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M agyar or szag fobb makrogazdasagi mutatoi és gazdasagi eseményel

M agyarorszég és a kornyezé piac elér e e zése 2009-re

A gazdasagi fejlodés kilss feltételei 1ényegesen rosszabbak a korabbi évekénél. A vildggazdasigot
sUjté energia, nyersanyag- illetve mezégazdasigi érsokk ugyan 2008 6szére a lassulo
vilaggazdasdgi novekedés és a j6 agrartermés hatésara veszitett erejébdl, de az arszint tartdésan
magas. Viszont az amerikai jelzalogpiacrdl kiindult pénziigyi vdlsag a korébban feltételezettnél
mélyebb, kiterjedtebb és elhizoddbb. A pénzligyi szektor veszteségei hatalmasak, oriasi szereplok
jutottak csddbe vagy kényszerhazassagba A pénzvildgban csak nagy valsdg idején eléforduld
bizalom- és likviditashiany keletkezett. Az USA — GDP-jének legalabb 5%-a kitevs — példatlan
dlami mentéakciora kényszerilt. A kozponti bankok folyamatosan pénzt pumpéanak a
bankrendszerbe. A pénzintézeti és t6zsdei vagyonvesztés hosszi ideig lassitja a vildggazdasag
ndvekedésé. A kormanyok és jegybankok lépésel arra valdszinileg elegendék, hogy a panikot
csillapitsak, de az igy keletkezett nagy Osszegu tdbbletkiadas a kdvetkezé évek addprogramjaiban
és inflacidjdban meg kell, hogy jelenjen. A tartds megoldéshoz intézményi és szabayozési
reformok is szilkségesek. Mindez recesszios veszélyt okoz az EU-ban is, nyilvanvaléan rontva a
magyar gazdasagi fejlodés lehetdségeit.

Magyarorszégon a belpolitikal helyzet a 2008. marcius nepszavazas utén, a koalicié szakadésa
kdvetkeztében a korabbindl is bizonytalanabba valt. A politikal kiizdelem természetes médon 2008
6szére — az adotorvények és a koltségvetés parlamenti elfogadtatésanak idészakéra — élezédik ki.
Bér laszOlag a gazdasdg f6 kérdései kerliltek a fokuszba, a politikai erék tobbsége semmilyen
konkrét atfogd elképzelést nem vézol fel. Ugyanakkor a gazdasagi helyzet, ha szerényen is, de
javul: féleg az egyensily, de a ndvekedés is némileg kedvezébb atervezettnél. Az inflacié lassul, a
kamatszint magas, a forint ergs, a foglakoztatds nem n6, a beruhdzés teveékenység nyomott.

2008 elsé kilenc honapjaban az dlamhaztartési hidny a GDP 2,4%-&, az éves eldiranyzat 65%-at
tette ki (tavaly 75%-ét). A kormany altal év kdzben csokkentett, a GDP 3,8%-& kitevo deficitcél
teljesiilése redlis, sét meg alacsonyabb is lehet. Az &ruforgalmi egyenleg I. félévi aktivuma aromld
vilagpiaci konjunktdra, a hazai beruhazés és fogyasztoi kereset emelkedése, tovébba a
csereardnyok kb. 1%-0s romldsa kovetkeztében az év veégére varhatdan eltiinik. A kulss
finanszirozési igény 3,5 milliérd eurdéra (a GDP 3,1%-4ra) csokken.

A gazdasigi ndvekedés |l. negyedévi Uteme mé& meghaladja az EU &lagé, de joval elmarad a
kdzép-eurdpai orszagok mogott, magasabb viszont a recesszidba kerlilt baltiaknél. A 11. félévben —
féleg az agrarszektornak, valamint a 2007-ben visszaesett agazatok stabilizél6dasinak (az alacsony
bézisnak) kdszonhetéen — 3,5% korlli, ezzel az év egészében 2,7%-0s GDP-ndvekedés varhato. A
GKI kisse lefelé korrighdlta GDP-elérejelzését, foleg a romlé eurépai konjunktira miatt. A
mez6gazdasigot feljebb, az ipar, az épitdipar és a szolgéltatdsok teljesitmeényét Iejjebb vittik. A
(kbzszolgdtatésok és mezégazdasag nélkili) magndvekedés a kordbbi évek 4,5%-o0s &lagaval és a
2007-es 3,1%-kal szemben 2008-ban csak 2% koril lesz, féleg az eurdpai konjunktira lassulésa,
illetve a hazai Uzleti szolgéltatdsok mérsékl6dé dinamikaja kovetkeztében. A ndvekedés korabbi
hGzoGereje, az ipari export Uteme m§ustél zuhan. Mig az elsé négy hénapban é&lagosan tébb mint
12%-kal emelkedett a kivitel volumene, az azt koveté hdrom honapban mér csak 0,8%-kal. A
kivitelben — részben amar alacsonyabb bézis miatt — a nyari mélypont utan némi javulés vérhatd, az
élelmiszeriparban megjelenik a j6 termés hatésa. Az épitsipar a ll. félévben — e sdsorban a nagyon
alacsony bézis miatt — élénkil, de az év egészében igy is 2% korlli visszaesés valoszini. Az
agrarium viszont szarnyal, a mezégazdasagi GDP az év egészében 25%-kal né. A szolgaltatisok



