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M agyar or szag fobb makrogazdasagi mutatoi és gazdasagi eseményel

M agyar or szdg makrogazdasagi esemeényei 2008. elso féévében és a jovébeni kilatasok

A vildggazdasigban a befektetok kockazatvallalési szintje az év elején zuhant, atézsdei érfolyamok
estek, de 2008 nyaran mér inkabb stabilizal6dnak. Szinte mindenhol lassul a gazdasagi fejlodés és
meredeken emelkedik az infl&cio.

2008 tavaszan Magyarorszagon belpolitikai krizis alakult ki. A népszavazédson a félrevezetett
tarsadalom nemet mondott egyes (egyébként masodlagos jelent6ségii) terhekre, évitt értelemben a
nem kelléen kidolgozott és kommunikalt strukturdis reformokra. Ennek nyoman a kodlicid
felbomlott. A kisebbségi korméanyzés technikailag miikddtethetd, politikailag azonban bizonytalan a
jovéje. Mindez (] helyzetet jelent: nem tudhaté ugyan, hogy a térsadaom val6jdban mennyire
reformellenes, de a meggyengult kormény aligha kezd nagyivii ata akitédsokba.

A magyar gazdasdg 2008 tavaszén lényegileg a konvergencia program pélygjan halad, szémszeri,
esetenként minéségi eltérésekkel. A belss és a kilsé pénziigyi egyensily a tervezettnél kissé
gyorsabban javul, viszont az inflaciés palya lényegesen magasabb, a gazdasigi novekedés
tekintetében pedig lassan kildbalunk a tavalyi godorbol. Az dllamhaztartés hidnya az év els 6t
honapjdban alacsonyabb volt a szokésosnal. A kilkereskedelmi mérlegben pedig az elsé négy
honapban — a cserearany-romlést okozd energiadr-ndvekedés ellenére — 330 millié eurd aktivum
keletkezett, amire a rendszervaltas 6ta nem volt példa. Az inflacié viszont a tavalyi nagyon magas
szintrl csak igen lassan mérseklodik. Az elsé ot hongp élagdban 6,9%-0s aremelkedés tortént,
dprilis végére az index 6,6%-ra ment le, mausban pedig 7%-ra ment fel. A vilagméreti
dremelkedés nyoman az inflécié mar a térség szinte mindegyik orszégédban — Szlovéakia és
Lengyelorszég kivételével —azonos vagy magesabb a magyarnél.

A GDP 2008 es5 negyedévében 1,7%-kal (a naptari hatés kisziirésével 0,9%-kal) haladta meg a
tavalyit. Ez még mindig nagyon &acsony utem, de magasabb a tavaly év véginél. A
munkaerépiacon — mérséklédo foglalkoztatds mellett — folytatodik a pozitiv szerkezeti atalakulas,
tovébb csokken a koltségvetési szféra létszama. A munkanékiliségi rata az év eleji magas (8%
feletti) szintr6l lassan csokkenni kezdett, 7,7%-ot ért el. A beruhdzésok az elss negyedévben kozel
5%-kal mérséklodiek. Az Uzleti szféra befektetésel stagndltak, az &llami-onkormanyzati
beruh&zdsok tovébbrais jelentésen csokkentek.

A vildgméretii hitelpiaci vl sagban a magyar pénzintézetek egydltaldn nem, vagy csak jelentéktelen
mértékben érintettek. Ugyanakkor a pénz- és tokepiacok zuhandsa, a kockazatok étarazddasa
befolyasolta a magyar pénz- és tékepiacot is. Id6nként nehéz az dlamaddssag refinanszirozasa,
egyes napokon a kdtvénypiacok szinte kiszaradnak. Ez szdmottevd forintgyengulést, majd pénzpiaci
kamatemelkedést eredményezett. A forint ingadozés savjdnak eltorlése, majd tovabbi
kamatemelések nyoméan a pénzpiac nagyjabdl megnyugodott, a forint Iényegesen erésebb savban
ingadozik. Mindez azt tukrdzi, hogy bé a magyar gazdasagpolitika korabbi igen negativ
megitélésén az elmilt két évben nyujtott teljesitménnyel sikerllt javitani, de a kockézati
megitélésiink még mindig tartdésan a legrosszabb a visegrédi orszégok kozil. Ilyen kordlmeények
kozott vitathatd, hogy indokolt-e igen erételjes redlfelértékeléssel kikényszeriteni a kittizott
inflacios cél elérését az eredeti idépontra.

A vilagméreti pénzigyi valsag a kordbban feltételezettnéd valdsziniileg korldtozottabb, de
elhlzédobb lesz, viszont emiatt taldn nem j& radikdlis hatésokkal. Az EU gazdasiga a



feltételezettnél rugalmasabban reagédl a folyamatokra. Az USA-ban még bekdvetkezhet recesszio, az
idei GDP-novekedés 1% alé lassul. Az EU gazdasagi fejlédése 2008-ban 2%-ra mérséklsdik a
tavalyi 2,8%-rol. Erételjesen fékezédik a nbvekedés az Ujonnan csatlakozott orszagokban, de
tobbségiik fejlddése igy is|ényegesen gyorsabb lesz az EU &tlagandl.

Az elkovetkezé idészakban Magyarorszdgon gazdasigpolitikai félfordulat valOszinisithets. A
konvergencia program egyensulyi prioritésainak tovébbi érvényesitése mellett — s a populizmus
&meneti gydzelme nyomén rendkivil megnehezilt &lamhaztartési reformfolyamat helyett —
elétérbe kerlilnek a gazdasagi novekedés és a nemzetkdzi versenyképesség erdsitésének kérdésel
(pl. az adérendszer &alakitasa, az add-elkerllés mérséklése).

