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1. Bevezetés

Az ingatlanpiaci helyzet, valamint az orszag gazdasagi teljesitménye parhuzamba allithato, igy
az ingatlanszektor az orszagok egyik legfontosabb agazata — erre a kovetkeztetésre jutott tobb
hazai és kiilfoldi tanulmany is (DiPasquale és Wheaton, 1992; Madsen, 2002; Jennen, 2008;
Banai et al., 2017). A 2008-as valsag kapcsan elétérbe keriilt a piac elemzése, a jelenlegi
jarvanyhelyzet gazdasagi vonzata miatt szintén aktualis a téma. A magyar ingatlanpiac
folyamatosan érik és fejlodik, egyre nagyobb részt képviselnek az ingatlaniigyletek a brutto
hozzaadott érték alakulasaban (1. abra). Emellett a piac egyik kulcstényezdje, az épitGipar

aranya is visszatérni latszik a 2008-as valsag eldtti értékre.

o A brutté hozzaadott érték megoszlasa
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1. dbra: A vizsgadlt nemzetgazdasagi dgak hozzdjaruldsa a brutté hozzdadott értékhez, Forrds: KSH (2020)

adatok alapjan sajat szerkesztés

A dolgozatomban arra a 6 kérdésre keresem a valaszt, hogy milyen feltételek és iparagi
kornyezet mellett torténik nagy volumend kinalatbéviilés. Az elméleti fejezetében bevezetem a
sziikséges fogalmakat €s kialakitom az értelmezési keretet. Az ingatlanpiac altalanos jellemzo6i
utan bemutatom az irodapiaci kinalatboviilés lehetséges okait, majd a fejezetet néhany kiemelt
varos- és irodanegyed-fejlodés elmélet ismertetésével zarom. A kovetkezo fejezet a budapesti
irodapiacrél szol: vizsgadlom a targyalt fejlodéselméletek alkalmazhatdsagat, illetve sorra
veszem a legfontosabb trendeket. Roviden jellemzem a relevans alpiacokat, majd egy hosszabb
alfejezetben esettanulményos jelleggel bemutatom a Vaci Uti irodafolyosd torténetét, a

magyarazo valtozoimat ugyanis az irodafolyosoé fejlddésével 6sszhangban valasztottam ki.

A negyedik fejezetben részletes attekintést és indoklast nyujtok a kutatashoz hasznalt
adatokrdl és modszertanrdl, az egyes magyarazo valtozok leiro statisztikait is feltiintetve. A 6

kutatasi kérdésemet a tobbvaltozos regresszido modszerével vizsgdlom, korrelacidanalizis éltal



meghatarozva a valtozok kozotti kapcsolatok szorossagat. A kovetkeztetések levonasa utan az

eredmények értelmezésével és kitekintéssel zdrom a dolgozatot.
2. Elméleti fejezet

Amikor az ingatlanpiacot vagy annak egy szegmensét szeretnénk vizsgalni, akkor érdemes az
elméleti és értelmezési kereteket rogziteni. Harnos alapjan ingatlannak a f6ld felszinének egy
koriilhatarolt részét és a raépitett €pitmények Osszességét, tovabba az 6nalld rendeltetésii és
forgalmu épitményt vagy épitményrészt tekintem (Harnos, 2017). A hasznalat és rendeltetés
szerint az ingatlanok eltérd sajatossagokkal rendelkeznek, ezért a konnyebb kezelhetdség és
modellezés miatt szegmensekre osztjuk az ingatlanpiacot. Erre tobbféle rendszerezés 1étezik,
dolgozatomban Mizseiné Nyiri (2010) alapjan a kovetkezdket kiilonboztetem meg: lako, ipari,
mezdgazdasagi ingatlanok ¢és term6fold, kiilonleges és egyéb, valamint kereskedelmi
ingatlanok alkotta szegmens — ez utolsonak része az iroda alpiac is (Mizseiné Nyiri, 2010). Az
ingatlanok értékelése kapcsan a szakirodalomban talalhatunk tovabbi szempontokat is, amelyek
erdsen befolyasoljak két ingatlan kozotti ar- vagy bérletidij-kiilonbséget. Ezek a jellemzdparok
a kovetkezok: népi vagy urbanus, miemlék vagy nem, varosképet meghatarozé (landmark)
vagy atlagos, hightech vagy hagyomanyos, gazdasagos vagy gazdasagtalan, alacsony vagy
magas, bontand6 vagy fejleszthetd (Gerd, 2020). A valasztast sokszor nemcsak az adott tervezd
és vasarlo vagy bérld elképzelései, hanem a varosi, keriileti épitési szabalyzat is befolyasolja.
A torténelmi negyedekben talalhatjuk a legtobb és legszigorubb korlatozast, mig a modern,
hightech, latvanyos irodahazak legnagyobb ardnyban a kiilsobb keriiletekben, példaul a Vaci
uton éplilnek (Budapest Fovaros Kozgytlése, 2017).

Minden ingatlanpiaci szegmensre igaz, hogy hatassal van egy térség, orszag gazdasagara
—a Magyar Nemzeti Bank éppen ezért minden kereskedelmiingatlan-piaci jelentésében kiemeli,
hogy a kereskedelmi ingatlanra (igy az irodahdzakra is) ne csak, mint real eszkozre tekintsiink,
amelynek értékében a Kkereslet-kinalati torténések tiikr6z6dnek. Fontos az is, hogy mint a
befektetési eszkdzoknél jellemzd modon, itt is megvizsgaljuk a piaci szereplok véarakozasait,
elvarasait, valamint legytink tekintettel a pénziigyi rendszer miikodésére gyakorolt hatasaval is.
2020-ban a vallalati hiteldllomany kozel 40 szazalékat a kereskedelmi ingatlannal fedezett
hitelek tették ki (MNB, 2020). Ez olyan magas arany, hogy mar kapcsolat eredeztethetd a
kereskedelmi ingatlanok értékalakuldsa és a hitelciklusok kozott — ezt a 2008-as gazdasagi

vilagvalsag is alatdmasztja. Ez egy jabb érv a piac vizsgalata mellett.



2.1. Ingatlanpiac

Az Ingatlanértékelési kézikonyv definicidja alapjan ,,az ingatlanpiac olyan egyének, illetve
vallalatok csoportja, akik egymadssal kapcsolatban allnak ingatlaniigyletek lebonyolitasa
céljabol” (Toth, 1994). Bar a meghatarozas alapjan egyszeriien leirhatonak tlinik a piac, a
valdsagban az egyik legdsszetettebb teriilet, és mar altalanos jellemzdiben is alapvetden
kiilonbozik mas piacoktol. Az ingatlanpiac kiilonlegessége, heterogenitasa mar abban is
megmutatkozik, hogy az adasvételi és bérleti szerzdédések targya nemcesak egy adott épiilet vagy
¢épiiletkomplexum, hanem e termékhez fliz6d6 szolgéltatasok, jogok, kotelezettségek ¢&s
érdekeltségek is. Az ingatlanok helyhez kotottsége €s jelentds tokeigénye miatt sem tekinthetok
homogén termékeknek, feloszthatatlansag jellemzi Oket. Az eddig targyalt jellemzokbol
kovetkezik, hogy e piac nem szabvanyosithatd, nem vihetd tézsdére a kindlata, tovabba nem
rendelkezik egy kozponti, kijelolt piaccal, igy a tranzakciok tipustol fliggéen eltérd helyszinen

valésulnak meg. Ez magas tranzakcios koltségeket okoz.

A piacot informaciohiany jellemzi, az arakban a piaci adatok, kiilonbozé sztenderek,
véleményindexek ¢€s hozamelvarasok tiikkrozédnek, de a végso arba altalaban beépiil az elado
¢s vevo kapcesolata is. Ezek alapjan a piac mikddése csak egy viszonylag sziik réteg szamara
atlathato, kevéssé transzparens. A Global Real Estate Transparency Index 2020-as listdjan
Magyarorszag a 27. helyen 4allt a kilencvenkilenc orszagot tartalmazo, transzparens

ingatlanpiaci miikodést vizsgalo rangsorban, amivel még éppen atlathatonak tekinthet6 piacunk
(JLL, 2020).

A kinalatot rovid tavon rugalmatlansag jellemzi, az épitdipar csak lassan reagal a keresleti
valtozasokra, hiszen egy fejlesztés tobb évet is feldlel. A piac ezért rovid tavon az arvaltozas
eszkOze altal koveti a keresletvaltozast. A kereslet erOsen fiigg az adott orszag, térség gazdasagi
helyzetétdl, a beruhazasi hajlandosag ¢€s eldbérleti szerzddések szama kis késéssel koveti a
gazdasagi ciklusokat. A kiils6 gazdasagi és tarsadalmi sokkok nagy hatdssal vannak az
ingatlanpiacra, az irodak piacat sem kimélve: a 2008-as vilagvalsag utan tobb, mint 10
szazalékot emelkedett a modern budapesti bérirodak kihasznélatlansaga 2010-re (megkozelitve
a 25 szazalékot), amiben nagy szerepe volt annak, hogy 2009-ben még kifejezetten sok, kozel
300 ezer négyzetméternyi irodat adtak at. Ennek oka, hogy a fejlesztési projekteket sok esetben
gazdasagosabb befejezni és az irodakat az adott recesszids kornyezetben miikddtetni, mint
egyszeriien ledllni a munkalatokkal. Horvath és tarsai empirikusan bizonyitottak, hogy ha az
irodapiaci hozam alakulasaban fordulat all be, akkor csupan harom-négy honapos késéssel
érkezik el a fordulopont az liresedési rata és a bérleti forgalom értékében, mig a bérleti dijak
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atlagosan kilenc honapos, az 0j épiiletek atadasai pedig koriilbeliil egy éves lemaradassal
kovetik a hozamvaltozast (Horvath et al., 2016). A 2. abraparon lathatd, hogy a hozamszintek
dinamikus csokkenésének kezdete (példaul a Vaci tton 2015 Q1) utan 3 negyedévvel valoban

elkezdtek emelkedni a bérleti dijak (minimalisan).