GDP-bdvilése 2008.1. félévében csak 0,5% volt, meglepd mddon azonos a kdz- és Uzleti
szolgaltatasok korében. A koltségvetés szektorban az év egészében is a Il. negyedévi 1% feletti
dinamika fol ytatodésa véarhato, az Uizleti szolgaltatasok élénkiilnek. A kiskereskedelmi forgalomban
a redlkeresetek emelkedésével parhuzamosan némi élénkilés, de az év egészében inkdbb csak
pozitiv stagnalés varhat6. A fogyasztés az év egészében 1% korul emelkedik. 2005-ig lassan nétt,
2006-2007-ben viszont csokkent, illetve stagnédlt a beruhdzdsok volumene. Ez utdbbi folytatodik
2008-ban. Az EU forradsokbol megvaldsulo fejlesztések idén — a GKI korébbi vérakozasaitol
eltéréen — még nem képesek dinamizalni a beruhézas piacot. (Amennyiben egyes, val6jdban mar
megval 6suldban levé nagyprojekteket az EU még idén befogad, ugy elképzelheté, hogy 2008-ban
tovabbi 200-250 milliard forinttal N6 az elszamolt beruhazés, ami a teljes piacot tekintve 5-6%-0s
beruh&zas volumenndvekedést eredményez.) A GKI dtal korabban vartnal kissé lassibb nbvekedés
a rosszabb eurdpai konjunktira, az EU-tamogatasi beruhazésok beindulasanak késlekedése és a
fogyasztok dvatos vasarlési és beruhdzas dontéseinek kovetkezménye. Az EU esetleges recesszidba
kerllése a most prognosztizlltnal is lassubb ipari és ezzel gazdasigi nOvekedést jelentene.

Az inflacié 2008-ban lassan csokken (augusztusban 6,5% volt). Az év utolsd honapjaiban azonban
— féleg a magas élelmiszerérak bazisha kertllésével — az arindex viszonylag gyors esése val6szind,
az év vegén 5,5% korlli, éves &tlagban 6,5%-0s inflécié varhatd. A Monetéris Tanécs eltokélt a
kizérdlagos inflacios célkovetés mindendron vald érvényesitése mdlett. 2008 6szén a monetaris
politika még varhat6an nem csokkenti az alapkamatot. A koltségvetés elfogadasa (vagy legaldbbis
azt valoszinisité belpolitikai fejlemények) esetén, az inflacié lassuldsa nyoman, az év vége felé
viszont megkezdédik az dvatos kamatmérseklés. 2008 végen 8,25%-o0s alapkamat vérhatd, de a
forint esetleges gyors er6sodése esetén 8% is lehetséges (lassan megnyugvo globdlis pénzpiac
esetén).

Az év végére 7,6% korlli munkanélkuliség varhato, s a foglalkoztatottak szdma éves &lagban kb.
1%-kal elmarad atavalyitdl. A realkeresetek a 2006. evi 3,5%-0s ndvekedés utan 2007-ben 4,6%-
kal (de afehéredést is figyelembe véve mintegy 6%-ka) csokkentek, 2008. |. f@éveben 0,5%-kal
emelkedtek. Az év egészében arealkeresetek kb. 1%-os emelkedése valoszini (a versenyszféréban
1,7%-0s, a kdzszférdban stagnélas).

A GKI jelenleg a 2009. évi koltségvetes elfogadését tartja a legvaldsziniibb forgatokonyvnek, bér
nem kis esélye van az orsz&ggyilési valasztdsok 2009 elss felében vao lebonyolitasanak is. A
jelenlegi ellenzék ugyan a hatalom kiiszobéig jutott, de eddigi, gyakran reformellenes és populista
alaspontjaval rendkivil besziikitette a sgjét, esetleges hatalomra kerlilése utani mozgésterét. 2009-
re biztosra vehet6é a konvergencia-programhoz valé ragaszkodas, ugyanakkor a nagy ivil
valtozasoktol valo tartdzkodas. A GKI eérejelzése szerint az dllamhéztartési deficit a GDP 3,2%-a
lesz, ami a nyugdijpénztari korrekcioval 2,9%-0s, vagyis a maastrichti kritériumot teljesité hidnyt
jelent. Az egyenstilyjavulas kizérolag kiadas oldalon megy végbe, raadasul az adokdzpontositas is
csokken. A kiadésok visszafogasa, a fokozatos fehéredés kikényszeritése és Osztbnzése, a
kedvezmények sziikitése helyes irany, s ez a jovedéki adok emelésével egyitt lehetdve teszi a
foglalkoztatas kdzterheinek szerény mérséklését. (A benyujtott adotorvényekhez képest végil
szdmos modosités va6szini, részben technikai okokbdl, részben a parlamenti tobbség biztositésa
céljabol.) Az dlamaddssag GDP-hez mért ardnya a 2008-as stagnal és utén 2009-ben mar legal &b 1
szézalékponttal (kb. 65%-ra) mérséklsdik.

A gazdaségi novekedés Uiteme 2009-ben kissé tovébb gyorsul. Az eurdpai konjunktdra ugyan még
nem lesz kedvezd, de a beruhdzési kereslet gyors és a fogyasztéi keredet szerény emelkedése
meghlizza az épitéipart és a szolgaltatdsokat. A GKI az év egészében 3%-0s GDP-ndvekedéssel
szdmol. A mezégazdasag GDP-je étlagos iddjéarés esetén 5-10%-kal csokken. Szerényen gyorsul az
ipari, szérnyal az épitéipari termelés, élénkil a kiskereskedelmi forgalom, a pénziigy- ingatlan-
tanécsadas agazat és a kdzossegi (egészseguigyi, oktatési, stb.) szolgdltatds. A magndvekedés (a
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mezégazdasigi és a kdzossagi szolgdltatdsok nélkuli GDP) a 2008. évi 2%-rél mintegy 4%-ra
gyorsul. A magyar gazdasag dinamikgja kb. 1,5 szézalékponttal meghaladja az EU étlagét, de még
mindig alacsonyabb lesz a térség orszégaindl (b& a korabbi eérejelzések felllvizsgalata ott még
sok meglepetéssel szolgéhat).