A magyar gazdashg kildtasai 2008-ra jobbak, mint a hazai és kulfoldi megitélése. Az
egyensilyjavitds szikségszerti negativ inflacios és novekedés hatésai féleg tavaly érték a
gazdasagot. Igy 2008-ban, amikor a vilagban lassul a ndvekedés és fokozadik az inflacio, ndunk
forditva torténik: atavalyi rendkivil alacsony szinthez képest gyorsul a fejlédés, s nagyon magas
szintrél, de lassul az aremelkedés.

A f6 cél az dlamhéaztartés egyensillyanak javitdsa. A elérejelzések szerint a deficit kisebb lesz a
torvényben jovahagyott 4%-nal, valdszinileg 3,8% koril lesz. igy Magyarorszdg mér idén az
Ggynevezett tulzott deficit eljaras megszintetésének kozelébe é (ahhoz — a nyugdijpénztari
korrekcioval — 3,6%-0s hiany tartozik), sot, akar teljesitheti is ezt a maastrichti kritériumot!!
Azonban igy is valészinileg ndlunk lesz a legmagasabb &lamhéztartasi hiany az EU-ban. A
koltségvetési bevételek a magasabb inflécio és a gyorsabb bérkidramlés miatt legaldbb a GDP
0,6%-val fogjdk meghaladni a tervezettet. A kiadas oldalon acsoportositasokra kényszerlil az
egészsegugyi finanszirozés a népszavazas miatt. A nyugdijkorrekcié kb. 2 szazaékpontos lesz. A
kamatkiadasok is meghaladjék a tervezettet. Mindez tsszességében a GDP kb. 0,4%-& éri €. A
kiaddsok a GDP-nél lassabban emelkednek. Az egyenlegjavuléds tobb mint 40%-a a kdzterhek
novekedésébol, 20-20%-a a bér- és a dologi kiadésok csokkenésébdl, illetve 15%-a a beruhézasi
kiadasok visszafogasabdl adddik. Az elsodleges mérleg szerény aktivumma zér. Az dllamaddssag a
tavalyi 66% korul alakul, kedvezé esetben minimalisan csokken. A finanszirozasban emelkedik a
deviza ardnya.

A gazdasagi ndvekedés liteme 2008-ban szdmottevéen gyorsul atavalyi nagyon lassihoz képest. A
mésodik negyedévben még csak 2-3% kozotti, a harmadik-negyedik negyedévben 3,5-4% kozotti
dinamika vérhato. Az év egészében 3%-0s GDP-novekedéssel szamolunk. A mezégazdasag GDP-je
(az alacsony bézis és a kedvezd iddjaras nyoman) legaldbb 15%-ka emelkedik. Dinamikusan bovil
az ipari termelés, élénkil a kiskereskedelmi forgalom, mar nem esik vissza sem az épitéipari
termelés, sem pedig a kdzosségi (egészségugyi, oktatds, stb.) szolgétatés. A magndvekedés (a
mezégazdasigi és a kozOsségi szolgéltatdsok nélkili GDP) 3% felett lesz, 1ényegében azonos a
tavalyiva. A magyar gazdasdg 2008-ban ekezd visszatérni egy normdis fejlodés pélyara,
dinamikaja meghaladja az EU &tlagat, de még mindig lényegesen alacsonyabb lesz a térség
orszégaindl. A kiigazités uténi két évben a gazdasagi fejl6dés Uteme a vartna |ényegesen jobban
lefékez6dott, éves &lagban alig haladja meg a 2%-ot.

A befoldi kereslet a 2007. évi Osszehlizodés utan érzékel hetéen dénkul. A foglalkoztatottak (féleg
az Uzleti szféraban alkalmazottak) redlbére kb. 1%-ka nd, a nyugdijak reaértéke kb. 1%-kal
emelkedik. A lakossdg mar kissé noveli vasirolt és teljes fogyasztését is. A beruhdzésok csak
lassan, mintegy 4%-kal bdvilnek. Az dlami-onkorméanyzati fejlesztések tovébb csokkennek, az
Uzleti szféra beruhazésai viszont tovébb nének. Az EU-forrasokbdl megvaldsuld kisebb értéki,
egyszeriic pdyéztatdsi projektek viszonylag jol haladnak, a nagy projektek elkészitése viszont
elhizédik. A lakésépités |ényegében stagnd. Az inflacidé f6 hajtderge 2008-ban mé& nem a
kiigazitas, hanem a vilagpiaci energia-, nyersanyag- és élelmiszerérak ndvekedése. Az éves étlagos
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inflaci6é 6,5%-ra, az év végi &index pedig 5,5%-ra mérséklsdik. A vilédg tobbi részénez hasonldan a
magyar inflacios (dezinfléacios) pdyaisfeljebb tolddott; ez sem fiskdlis, sem monetéris eszkdzokkel
nem kezelheté eredmeényesen.

A foglalkoztatds 2008-ban stagnd vagy kicsit csokken. A koltségvetési szektorban tovébb
folytatddik a visszaesés, az Uzleti szféréban viszont alig érzékelheté emelkedés val 6szinisithets. A
munkanélkllisegi rata az év alagaban 7,6%-0s, a tavalyihoz képest enyhén novekvs, az év
elejeihez képest viszont némileg csokkend lesz.

A pénz- éstékepiac a negativ vilaggazdasagi folyamatok kozvetitésének f6 terepe. A javuld magyar
fundamentumok ellenére a nemzetkdzi pénzvildg bizama nem &t helyre. A piacok ingadozoak,
spekulativ befektetési tereppé valtunk. A Monetéris Tanacs — talan a belpolitikai bizonytalansag
miatt is — eltokélt az inflécios cékdvetés mindenaron vad érvényesitése mellett, idén mar alig fog
kamatot csokkenteni, sdt a tovabbi kamatemelést sem lehet kizarni. Ezért a forint a haraévd
idészakban igen erés, 240-250 Ft/eurd kozotti savban ingadozd lesz (ha viszont tartdsan benéz 230
kornyékére, akkor kamatcsokkentés valoszinii). Az eurd arfolyama éves élagban véarhatoan 250 Ft
koral aakul. A megemelt és magasan tartott forintkamatok elsssorban az alamot és a
kisvallalkozok egy részét stjtjak, hiszen a tobbiek devizdban finanszirozz&k magukat. VVégllis azzal
szdmolunk, hogy a jegybanki alapkamat az év végén lemegy 8,25%-ra Lehet, hogy ez a kamatszint
szilkseges az infléci6 leszoritésahoz, de neheziti a gazdasag talpra alésat.