A hozamszintek alakulésa o A bérleti dijak alakulasa
EUR/h&/m?
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2. abra: A bérleti dijak és hozamszintek valtozasa, Forras: Cushman & Wakefield adatszolgaltatisa

alapjan sajat szerkesztés

A koronavirus-valsag egészségligyi eredetli, de erds gazdasagi vonzattal bir. A nyers
adatokbdl is latszik, hogy a virushelyzet a kereskedelmi szegmensen beliil a szallashelyek,
szallodédk csoportjat érintette a leginkdbb negativan, a szigorti szabalyozasok miatt szamos
beruhdzast halasztottak el, illetve a forgalom szinte napok alatt zuhant nulldra. A
kiskereskedelem valtozo képet mutatott, az e-kereskedelem, online vasarlas mérsékelte ugyan
a visszaesest, de a legtobb iizlettipus 40-80 szazal¢kos bevételkiesést realizalt (MNB, 2020).
Az ipari-logisztikai szegmensben a gyarto- és 0sszeszereld tizemek ideiglenes leallasaval, majd
az orszaghatarok lezarasaval az ellatasi lancok megszakadésa, akadozéasa hatalmas problémat
jelentett (MNB, 2020). Ev végén azonban maér rekord keresletrél szamolt be a piac, és az
elemzoék 2021-ben tovabbi ¢élénkiilést varnak, nem szamolnak hosszu tavlii negativ
kovetkezményekkel (Property Forum, 2020). Az irodapiacon 2020 els6 felében redukalodott a
kereslet és a befektetési hozamok évek ota tartd csokkenési trendje is megtort (ESTON, 2021).
A RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) 2020 nyari felmérése szerint a megkérdezett
szakértok 50 szazaléka feliilértékeltnek tartotta a kereskedelmi ingatlanok piacat — kezdetét

vette tehat egy piaci fordulat (MNB, 2020).

Az ingatlanpiaci fejlesztések és befektetések zavartalan lefolyasahoz szamos szakteriilet
szerepljére sziikség van, példaul ingatlanligynokre, értékbecslore, ligyvédre, kozjegyzore,

pénzintézeti és biztositoi hattérre, tervezdre, beruhazora, kivitelezore, alapkezeldre, mindség-
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ellendrre, tanacsadoi szervre, intézményi befektetore... A szabalyozoi kornyezet altal az allam

¢és az onkormanyzatok is aktiv résztvevoéi a piacnak, ami ugyancsak kiilonlegessé teszi ezt.

A fejlesztések, beruhazasok tobbnyire lassan tériilnek meg, azonban a legtobb befektetési
eszkoztdl eltérden relativ magas hozamot biztositanak. A vaéllalati pénziigyek egyik
legfontosabb Osszefiiggése a befektetési eszkozoket tekintve, hogy minél nagyobb egy
befektetd elvart hozama, annal nagyobb kockazatot kell vallalnia (Brealey és Myers, 2011). Az
ingatlanok viszont egy ugyanolyan hozamu részvényhez képest sokkal kisebb kockazattal
jarnak, 1igy az intézményi befektetOk portfolidoinak allandd elemét képezik a
kockazatdiverzifikacio eldnye miatt. Az alapkezeldk altalaban olyan irodahazakat vasarolnak,
amelyek értékteremtésre nyujtanak lehet6séget hasznositasvaltas, atstrukturalds vagy

Ujrapozicionalas utjan.
2.2. Ingatlanfejlesztés irodai vonatkozasa

Az ingatlanfejlesztés tobb értelmezése is elterjedt. Sooki-Toth Gabor szerint: ,,Az
ingatlanfejlesztés egy értékteremtd folyamat, melynek sordn az ingatlanfejleszté kockazatot
vallal annak reményében, hogy profitot realizaljon” (Sodki-To6th, 2005). Vele szemben Baross
Pal inkabb egy vallalkozasi tevékenységként értelmezi az ingatlanfejlesztést, amely piaci
koriilmények kozott szolgalja az ingatlanok hasznositdsat és a befektetok igényeinek a
kielégitését (Baross, 2011). Azonban akar az értékteremtés, akar a befektetdi igénykielégités
iranyabol vizsgaljuk a folyamatot, meg kell hatarozni az arképzésre hato tényezoket: az elébb
emlitett egyéb kategoriaképzO szempontparok mellett (amik a piac soksziniiségét és
heterogenitasat bizonyitjak) az id6hoz valo viszony (mikor épiilt, mikor Gjitottak fel) és féleg
az elhelyezkedés befolydsoljdk az ingatlanok értékét. Kordbban dominans volt az a
megkdzelités, hogy egy ingatlan értékére hatd harom legfontosabb tényez6 a lokacio, a lokacid
és a lokéacio (Gerd, 2020). Ezt a képet arnyalja ma a fenntarthatésag, amely nemcsak az
irodapiacon, hanem a gazdasag barmely teriiletén tevékeny cég miikodésére is hatassal van.
Minden generaciora jellemzd egy trend, ami befolyasolja a fejlesztési folyamatot és az arakat,
manapsag ez a keresleti oldal fenntarthatosag és zold energetikai mindsités iranti igénye, ami a
fejlesztoktdl olyan terek kialakitasanak elvarasaval parosul, melyek a munkavallalok fizikai és
mentalis egészségét, jollétét is védik. Ennek jelolésére hasznaljak a hazankban is elterjedt
BREEAM (fokuszaban az energia, kozlekedés, vizhaszndlat, teriilethasznélat, szennyezés,
egészség €s kozérzet, anyaghasznalat, hulladék all), LEED (fokuszban a fenntarthatd viz-,

tertilet-, nyersanyag- és épitdanyag-hasznalat, energiafelhasznalés, 1égkor és beltéri kornyezeti



mindség) és a legijabb, WELL (fokuszban a dolgozok egészségi allapota és kozérzete)

mindsitési rendszert (Beleznay, 2011).

Egy irodafejlesztés a fejlesztési lehetoségek feltarasaval és a megvaldsithatosag
elemzésével kezdddik. A fejleszték, akik csak révid tavon érdekeltek a projektben, ezutan
megszerzik a sziikséges ¢épitési jogosultsagokat, felkeresik ¢és felkérik a sziikséges
kozremikodé partnereket, majd pedig megkezdddik a tervezés, az épitészet, a projekt
megvalositasa (Gerd, 2020). A folyamat a létesitmény mikodtetésével folytatodik, végiil
megtorténik az értékesités a kozép- és hossztavon érdekelt intézményi befektetd, esetleg
kozvetleniil a bérld szdmara. A fejleszté haszna a munkalatokon keletkezik, mig a befektetd a
tokenovekedés és a bérleti dijbol szarmazo folyamatos jovedelem miatt érdekelt a fejlesztésben.
Egy sikeres ingatlanfejlesztés altal az épitett kornyezet is gazdagodik, a mai zold-tendenciakat

figyelembe véve kiemelten.

A legtdbb piaci tranzakcid szerz6déshosszabbitasbdl és U]
szerzédésekbdl keletkezik
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3. dbra: A piaci tranzakciok formdi és megosziasa, Forrds: BRF negyedéves riportok (2014 Q1- 2020 Q4)

alapjan sajat szerkesztés

A 3. abra a budapesti bérleti irodapiac egyik legfontosabb Osszesitett mérdszamanak, a
bruttd (bérléi) keresletnek az alakuldsat mutatja az elmult hét évben. Ebbdl lathato, hogy a
bérlet megujitas (hosszabbitas), illetve az 0j bérbeadas (j szerzddés) atlagosan a piaci
tranzakcidok 70 szazalékat tette ki. Nettd bérbeadds alatt a ténylegesen 1) bérleti szerzédések
allomanyat értjlik, tehat az 0j bérbeadas, az eldbérlet és a boviilés 0sszegét (MNB, 2020). A

vizsgalt iddszakban ez a harom faktor atlagosan a piaci tranzakciok 60 szazalékat jelentette.

Az irodapiaci kindlatbdviilés leggyakrabban 1j irodateriiletek fejlesztésének, épitésének
keretében torténik, ugyanakkor hasznositas-valtas altal is keriilhet 0 irodateriilet a piacra —

példaul kiskereskedelmi egységek vagy lakdszintek iroddva alakitasa esetén. A piaci



kinalatvaltozas harmadik mddja a sajat tulajdonba vétel vagy eladas (ez egyben a kereslet egyik
formaja is), ami viszonylag ritkabb és a piaci tranzakciok atlagosan 3 szazalék alatti részét tette
ki az elmult 7 évben (3. abra). Ebben az idészakban mindossze kilenc negyedévében volt példa
sajat tulajdonba vételre, akadt azonban egy kiemelt eset: 2017 Q3-ban 50 ezer négyzetméterrdl
sziiletett szerzddés a dél-budai alpiacon, ami a negyedév legnagyobb tranzakciomérete €s a
teljes kereslet 32,7 szazaléka volt (BRF, 2017). Ezt a MOL székhazahoz kotik (molszekhaz.hu,
2021).

Bar a kdznyelvben szinonimaként hasznaljak, a vallalt kockazatban kiilonbség rejlik az
irodabefektetés és -fejlesztés kozott (az angol ,,investment” fénév forditasabol adodik a
helyettesité fogalomhasznalat). A fejlesztés elébb vazolt folyamata alapjan belathatd, hogy ez
egy spekulativ beruhdzas, hiszen a projekt elinditdsakor a fejlesztd még nem all szerzddéses
viszonyban megrendeldvel — az ¢ kockézata az ingatlanpiacon bekdvetkezd minden valtozas.
A befektetd ezzel szemben késobb jelenik meg, és az 6 kockazata csak az adas-vétel 1étrejottét

meghatarozo, veszélyeztetd eseményekben rejlik (Sooki-Taoth, 2005).
2.3. Az irodapiacok legfontosabb fejlodéselméletei

Horvath és tarsai a budapesti irodapiac térszerkezetének vizsgalatakor a bérleti dijakra hato
faktorokat vizsgalva azt taldltdk, hogy a klasszikus elméletek kovetkeztetései korlatozottan
érvényesithetdk a févaros irodanegyedeit tekintve (Horvath et al., 2013). Elemzésiikben idézik
a Thiinen altal felépitett foldhasznélati modellt (von Thiinen, 1826), mely szerint a varos
kornyékén fekvd foldteriiletek dragabbak, mint a tavolabb elhelyezkeddk, az itt megtermelt
terményeken ugyanis kisebb a varosba (piacra) szallitasi koltség, és ezaltal magasabb haszon
érhetd el. Ebbdl a modellbdl fejlodtek ki késébb a lakasbérleti dijak €s a lokéciod kapcsolatat
elemzd értekezések, melyekben mar nem egyszerlien a varostol, hanem annak kdzpontjatdl, a
kozponti tizleti negyedtdl (Central Business District: CBD) mért tdvolsag az elsddleges arképzd
és lakassiiriiséget befolyasol6 tényez6 (Fujita és Thisse, 2002). Heilbrun (1987) Kiterjesztette a
modellt az irodapiacra: az egykozpontu modellben a szolgaltatast nytjtd cégekkel, valamint az
tgyfélkorrel vald kapcsolattartasa vonzza be a vallalatok székhelyét, fiokjait a CBD-be. Az

alapvetd indok pedig még mindig az utazasi, kiszallasi koltség optimalizalasa.