A befoldi keredet érzékelhetéen élénkil. Az egyéni fogyasztas 2,5%-kal, a beruhdzasok mintegy
10%-kal, vagyis igen dinamikusan bévilnek, nagyobb részben az EU-tamogatassal finanszirozott
infrastrukturdlis fejlesztések révén. A foglalkoztatottak redlbére atlagosan 3%-kal né. Mindez a
bruttd keresetek 9,3%-rol 6%-ra lassulasa mellett megy végbe. A nyugdijak red értéke kb. 2%-kal
emelkedik. A foglalkoztatés az idei csbkkenés utan 2009-ben kissé né — féleg az épitéiparban és az
Uzleti szolgéltatdsok korében —, a koltségvetés szektorban stagnd. A munkanélkuliségi réta éves
dtlagban az idei 7,6%-r6l 7,4%-ra csokken (ami megegyezik a 2007. évivel). A 2008 kbzepe Gta
csokkend inflacio 2009-ben jelentésen tovébb lassul. Eves étlagban 4,2%-0s, az év végén kissé 4%
alatti &remelkedési Utem varhat6. Az élelmiszerek &remelkedése mé&r alig fogja meghaladni az
dtlagot, az energiadrak azonban — a foldgéz arédnak emelkedése miatt — még 10% kordli Utemben
emel kednek.

A monetdris politika 2009-ben vaoszinileg m& nem tudja elkerdlni a szdmottevo
kamatcsokkentést. A megnyugvo pénzpiacok, a mérséklsds inflacié és az erés forint nyoman az
alapkamat 2009 végére 6% korllire esk, vagyis korulbdil az infl&cio csillapodésaval azonos
mértékben. A piac ettél mindkét irdnyba kikényszerithet eltérést, példaul akkor, ha a vilag
pénzpiacain a vllsag elhlizodna, ha a magyar koltségvetesi célok teljesitéseben lényeges csliszés
lenne, vagy ha a forint tulzott er6éstdésének fékezése ezt kivanna 2009-ben vérhatdan kitiizik az
eurd bevezetésének idépontjat és sor kertil az ERM-2 rendszerbe valo belépésre. Az déreldthatolag
2012-2013. évi célddum meghatdrozasa utan a monetéris politika fé6 célja a csatlakozés
levezénylése lesz. Az ERM-2 rendszerbe torténé belépés idopontjdban az arfolyam vérhatéan 240-
245 forint/eurd korul lesz. Az 0 sGvkdzéptdl formdlisan ismét £15%-o0s ingadozési sdv jon létre. Az
ERM-2 rendszerbe val6 belépés és egy hiteles eurdcsatlakozasi program nagymértékben erésitheti a
forintot. Ezért ezt varalanul kell beeenteni, s valészinileg erételjes kamat-csokkentésekkel
megtamasztani.

A magyar gazdasag 2007-2008-ban az eurdpai konjunktira vdtozésaval ellentées iranyba mozgott.
2007-ben foleg a belfoldi kereslet csokkentése miatt erdteljesen lassult, amikor még kedvezé
eurépai kereslet mutatkozott, s 2008-ban érzékelhetéen gyorsul, amikor az év kOzepére az
eurdzondban szinte eltiinik a ndvekedés. Mindez a 2006. kozepén elkezdett egyensilyi kiigazités
elkerlilhetetlen kovetkezménye. 2009-t61 a magyar gazdasdg — lassan megnyugvo vildggazdaségi
helyzet esetén — elkezd visszadllni egy |ényegében egyensilyi, az EU konjunkturgaval szinkronban
levd, de még csak gyenge-kOzepes dinamikaju payéra, ahol a modernizécié gyorsul, az
életkorilmények szerényen javulnak.

Jegybanki alapkamat

A mai naptol 300 bazisponttal 11.5%-ra emelte a Magyar Nemzeti Bank (MNB) az irényadd
kamatl&bét a forint elleni spekulacios tdmadés kivédésére. A jegybank ezen fellll az eddigi +/- 1%-
pontrol +/- fél szézalékpontra sziikitette az irdnyad6 kamatléb koruli un. kamatfol yosot, ami a piaci
likvidités fokozasat tamogato |épés.



A Magyar Nemzeti Bank a Monetéris Tanécs dontése al apjan 2008. oktdber 22. 11.00 6rai hatéllyal
az alabbi kamatkondiciokat hirdeti meg:

- Két hetes futamidejic MNB-kotvény (jegybanki alapkamat): 11.5%
- O/N jegybanki betét (jegybanki alapkamat - 0,5 szézalékpont): 11.0%
- O/IN fedezett hitel (jegybanki dapkamat + 0,5 szazaékpont): 12.0%

A kotelezd tartalékok utan fizetett kamat 11.5%. Az dultartalékolds esetén alkalmazott blintetd
kamat mértéke 11.5%.

A magyar jegybanki iranyado kamat (%)
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Inflacié

2008. szeptemberben a fogyasztoi arak az €6z6 hdnaphoz viszonyitva Gsszességiikben nem
véltoztak, 2007. szeptemberhez viszonyitva az &rak 5.7%-kal novekedtek. A piaci vérakozésok
konszenzusa 6.1 szézalékos inflécié volt. A meglepetés ergjére jellemzé, hogy a Portfolio.hu
tegnapi felmérésében 12 megkérdezett elemzé kozll csupan egy josolt 6 szézalék alatti (5.9%-0s)
&rindexet. Az augusztusi inflacio 6.5 szézalék volt, afriss adat kétéves mélypontot jelent.