A gazdasdg jovobeli folyamataival kapcsolatos bizonytalansag jelentés. Magyarorszagnak (szamos
mé&s eurdpai orszéghoz hasonléan) stlyos megoldatlan fejlédési-tarsadami-gazdasagi dilemmé,
gondjai vannak, de 2008-ban az orszégban nincs sem gazdasdgi, sem szocidlis vasag. Ezért
Magyarorszégnak nem valsigkezelésre van szilksége, hanem a politikai erék hatalmi és személyes
ambicidinak ésszerti Onkorldtozaséra, a térsadami bizalom Ujraszervezésére, igy a pénzigyi
egyensuly fenntartését garantalé szabaly- és intezményrendszer kiépitésére, a tovabbi modernizacio
és az alami szol géltatdsok reformjanak végigvitelére. Ezek révén gyorsulhat a gazdasagi fejlodés.

Jegybanki alapkamat

A legutdbbi Ulésen 8.5 szézalékon tartotta irdnyadd rétdjad a jegybank monetéris tanacsa, bar a
dontéshez fuizott kozleményben nyitva hagyta a tovébbi szigoritas lehet6ségét. A 1épés
meglepetésnek szdmit: a piac egyértelmiien kamatemelést vart a testilettél, mert megitélése szerint
ez esett volna egybe az inflacios cdkovetés logikdjaval. Az utdbbi idében egyre erételjesebb volt a
"politikai kdzvélemény" nyomésa a tdl erés forint miatt a jegybankon, és elképzelhets, hogy ez is
szerepet jatszott a megleps [épésben.

A monetéris tanécs tovabbra is Ugy latja, hogy a magyar gazdasagot visszafogott névekedés és az
inflacié lassi csbkkenése jellemezi. A monetéris politika szamara relevéns idéhorizonton az inflécid
mérseklodését a negativ kibocsétas rés segitheti, mikdzben az inflacios varakozasok esetleges
magas «zinten rogzilése, valamint a globdlis eredeti éelmiszer-, nyersanyag- és energia
dremelkedés a felfele mutato inflaci s kockézatokat erésitik.

Az infl&cios kilatdsok romléséat érzékelve a Monetéris Tanacs az €l6z6 harom Ulésén a monetéris
kondiciok szigoritasa mellett dontott. Az Ujonnan beérkezett informaciok szerint tovébbra is
fenndlinak az inflacios cél teljesiilését Gvezd kockazatok, ugyanakkor - a szigorodé monetaris
kondiciokat is figyelembe véve - a mgjus infl&cios jelentésben felvézolt inflécids alappélydt nem
irtak felul alegfrissebb adatok.

A kamat mostani szinten tartésara érdekes el6zmények utén kertlt sor. A jegybank a mgusi
jelentésében jelentésen roml6 inflécios kilatdsokrol szdmolt be, éppen ezért az akkori
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kommunikécié is varatlanul szigord volt. A pesszimizmust a kdvetkezd6 egy honap adatai
alapvetéen igazoltak a jegybank fel6li aggodamakat: a mgusi inflacié kidbranditdan magas lett, a
kereseti statisztika pedig jelezte: a vallalati szektor tovébbra is béven emeli a béreket, igazolva a
magas inflécids vérakozésokat.

A magyar jegybanki iranyado kamat (%)
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2008. majushan az egyhavi étlagos fogyasztoi-aremelkedés 1,1% volt, 2007. mgjushoz viszonyitva
pedig 7,0%-kal novekedtek az arak. Idén, az elsf Ot honapban, élagosan 6,9%-kal voltak
magasabbak az &rak, mint az el6z6 év azonos idészakaban.

A pénzromlas Utemének gyorsuldsa alapvetéen harom tényezé eredményeként alakult ki. Az
Uzemanyagarak emelkedése 6nmagéban is 0.2 szézalékponttal hlzta felfelé az inflacios mutatot, és
ugyanennyit jelentett a gazaremelés is. Ezek nem szémitanak meglepetésnek, hiszen elére lehetett
vellk szdmolni, ugyanakkor a piac Ugy vélte, hogy ezt a ké& hatast részben vagy egészben
semlegesitheti a més termékkorokben varhaté enyhulés. Ehelyett azonban belitétt az
élelmiszerdrégulés Ujabb hulldma, ami gyakran megtréfélja a szakértoket is, mert ez szinte teljesen
el6rgjelezhetetlen termékkor.

Az inflacio alakulasa
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Ami viszont kellemetlen, hogy nem beszélhetink kizérolag ameneti hatésokrol, hiszen a
maginflaciés mutatd 0.3 szézalékponttal emelkedett, igy az éves index b egyéves csicson van.
A jegybank &ltal is kiemelten figyelt rovid bézisi maginflaciés mutatdé (ami az inflacio
alaptrendjének nehany honapos alakuldsara mutat rd) szintén jelentdsen emelkedett. Egyszeriien
fogalmazva azt mondhatjuk: az emult hdrom honap éalakuldsa alapjan 6 szézalék feletti éves
inflacié jellemzi a magyar gazdasagot - és ebben az olyan ideiglenes és eseti hatdsok, mint a
szezondlis élelmiszerek, vagy az energia elso koros drégulésa nem szerepelnek. Vagyis az inflacios
nyomas egyértelmiien erés a gazdasgban. Ez a mutat6 egyébként tavaly 6sz 6ta nem tud elszakadni
6 szézalékos szintrél, vagyis a dezinfléci6s folyamat gyakorlatilag elakadt.