4. abra: A Hartman-féle CBD mintdzatok, Forrds: Hartman (1950)

Hartman az USA kozel 40 varosaban vizsgalta a CBD kialakuldsat és fejlodését — igy
jutott arra a kovetkeztetésre, hogy bar minden varos egyedi, a funkciojuk globalisan egyetemes,
mintdzatuk pedig az extrém kornyezeti, domborzati vagy torténelmi faktorokat leszamitva
hasonldsagot mutat (Hartman, 1950). Az lizleti tevékenységek stratégiai helye a CBD-ben van,
a varosok novekedése — mind méretben, mind jelent6ségben — ahhoz vezet, hogy a CBD egyre
inkdbb bevésarlo- és specidlis személyes, professziondlis szolgéltatdsok kozpontjanak
funkcidjat latja el. A CBD mintazatait Hartman négy csoportba osztja (4. abra). A koncentrikus
z6na elméletnek megfelelden és Burgess (1925) alapjan, ha nincsen topografiai vagy ember
alkotta korlatoz6 tényezd, akkor a CBD fejlodése korkoros mintazatot vesz fel. Figyelembe
véve ugyanakkor a javak, szolgaltatasok és munkaeré valosaghii aramlasat, kiemelendd a
sugarutak jelentdsége: a kozpont periféridjanak legnagyobb, legtavolabbi kiterjedése e
sugarutak mentén érhet6 el, amivel a korkéros CBD fogaskerék-mintazatot vesz fel. Id6vel
azonban bizonyos sugarak (,atjarok”) veszitenek a jelentdségiikb6l, masok pedig
megerdsddnek — a sugarutak szamanak csokkenésével pedig egyre inkabb csillagszeriivé alakul
a CBD képe. A negyedik mintizatot gyémantnak nevezi Hartman: ez a ,,rdcsos”, blokkokba

rendezett varosfejlesztés és -terjeszkedés logikajara épiil, mely leginkabb az USA-ban elterjedt.
3. A budapesti irodapiac

A budapesti irodapiac globalis jellegii a kiilfoldi szerepl6k erds jelenléte, illetve a bérleti dijak
eurdban torténd meghatarozdsa miatt — nemzetkozi, globalis események is kdnnyebben
begytiriizhetnek a piacra a HUF/EUR arfolyamvaltozasok révén. Ezen tilmenden jellemzo ra,
hogy Pest és Buda latvanyosan elkiiloniill egymastol az eltér6 domborzati, torténelmi és

intézményi viszonyai miatt (Czikan et al., 2012) — ez a kettdsség pedig a fejlesztésekre is
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hatassal van. Pesten stirlibben helyezkednek el iroddk, mig Budan a tomegkdzlekedés
szempontjabol eldnyos teriileteken lathatunk csoportosulast. A févaros irodapiaca tehat
legalabb két kozpontd. A dolgozatomban is kitiintetett szereppel biré FIRE-szektor (pénziigyi,
biztositasi, ingatlaniigyletekkel foglalkozo ¢és infokommunikécids-technolédgia) vallalatainak
sz€khelyeit vizsgalva Czikan és tarsai (2012) a belvarosban, pontosabban a CBD-ben talaltak e
keriileti épitési szabalyzatok a varos kiils6bb teriileteire is vonzottak elismert nagyvallalatokat:
példaul a XIII. kertileti Vaci utra. A budapesti irodabérleti dijakra egyetlen pillantast vetve az
is lathatd, hogy ez el6z6 fejezetben ismertetett klasszikus elméletek — miszerint a CBD-t6l
tavolodva csokkennek az arak — korlatozottan alkalmazhatok egyes dinamikusan fejlodo

alpiacok esetén (példaul Dél-Buda, Vaci ut).

A hasonl6 tevékenységet végzd vallalatok gyakran telepiilnek egymas kozelébe, mert a
tapasztalatok, tudas és munkaerd aramlasa igy konnyebbé €s gyorsabba valhat. Ez a folyamat
megnoveli bizonyos helyszinek irant a keresletet, ami pedig varoskdzponton kiviili
irodaklaszterek kialakulasat vonja maga utan. A kiilonb6z6 hazai és nemzetkdzi ingatlanpiaci
tanacsado cégek (példaul Cushman & Wakefield) gyakorlata alapjan nyolc iroda alpiacot
kiilonboztethetliink meg a fovarosban — ezeket kiilonallo iizleti negyedeknek is tekinti a szakma
(az agglomerécio kivételével). A jO mindségli, modern irodahdzak vonzzak a kiilonb6zo
szolgaltatasokat: kiskereskedelmi egységek, vendéglatohelyek, kulturélis-, szorakoztatd- és
sportlétesitmények, szépségszalonok, fodraszatok, szallodak is épiilnek, nyilnak az irodahdzak
kozvetlen kornyezetében, vagy akar épiileten beliil. Az irodafejlesztések helyszinének
megvalasztasakor a fejlesztok az alternativ alpiacok profittermeld képességét vizsgaljak
aszerint, hogy melyik loké4cio jarul hozza jobban az eladasok novekedéséhez vagy az operativ
koltségek csokkentéséhez (Horvath et al., 2017). Lokacids eldny az infrastrukturdlisan jol
kiépitett  helyszin (konnyen megkozelithetd: Vaci t), egyetemek kozelsége
(humanerdforrasban gazdag: Infopark), a kozvetlen kornyezetben komplex szolgaltatasok
elérhetdsége, versenytars vagy miikodéshez kapcsolodd vallalatok kozelsége, kedvezd

onkormanyzati szabalyozasi rendszer.
3.1. A budapesti irodaklaszterek

A pesti oldalon a belvarosban és kornyezetében kialakult kdzponti iizleti negyeden (CBD) tul

talaljuk a Pest Kozpont, Pest nem kdzpont, valamint a Véci tti klasztert, mig a budai oldal Buda

Ko6zpont, Eszak-Buda és Dél-Buda alpiacokbdl 4ll; a nyolcadik teriilet pedig az agglomeracid

(5. abra). A dolgozat szempontjabdl leginkabb relevans események és tényezok a CBD-ben, az
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¢szak- ¢és dél-budai, valamint a Viaci uti klaszterben figyelhetok meg, igy ezeket részletesen is

bemutatom.
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5. abra: A budapesti irodaklaszterek,; Forras: Budapest Research Forum, 2020

Az 0todik kertiletet €s az Andrassy ut Dedk-tértdl az Oktogonig tart6 teriiletet lefedé CBD
korabban a fovaros adminisztrativ kozpontja volt, de ma is sok kozigazgatasi egység, hivatal,
minisztérium miikodik itt. Ugyanakkor nagyvallalatok (példaul PWC, E.on), illetve bankok és
biztositok (példaul Unicredit, Groupama, Commerzbank, Raiffeisen) is ide telepiiltek,
bérléként vagy akar sajat tulajdonosként, jelentds irodateriiletet igényelve. A Magyar Nemzeti
Bank és a Bank Center is ezen az alpiacon talalhatd. Ezek alapjan nem meglepd, hogy a
varosban itt talaljuk a legmagasabb négyzetméter arakat: a Cushman & Wakefield globalis
ingatlantanacsado vallalat 2020 utolsé negyedéves irodapiaci riportja alapjan az elsddleges
(prime) bérleti dij atlagosan 25 EUR/h6/m?, mig az iiresedési rata 7,2 szazalék volt (Cushman
& Wakefield, 2021). 2020-ban fejez6dott be a Szervita Square (8450 nm) fejlesztése, valamint
az Iranyi Palace felujitasa (3500 m?), aminek eredményeképp év végén kozel 380 ezer
négyzetméternyi irodateriilet tartozott ehhez az alpiachoz, ami a teljes budapesti modern

irodakinalatnak a 9,73 szazalékat tette Ki.

Dél-budai irodaklaszterrdl leginkabb csak a 2000-es évektdl kezdve beszélhetiink, ekkor
fejez6dott be ugyanis az Infopark fejlesztése, ami azota vonzza magahoz az informatikaval,
telekommunikaciéval, szoftverfejlesztéssel foglalkozd, illetve mas technolédgiai agazatokban
érdekelt cégeket. Valosziniileg a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem, illetve
az Eotvos Lorand Tudomanyegyetem kampuszainak és hallgatoinak kozelsége ellensulyozza a

kevésbé elonyds megkozelithetdséget (tomegkozlekedési lehetdségek hidnya). Ide telepiilt
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tobbek kozott a Lufthansa Systems, az IBM, az IT-Services Hungary, valamint a Nemzeti
Innovacios Hivatal is. 2020 utols6 negyedévében koltozott ide a Heitec Hungary Kft, valamint
az év soran elkésziilt a Budapest One nevii irodahaz (27400 m?), a BudaPart Gate (18160 m?)
és az Alphagon (4690 m?), igy év végén tobb, mint 436 ezer négyzetméternyi iroda, az
Osszkinalat 11,17 szazaléka allt a bérlok rendelkezésére. Az iiresedési rata 7,6 szazalék, mig az
atlagos bérleti dij értéke 17 EUR/h6/m2 volt (Cushman & Wakefield, 2021). Erdemes
megemliteni, hogy teriiletardnyosan €z az egyik legdinamikusabban bdviild része a fovarosi
irodapiacnak: az dsszes budapesti irodafejlesztés kozel 40 szazaléka koncentralodott itt 2020-
ban (Portfolio, 2021). A Kopaszi-gat mellett folyamatban 1év6 beruhazas, illetve a MOL
Campus fejlesztésének volumene megkozeliti az Eszak-Buda alpiac 2020-as évi nagysagat, igy

alaptertilet szerint akéar 6nall6 alpiacként is megallna a helyét.

Eszak-Buda egy valtozatos, heterogén alpiac, ahol a domborzat kivetkeztében nem
alakulhatott ki a CBD-hez hasonldo méretii vagy jellegli irodakoncentracio, ennek ellenére a
Mammut és a MOM Park kornyékén jelentds irodatomoriilést figyelhetiink meg: a Fundamenta,
a Waberer, az ERSTE, a HP, a Concorde-nak tobb cégcsoportja és a Hold Alapkezeld is itt
miikodik. Ide szoktak sorolni a Graphisoft parkot is, amely bar tavolabb esik, mégis jelentds
irodateriilet felett rendelkezik. A régi gazgyar mellett sajatos bérléi kor alakult ki: kutatas-
fejlesztést és kreativ munkat végzd cégek koltoztek ide, koztiik technoldgiai vilageégek
magyarorszagi kdzpontjai (példaul: SAP, Microsoft, Canon, Silicon Labs), illetve ,,a magyar
informatikai ipar zaszloshajo6i” (Graphisoftpark.hu, 2021), mint a park névadoja, a Graphisoft.
Ez az alpiac érte el a legmagasabb bérbeadottsagi, ezaltal a legalacsonyabb iiresedési mutatot
2020 év végeén: a kozel 330 ezer négyzetméternyi irodateriiletnek (6sszkinalat 8,45 szézaléka)
csupan 4,3 szazaléka allt iiresen, atlagosan 15,5 EUR/h6/m2 bérleti dij mellett (Cushman &
Wakefield, 2021).