Az inflacio alakulasa
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Az &emekedés Utemének mérséklédése minden nagy termékcsoportra kiterjed. Az élelmiszerek
tavaly ilyenkor erételjesen drégultak, most viszont még csokkentek is az &rak augusztushoz képest.
Ebben termékcsoportban a tavalyi sokk egyértelmiien a milté, ké& hoénap aatt tébb mint 4
szézalékponttal csokkent a 12 havi érindex. A dezinflacié Osszessegében tehdt harom-négy
tényezore vezethet6 vissza: az élelmiszerarsokk az idén nem ismétl6dott meg, a vilégpiaci olajérak
csokkennek, a forint pedig erés. A negyedik tényezé a varakozésok enyhilése lehet, amit a gyenge
bels keredlet istamogat - ennek mértéke azonban még bizonytalan.

Az inflacio, valamint az élelmiszerarak és az arfolyam alakulasa
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llyen korUlmények kozott nem meglepd, hogy a maginfléciés mutatd is mérséklodott 0.8
szézalékponttal, kerek 5 szézalékra. Ez azért is j6 hir, mert ez a mutaté nem tartalmazza az olyan
esetleges hatdsokat, mint a jO termes nyers élelmiszerekre gyakorolt hatésat, vagy az
Uzemanyagarak csokkenésének elsodleges eredményét. A maginflaciés mutatd utdbbi hérom
honapban mutatott alakulasét nézve, igen impressziv kép tarul elénk. Ha egy évre kivetitjuk ennek
az idoszeknak az éralakulasét, akkor minddssze 1.6 szazalékos maginflacios mutatd adddik!

Ezt a rovid bézisi mutatt a jegybank is figyeli, igy nyilvan a kamatdontések fundamentdlis
megalapozasakor is figyelembe veszik. A kordbbi hénapokban ez a mutaté stabilan az 5.5-7.5
szézalékos tartoményban mozgott, most viszont olyan l&tvanyosan tort ki beléle, hogy még a
jegybank 3+1 szazaékos céljandl is alacsonyabb lett. Természetesen a cél nem erre a révid bazisi
maginflaciés mutatdra vonatkozik, &n amennyiben a gazdasag valéban olyan er6sen megsinyli a
vilag tékepiaci valsagét, a cé konnyedén teljesithetd, vagy aké&r alul is 16het6, ez pedig felveti a
kamatcsokkentés leheté segét.

Maginflacido alakulasa

(12 havi valttozéas, é= a negyedéves évesitett index)
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Mindazondltal az els6 végasra vélhetéen még nem oktdberben kertl sor, amikor a jegybank a
stabilités iranti elkotelezettségét hangoztatta. De egy novemberi inflacios jelentés valamelyest
nyugodtabb nemzetktzi kornyezetben akér meg is alapozhatja a monetaris lazitast, foként, ha az
inflacios folyamatok addig is kedvezéen alakulnak.

Munkanékiliség

2008 111. negyedévében a foglalkoztatottak szama 3 millio 924 ezer, a munkanélkulieké 328 ezer 16
volt, ami 7,7%-0s munkanékuliségi réatét jelentett. A vizsgélt idészakban a 1574 éves népesség
55,2%-a, a 1564 éveseknek 62,1%-a, a munkavélalas korUaknak pedig 64,7%-a jelent meg a
munkaerépiacon. 2008 julius-szeptemberében a 15-74 éves foglalkoztatottak |étszéma atlagosan 3
milli6 924 ezer volt, ami 23 ezer fével kevesebb, mint az e€l6z6 év azonos idészakaban. A
nemzetkdzi Osszehasonlitasban hasznalt 15-64 éves korcsoportra szémitott foglalkoztatési réta
57,3%-nak felelt meg, ami 0,4 szézalékponttal alacsonyabb az egy évvel kordbbindl. A 15-74 éves
korcsoportban a munkanélkiliek szama a megfigyelt idészakban 328 ezer volt, ami 7,7%-0s
munkanél kllisegi réatét jelentett, fél szézaékponttad meghaladva az egy évvel korébbi szintet. (Az
Eurostat dtal publikdlt, a regisztrécios munkanékuliségi adatok dinamik4ja alapjan tovébbvezetett
harmonizalt munkanékiliségi réa az idoszek kozépsd hdnapjét jelentd augusztusban: EU-15:
7,0%, EU- 27: 6,8%, Magyarorszag: 7,7%.) A munkaerépiacon csak kis létszdmban jelenlévé 15—
24 éves korosztalybdl kikerllé munkanélkiliek ardnya 20,4% volt, ami 0,6 szézalékponttal
magasabb, mint a megel6z6 évben. Az e korcsoportot jellemzé munkanélkilisegi réta 20,8%-nak
felelt meg.

Realker esetek

Augusztushban - fél évnyi halvany ndvekedés utén - stagnéltak a redlkeresetek Magyarorszégon. A
koltségvetési szektor |étszama tovabb csokkent, a 2003 cslcshoz képest 115 ezer emberrel
dolgoznak kevesebben az dlamnak. Augusztusban a keresetek redl értéke megegyezett az egy évvel
ezel6tti szinttel. Az el6z6 hdnapokban meg némi novekedést mutatott ki a Kozponti Statisztikai
Hivatal, ennek "eltiinése" alapvetden két ok kovetkezménye. Az egyik egy technikai hatas: tavaly a
mésodik fél évben havonta egyenietesen teritve folyositotta a 13. havi bért a koltségvetést, az idén
az egész évre osztja zét ezt a juttatast. Ennek eredményeként a tavalyi viszonyitési alapban a
masodik fél évt6l mér nagyobb részben szerepel a havi kimutatésokban a plusz egyhavi juttatés,
mint az idén, ez pedig lenyomja a bérdinamikét.
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M agyar or szag ingatlanpiaci elemzése