Maginflacio alakulasa
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Erre a jegybanknak vélhetéen Gjabb kamatemelessel kell reagania - legaldbbis egészen sokkoldan
alacsony bérndvekedesi statisztikédnak kell kijonnie ahhoz a hénap masodik felében, hogy a
monetéris tanacsban a szigoritas elodézésa felmertiljon. Réadésul aforint is gyengékedik az utébbi
napokban, semmissé téve a megel6z6 idészak er6sbdésének nagy részét. Vagyis a monetéris
kondiciok nem igazan szigorodtak mostanaban.
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A m§usi inflacios adatokban egyébként még nem igazén laszik a forint kordbbi er6stdésenek
hatésa. 1gaz, ebben az is kozrejatszik, hogy az arfelirdsok a hdnap 25. napja kdrnyéekén véget érnek,
vagyis a havi élagot tekintve még nem volt jelentds er6sodés.
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Osszességében tehdt a varakozasokhoz képest rég laott mértékii negativ meglepetést hozott a
maus inflacids adat, ez pedig a kamatkildtésokra is kihat. Fontos hangsiilyozni, hogy - bér az
élelmiszer- és enregiadrsokk - a vilagon mindenhol inflaciés problémékat okoz, ugy tinik, hogy
idehaza tartosabb, a vérakozésokkal is Osszefiigg6 elemek is kozrejatszanak az ardinamika
alakulasaban. Erre utal egyébként az is, hogy a piaci szolgétatésok korében szintén nem
tapasztalhatd az &rnyomas markans enyhiilése, pedig itt a szitk belsé kereslet jotékony hatésat mar
sok-sok hénapja varjak a kdzgazdészok

Allamhéaztartas hiany

A Pénzugyminisztérium &ltal prognosztizalt 88.6 milliard forintnal nagyobb, 97.5 milliard forintos
tobblet keletkezett mgusban az alamhaztartasban - kozolte a tarca. Ezzd a januar-mgusi
Osszesitett hidny (pénzforgalmi szemlélet, helyi 6nkormanyzatok nélkul) 424.8 milliard forintra
mérsekl6dott, ami az aktudlis éves hianyterv (1110.7 mrd Ft) 38.9%-a

A PM kozleménye szerint az 6tddik honapban a kdzponti koltségvetés tobblete 76.2 milliard forint,
atb alapok szufficitje 24 milliard forint volt. A korabbiakkal ellentétben most az elkulonitett allami
pénzd apok egyenlege negativva valt, a deficit 2.7 milliard forint lett.

Arfolyamok és hitelek

Mi az oka a forint korlatlan er6sodésének? Az MNB ugyan nem emelt kamatot (az egyhanglan
emelést prognosztizdl6 vérakozasokkal szemben), de fenntartotta a tovabbi kamatemelések
lehetdségét. Sot a jegybank elndke nyilatkozatdban Udvozolte a forint-er6sodést és még tovabbi
er6s0dést jelzett elére. Ezek mellett kedvezé a befektetéi hangulat a feltdrekvo piacokon,
Lengyel orszagban 6%-ra emelték az aapkamatot. A sdv eltrlésével értelemszeriien nincs korlétja a
forint mozgésanak. Meddig tarthat az er6sodés? L esz-e fordulat? Mit6l, és mikor? Ezek a kérdések
foglalkoztatjdk az érintetteket. Sajnos nehéz megjosolni, hogy a fenti kérdésekre megnyugtatd
vélaszokat adjunk. Mindazondltal a forint erésbdése mar csak rovid ideig fog tartani. Atmenetileg a
jelenlegind is erésebb forint kdnnyen elképzelhet6 (230-235 kozotti EUR/HUF), de a hirtelendl jott
extrarerds forintérfolyam (tartésan 235 adatti EUR/HUF) nem édeke a magyar gazdasagnak, és a
jegybank szempontj&bdl sem indokolhatd. A hazai gazdasag fundamentumai sem tamogatjak ezt az
arfolyamszintet.

A Svéjci Jegybank a mult heti dontésén véltozatlanul, 2,75%-on hagyta iranyadé kamatét, aminek
kdvetkeztében a frank valamelyest gyengllt az eurdval szemben. Amig az Eurépai Kdzponti Bank
az infl&cios nyomasra hivatkozva kamatemelést helyezett kilétasba, addig a Svéjci Jegybank annak
ellenére nem nyult a monetaris szigoritas eszkdzéhez, hogy megemelte infl&cios elérejelzését az
idei évre (2,7%-ra) és2009-re (1,7%-ra) is. A jegybank képvisel6i az inflacios nyomés enyhlilését a
gazdasagi ndvekedés tovabbi lassulésatdl vérjak. El6rejelzésik szerint a GDP bovilés Uteme az idei
1,9%-r0l jovére 1,3%-ra lassulhat, amiért a svjci bankszektor rossz teljesitménye és az erés frank
kovetkeztében lassulé export felelds. Amennyiben az olagg &a nem emelkedik tovabbi
magassagokba, akkor a svéjci alapkamat valtozatlan maradhat az év végéig. A kovetkezd év elején
pedig a gazdasdg tovabbi lassulasdval és az inflacios nyomés enyhilésével parhuzamosan
kamatcsokkentés is elképzelhet6. Jelenleg a svgjci frank 146 Ft. A szeptemberi cdlarfolyam pedig
152 Ft.