A Vaci uti folyoso a legnagyobb irodatertiletii alpiac, ami bar a kézponttol tavolabb esik,
presztizsértéke mégis a CBD-vel vetekszik. Szamos nagy multq, elismert, hazai és nemzetkozi
vallalat (OTP, Erste, KPMG, Unilever, GE) irodajanak, kdzpontjanak, fidkjanak, valamint
fontos hazai kozintézményeknek (Févarosi Vizmiivek, Rendérpalota, Magyar Posta) ad helyet.
Ennek oka lehet, hogy az egész irodafolyosod egyetlen keriiletben helyezkedik el, igy az
engedélyeztetés folyamata id6hatékony; emellett enyhébb épitészeti szabalyozasok
vonatkoznak ra, igy a magasabb, latvanyosabb, korszerlibb irodahaz-épitési engedélyek sok
bérlét vonzottak ide (a CBD relativ nagy teriilete esik kiilonleges szabalyozéasok alé a torténelmi

és kulturalis 6rokségvédelem miatt). A Vaci aton kiemelked6 az SSC & BPO (Shared Service
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Center & Business Process Outsourcing) cégek aranya, akik szolgaltatokézpontként miikodnek
¢és akar teljes iizleti folyamatokat is kiszervezhetnek (Bbgel, 2009), azonban egyre nagyobb
aranyban telepiilnek ide bank- és IT szektorban miikodé vallalatok is. 2020 végén 1025 ezer
négyzetmétert irodateriilet tartozott ide, ami a budapesti modern irodapiac 26,25 szazalékat
jelentette. Az iiresedési rataja ugyan emelkedett az el6z6 idészakhoz képest, ugyanakkor a piaci
atlag alatt maradt a 7,7 szazalékos értékével, mig a bérleti dij értéke atlagosan 17,5 EUR/h6/m2
volt (Cushman &Wakefield, 2021).

3.2. A Vaci uti irodafolyoso fejlodése

A Nyugati palyaudvartél Ujpest-Véroskapuig tarté irodafolyoso egy klasszikus irodazona,
Budapest legnagyobb teriiletli irodai alpiaca, amelynek bérléi 2018-ban az Gsszes hazai
vallalkozas arbevételének 4,1, termelési értékének 6,7, illetve az alkalmazottak szamanak 1,5
szazalékat tették ki (Bucsky, 2020). Ez az eredmény azért is kiilonosen latvanyos, mert a hazai
vallalkozasoknak csak 0,1 szdzaléka talalhato a Vaci Ot mentén. Ezt az adatot azonban
fenntartassal kell kezelni dolgozatom szempontjabol. Egyrészt, mert szamos Véaci uti cég
rendelkezik az orszag mas teriiletén is telephellyel, tehat az alkalmazottak egy része mashol
dolgozik. Masrészt, ebben az elemzésben a kornyez6 utcak vallalatai nincsenek benne (amiket
viszont az irodaklaszterhez sorolunk), ugyanakkor nem csak az irodat bérlé vallalatokat
vizsgaltak a felmérésben. E korlatok mellett is jol lathaté azonban a Véaci ut rendkiviili

gazdasagi és tarsadalmi jelentdsége.

A XIII. keriilet mar a 19. szazad végén is kdzponti szerepet kapott a fovaros életében: az
orszag elsd vasutvonalanak (Budapest-Vac) vonala mentén a févaros legnagyobb ipari teriilete
mukodott itt 1870 és 1980 kozott. A négyszaznal is tobb gyar, telep, lizem, ipari vallalat
tobbségének megsziint a mikodési 1étjogosultsaga a gazdasagi rendszervaltassal - ez pedig
magaban hordozta a rozsdadvezetté valas veszélyét (Gellért et al, 2012). Szerencsére nem igy
tortént: az épiiletek funkciovaltasa viszonylag gyorsan és effektiven lezajlott, hiszen a teriilet
konnyen megkdzelithetd volt a kozpontbol, jol kiépitett tomegkozlekedési halozattal
rendelkezett mar akkor is, valamint az Angyalfoldi nkormanyzat részletes rendezési terveket
(RRT) dolgozott ki, amik tamogattak az 0j irodahazak épitését. A budapesti irodapiacon a
kilencvenes évek kdzepére 50-60 ezer négyzetméternyi 0j irodateriilet jelent meg évente, 1998-
ban pedig az atadott irodateriiletek mértéke elérte az évi 100 ezer négyzetmétert (Horvath et al.,
2017). Az épitkezések fokusza fokozatosan tavolodott a belvarostol: az egyre tobb
alkalmazottat foglalkoztato, dinamikusan fejl6dé cégeknek egyre nagyobb irodateriiletre volt
sziiksége, igy olyan lehetOségeket kerestek, amelyek kisebb koltséggel jartak, de még jol
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megkozelithetok voltak, a tovabbi bovitéseknek is teret hagytak (Sooki-Toth, 2002). A fordulat
hatasara 1990 és 1994 k6zott még csupan 0t, az utana kovetkezd hat évben viszont mar tizenot
irodakomplexumot adtak at. Az ezredforduld utan alakult ki a Vaci Gt mai arculata: szamos Uj
épulettel, toronnyal béviilt a sugartt, piacvezeté vallalatok helyezték ide kozpontjaikat,
kiemelkedden aktivak voltak mind a hazai, mind a nemzetkézi ingatlanfejlesztok. A
magyarorszagi beruhdzasok mellett sz6lt a 2004-es eurdpai uniods csatlakozas is, a fejlédésben
ugyanakkor a XIII. kertileti onkormanyzat stratégiaja is nagy szerepet jatszott: a kertileti épitési
szabalyokban figyelembe vették az ipari kornyezetb6l irodai kornyezetté alakulast, illetve
tamogatoan 1éptek fel az ligyintézés és szabalyozas teriiletén is. Mindemellett szanalasokkal is
igyekeztek elésegiteni a dinamikus fejlddést, a tobbfunkcids varosfejlédést: a megujulasbol
kimaradt teriileten 1évé épiiletekre lebontasi engedélyt adtak, illetve Osszekapcsoltak a

munkahelyteremtést a lako- és kereskedelemi funkciok épitésével (Budapest XIII. keriilete,

2013).

2006-t6l az irodafejlesztések kirobbano iitemben novekedtek, amihez a pénziigyi szektor
is jelentdsen hozzdjarult: a kereskedelmi ingatlanokhoz kothetd hitelek mennyisége 40-50
szazalékkal n6tt 2008-ig. Az irodapiaci szarnyalasnak hirtelen vetett véget a 2008-as gazdasagi
vilagvalsag, melynek hatdsa 2009-ben erdsen érezhetd volt az iiresedési rataban: 25 szazalékra
emelkedett értéke, az Gjonnan atadott 450 ezer négyzetméternyi irodanak alig 15 szazalékara
sziiletett elObérleti szerz6dés (Portfolio, 2009a). A Vaci tuti fejlesztési kedv drasztikusan
visszaesett: 2009-ben a mar fejlesztés alatt allo projekteknek csak hatoda volt a Vaci sugartiton
¢és kornyékén, a teljes allomanyban képviselt egynegyed részaranyhoz képest (Portfolio,
2009b). A valsag utani években leginkabb a globalis szolgaltatokozpontok mutattak érdeklédést
a koltséghatékony és magas szinvonalll irodateriiletek irant; egyre Osszetettebb és magasabb
hozzaadott értékii feladatok kozpontjai telepiiltek ide. A Nemzeti Befektetési Ugynokség adatai

szerint a valsag utdn az 4gazat a masodik helyen allt a munkahelyteremtésben (HIPA, 2017).

Ezek a fejlesztések mar az irodafolyosd torténetének induldsahoz képest egy uj
nemzedék, az Y generacido munkavallalasi és bérldi preferencidinak szellemében valdsultak
meg: nagyobb kozosségi tereket és kozosségi funkcidkat alakitottak ki (HB Reavis, 2015).
Ezeknek az elvarasoknak, illetve a legkorszeriibb energetikai kovetelményeknek konnyebb volt
nagyobb szazaléka valdsult meg itt — a Vaci sugarut Gjabb sikerkorszaka kezdddhetett el
(Horvath et al., 2017). Az energiahatékonysag, fenntarthatosag, kornyezetvédelem kozponti
szerepet kaptak, amit jol mutat a Magyar Kornyezettudatos Epités Egyesiilet (HuGBC) 2009-
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es megalapitasa. Elterjedt a BREEAM ¢és LEED nemzetkdzi mindsitési rendszer is (Beleznay,
2011).

Osszefoglalva, a Vaci ut Budapest egyik meghatarozo ipari kdzpontjabol kériilbeliil 20-
25 ¢év alatt atalakult a fovéaros egyik legnagyobb jelentdségli, nemzetkozileg is elismert
irodaklaszterévé. Felemelkedése két iitemben zajlott: a valsagot megeléz0 években a
beruhdzasok motorja elsédlegesen a kedvezd elhelyezkedés, j6 megkozelithetdség volt, majd
pedig a piaci szereplok egymas hatdsara, a fejlodési modellekben is ismertetett modon egymast
vonzottak a térségbe. Ezek azonban nehezen mérheté és modellezhetd piaci sajatossagok. A
valsag alatt Gjra a CBD lett a megbizhat6 lokacio, a 2010-es évek utolsé6 harmadatol pedig a
Véci ut ¢és a Dél-Buda alpiac egymas alternativdjaként versenyzik a beruhazasokért. Valodi
versenyr6l a Colliers (2019) attekintése alapjan azonban nem beszélhetiink: a Vaci ati
irodafolyosd 2019-ben a legnagyobb és legdinamikusabban fejlédd alpiac volt. Ez a klaszter
rendelkezett a teljes A’ kategdrids irodapiac 31 szdzalékaval és a legnagyobb atlagos
épuletnagysaggal (17,2 ezer nm). Négy nagyobb alpiaci csomopontot kiilonboztettek meg itt,
melyek a harmas metr6 megalldinak 500 méteres vonzaskorzetében helyezkedtek el. Az SSC
cégek korében a legkedveltebb helyszin volt, amit az is példaz, hogy e cégek minden masodik
munkavallaloja itt dolgozott. 2014-2018 kozott az irodabefektetések 27 szazaléka, mig az 1j
irodakinalat 40 szazaléka keriilt erre a piacra (Colliers, 2019). 2020-ban is jelentOs
kinalatbdviilés és tranzakciok jellemezték a piacot: elkésziilt az AGORA Hub (34500 m?, bérlo:
BP) és AGORA Tower (34500 m?, bérld: Raiffeisen) a HB Reavis munkaja révén, az Atenor
fejlesztésében befejezddott a Vaci Greens E (22460 m?, bérlé: bizalmas) és F épiilete (25000
m2, bérld: példaul Jaguar, Sanofi) (Cushman & Wakefield, 2021).