M agyarorszégi iroda éslogisztikai ingatlanpiac

Harmadik negyedéves felmérés egyik legérdekesebb kérdése egyértelmiien az volt, hogy a
hitelvalsag kovetkezményeként hogyan modosultak a negyedévente megkérdezett piaci szereplok
vérakozasai a tranzakciés hozamokra vonatkozoan. A véalaszadok tobb mint 40%-a vélhetéen
tovébbra is nagyon bizonytalannak tartja a piaci kdrnyezetet, és nem jel6lt meg értéket a 2009-es és
a 2010-es tranzakcids hozamokra. Ez jelentés valtozas az dmult két év tapasztalataihoz képest,
hiszen az utdbbi felmérésekben az Uresen hagyott mezék aranya elhanyagolhaté volt. A becdésre
véllalkozdk tobbsége egyértelmiien kisebb mértékii hozameme kedésre szamit a kdvetkezé évben,
mig 2010-ben a legtdbben mé& - ugyancsak csekély mértékii - csokkenéssel kalkulalnak.

% Irodapiaci tranzakcids hozamokra vonatkozd piaci varakozas
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Mivel a mogottink allé idoszak dtadasai csak részben igazoltédk a kordbban megjésolt fejlesztési
dompinget, ezért mostani felmérés mér |ényegesen visszafogottabban nyilatkoztak a piaci szereplék
a varhatéan atadasra kerll6 irodatertletrol. Mig az idei év elsé negyedéves konszenzusa szerint év
végere 2,3 millio, 2009 végére pedig 2,5 millié négyzetméerre duzzadt volna a budapesti modern
bériroda-dlloméany, addig a mostani konszenzus szerint jové év végére még "csupan” a 2,35 millié
négyzetmétert éri el a févaros irodapiac. A kordbban két-hdrom év alatt piacra z(duld, hatalmas
mennyiségii Uj irodaterlilet tehdt a legtdobb szereplé szerint a korébbinal egyenletesebben, hosszabb
idészak alatt épll majd fel. A mogtani konszenzus adatait az €l6z6 felmérésekkel dsszehasonlitva
azt l&hatjuk, hogy az irodahéz-atadésokra vonatkozo kordbbi vérakozasok legaldbb egy évet
csusznak.

A budapesti modemn ir::daé]lo mamyra vonatkozd varakozasok
valtozasa 2008-ban
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Befagyott bérleti dijak

Az irodabérleti dijak alakulésat illetéen nem tortént érdemi valtozés a varakozasokban. A piaci
szereplok tobbsége tovabbra sem bizik ezek emelkedésében, az dltalunk megkérdezett szakérték
tobb mint 50%-a szerint 2009 végéig stagndlni fognak mind a prémium, mind az &lagos "A"
kategoria bérleti dijai. Rdadasul a ndvekedést j6soldk is jellemzéen az eur6zona inflécids szintjét
nem meghaladé emelkedéssel szamolnak, azaz a piaci szereplék gyakorlatilag egydtalan nem
szémitanak arra, hogy a bérleti dijak a kovetkezé mintegy két évben realndvekedést produkal janak.

A beérkezé (j irodaterllet-mennyiség tehét a konszenzus szerint nem fogja a kihasznélatlansag
dramai nbvekedését okozni, a bérleti dijak potencidlis emelkedését azonban Iényegében kizérja.
Ezzel Budapest vélhetéen a kovetkezé években is a kozép- és kelet-eurdpal régio legolcsdbb
irodapiaci helyszine lesz. Mostani konszenzusunk szerint 2009 végén egy élagos "A" kategoérias
irodahézban 13, mig egy prémiuméplletben 215 eurdt kell majd fizetni a bérlknek
négyzetméterenkeént, ami stagnalést jelent ajelenlegi 13, illetve 21 eurds szinthez képest.
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Az irodabéreti dijakra vonatkozd varakozasok megoszlasa a
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Logisztika: tovabbi csokkenés

A logisztikai ingatlanok piacan meg tart a tovabbi trend, azaz a bérleti dijak vagy stagnalast, vagy
enyhe csokkenést mutatnak. Ez kilondsen a véroson kivili, agglomerécidban lévé ipari
ingatlanokra igaz, ezek esetében ugyanis a becdést adok 80%-a vérja a bérleti dij cstkkenését az
eléttink alé tébb mint egy évben, mig a maradék 20% is csupén stagndlasra szamit - a ndvekedést
tehé teljesen kizérjak a szakemberek. Ennél is elgondolkodtatobb, hogy a prognézisok 75%-a
2010-re is a bérleti dijak tovabbi mérséklodését tartja a legvalosziniibb forgatokdnyvnek, azaz a
jelenlegi piaci konszenzus szerint a bérraktérak bérleti dijai a kovetkezd két évben tovébb
mérséklodnek. Ha a jédatok igazolddnak, Ugy - akércsak az irodapiacon - az ipari ingatlanok
esetében is Magyarorszag marad a legolcsobb piac a régidban.

Némileg biztatdbb a helyzet a varoson belili, “city logisztikai ingatlanok™ piacan, itt a megkérdezett
szakembereknek "csupan” 45%-a var csokkenést a kOvetkezd évben, mig a maradék 55%
stagnaldsra szamit. Hosszabb id6tévot tekintve egy fokkal optimistabbak a piaci szereplék, 2010-re
ugyanis m& a prognozisok tébb mint 40%-a v&r emelkedést. Az "agglomeracio kontra city"
logisztika toréspont a tranzakcios hozamokban is tetten érhetd, hiszen a konszenzus szerint a
hitelvalsag kitorése Ota a varos béraktarak &razésa lényegében nem valtozott, mikdzben idén a -
nyilvanvaléan nagyobb kindlattal rendelkez6 - agglomerécids logisztikai ingatlanok tranzakcios
hozama mintegy 20 bazisponttal emelkedett.