Az MNB jelentése szerint a héztartasok folydszdmlahiteleinek &tlagos kamatldba méjusban 22,64
szézalék volt, a fogyasztasi hiteleké 12 bazisponttal 19,85 szézalékra nétt, ez utdbbi &tlagos
hitelkoltség mutatdja 32 bézisponttal 25,92 szézalékra csokkent. A lakéscéll hitelek piaci szintii
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dlagos kamatldba 25 bazisponttal 10,04 szazalékra emelkedett, hitelkoltség mutatdja 27
bézisponttal 12,69 szézalékra nét.

A svgjci frankban denomindlt valtoz6 kamatozasi vagy legfeljebb egy éves kamatfixalasi
fogyasztési hitelek atlagos évesitett kamatlaba 23 bézisponttal 7,23 szézalékra, &lagos hitel koltseg-
mutatdja pedig 36 bézisponttal 10,27 szézalékra nott. A lakascéll hitelek &tlagos évesitett
kamatlaba 4,69 szézalék, &lagos hitelkoltség mutatdja pedig 6,71 széza ék volt.

A héaztartédsok svgjci frankban denomindlt lakéscél i, valamint fogyasztasi hiteleinek Uj szerz6déses
értéke csokkent: méjusban a fogyasztasi hitelek alomanya 77,8 millidrd forint volt, ami 8,1
millidrddal kisebb az €l6z6 havinal, a lakéascélra felvett hitelek 6sszeg 60,9 milliard forintot tett ki,
ami 10,4 milliarddal marad el az €6z6 havitdl.

Az eur6ban denomindlt hitelek 0j szerz6déseinek értéke majusban 6sszesen 1,3 milliard forintot tett
ki. A folyoszamlahitelek &tlagos kamatldba 9,90 szézalék volt. A fogyasztési hitelek atlagos
kamatl&ba 24 bézisponttal 8,56 szézalékra, atlagos hitelkdltseg mutatdja pedig 98 bazisponttal 10,33
szézalékra csokkent. A lakéscélu hitelek &lagos kamatldba 75 bézisponttal 6,22 szézalékra, mig
&tlagos hitelkdltség mutatdja 181 bézisponttal 7,89 szézalékra nétt.

A forintban denominalt személyi hitelek étlagos hitelkdltség mutatdja 43 bazispontta 27,30
szézalékra nott. Az &lagos hitelkoltség mutatd eurd denominécid esetében a 55 bazispontta 20,78
szézalékra, mig svéici frank esetében 61 bézisponttal 19,59 szézalékra ndvekedett. A valtozo
kamatozasi vagy legfeljebb egy éves kamatfixdlésl, forintban denomindlt szabad felhasznélasi
jelzéloghitelek étlagos hitelkoltség mutatdja 58 bazisponttal 14,59 szézalékra ndtt. Az étlagos
hitelkoltseég mutat6 az eurd denominécio esetében 9,00 szézalék, a svgjci frank esetében pedig 8,00
szézalék volt.

Hitelfelvétel

Visszatért 2008 mésodik negyedévében a magyarok hitelfelvételi kedve, ami a gazdasigi
megszorito intézkedések hataséra korébban csokkent. Az &ruhitelek helyett azonban mér inkébb a
szabad felhaszndlédsi - jellemzéen devizaalapl - jelzéloghiteleket kedvelik - dertl ki a GfK
Hungariafelmérésébil.

A GfK Hungéria a 15-69 éves lakossag pénzugyeit vizsgalo kutatassorozata alapjan a hitelfel vételi
kedv nem valtozott szamottevéen 2008-ban. Egy év alatt kevesebb, mint 1 szézalékkal valtozott
azoknak az aranya, akik rendelkeznek valamilyen hitellel. A 2007-es idészakban visszaesett
hitelfelvételi kedv ugyanis 2008 masodik negyedévére porgott fel Ujra

A felmérés szerint a fizetoképességi problémék athidaldséra szolgdld folyoszamla hitelkerettel
minden tizedik banki Ugyfél rendelkezik. Kis mértékben véltozott a lakds- és gépjarmihitellel
rendelkez6k kore. Az aruvésarlési kolcsonok helyett azonban a hitelfelvevék egyre inkabb a
kedvezébb kamatozésl, szabad felhaszndldsi - foleg devizéban folyositott - jelzaloghiteleket
részesitik elényben. A 30-49 éves korosztdly haszndlja a legnagyobb arényban a hitel
szolgaltatasokat. A hitelkartydk a budapestiek korében a legnépszeriibbek, a lakéshiteleket
jellemzéen a kozepes és kisebb teleplléseken veszik igénybe. A magasabb jovedelmiiek
szivesebben vésérolnak hitelkértyaval és a bankokhoz is ink&bb a folyoszamlgjukhoz kapcsol6do
hitelekért fordulnak. A kevésbé tehetések inkdbb készpénzben folydsitott személyi kolcsonért vagy
gyorskolcsonért folyamodnak.



Munkanékuliség

A foglalkoztatottak szama 3 millié 858 ezer fore nétt, mig a munkanélkiilieké kozel 2 ezerrd 322
ezer fore csokkent marciusmgus élagdban a februar-gprilisi adatokhoz képest - tette kdzzé a
Kozponti Statisztikai Hivatal. A munkanélkiliségi réta azonban tovébbra is 7.7%-0s maradt, a
foglalkoztatas réta pedig ismét eléri az 50%-ot. A fenti, minimalisan pozitiv folyamatok, amelyek a
javuld idojéréssal is Osszefliggnek, tovébbra is aapvetéen rossz munkaerépiaci tendencia részét
képezik: foglalkoztatottak létszdma ugyanis 62 ezer fovel kevesebb, mint az €6z6 év azonos
idészakdban. A nemzetk6zi Osszehasonlitésban hasznélt 15-64 éves korcsoportra szamitott
foglalkoztatas réta 56.3%-nak felelt meg, ami 0.9 szézalékponttal alacsonyabb az egy évvel
korébbindl. A munkanélkilisegi rata 0.4%-ponttal nétt egy év alatt.