4. A Kkutatas

A kutatasom létjogosultsagat adja, hogy az elmult évtizedben presztizsértékii és nagy volumenii
ingatlanfejlesztések zajlottak le a budapesti irodapiacon. Ezek a fejlesztések szamos iparag
szamara jelentettek megrendelést (Kiemelve az épitbipart), és sok j munkahelyet teremtettek
(fokuszban a FIRE-szektor). Orszagunk gazdasagi teljesitményéhez aktivan hozzajarultak,
emiatt érdemes megismerni, milyen mozgatorugok és motivaciok jellemzik ezt a piacot. Arra a
f6 kérdésre keresem a valaszt, hogy milyen makrogazdasagi tényezék mellett nd egy adott

varosban, negyedben az ingatlanfejlesztések alapteriilete, tehat az uj iroda kinalat.
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4.1. Piaci trendek

Az ingatlanfejlesztésrol szol6 fejezetben mar bevezettem a piaci trendek kinalatot befolyasolo

erejét; most tovabbi példakkal, irodapiaci mutatoszamok bemutatasaval igazolom ezt.

El6szor kovetkezzen egy szakirodalmi elmélet: Liang és Kim mar az ezredfordul6 el6tt
amellett érvelt, hogy a technologiai fejlesztések nagy hatdssal vannak az irodakeresletre,
ugyanis megvaltoztatjak az irodak helykihasznalasi modjat (Liang és Kim, 1998). A kreativ
munkakorok (példaul szoftverfejlesztés, tanacsadas) iranti érdeklddés folyamatosan emelkedik,
ez pedig a tagas, inspirald, kikapcsolodast biztosito, kozosségi terek kialakitasa felé iranyitja a
fejlesztoket. Harari azon értekezése is ezt erdsiti, melyben kifejtette, hogy az elmult évek
hatalmas 1éptékii fejlesztései révén az algoritmusok és a mesterséges intelligencia képessé
valt kognitiv munkak elvégzésére. Meglatasa szerint rovid idon beliil eljuthatunk arra a pontra,
amikor gépek és az algoritmusok a magasabb specializaciés fokti munkafolyamatokban is
helyettesithetik az embert (Pesuth és Varga, 2018). Ez ugyancsak a munkatér szlikiilése
(gépesitése) és a kozosségi-kikapcsolodasi lehetdséget kinald terek ndovekedése mellett szol. A
Vaci uti AGORA-t (melynek bérléje példaul a Raiffeisen Bank és BP) mar ennek szellemében,
a munka és szabadid6 egyensulyat szem el6tt tartva fejlesztette a HB Reavis: ,,tobb, mint egy
atlagos munkahely: az épiiletegylittes egy inspirald életmodkézpont” (agorabudapest.com,
2021). Az irodakomplexum BREEAM ¢és WELL tanusitvanyokkal is rendelkezik — ez ijabb

példa a fenntarthatosagi elvarasok irodafejlesztési folyamatokba torténd beépiilésére.

A dél-budai alpiac BudaPart teriiletén épiild MOL Campus szintén egy 0 aramlat
elinditoja lehet (Péasztor, 2017). A LEED ¢és a BREEAM mindsitésre torekvé komplexum-
fejlesztés 120 méteres magassagaval €s bruttd 83 ezer négyzetméteres alapteriiletével példa
nélkiili hazankban, emellett az 0sszes divizid egy helyre csoportositasaval a ,,sz€khaz trend”
megalapitojanak is tekintik egyes szakért6k (Portfolio, 2017). Az alapitd jelzével azonban
vitatkoznék: az elmult évtizedben tobb esetben is sor keriilt nagyvallalati irodateriilet-
megrendelésre, amiket a szakma build-to-suit (BTS) névvel illeti. Ez olyan el6zetes szerzodés
hatasara elinduld fejlesztést jelent, amely sordn az irodateriiletet szaz szdzalékban a bérld
igényeire szabjak. Ez mindkét fél szamara elényos: a fejlesztd pénziigyi kockazatai
redukalddnak, hiszen mar az épitési fazisban biztos bérlével rendelkezik, a bérlonek pedig nem
kell kompromisszumokat kdtnie, a szamara tokéletes irodahazba koltozhet. A részlegek kozotti
gyorsabb ¢és egyszeriibb kommunikécid, valamint a koltséghatékonyabb miikodés nevében a
Magyar Telekom (Pest nem kozpont; 58,8 ezer m?; 2018) az Ericsson (Dél-Buda; 24 ezer m?;
2018), a Nokia Skypark (Pest nem kdzpont; 25 ezer m?; 2016) és a KPMG (Vaci ut; 11,2 ezer
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m?; 2014) és is egy helyszinre telepitette munkavallaloit és folyamatait — ezzel jelentds teriiletet

elhatarolva a budapesti spekulativ bériroda allomanybol (BRF 2014, 2017, 2018).

A nem-lako éplletekre kiadott épitési engedélyek

ezer m? ezer db
5000 16
4500 14
4000
12
3500
3000 10
2500 8
2000 o
1500
a
1000
500 2
0 0
[a2] =+ w w r~ =] (=] o — (o] [a2] -+ 2] (8= r~ [=2] (=] o
G G (o= (=] (=] (=] (=] (=] (o= — — — — - - - — — — [
(=] (=] o o (=] (=] (=] [=] o o o (=] o (=] (=] (=] o (=] o (=]
(o] (o] r\l o~ o~ (o] (o] (o] ('] o~ o~ o~ (o] ('] o~ o~ o~ o~ (o] ('] o~

mmmm Uj nem-laké alapteriilete e Jj nem-laké szdma

6. abra: A nem-lako épiiletekre kiadott épitési engedélyek alapteriilete és szama, Forrdas: KSH (2020)
adatok alapjan sajat szerkesztés

A 6. dbrarol leolvashato, hogy a nem-lako épiiletekre kiadott épitési engedélyek szama az
ezredfordulotol kezd6déen csokkenést mutat, a valsag oOta stagnal (a 2012-ben és 2016-ban
lathato, koriilbeliil ezer darabos emelkedést leszamitva). Ezzel szemben a nem-lakoé épiiletek
alapteriilete hulldmz0, a valsag erdsen érintette: a 2008-as kiugroan magas szintre csak 2017-
ben tudott visszatérni a piac. A két adatsor Osszevetése alapjan elmondhatd, hogy az elmult
harom évben kevesebb, de nagyobb alapteriiletii fejlesztések kezdddtek meg, ami részben az
emlitett ,,székhdz trenddel” is magyardzhato. 2016-ban mind az alapteriilet, mind az
engedélyszam novekedett. Ehhez a diagramhoz kapcsolodik a 7. abra is: alap dsszefliggés, hogy
adott kinalat mellett a méret ndvekedésével kevesebb tranzakciora kertil sor, és forditva. Ez aldl
kivétel 2015 Q2, amikor az el6zd negyedévhez és el6z6 €v adott iddszakdhoz viszonyitva is
kimagaslo volt a tranzakcidméret és a -darabszam is. Emellett egy szezonalis hullamzas is
megfigyelhetd ezen a diagramon: a paros negyedévekben atlagosan tobb tranzakcio sziiletett,

mint a paratlan negyedévekben, 2018-2019-ben igazan nagy volt az eltérés, volatilitas.
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Az dtlagos tranzakcioméret és -darabszam kapcsolata
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7. abra: A budapesti dtlagos irodapiaci tranzakcioméret és a tranzakciok szamanak alakuldsa, Forrds:

BRF negyedéves riportok (2014 Q1 — 2020 Q4) alapjan sajat szerkesztés

A 8. abran lathato, hogy a modern irodaallomany boviilését szinte csak és kizardlag az
A’ és ’B’ kategorias modern spekulativ irodateriilet-novekedés teszi ki, hiszen az adatsorok
alakulasa parhuzamos. A Budapest Research Forum (tagjai: CBRE, Colliers International,
Cushman & Wakefield, Eston International, JLL, Robertson) negyedéves jelentéseibol
kigytjtott adatok alapjan az Osszkinalat 80 szazalékat jelentik ezen irodacsoportok, 2018-t6l
egy lassu novekedési tendencia vehetd észre, amelynek eredményeképp 2020 Q4-ben mar
84,25 szazalékos volt az 6sszkinalatban az aranyuk.

~ Az'A'és 'B' kategorias terlletek aranya kozel dllando
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8. dbra: Az 'A’ és ‘B’ kategorids modern spekulativ irodateriilet és az dsszkinalat, Forrdas: BRF negyedéves

riportok (2014 Q1 — 2020 Q4) alapjan sajdt szerkesztés

A 9. abraparrol leolvashatd, hogy 2018-ban és 2020-ban az atlagos bdviiléshez képest
kiemelkedd mértékben ndétt a budapesti irodadllomany. A nem-laké épiiletekre kiadott
engedélyek szamdnal 2016-ban emelkedést lathattunk az alapteriiletben €s darabszamban is,

ezek a fejlesztések valoszintileg 2018-ban fejezddtek be és keriiltek piacra, ezzel is magyarazva
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ezt a jelentds boviilést. Ahogy a diagramon is jeldltem, a vizsgalt iddszakban a legalacsonyabb
tiresedési ratat 2019 Q4-ben mérték (5,6 %) — ez azonban az ingatlanpiaci elemzé cégek adatai

alapjan nemcsak az elmult hét év, hanem a valaha mért legjobb bérbeadottsagi szint is egyben.

Az Osszkindlat és az Uresedés kapcsolata Az Uj iroda allomany és az liresedés kapcsolata
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9. dbra: A budapesti teljes modern és az uj irodadllomany kapcsolata az iiresedési rataval, Forras: BRF

negyedéves riportok (2014 Q1 - 2020 Q4) alapjan sajdt szerkesztés

A 10. abrarol leolvashatd, hogyan alakult az elmult évtizedben az irodapiaci atlagos
bérleti dij és hozamszint. Az elvart hozam (yield) egy adott szegmensre és egy adott lok4dcioban
jellemzé mutatd; megadja, hogy mit tud a piac, mire szdmithat a befektetd (Gerd, 2020). Ez
valdjaban egy diszkontrata, melynek szamitdsdban megjelennek tranzakcios adatok és
alternativ befektetések, valamint ezek kockazati tényez6i is. Ha csokken a hozam, akkor né a
piac iranti bizalom és felértékelddnek az ingatlanok; értékemelkedés esetén pedig a fejleszto
kockazatosabbnak tartja a beruhazast mas befektetési lehet6ségeknél, igy Kisebb lesz a
fejlesztett ingatlan értéke (alacsonyabb valdszintiséggel épiil meg).