%o Logisztikai ingatlanok hozamara vonatkozo varakozas
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A valsig dlenéreis megéri ingatlanba fektetni

Nem teljesen helytalloak azok a napokban megjelent elemzések, melyek szerint Magyarorszégon
nem érdemes ingatlanba fektetni. Tény, hogy az elmult két évben a piac vesztett korabbi
dinamizmusabol, azonban az ingatlan jellemzéen szolid, kevésbé hektikusan mozgd befektetési
forma, amely a mostani helyzetben is biztos, és kiszamithatd hozamot garantélhat, az amerikaihoz
hasonl6 piaci vélsagra pedig nem kell itthon sz&mitani. A hazai piacon kozel két éve recesszio van,
mikdzben a kornyezé orszégokban még tartott az dremelkedés, igy a mostani helyzetbél fellendilés
kovetkezhet, mig a szomszédos orszégokban nagy &esés lehet. Szemben a kornyezs, és més
nyugati orszagok piacaval, a hazai ingatlanszektor alulértékelt, az arszinvonal korulbelll a fele a
romén, vagy példaul a szlovak piacon jellemzé szintnek.

Itthon nem alakult ki olyan "ingatlanlufi" ami mog kidurranhatna, alegtbb, amit rovid tdvon vérni
lehet, hogy a finanszirozés valik dragébba vaamint egyes esetekben tovébb szigorodnak a
hitelfelvételi kritériumok, drasztikus &resésre azonban egydtalan nem kell szamitani, kuléndsen
nem az (j épitési ingatlanok piacan, ahol igy is kb. az inflaci6 mértékével megegyezéen
emelkednek akindlati arak.

Itthon a pénzintézetek a tengerentlli 110-120%-kal szemben az ingatlanok értékének jellemzéen
50-60%-& finanszirozzak, igy az amerika valsdghoz hasonlé hatdsokra Magyarorszagon nem kell
szémitani. A hazai piac kifgjezetten biztonsdgosnak nevezheté, hiszen joval kisebb ardnyban
torténtek olyan tipusi spekulativ ingatlanvasérldsok, amelyek az EU egyes orszégaiban most
szenvedéi ahelyi piacon kirobbant vél sagnak.

Az ingatlan klasszikusan szolid és gabil befektetési formanak szamit, sokkal kevésbé mozog
hektikusan, mint péddaul a pénz és tékepiacok. Annak ellenére, hogy az érak rovid tavon bizonyos
szegmensekben akér valdban 10-15%-ot cstkkenhettek, nem érdemes az ingatlanbefektetést egy az
egyben Osszehasonlitani a tézsdei befektetésekkel, - hiszen a pénz és tékepiacok ilyen mértékii
csokkenésre akér egyetlen nap aatt is képesek, mig egy ingatlanbefektetéstél nem néhany nap vagy
hét alatt varjak a befekteték a megtérillést, a mostani helyzethez képest pedig a késsbbiekben
adremelkedés prognosztizél hato.

Az eladdk dltal tulérazott lakasok problémaja valds, azonban ezt a piac minden esetben korrigalja,
valamint az is tény, hogy panellakassal mint befektetési formaval valdban csak nagyon kivételes
esetben érdemes foglalkozni - bar mig Pozsonyban egy panellakés 25 millio forint, itthon ennek alig
harmada, igy ebben a szektorban is nyilhat tér dremelkedésre.