A munkanélklliségi rata alakulasa
(haromhavi atlagok, %)

=}

(=]
=T ]

==l

[T
b
.

=

o
o

L o
o

e

11
5114
T

T T AD

LI (T
: '_1I TR

A1

Forrés: KSH

Reéalker esetek

A versenyszektorban a havi brutto keresetek &tlagosan 9.1 szézalékkal haladték meg az €l6z6 évi
szintet. A mutatd 7.7 szézalékrol pattant vissza. A piac csak egy inflacids szempontbdl kiugréan jo
kereseti adat mellett tudta volna elképzelni a hétf6i kamatemelés elmaradésat. A redlkeresetek
gyorsul6 Utemben emelkedtek, igaz, a 2.3 szazalékos éves ndvekedés még mindig nem tdl magas.
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A redlkeresetek emelkedését elsssorban a bézishatés okozza, tavaly ilyenkor jelentés minuszban
tartdzkodott a mutatd. Sem az inflacio, sem pedig a bérkiaramlas rovid tava aakuldsa nem jarult
hozzéa jelentésen a redbérek emelkedéséhez - mindkett6 stabilan magas szinten tartézkodik. Az év
elsd harmadaban egyébként mar Osszességében is a pozitiv tartoményban tartézkodik a
redlbérindex, ezért szinte biztosra vehets: az idén mér az év egészében is emelkedni fog a fizetések
redlértéke.

Redlkeresetek alakulasa (éves vaitords, %)
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A jegybank szdmara épp ez a probléma, 6 jobban szeretné, ha alacsony inflacié és alacsony
bérndvekedési tempd mellett valosulna meg a redlkeresetek ndvekedése, megsziintetve az ar-bér
spirdlt. Az utdbbi idében kifejezetten kedvezétlen adatok jelentek meg az inflacioval kapcsolatban,
kiilbndsen a méjusi fogyasztoi arindex volt sokkold. Eppen ezért apiac Gigy gondolta, hogy a hossz(i
tava kilatdsok szempontjabdl meghatarozo béradat kedvezd alakuldsa mellett képzelheté csak e,
hogy ajové heti kamatemelés elmaradjon. A mostani adat azonban erre nem jo.

M agyar or szag ingatlanpiaci elemzése

Lakaspolitika

Bar 2008. januér 1-én a lakasszerzési kedvezmény megsziint, azért vannak bizonyos &meneti
rendelkezések. Ha a magadnszemély a lakés eladasdbdl szarmazd jovedelmet ezen idépont el6tt
szerezte meg, akkor még alkalmazhatja a tavaly december 31-én érvényben levo szabdlyokat. Ezek
alapjan, ha valaki még tavaly adta el a lakasdt, és idén azt vagy annak egy részét sgjét vagy
valamelyik kozeli hozzétartozd részére lakasvasarlasra forditja, adott idén belll, akkor ez utén az
Osszeg utdn nem kell ad6t fizetnie. Ha a vétel nem a jovedelem szerzést megel6z6 12 hdnapban,
vagy utana az addbevallas benyljtasaig valosult meg, akkor viszont az adot be kell fizetni, ami
azonban visszajér, ha hatvan honapon belul kolti el a pénzt lakasvételre.

A hatvan hénap nem hosszabbithaté meg, lakotelek vasarlasa pedig csak abban az esetben mingsul
lakéscélu felhaszndlasnak, haaz illeté arra 6t éven bellil 1akést épit.

A lakascélu felhaszndlasnak azonban tobb dolog is minédll a lakésvételen kivil. Ide tartozik a
befoldon levé lakés alaptertletének bovitése, egy Ot éves iddtatamra szol6 lakas
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haszonélvezetének, bérleti joganak megszerzése is. Minden esetben meg kell 6rizni a vonatkozo
dokumentumokat, ha pedig rokonnak vesziink lakast, akkor a rokonsagi fokot igazol6 papirokrais
szikseg lehet. Kozeli hozzétartozonak minésil a hazastars, az egyenes é&gbeli rokon, az
orokbefogadott gyerek, az drokbefogadd sziil6, de a testver is.

Azokra a lakasokra vonatkozdan, amelyek 2008-ban eladott lakas arabdl finansziroztak, mar nem
vonatkozik a kordbbi kedvezmény, igy az eladott lakas &ét le kell addzni, ha az eladasi &ra
magasabb, mint a korabbi véeli éra, vagyis drégébban adtuk e, mint vettik. A személyi
jovedelemadot érint6 valtozasok kdvetkeztében viszont alakasok eladasabol szarmazd jovedelem (a
vételdr és az eladési ar kozotti kilonbdzet) viszont 15 év helyett csak 6t évig adokdteles, a hatodik
évben az eddigiekkel ellentétben gy adhatjuk el a lakast, hogy nem kell utdna addzni.

A lakés eladasihdl szérmazé Osszeget azonban nem csak egy masik lakas vételére lehet forditani,
hanem arra is, hogy saj& magunknak, illetve a fent emlitett kozeli hozzatartozdknak idések
otthondban, fogyatékos személyek dpolési otthonaban vagy hasonldan ellatést nyujtd intézményben
levé férohdy megszerzésére haszndljuk fel. Itt viszont nem csak belfoldi intézmények johetnek
sz6ba, hanem barmely EGT-tagéllambeli is.