Bérleti dij és hozam kapcsolata
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10. abra: A budapesti irodapiac atlagos bérleti dija és hozamszintje kézotti kapcsolat, Forras: Cushman &

Wakefield adatszolgdltatdis alapjan sajat szerkesztés
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Az atlagos bérleti dijak értéke lassabban, nehezebben valtozik a hossza tavra kotott
szerzOdések kovetkeztében (Horvath et al., 2016). A hozamrata is a kevésbé valtozékony
indikatorok kozé tartozik, igy véltozadsa erdteljes jelzés a piac allapotardl. A Lakés-és
Ingatlanpiaci Tanacsadd Testiilet (LITT) szakértéi szerint az alacsony hozamkornyezet
kedvez6 fundamentumok nélkiil is vezethet fejlesztési aktivitdshoz, amibdl pedig konnyedén

piaci talkinalat alakulhat ki (MNB, 2020).
4.2. Adatok

Elemzések készitésekor az egyik legnagyobb nehézség a megfeleld mennyiségli és mindségi,
relevans és megbizhaté adat beszerzése. Dolgozatomhoz a Magyar Nemzeti Bank
kereskedelmiingatlan-piaci jelentésébdl, valamint a KSH és OECD adatbazisaibol gyiijtottem
olyan makrodkonomiai tényezoket, amelyeket magyardzo valtozoként felhasznalhattam a
regresszidszamitasomban. A Cushman & Wakefield globalis ingatlantanacsado vallalat privat
adatszolgaltatas keretében rendelkezésemre bocsatotta a budapesti irodaklaszterek piaci bérleti
dijait és hozamait negyedéves bontasban 2009-2020 kozott. Az ingatlanpiaci tanacsado €s
elemz6 cégek (CBRE, Colliers, Cushman & Wakefield, ESTON International, JLL, Robertson,
BRF) altal kozzétett jelentésekbdl pedig 2014-2020 kozott negyedéves adatokat is kigyiijtottem
a fovérosi irodakindlat és -kereslet 0sszetételére vonatkozdan. Regresszios elemzésemet éves

iddsoros adatokbdl, 2009 és 2020 kozott végeztem el.

A magyarazott valtozom az ezer négyzetméterben mért budapesti 4j iroda kinalat (4j
iroda), amely az MNB kereskedelmiingatlan-piaci jelentéséb6l, éves aggregalt formaban
elérhetd. Mint a 11. abran lathato, a gazdasagi vilagvalsag idején novekvo, 2009-ben pedig
rekord nagy tertiletii irodafejlesztés fejez6dott be. Ennek a latszolagos ellentmondasnak az oka,
hogy az épitdipar lassabban reagal a hasonl6 valtozasokra (atlagosan kétéves lemaradassal),
illetve sok esetben gazdasagosabb befejezni egy fejlesztést, mint félbehagyni vagy elhalasztani

azt. A valsag tényleges hatasa 2012 és 2013 magassagaban mutatkozott meg a piacon.
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11. dbra: A budapesti irodapiac boviilése uj fejlesztések réven, Forras: MNB adatok alapjan sajat

szerkesztés

A magyardz6 valtozokndl igyekeztem olyan mutatdkat bevonni az elemzésbe, amelyek
Budapestre vonatkoztak, hogy minél kevesebb torzitas keletkezzen az eredményeimben. A
legtobb esetben azonban hianyosak voltak ezek az iddsorok. Az els6 magyarazo valtozom az
egy fore jutd budapesti GDP éves értéke volt (GDP), ezer forintban megadva, aminek a 2020-
as értékében mar felfedezhetd a jarvanyhelyzet hatasa: dinamikus emelkedési trend utan kozel
500 ezer forintos csokkenés, mig az orszagos GDP volumenindexben 2020 QI-ben 13
szazalékot meghalado visszaesést lattam az el6z6 negyedévhez viszonyitva (1d. melléklet). Az

adatokat az MNB statisztikai kozott értem el.

Masodik magyardzo valtozonak a fogyasztoiar-index volumenvaltozasat (fogy.ar)
mutato értéke kettd év kivételével (2014, 2015) minden vizsgalt évben meghaladta az el6z6 évi

értéket, azonban a ndvekményben hullam lathato. Az adatok a KSH adatbézisdban elérhetdk.

Harmadik vizsgalt mutatom mind a kiilfoldi fejlesztok és bérlé vallalatok, mind a hazai
szereplék szempontjabol 1ényeges: a HUF/EUR arfolyamon (EUR) keresztiil a nemzetkozi
események, piaci sokkok begyfiriizhetnek a budapesti irodapiacra. Ertékében lasst novekedés
lathato, ami 2020-ra, az Gijabb valsaghelyzet hatasara dinamikussa valtozott. A vizsgalt 12 éves
periddusban az arfolyam maximuma 369,32 Ft/eur6 (2020. oktober 1-jén), mig minimuma

268,56 Ft/eur6 (2011. aprilis 4-én) volt. Az adatokat az MNB oldalan értem el.

Negyedik magyarazo valtozém egy tjabb orszagos adat volt: az ’F’ nemzetgazdasagi
agban (TEAOR’08), az épitdiparban foglalkoztatottak (fog.ép) szamat (ezer fében) emeltem be
a modellbe, hiszen a kivitelezéshez elengedhetetlen a szakképzett munkaerd. Az adatok alapjan

a 2008-as valsag érzékenyen érintette a szektort, de 2013 6ta atlagosan 5 szazalékkal n6 évente
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a foglalkoztatottak szama, 2020-ban az atlag meghaladta a 361 ezret. Az adatokat a KSH

oldalan értem el.

Otodik tényezoként a FIRE-szektor orszagos foglalkoztatottsagat (fog.fire) vizsgaltam
ezer foben. A mozaikszo (Finance, Insurance, Real Estate, Infocommunication-Technology)
harom nemzetgazdasagi agat takar: ’J’ informacié-kommunikécié, K’ pénziigy-biztositasi
tevékenység és 'L’ ingatlaniigylet. A vizsgalat 1étjogosultsagat az adja, hogy fbleg jogi és
konyveldcégek, biztositdtarsasagok, bankok és tanacsadocégek, ingatlankdzvetitok igényelnek
nagyobb irodateriiletet. A legmagasabb foglalkoztatasi aranyt az infokommunikacios
szektorban figyeltem meg, ez dinamikusan emelkedik — ennek hatasara pedig a FIRE-

foglalkoztatottsagban is novekvo tendenciat figyelhetiink meg.

Hatodik valtozoként egy keresleti oldalhoz is kot6dd valtozot, a budapesti irodapiac
iiresedési ratajat (lires) szerepeltettem a modellemben, ami feltevésem szerint kulcstényezo a
fejlesztések, esetleges megrendelések iitemezésében. Ezek a megrendelések a mar emlitett
BTS-konstrukcidk kozé tartoznak. Emellett a keresletet is reprezentalhatja az liresedés, mint
ahogy 2012-2017 kozott lathatd: a piacot elenyész6 mennyiségii fejlesztés és a bérlék magas
kereslete jellemezte, igy az iiresedés trendszerlien csokkent. Az 1j kindlat hatdssal van az
iiresedésre, ami szintén visszahat a kinalat mértékére. 2019 szinte minden negyedévében arrdl
szoltak az irodapiaci hirek, hogy megddlt a budapesti irodapiaci iiresedési rekord (2019 Q2: 6,3
szazalék, 2019 Q3: 5,9 szazalék, 2019 Q4: 5,6 szazalék). A hosszli idésoros adatok az MNB
kereskedelmiingatlan-piaci jelentésében negyedéves rendszerességgel elérhetdk, ezekbdl
megfeleld sulyozas hidnyaban nem képeztem atlagot, helyette minden €év utolsé negyedéves

adatat hasznaltam fel a modellben.

Hetedik valtozoként a budapesti irodapiac elvart hozamszintjét (hozam) szerepeltettem a
modellben. Mint lathato, a vizsgalt idészak els6 felében szinte valtozatlan volt a beruhazasokon
elérhetd haszon, majd 2015-t8] dinamikus csokkenés figyelhetd meg, ami a piaci bizalom
novekedését €és az ingatlanok felértékelddését jelzi. Ez a csokkenés pozitivan hat a beruhdzasok
mennyiségére, hiszen a fejleszté szemszogébol ez a cash flow diszkontrataja, igy minél kisebb
az értéke, annal nagyobb haszon érhetd el az adott irodafejlesztésen. Ezek a hozamszintek
szamitott értékek, az adatokhoz a Cushman & Wakefield privat adatszolgéltatdsa keretében
jutottam hozza. A negyedéves gyakorisagu és nyolc alpiacra lebontott hozamszintekbdl el6szor
szdmtani atlagszamitassal éves adatokat készitettem, majd a szintén alpiacra lebontott bérleti
dijak értékeivel Osszesulyozva megkaptam a budapesti irodapiacra vetitett atlagos
hozamszintet.
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12. abra: A vizsgalt magyardzo valtozok értékalakuldsa, Forras: Sajat szerkesztés



Nyolcadik és egyben utolsé magyarazé valtozom a budapesti irodapiac bérleti dija volt
(bérleti dij). A bérleti dijak értékét eurdban hatarozzak meg. A 2008-as valsag hatdsa ezen a
grafikonon is megfigyelhetd: csupan 2016-t6l kezdett el Gijra emelkedni az értéke, az elmult két
évben pedig mar dinamikusnak mondhat6 a novekedés. Az iiresedéssel egyiitt szemlélve az is
megallapithat6, hogy e két valtozé mozgésa ellentétes volt, de az liresedés nagyobb volatilitast
mutatott mind a valsag hatasara torténd emelkedés, mind az irodapiaci fellendiilés hatasara
bekovetkezett csokkenésben. Bérleti dij emelkedést okozhat az elérhetd teriiletek sziikiild
kinalata vagy az épitési koltségek emelkedése is. A bérleti dijakra vonatkozo6 adatokat szintén
a Cushman & Wakefield bocsatotta rendelkezésemre. A negyedéves gyakorisagi és nyolc
alpiacra lebontott bérleti dijakbodl el6szor szamtani atlagszamitassal éves adatokat készitettem,
majd a szintén alpiacra lebontott hozamszintek értékeivel Osszesulyozva megkaptam a

budapesti irodapiacra vetitett atlagos bérleti dijakat.

Fiiggo és magyarazé valtozok Minimum  Maximum Atlag Szbras
Budapesti 11j iroda (ezer mz) 22,95 293,69 134,30 90,68

Egy fore jutdé GDP Budapest (ezer Ft) 5488,00 10048,00 7181,90 1456,99
Fogyasztoiar-index volumen 99,80 108,00 103,32 2,41
Atlagos HUF/EUR arfolyam (Ft) 251,25 353,08 297,19 28,25
Epitéipar foglalkoztatottsag (ezer f6) 240,93 361,57 286,35 37,58
FIRE foglalkoztatottsag (ezer {6) 177,98 265,59 227,22 20,83
Uresedési rata (%) 6,73% 25,39% 16,33% 6,69%

Atlagos hozamszint (%) 6,09% 8,17% 7,46% 0,82%
Atlagos bérleti dij (EUR/h6/m°) 14,17 16,56 14,86 0,75

1. tablazat: Az évesitett adatsorok leiro statisztikdajanak dsszegzése. Forrds: Sajat szerkesztés

4.3. Modszertan

Az irodafejlesztések tobb évet feldleld beruhdzasok, igy ahhoz, hogy valos kapcsolatot
mutathassak ki az 01j irodakindlat és a tobbi tényezd kozott, a magyarazo valtozok iddsorat két
évvel korabbrdl inditottam. Tehat a 2011-2020 kozott piacra keriilt U iroda kinalatot
magyardztam a 2009-2018 kozott megfigyelt makropiaci valtozokkal.

