodalja. Ez utdbbira j0 példa a plézastop. Kiagyal6i nyilvan j6 Otletnek tartottdk a hazai
termelék, a hazai bazisi kereskeddk helyzetbe hozdsahoz. Visszhangja a nemzetkdzi befektetdi
kérokben azonban rendkivil negativ volt, hiszen més orszadgokban is megkovetelnek el6zetes
hatasvizsgalatokat egy-egy fejlesztés engedélyezéséhez, de az ezek elbiralasat szolgald kritérium-
rendszer altalaban nyilvanos és atlathato, ellentétben a magyarorszagival. Egy frissebb példa lehet a
magas kockazatra, hogy a kormanyzat honapok 6ta lebegteti az egykulcsos szja esetleges bevezetését.
Mivel az ebbdl fakado bevételkiesés forrasairdl nem tortént emlités, ez nem mas, mint a vallalatok felett
l6g6 Ujabb Damoklész-kard, hiszen bevezetése egyutt jarhat az adérendszer komoly atalakitasaval,
netdn Ujabb vélsagadokkal. Ha a kormanyzati gazdasagpolitika legaldbb kdzéptavon nem valik
kiszamithatdbba, akkor az ingatlanpiac fejlédési lehetéségei teliesen bezarulnak.

Az ingatlanarak és a bérleti dijak hosszu idé 6ta csokkennek, s a GKl legutobbi — 2013. oktéberi
— ingatlanpiaci felmérésének résztvevéi szerint ez a folyamat 2014-ben tovabb folytatddik: a valaszadok
az arak és a bérleti dijak egyarant 2% korili tovabbi csokkenésére szamitottak. A varakozasok szerint
még nem vagyunk a piaci ciklus aljan, de ez nem zarja ki, hogy néhany befektet6 ugy dontson,
elérkezett az 6 ideje és beszall. Elsésorban a magyar piacot jol ismer0 magyar cégek piacra |épése,
terjeszkedése lehetséges, a kulfoldiek szamara még tul ,forrd” a hazai talaj. Alapvet6 piaci trendfordul6
mindazonaltal az elkdvetkezé két-harom évben nem varhatd. Hosszabb idGre van szlikség ahhoz, hogy
a kihasznalatlan allomany nagy részét a piac ,megeméssze”. E nélkil ugyanis fejlesztések sem
indulnak, s fejlesztések nélkul valddi fellendulés sem vérhato.

1. tablazat: Irodapiaci adatok, 2013. lll. negyedév

Uresedési rata (%) Prémium bérleti  dij | Atlagos  bérleti  dij
(EUR/négyzetméter) (EUR/négyzetméter)
Belgrad 13 15 11
Budapest 20 20 12
Bukarest 16 18 16
Pozsony 14 16 13
Praga 12 21 15
Szbfia 21 13 11
Vars6 10 27 16
Zagrab 16 15 12
Forras: CBRE (CB Richard Ellis)
2. tablazat: Raktarpiaci adatok, 2013. lll. negyedév
Uresedési rata (%) Atlagos  beérleti  dij
(EUR/négyzetméter)

Budapest 20 3,8

Bukarest 13 4

Pozsony 7 3,6

Praga 10 3,5

Szofia 55 41

Varso 10,5 4

Forras: CBRE (CB Richard Ellis)




SZIT: sok hiihd6 semmiért

A parlament 2011 kdzepén elfogadta, a Szabalyozott Ingatlanfejlesztési Tarsasagokrél (SZIT-ekrél)
sz0lo torvényt. Ez a nemzetkozi ingatlanpiacon Real Estate Investment Trust-ként ismert specialis
ingatlanalap intézményének meghonositasat jelentette s célja szerint a t0kének a hazai
ingatlanszektorba vald bearamlasat segitené. Az igy mikodo vallalatok mentesuinek a tarsasagi és a
helyi add alol, és az ingatlanvasarlas utan fizetend6 illeték is mindossze 2%. A kedvezményekert
cserébe szigoru szabalyoknak kell megfelelniik. A SZIT csak erésen szért tulajdonosi korrel
rendelkezd, nyilvanosan miikod0 részvénytarsasag lehet, amely kizarélag sajat tulajdonu ingatlan
adasvetelével, sajat tulajdonu ingatlan bérbeadasaval, Uzemeltetésével, ingatlankezeléssel, vagy
vagyonkezeléssel foglalkozhat. A szabalyozas legfébb hibaja, hogy e véllalatoknak legalabb tizmilliard
forint 0sszegl induld tékével kell rendelkeznilik, ami kizérja a kisebb tOkeerejli szerepl6ket. A piac e
téren kimondta a torvényhozas feletti itéletet: Magyarorszagon egyetlen ilyen tarsasag sem alakult.

Finanszirozas: szerényen javulo kilatasok

Az ingatlanbefektetési piacon a finanszirozasi hattér szerepe alapvetd, hiszen akér az
akviziciok, akar az uj fejlesztések megvalositasa rendkivul tokeigényes. A valsag el6tti években
jellemzden egyre nétt a tokeattétel, azaz az idegen tbke szerepe a beruhazasokban. E trend a valsag
kdvetkeztében alapvetben valtozott. Az egyre-mésra beddld — és a bankoknal landolé - projektek
valamint a forrasszerzés megneheziilése és dragulasa miatt Magyarorszagon 2009 és 2012 kdz6tt az
uzleti célu ingatlan-hitelkérelmek elfogadasahoz sziikséges hitelképességi sztenderdek és a hitelezési
feltételek egyarant szinte folyamatosan szigorodtak. (Kivételt ez aldl 2010 masodik féléve jelentett,
amikor a piaci szerepl6k varakozasaiban — késébb megalapozatlannak bizonyult — der(latas alakult ki
és ez valamelyest a finansziroz6 pénzintézetekre is atragadt.) Tavaly jellemz6en méar nem vagy csak
alig szigorodtak e kondiciok. A KPMG CEE Property Lending Barométer 2013 cim( felmérése szerint a
kdzép-kelet-eurdpai bankok ingatlanfinanszirozas iranti nyitottsaga tavaly nem valtozott szamottevéen.
Az ingatlanhitelezési hangulatindex szerint régiés Osszevetésben Magyarorszdg 2013-ban a hetedik
helyre csuszott a 2010-es negyedik poziciérdl. Az MNB legfrissebb — 2013. novemberi - hitelezési
felmérése szerint a kereskedelmi bankok a kdvetkezé idészakban nem szigoritananak tovabb a hitelhez
jutasi feltételeken, de nem is enyhitenék azokat. Varakozasaik szerint 2014 els félévében leginkabb az
irodahazak, kisebb mértékben a logisztikai kozpontok esetében lehet szémitani a kihelyezett
hitelmennyiség novekedésére. E viszonylag kedvez6 kilatasok kialakulasaban a jegybank novekedési
hitelprogramjanak is szerepe lehet.
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