Kecskeméti lakasarak kilatasai

Kecskeméten egy-mésfél éven belul aké& 30-50 szézalékkal is megugorhatnak az épités telekérak.
Az elemz6k szerint féleg a koruton kivili terlleteken lehet sok |akésos térsashézakat épiteni. Helyi
véllalkozok eddig a belvérost részesitették elényben, ott jobbéra négy-tiz lakésos térsashézakat
hiztak fel. A véros e részén egyébként az dnkormanyzat sok korldtozast vezetett be, igy ami tavaly
még 55-60 ezer forintot ért négyzetméterenként, méra legfeljebb 45-48 ezret. A nagy fejlesztok
kozul eddig csak az OTP Ingatlan Zrt. volt aktiv. Nevéhez fiizédik a Széktd lakopark, ahol
tarsashazak, csalddi hézak és sorhdzak épuitek, utdbbiak kozul egy-ketté még szabad. Ma a
legkeresettebbek az 5-10 éve épult tarsashazak, ezeket 260-320 ezer forintért lehet megvenni
négyzetméterenként. Az Uj épitésii otthonokat 300-350 ezer forintért kindljak. Az elemzék ugy
vélik, hogy Kecskemétnek a Hunyadi- illetve a Széchenyi-varos nevii része lesz felkapott.

A Mercedes-Uizem Uigye mér az ipari és logisztikal ingatlanokra is réirényitotta a figyelmet. Ezen a
téren egyébként szintén fellendulés varhatd, ezt jelzi, hogy az ausztral Goodman érias cég mér 2006
végen felvésarolta a Bertrans 10 ezer négyzetméteres csarnoka és ugyanakkoréd tervez mellé.
Nyilvan més szolgéltatd és fejleszts is fontoldra veszi, hogy a hirds vérosba koltdztessen bizonyos
kapacitasokat, illetve az ipari parkra is felfigyelhetnek. Sokkal rosszabb, de legaldbbis hulldmzo a
helyzet a véaros kdzepén felépult Malom Center bevéasérl6- és szorakoztatd-kdzpont esetében. Tébb
helyi ingatlanligyndkség is Ugy vélte, hogy a mozi megy, viszont elmondté&k, a bow-ling
Uzemeltetéje kivonult, az Uzletekben pedig étlagos a forgalom. Egyedil a mélygarazs aratott
osztatlan sikert, legal&bbis a tekintetben, hogy levitte az autok jelentss részét afold ala

A vevék diktalnak a lakaspiacon
Lassult az elst félévben a fovaros és vidéki lakdingatlan-piac. A tulkindlat a vevéknek kedvez,
nagyobb tér nyilik ugyanis az aralkura. A lakoéingatlan-forgalom volumene az elss féévben ugyan

valoszinileg elmaradt a néhany évvel ezelstti értékektdl, a gyenge pieci helyzethez képest azonban
elfogadhat6 volt az eladasok mennyisege.
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Pest és Buda kiilsébb részein a tavalyihoz hasonl6 a helyzet, az agglomeracioban pedig mozgasban
maradt a piac, a févérosha visszakoltozok helyét Uj kitelepllék foglaljék el. A potencidlis vésarlok
szerinte két nagyobb csoportra oszthatok: az olcsd, 12 millié forint korili hézakat, illetve a 20-25
millids, kétgenerécids ingatlanokat keresok korére, mikdzben az Uj hézakra nincs veve.
Megcsappant a nagyobb értékii ingatlanok értékesitése a budai oldalon, de sziikilt a kindlat is,
hiszen nem ritka, hogy a potencidlis eladok a bizonytalan gazdaségi kornyezet miatt inkdbb
Kivarnak.

Tulkindlatos piac

A piac ugyanakkor annyira tulkinalatos, hogy a két-h&rom évvel ezeléttihez képest nagyobb
drengedmeényre kényszertlnek a tulajdonosok. A belvarosi, dragdbb ingatlanok esetében is
fékez6dott a piac, részben a vagyonosodasi vizsgalatoknak és egyéb szigoritasoknak tulajdonithato.
Egyes hiradasokka ellentétben nem lani jelét annak, hogy a kilfoldi befektetok hisztérikusan
hagynak maguk mogott a Belvérost, bar az igaz, hogy néhany, 6t-hat éve érkezett invesztor a
subprime-val sag begyiiriizésétol tartva mar kiszallt.

Az idén megsziint a lakasszerzési kedvezmeny, vagyis a lakdingatlan értékesitése utén adofizetési
kotelezettség terheli az elad6t, &m ez csak az 6t éven belll megvésarolt otthonokra érvényes,
szemben a korédbbi szabdlyozés szerinti tizendt éves limittel. Az elemz6k még nem tapasztalték,
hogy vevék vagy eladok az addvaltozas miatt visszaléptek volna

Fékez6dott apiac

A Napinak nyilatkozé flggetlen irodék egy részének tapaszialata szerint ugyanakkor fékezédott a
piac, ugyanis azok a vevok és eladok, akik tudtak a valtozasokrol és érintettek voltak,
megfontoltabbakk& vatak. Méasok szerint a befekietési céllal vésarlokat befolyasolhatja az
adovatozés, asajét célralakast keresoket viszont nem.

Aki kevesebb, mint 6t éve birtokolja ingatland, mé& meggondolja, érdemes-e értékesiteni vagy
esetleg jobban jar a kivarassal, mig az 6téves limiten épp tuljutd tulajdonosok kénnyebben Iépnek
az eladas iranydba. Erdemes tudni, hogy létezik Ggynevezett egyéni mentesséy: az adohatGség az
ado fizetésére kotelezett maganszemély kérelmére jovedelmi, vagyoni és szocialis kdrulmeényeire,
valamint a jovedelem felhaszndasi korilmeényeire tekintettel mérsékelheti vagy elengedheti az adot.
A jovedelem felhaszndlésat illetéen kilondsen méltanyolhatd az a korilmény, ha a maganszemély
az ingatlan, a vagyoni értékii jog értékesitésebol szdrmazd jovedelmét sajd maga, kozeli
hozzétartozoja, vagy a vele egy héztartasban él6 dettarsalakhatésat biztositd célra forditja