Magyarorszagi lakasépitések az elsé harom negyedévben

2008 szeptemberének vegéig tobb mint 20 ezer befejezett lakés kapott hasznal atbavételi engedé yt
és 31 ezer Uj lakasra adtak ki épitési engedélyt. A haszndlatba vett lakdsok szdma 1%-kal, az U
lakésépités engedélyeké 4%-kal volt alacsonyabb, mint egy évvel ezelstt. A 1ll. negyedévben
hasznélatba vett |akasok szama 26%-kal tobb, mint az €6z6 év hasonl6 idészakaban, ugyanakkor az
Uj lakésepités engedélyek szdma 10%-kal csokkent. Az épittetok Osszetétele 2008 elss harom
negyedévében a természetes szeméyek javara tolodott el: a lakossag altal épittetett Uj lakasok
szama 2%-kal nétt, mig a vallalkozasoké 3%-kal csbkkent 2007 elsd hdrom negyedévéhez
viszonyitva. Eladas céljdra 3%-kal kevesebb Uj lakast épitettek. Dinamikusan emelkedett az (j
véros bérlakésok szama, bar még igy is 200 alatt maradt, ami kevesebb, mint az Uj lakésok 1%-a. A
kivitelezésben a lakossdg szerepét fokozatosan éveszi az épitéipar; ebben az idészakban a lakésok
19%-a épult hézilagosan, s tébb mint h&romnegyede épitdipari szervezetek &tal. A kislakésok
épitése esett vissza legjobban, mig a 60 m2-nél nagyobb lakésok szdma nétt. Az (j lakésok étlagos
alapteriilete 90 m2, 3 m2-rel tdbb, mint 2007 hasonl6 idészakéban. Eszak-Magyarorszég és Dél-
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Alfold valamennyi megyéjében nétt a befe ezett |akésépitések szdma, arégio szintjén 19-20%-kal,
mig Dél- és Kozép-Dunantilon 20-22%-ka kevesebb lakast vettek haszndlatba, mint az el6z6
évben. Dél-Dunanttlon az épités szdndék is mérseklsdott — 25%-kal —, K6zép-Dunéntilon viszont
ugyanilyen ardnyban nétt a jovobeli épitkezésre kiadott () engedélyek wama A
telepiiléstipusonkeénti adatok szerint az 50 ezernél kevesebb [élekszdmi varosokban a befejezett
lakésépitések, az ennél nagyobb vérosokban az j engedélyek szdma emelkedett szdmottevéen, mig
a kozsegi épitkezések mindkét terlleten jelentés visszaesest mutatnak. Az () lakéasépitési
engedéyek alapjan csak kétlakasos hazbdl terveznek (17%-kal) tobbet épiteni, s csokkenés (14%)
leginkdbb az egylakésos éplletek esetében mutatkozik. A tervezett lakasok kozel fele 3 és anndl
tobb lakasos lakdéplletben valosulna meg, s egyharmada egylakésos hézban. Az udiléépités
jelentdsége nagymeértékben visszaszorult. Az (j engedélyek szama 15%-kal, a befgezett
Uduloépitések 26%-ka estek vissza az €l6z6 év hasonld idoszakdhoz képest. 2008 els 9
honapjdban 450 Uduléépiletben 860 Uj egység épitésére adtak ki engedélyt, és 290 tdul6épiiletben
370 udil6egységet vettek hasznalatba, &tlagosan 79 m2-es nagysaggal. Tobb mint 2100 lakés sziint
meg, 8%-kal kevesebb, mint 2007 elss hdrom negyedévében. Az 50 ezer fénél kevesebb lakosi
vérosokban a novekvé lakasépitéshez kapcsoloddan 11%-kal nétt a megszint lakasok szama is,
elsdsorban az avulasra visszavezethet6en és telepllésrendezési okbol. Az Gsszes |akdsmegsziinés
44%-a avulas, 38%-a lakasépités miatt kovetkezett be. A megsziint lakésok &tlagos nagységa 70 m2
volt. A 2008 szeptemberének végéig kiadott U épités engedéyek alapjan lakoépiletekben 3 millid
m2, nem lakoépiletekben 3 és fél millid m2 beépitését tervezik. A lakoéplletek esetében ez 1%-kal
kevesebb, mint 2007 hasonlé idészakdban volt, a nem lakoéplletek adata ugyanakkor kozel
mésfélszerese az €626 2 évinek. Ez utébbi kdrben a fejlesztés leginkdbb a mezégazdaségi célt
szolgal6, valamint a szalléshelyszolgaltatd, vendéglatd épuletekre iranyul, ezekné a beépiteni
kivant tertlet tobb mint kétszerese az €l6z6 évinek. A begpitendé tertilet tobb mint haromnegyed
részé az ipari (35%), mezégazdasigi (25%) és kereskedelmi (16%) éplletek foglaljak el.

A pénziugyi valsag hatasara javulhat az ingatlanbefektetések megitélése

A nemzetkOzi pénzigyi valsdg hetésara egyre tobben fordulnak az ingatlan, mint alacsony
kockézati befektetési forma fele. Az ingatlanbefektetés alkalmas a megtakaritdsok
értekmegorzesére, sét a megfelelé szempontok aapjdn kivdasztott ingatlan hozamkildtésai is
biztatdak.

Az elmdlt évtizedben mér volt arra példa, hogy nemzetkdzi pénziigyi vélsaghelyzetben az ingatlan,
mint befektetési forma népszeriisége megnétt Magyarorszagon. Az elszabadulé pénzpiacokrol
kidraml¢ toke jelentss részét ingatlanokba fektették a kisbefektetok.

A jelenlegi valsdghoz kapcsoldddan is javulhat az ingatlanbefektetések megitélése. Az ingatlan a
megtakaritéasok értékmegorzésére kétseg kivil akalmas eszk6z. A konjunktira felszallo égét
kivarva egy jO adottsagu ingatlan a jovében is jOl értékesitheté lesz, ami a maganemberek szdméra
kézenfekvo vagyonmeg6rzé megoldés lehet. Bar egyes piaci szereplék arrdl szdmolnak be, hogy
szdmos olyan Ugyfél jelentkezik, aki készpénzes vevoként valogatas nélkil szinte mindent képes
elsésorban az ingatlan el helyezkedését, és kivitelezés mingségét kell szem el6tt tartani. Ezek azok a
szempontok amik a cég tapasztalata szerint legfontosabbak az Uj otthont keresdk szdméra és
nyilvanvaléan ezek fogjdk mozgatni az ingatlan étékét a méasodlagos piacon is - akér tébb év
mulva. A befektetési céllal vasarolt ingatlan minésegét vizsgllva mar most szem elétt kel tartani a
jovébeni piaci megitélés szerint is vérhatdan megfelel6 miiszaki tartalmat, ezen belul pl. az épilet
energetikal mindsitését, ami egyértelmien elétérbe helyezi az U épitési ingatlanokat. Az
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elhelyezkedést illetéen a vevoi visszajelzések szerint azok a beruhézdsok a legkedveltebbek,
amelyek jol megkozelithetéek - jellemzéen kotott padlyas kdzlekedés eszkdz Utvonaldhoz esnek
kozel - mégis  csendes, nyugodt,  parkositott  lakdkornyezetet  biztositanak.

A gyakorlatban is érezhet6, hogy a vasagos pénziigyi kornyezetben az ingatlant, mint kevésbé
kockézatos befektetési formét egyre tobben részesitik elényben. Ennek eredményeként - az
egyébkeént negativ tendencidkkal kiizdé ingatlanpiacon - egy-egy j6 adottsdgl beruhézés esetében a
kereslet megntvekedése volt tapasztalhatd az elmalt idészakban. Befektetési szempontbdl igéretes,
hogy a megnovekedett kereset arfelhajtd hatési, amit tovébb erésit, hogy a kindlat csak lassan
bévul, hiszen a finanszirozési vélshg miatt szdmos lakdprojekt megkezdésé elhalasztjdk a
beruhazdk. A varhaté arndvekedés mellett tovabbi figyelemremélté szempont, hogy a j6 adottsagu,
igényes ingatlanok bérbeadaséra is kedvezébbek a kildtasok.
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1. szdm0 melléklet: A GK | progndzisa 2008-ra