Az el6z6 fejezetben bemutatott magyarazott és magyarazo valtozoim iS mennyiségi
ismérvek statisztikailag, igy a koztiik 1év6 kapcsolat tendenciajanak elemzésére a tobbvaltozos
regresszidszamitas modszertanat valasztottam. Ehhez az Excel beépitett Adatelemzés
funkciojat alkalmaztam. Backward-modell segitségével kisziirtem az 5 szazalékos
szignifikanciaszint mellett nem szignifikans magyarazé valtozokat, minden lépésben elhagyva

a legnagyobb p-értékiit (P-Value; empirikus szignifikancia-szint). Makrodkonomiai ¢és
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ingatlanpiaci tanulmanyaim alapjan eldzetes feltevéssel éltem a magyarazd valtozok
eredményvaltozora gyakorolt hatasanak iranyara. Két hipotézis fogalmaztam meg, melyekben

a vagy kotdsz6 nem kizardlagos értelemben vett, hanem megengedd (diszjunktiv):

H1: Ha emelkedik az épitdiparban vagy a FIRE-szektorban foglalkoztatottak szdma,
akkor a budapesti 1j iroda kinalat is né.

H2: Ha n6 az iiresedési rata vagy az elvart hozam szintje, akkor a budapesti 01j iroda
kinalat csokken.

Amikor mar csak szignifikans valtozokat tartalmazott a modellem, akkor
korrelacidanalizis altal egyesével megvizsgaltam az eredményvaltozoval valdo kapcsolatok
szorossagat. A Pearson-féle korrelacios egyiitthatd megmutatja a kapcsolat iranyat (pozitiv:
egyenes, negativ: forditott) és szorossagat is, lehetséges értékeit -1 és 1 kozott veszi fel. Ha az
egylitthato értéke abszolut értékben 1, akkor a magyarazo- és eredményvaltozo kozott
determinisztikus (fiiggvényszerii) linearis kapcsolat van. Ha két adatsor fliggetlen egymastol,
akkor a korrelacios egyiitthatd 0; azonban a korrelacios egyiitthatd 0 értékének esetében csak
annyi mondhato, hogy a két adatsor korrelalatlan (fiiggetlenség csak akkor kovetkezik a
korrelalatlansagbol, ha (X,Y) kétdimenzios normalis eloszlasu). Két-két valtozo kozott a
kétvaltozés vagy a parcidlis korrelacios egylitthatokat, mig az eredmény- és magyarazo
valtozok kozott a tobbszoros korrelacios és determinacios egylitthatot is értelmeztem (Polt,

2019).
4.4, Eredmények

A hozamok ¢és bérleti dijak teljes piacra szamitott, éves adatsorainak kialakitasaval inditottam
az elemzésemet. Ezt a Backward-modell regresszidelemzése kovette: két 1épés utan mar csak
szignifikans valtozok maradtak a modellben. a=5 szazalékos szignifikancia szinten az
épitdiparban foglalkoztatottak szama, az egy fére jutd budapesti GDP, az iiresedési rata, a
fogyasztoiar-index, az EUR arfolyam és a hozamszint magyarazza az uj iroda kinalatot. A
bérleti dij €s az orszagos szintli FIRE-szektoralis foglalkoztatottsag esett ki a valtozok koziil. E
masodik valtoz6 elhagyéasanak az az oka valdsziniileg, hogy forditott a két valtozo kozotti
kapcsolat, az irodakinalat bdviilésének hatdsara né a FIRE-szektorban dolgozdk szama.

A kapott eredmények szerint 5 szazalékos szignifikancia szintjén mindkét hipotézisem
csak részben bizonyult hihetonek: a becsiilt 1j iroda allomany névekszik, ha n6 az épitdiparban
foglalkoztatottak szama, az liresedési rata és az EUR arfolyam, mig csokken az egy fore jutd
budapesti GDP, a fogyasztoi arindex és a hozamszint egységnyi emelkedése esetén. Az
liresedési rata kapcsan fontos megjegyezni, hogy Osszetett kapcsolatban all az 0j iroda
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kinalattal. Ha alacsony az értéke, akkor a befejezett irodafejlesztések konnyen és hamar talaltak
bérldre (tulkeresleti piac), igy a beruhazok tjabb projektekbe kezdenek, tehat kortilbeliil két év
mulva névekedni fog az 1j iroda allomany. Tulkinalati piacon ugyanakkor sok 4j iroda van a
piacon, mégis emelkedik vagy magas az liresedési rata — ennek oka az orszagkockdzatban vagy
a piaci bizalom elvesztésében is keresendo.

Kovetkezd 1épésben a kapcsolat szorossagat vizsgéltam az eredmény- €s a szignifikans
magyarazo valtozok kozott. A korrelacidos matrix alapjan a budapesti Uj irodafejlesztések
alapteriilete leginkabb az iiresedési ratatol fiigg, méghozza forditott aranyosan (-0,72). Ezt
szorosan koveti az egy fore jutdo budapesti GDP (0,71) és az EUR arfolyam (0,71) egyenes
aranyosan, majd az atlagos hozamszint (-0,70) jra forditottan. Bar nem lettek szignifikans
valtozok, de mind a bérleti dij, mind a FIRE-szektoralis foglalkoztatottsag pozitiv (egyenes
iranya) kapcsolatot mutat az eredményvaltozoval. A korrelaciés matrixbol inverz matrixot
készitve (INVERZ.MATRIX fiiggvény segitségével) megkaptam a parcidlis korrelacio
értékeinek meghatarozasahoz sziikséges adatokat. A szamitashoz hasznalt képlet a kdvetkezo

volt:

~4yj . -1
Yyi1,2,j-1j+1,.k — 7—— ahol: [ g;;| =R
Vi Jj—1, T [ 1]

A kapott parcialis korrelacids egyiitthatok alapjan elmondhat6, hogy az atlagos elvart
hozamszint és az 01j iroda kinalat k6zott erds, negativ iranyt kapcsolat van, amennyiben a tobbi
magyarazo valtozo hatdsat ebbdl a kapcsolatbol kiszilrjiik. A 2. tdblazat tartalmazza a kapott

mutatok értékeit.

. Korrelacios Parciéh:s
Szignifikans valtozék p-érték  Koefficiensek . , korrelacios
egyiitthatok . .
egylitthatok
Budapesti 01 iroda (ezer mz) 4866,6185 1
Epitipar foglalkoztatottsag (ezer £5) 0,49% 4,3034 0,5813 0,9745
Egy fore jutdé GDP Budapest (ezer Ft) 0,30% -0,4228 0,7087 -0,9815
Uresedési rata (%) 0,93% 2738,1578 -0,7191 0,9606
Fogyasztéiar-index volumen 2,74% -35,2037 -0,3760 -0,9188
Atlagos HUF/EUR arfolyam (Ft) 0,37% 15,1008 0,7059 0,9787
Atlagos hozamszint (%) 0,34% -57197,4671 -0,6942 -0,9798

2. tablazat: A kapott szignifikans vailtozok kapcsolata az eredményvdltozoval. Forrads: Sajat szerkesztés

Kiszamoltam a tobbszords determinacids egylitthatd értékét is, ami arra ad valaszt, hogy
a tényezdvaltozok egyiitt hany szazalékban magyarazzdk az eredményvaltozd variancidjat;
tehat az illeszkedés josagat jellemzi (Hunyadi et al., 2008). A szignifikanciavizsgalat elvégzése
utan kapott modellben az épitdiparban foglalkoztatottak szama, az egy fére jutd budapesti GDP,
az lresedési rata, a fogyasztoiar-index, az EUR arfolyam, a hozamszint €s a bérleti dij egytitt
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99,68 szazalékban magyarazza a budapesti irodapiacon megjelené (éves) 0j kinalat szorodasat.
A tobbszords korrelacios egyiitthatod a determinécios egylitthatd pozitiv eldjeli négyzetgyoke;
ez a magyarazo valtozok és az eredményvaltozo kozott méri a kapcsolat szorossagat. Ertéke a

modellemben kiemelked6en magas: 0,9930.

Ezek az értékek arra utalnak, hogy kozel ,tulillesztett” modellben dolgoztam. A
foglalkoztatottsagi adatok nem allnak negyedéves gyakorisaggal rendelkezésre (KSH csak éves
gyakorisaggal publikalja), igy elemzésemet csak kevés adaton tudtam elvégezni, ami korlatozza
a valoban szignifikans eredményt. Minden mas valtozot elértem negyedéves bontédsban,
azonban a kutatas kulcstényezdjének tartom a foglalkoztatottsagot, igy az nem volt opcid, hogy
kimaradjon. Mindezen okokbdl kifolyolag készitettem egy masodik vizsgalatot is, ahol a
szignifikanciat nem, csupdn a kapcsolat szorossagat vizsgaltam az 1j iroda kinalat, az épitdipari
¢s FIRE-szektoralis foglalkoztatottsag, illetve az iiresedési rata kozott. Ebben az esetben a
legkisebb négyzetek modszerével meghataroztam az adatpontokra legjobban illeszkedd
egyenes paramétereit (LIN.ILL fiiggvény segitségével). A 3. tablazatban lathato, hogy az
iiresedési rata ujfent negativ eldjellel szerepel, tehat az liresedés egy szdzalékos emelkedésének
hatasdara a becsiilt 0j iroda kinalat 1100 ezer négyzetméterrel csokken. Ha ezer fovel emelkedik
az ¢pitdiparban foglalkoztatottak szdma, akkor a becsiilt 1) iroda allomany 3846
négyzetméterrel novekszik. A FIRE-szektorban foglalkoztatottak szamanak ezer fovel torténd

emelkedése esetén pedig 1148 négyzetméteres emelkedést becsiil a modell az 0 iroda

allomanyra.
o LIN.ILL Korrelicios Parcilis
Magyarazo valtozok , .. , korrelacios
paraméterek egyiitthatok . ,
egylitthatok
Budapesti 1j iroda (ezer mz) 3,1861 1
Epitéipar foglalkoztatottsag (ezer f6) 3,8462 0,5813 0,3776
FIRE-szektor foglalkoztatottsag (ezer {6) 1,1483 0,7242 0,5820
Uresedési rata (%) -1100,4495 -0,7191 0,0021

3. tablazat: A magyarazo valtozok kapcsolata az eredményvaltozoval, Forras: Sajat szerkesztés

A korrelacios matrix alapjan az 0j iroda allomannyal legszorosabb kapcsolatban a FIRE
szektor foglalkoztatottsaga all. Az iiresedés és az eredményvaltozo kozott forditott aranyu, de
szintén inkabb szoros a kapcsolat, mig az épitdiparban dolgozok szamaval kdzepes erdsségil,
egyenes iranyu a kapcsolat. Az iiresedéssel az épitdipari, FIRE-szektoralis foglalkoztatottsag
és az Uj iroda kindlat is forditott iranyu, kozepes és inkabb szoros kapcsolatban all (ld.

melléklet). A tobbszords determinacids egyiitthatd szamitott értéke 0,6817: az épitdipari €s
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FIRE-szektoralis foglalkoztatottsdg, valamint az {iresedés egylitt az Uj iroda kinalat
szorddasanak 68,17 szazalékat magyarazzak. A tobbszords korrelacids egylitthato 0,8257 az
elemzésben, eszerint a vizsgalt magyarazd valtozok szoros kapcsolatban dallnak az

eredményvaltozoval.

A parcialis korrelacios egyiitthatok alapjan az épitdipari foglalkoztatottak szama és az 0j
iroda kinalat k6zo6tt gyenge pozitiv iranya a kapcsolat (37,76%), a tobbi magyarazod valtozo
hatasat kisziirve. A FIRE-szektorban foglalkoztatottak szamaval kozepes pozitiv iranya
(58,20%), mig az tiresedési rataval elenyészéen gyenge pozitiv iranyu a kapcsolat (0,21%) az

uj iroda kinalattal, a tobbi valtozo6 hatasanak kisziirése utan.

A magyarazd valtozok azonban nem fliggetlenek egymastol, igy a parcialis hatasok
mellett kdzvetett hatasok is jelentkeznek, s ezek bemutatasa is része a regresszidoszamitasnak
(Hunyadi et al.,, 2008). Ehhez harom valtozos regresszidelemzést (0j iroda, FIRE-
foglalkoztatottsag, liresedés) készitettem, ahol az liresedés kozvetett és kozvetlen hatasat
vizsgaltam az 0j iroda kindlatban. Szdmitdsaim szerint ugyanakkora FIRE-szektoralis
foglalkoztatottsig mellett az iiresedés 1 szdzalékos emelkedése atlagosan 491 ezer
négyzetméterrel csokkenti az 01 iroda kinalatot (kozvetlen hatas). Ha egy szdzalékkal magasabb
az Uresedés, akkor atlagosan 824 ezer négyzetméterrel csokken az 11j iroda kinalat (teljes hatés).
A kettd kozotti 333 ezer négyzetméter eltérést az Tlresedésnek a FIRE-szektoralis
foglalkoztatottsagon keresztiil begylir(iz0 hatdsa okozza (kozvetett hatds). Ez alapjan a H2

feltevésem mégis elfogadhatonak bizonyul.
5. Osszegzés

Dolgozatomban a budapesti irodapiacot vizsgaltam, kiemelt figyelmet forditva a Vaci uti
alpiacra. Az elméleti fejezetben ismertettem az ingatlanpiac legfontosabb jellemzoéit, amelyek
megkiilonboztetik azt mas gazdasagi szektoroktol, majd attekintettem a kutatasom leird €s
elemzd része szempontjabodl is relevans véros- és irodanegyed-fejlodési elméleteket. Ezt
kovetden targyaltam a felvazolt elméletek alkalmazhatosagat a budapesti irodapiacon, illetve
sorra vettem a legfontosabb piaci trendeket. Dolgozatom kvalitativ részeként tovabba roviden
jellemeztem négy kiemelt alpiacot, valamint hosszabban, egy esettanulmany keretében
bemutattam a Vaci uti irodafolyoso fejlédését, torténetét is. Ezek szerint az infrastruktara
mellett kiemelkedden fontos a versenytars véllalatok €s a timogato szolgaltatok jelenléte, ami

alapjan a FIRE-szektorban foglalkoztatottak szamat is beemeltem az elemzésbe.
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A kvantitativ szakaszban a budapesti 0j iroda kinalat teriiletbdviilésével Osszefiiggésben
all6 makrogazdasagi tényezoket kerestem 2009 ¢és 2020 kozott. Az elméleti fejezetben
ismertetett irodapiaci kiilonlegességek (leginkabb a kinalat lassi reagalasa) miatt kétéves
csusztatast épitettem a modellbe: az eredményvaltoz6 2011-2020 kozotti értékeit a magyarazo
valtozok 2009-2018 kozotti értékeivel determinaltam. Nyolc magyarazo valtozomat (egy fore
juté budapesti GDP, fogyasztoiar-index, atlagos EUR arfolyam, épitdipar-, FIRE-szektor
foglalkoztatottsaga, tresedés, elvart hozam ¢és bérleti dij) abraik és leirod statisztikaik
segitségével mutattam be. Az elvart hozamokat és bérleti dijakat privat adatszolgaltatas
keretében a Cushman &Wakefield bocsatotta a rendelkezésemre alpiaci €s negyedéves
bontasban, igy a modellben altalam aggregalt értékekkel dolgoztam. Vizsgalatomat a
tobbvaltozos regresszid modszerével végeztem, 5 szazalékos szignifikancia szint mellett,
valamint a valtozok kozotti kapesolat iranyara két hipotézist irtam fel. A kapcsolat szorossagat
a korrelacidanalizis mutatoi altal tartam fel. A modell eredményei szerint a becsiilt 0j iroda
allomany novekszik, ha n6 az épitdiparban foglalkoztatottak szama, az tiresedési rata és az EUR
arfolyam, mig csokken az egy fore jutd budapesti GDP, a fogyaszt6i arindex és a hozamszint
egységnyi emelkedése esetén. A bérleti dij és a FIRE-szektoralis foglalkoztatottsdg nem volt

szignifikans tényez0 az 01j iroda kinélatbdviilésében.

A kapott eredményeim alapjan kozel tualillesztettnek talaltam a modellemet, igy
elvégeztem egy masodik elemzést is, melyben mar csak hdrom magyardz6 valtozoval
dolgoztam. Az épitdiparban és FIRE-szektorban dolgozok szamanak, illetve az iiresedési
ratanak a fliggvényében Gjra elemeztem a budapesti 1j iroda kinalat béviilését, azonban a rovid
1d6sor miatt itt mar eltekintettem a szignifikanciavizsgalattol. A felirt korrelacios matrix alapjan
az 0j iroda allomannyal legszorosabb kapcsolatban a FIRE szektor foglalkoztatottsaga allt
(72,42%). Az iiresedés és az eredményvaltozo kozott forditott aranyu, de szintén inkabb szoros
a kapcsolat (-71,91%), mig az épitGiparban dolgozok szamaval kozepes erGsségii, egyenes
iranyu volt a kapcsolat (58,13%). A determinacios egyiitthatd alapjan elmondhatd, hogy ez a
harom valtoz6 egyiitt az 0j irodakinalat szorodasanak 68,17 szazalékat magyarazta. Mivel az
tiresedési ratat kulcsfaktornak tekintettem az irodakinalat béviilésében, igy analizaltam a masik
két magyarazo valtozoval valo kapcsolatat: az épitdipar (-77,33%) és a FIRE-szektor (-65,65%)
foglalkoztatottsaga is forditott iranyu, kozepesen szoros kapcsolatban allt a valtozdval. A
parcialis korrelacios egylitthatok meglepd eredményt hoztak: ceteris paribus az irodapiaci
iresedés az U kindlatnak csupan 0,21 szdzalékat magyardzta. A kapott eredmény fényében

elvégeztem egy Utelemzést is az iiresedésre. Szamitdsaim szerint ugyanakkora FIRE-szektoralis
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foglalkoztatottsag mellett az iiresedés 1 szazalékos emelkedése atlagosan 491 ezer
négyzetméterrel csokkenti az 01j iroda kindalatot éves szinten. Ha egy szazalékkal magasabb az
iiresedés, akkor atlagosan 824 ezer négyzetméterrel csokken az 1ij iroda kinalat évente. A kettd
kozotti 333 ezer négyzetméter eltérést pedig az tresedésnek a FIRE-szektoralis

foglalkoztatottsagon keresztiil begytlirtiz6 hatasa okozza.

A kvalitativ és kvantitativ elemzésem eredményeit az ingatlanbefektetok ¢&s
varostervezOk figyelmébe ajanlom, azonban az alkalmazhatosdganak vannak korlatai. Az
adatok elérhetdségének ¢és némely esetben gyiijtésének hianyaban a regresszidos modellemben
tobb valtozd is orszagos adat, ami némileg torzithat az eredményeken. A relativ rovidtava
adatsoron két globalis, gazdasagi (vonzati) valsag hatésai is érzédnek; a jovoben érdemes lenne
hosszabb 1d6- és adatsoron elvégezni az elemzést, a 2008-as valsag trendhatésat is kiigazitva.
Emellett szintén érdekes Osszefiiggésekre juthat az, aki a jelenlegi koronavirus jarvany hatasat
vizsgalja majd négy-6t év mulva az irodapiacon. Egy 0j trend keletkezését varjak ugyanis a
pandémia kapcsan bevezetett tAvmunkabol — a szakérték azonban nem az irodateriilet irdnti
kereslet drasztikus csokkenésére szamitanak, hanem inkabb a funkcidk és a belso terek
atalakitasanak hulldmara. Az érintésmentes megoldasok és applikaciok tovabbi terjedése és
alkalmazasa varhat6 az iroddk egyre tobb teriiletén. Emellett a jelenlegi helyzet tanulsagait
levonva rugalmas munkamoddszert tAmogato terek kialakitdsa és az egy fore jutd irodatertilet
novelése is a fenntarthatdsagi célok kozott szerepel — az SSC-k dominélta piacon azonban

ennek intézményesitése akadalyokba ilitkdzhet.
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13. abra: A magyarorszagi GDP volumenvaltozasa, Forras: OECD adatok alapjan sajat szerkesztés
Megjegyzés: ez a diagram leirja a 2008-as és a 2020-as valsag GDP-ben mért hatasat a nemzetgazdasagra.

KORRELACIO  jiroda fog.ép GDP ires fogy.ar EUR hozam  bérleti dij fog.fire
Uj iroda 1

fog.ép 0,5813 1

GDP 0,7087 0,7565 1

Uires -0,7191 -0,7733 -0,9287 1

fogy.ar -0,3760 -0,0166 -0,3862 0,5047 1

EUR 0,7059 0,4315 0,8648 -0,8397 -0,7336 1

hozam -0,6942 -0,8221 -0,9306 0,8679 0,0853 -0,6556 1

bérleti dij 0,2237 0,7450 0,1722 -0,2260 0,4455 -0,1902 -0,3619 1

fog.fire 0,7242 0,2764 0,6867 -0,6565 -0,4662 0,7680 -0,6247 -0,1130 1

4. tabldazat: A kapcsolatok iranydnak és szorossdagdanak vizsgdlatdhoz haszndlt korreldciés matrix
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