A GKI Gazdasagkutatd Zrt. progndzisa a magyar nemzetgazdasag 2008. évi folyamatairol

2006. |2007. |2008. I-IX. h6 [2008. elérejelzés

Il. A GDP volumenindexe (%) |104,1]101,1| 10L9¢ | 102,7
|2. Az ipari termelés indexe (6sszehasonlit6 aron, %) |110,1]108,1| 1036~ | 104,5
|3. Nemzetgazdaséagi beruhazasok indexe (6sszehasonlité aron, %) | 93,8 | 101,5 | 96,7* | 100
|4. Az épitési-szerelési tevékenység indexe (6sszehasonlito aron, %) | 98,4 | 85,9 | 89,1 | 98

5. A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (%) 104,4 | 97,0 98,2 100
6. A kivitel valtozasanak indexe (folyé aron, euréban, %) 116,6 | 115,7 110,9** 110
7. A behozatal valtozasanak indexe (folyo aron, eurdban, %) 113,9 (111,9 109,8** 109
8. A kullkereskedelmi mérleg egyenlege (milliard euro) -2,0 | -0,3 0,0 0

9. A foly6 fizetési és t6kemérleg egyiittes egyenlege (milliard eurd) -6,2 | -5,4 -2,6* -4,9
|10. Az eur6 étlagos arfolyama (forint) 2643|2513 | 249,3% | 245
|11. Az allamhéztartas hianya (pénzforgalmi szemiéletben, helyi dnkormanyzatok nélkiil, milliard forint) | 2034 | 1201 | 731,00 | 1000
| 12. Abrutto atlagkereset indexe (1081 (1082 1081 | 108,5
|13. Fogyasztoi arindex 110391080 | 1068~ | 106,5
| 14. Fogyasztoi arindex az idészak végén (eléz6 év azonos honap = 100) 1106,5|107,4| 10657 | 105,5
| 15. Munkanélkiiliségi rata az idészak végen (%) |75 | 77 | 7| 75

*2008. I. félév

** 2008. I-VIII. ho
*** 2008. I-1X. ho
**** 2008. junius-augusztus

A tényadatok forrasa: KSH, MNB, PM
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2. szami melléklet: Uj és hasznalt ingatlanok arainak varhato valtozasa

Az (j ingatlanok aranak a kdvetkezé 12 hdnapban varhaté alakulasara vonatkozé varakozasok

(szazalékos valtozas a jelenlegi arakhoz képest)

‘ |Budapest | Pest megye |Nyugat-Magyarorszég |Ke|et-Magyarorszég |Orszégos atlag

|Lakéingatlan | 4(6) | 4(4) | 3,8 (5) | 5,5 (5) .40
Iroda 4 (5) 3(5) 4,5 (3) 5(3) 4,5 (4,2)

Uzlethelyiség | 3,1 (6,2) 2(3,4) 2(6,4) 6,3 (4,6) 3,2(5,4)

| Raktar | 2(64) | 2(6) | 2,5 (4) | 6 (7) . 3(59)

Zaréjelben az el6z6 - 2008. aprilisi - felmérés adatai

A haszndlt ingatlanok aranak a kdvetkezé 12 hénapban varhaté alakuldsara vonatkoz6 varakozasok

(szazalékos valtozas a jelenlegi arakhoz képest)

‘ |Budapest | Pest megye |Nyugat-Magyarorszég |Ke|et-Magyarorszég |Orszégos atlag
Lakéingatlan | 3 (2) 2 (1,5) 2,2 (0,8) 2,7 (1,8) 2,7 (1,6)
Iroda 1(2) 0 (0) 0(1) 4(1) 2(1,5)
(Uzlethelyiség|  2(1) | 0() | 0(1) | 0(1) L 05()
Raktar 1(1) 1(3) 2 (1) 4(2,5) 2,5(2)
Telek 7,5 (7,5) 5(5) 4,7 (4,5) 3(5) 5,2 (5,3)

Zaréjelben az el6z6 - 2008. aprilisi - felmérés adatai
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3. szamU melléklet: Epités engedélyek éslakasok atlagosnagysaga

2007 Q1-Q3-ban kiadott | 2008 Q1-Q3-ban kiadott 2007 Q1-Q3-ban 2008 Q1-Q3-ban
Uj lakasépitési Uj lakasépitési Eltérés hasznalatba vett hasznélatba vett |Eltérés

engedélyek szama (db) | engedélyek szama (db) | (db) lakasok szama (db) | lakasok szama (db) | (db)
Bacs-Kiskun megye 824 672 -152 404 531 127
Békés megye 401 360 -41 340 411 71
Csongrad megye 924 1332 408 775 874 99
Jasz-Nagykun-Szolnok megye 912 781 -131 650 748 98
Pest megye 7813 7804 -9 3464 3889 425
Tolna megye 267 303 36 194 131 -63
Osszesen 11141 11252 111 5827 6584 757

r al
Atlagos alapterilet, m”
average floor space, sgm

a0 :n:j alatn lakasok

Dwellings below 60 sgm

100 m~ faletti lakasok

Dhwellings ever 100 sgm

Telepulastipns raszarinva.
Lettlement npes I quarsers af
2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008
I-II1. megvadeveben | year

Budapest 64,2 &9.0 621 7.6 10,2 133
Megvel jogn varos'Connty towns 24,7 391 40,2 30,7 282 il4
Tébbi vares [ Other fowns 06,5 93,6 20.4 24,7 37,3 349
Kazzég / Fillage 1095 1139 124 11,1 il4 340
Osszesen | Toral 86,9 89,8 35,7 331 3n,1 31,5
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