Ingatlanok éstelkek ad6zasa

Az idei év egyik nagy kérdése a lakés vasarlok és eladdk korében, hogy milyen irdnyba viszik a
piacot a lakéseladashdl szérmazd bevételeket érinté (j adotorvények. Az eltelt fél év adapjan
elmondhatd, hogy a piacot nem rengették meg alapjaiban a januér 1-én bevezetett vétozésok, a
lakhatasi célu ingatlanba befektetoket egyelére a kivaras jellemzi, mely kilondsen a 3-4 éves
lakésok és hézak esetében jelent érzékelheté forgalom visszaesést. Emellett azonban az épitkezési
kedv is lanyhulni |&szik val6sziniileg a szabalyozas korili bizonytalansag kdvetkeztében, a kiadott
épités engedélyek szama elmaradt az egy évvel kordbbi adatoktdl. A telekpiacra nem érkezett
segitség, tovabbrais nagyon sok a beragadt telek.
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A telkek esetében marad a korabbi 15 éves kivarasi id6, valamint az adda apot ez esetben sem lehet
a lakascélu felhasznalds Osszegével csokkenteni. A szabdlyozds mésik fontos eleme, hogy egy
épités telekre torténé hazépités esetén, az adomentességhez szilkséges 6t éves idbtartam a
hasznélatbavételi engedélytél kerll szémitésra, még akkor is, ha a telek mar 15 éve a tulajdonos
kezében van, ezzel probdtak ugyanis kisziirni, hogy egy telekre felépitett &tlagosan plusz
mésfélszer akkora hozzaadott értéket képviselé haz esetén elkeriilhetévé vdjon az add megfizetése.

2008 elgén egy mésik valtozés is detbe |épett, ez pedig a maganszemélyek dltal Iebonyolitott
sorozatos eladasoknak, az &fa kotelezettség korébe vonasara vonatkozik. A szabdyozas értelmében,
ha egy személy két éven bellil 4 ingatlant értékesit, akkor a negyedik esetében ezt csak &faval novelt
Osszegen teheti meg.

A piaci hatasokrdl alkotott pontosabb kép érdekében az addszabalyokat érint6 valtozasokat célszerii
kettévalasztani, egyrészt beszélhetlink tehat a mar kordbban emlitett szja modositésokrol, mésrészt a
sorozateladasokat terhelé &a fizetés kotelezettség bevezetésérl. Az (j jogszabdyok kozul a
személyi jovedelemaddra vonatkozdak egyik célja az volt, hogy mobilizdhatobba tegye az
ingatlanokat, valGjéban azonban ennek eredménye eleve kérdéses volt. Bar jelentés konnyitéseket
hozott az 5-15 éves lakasok és hazak esetében a megvaltozott szabdlyozas, ezek kindlata még sem
mutat novekedést, aruk nem véltozott az elmult idoszakokhoz képest. Ennek oka, hogy a lakossagi
szegmensben elsosorban az élethelyzetbol fakadd adas-vételekrdl lehet beszéni, vagyis a legtdbb
esetben az eladott lakasok &rabdl U] otthon vésarlésara kerll sor, melyre eddig is érvényes volt a
lakésszerzési kedvezmény, igy a szabdyvatozéds nem jelent a lakhatédsi célu ingatlanvasarlasok
esetén jelentés konnyebbséget, ennek kdszonhetéen gyakorletilag a varakozasoknak megfelelgen,
az értékesités adomentesse valasa nem fokozta az eladés kedvet. Ugyanakkor az 6t évesnél
fiatalabb ingatlanok esetében a bevezetett korlatozasok miatt a lakosségot a kivaras jellemzi, pedig
egyéni elbirdas utan az APEH esetleg mentesithet az addbefizetése adl.

Befektetdi szempontbdl nagyobb jelentésége van az 6t éves idétartamra vonatkozd addfizetési
kotelezettségnek, mint a lakossagi szegmensben. A 3-4 éves lakasok kindlatét az enyhe visszaeses
jellemzi, mivel ezen kategéridban erzik leginkabb Ugy az eladdk, hogy érdemes varni 1-2 évet az
adomentessg eléréséig. Valgjdban azonban nem lehetett jelentés aremelkedésrél beszélni ebben a
3-4 éves periodushan, ilyen értelemben az Uj szabdyok gyakorlatilag nem hoztak szédmottevé
véltozést, s ez az oka, hogy a visszaesést alig lehet érzékelni. Erdekes eredményt hozott a
jogszabdlyok bevezetése az hazépitések terén, nagy valosziniséggel a megndvekedett
bizonytalansag kovetkeztében a kiadott épités engedélyek szama visszaesett a 2007-es év azonos
id6szakahoz képest.

Jelentds éttorést jelentett volna atelekpiacon, ha a telkek esetében is lecsokken a korabbi 15 évrdl 5
évre az adoémentesség eléréséhez szilkséges idotartam, ezen eszkdzok befektetési vonatkozésa
felértékel6dott volna, ez azonban nem igy tortént. A 10 éve vésérolt telkek esetében mér nagyon
jelentés &remelkedésrl lehet beszélni, ezeket varhatdan tovabb tartjék a tulgjdonosok, ezért a piacot
vérhatéan ajovoben is a stagndlas fogja jellemezni. A telkek esetében jelentds hatrany, hogy mig a
lakésok esetén, azok bérbeadésival plusz jovedelemre lehet szert tenni, addig egy telek esetében a
tartés idészaka nem eredményez elényt, csak az értékesitéskor redizalhatd a profit, ezért sokkal
jobban jart az, aki néhany éve egy "j6 helyen" lakést vésirolt befektetésként, mint aki épitési
terlletet.
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1. szdmu melléklet: A GK 1 prognozisa 2008-ra és2009-re

A GKI progn6zisa 2008-ra

| 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008 -2009-es elérejelzés
tény oktober |december |marcius |junius
GDP termelés 104,8 | 104,1 | 1039 101,3 1035 103,5 102,7 | 103
|- Mezégazdasag (1) /1534 | 986 | 929 80 110 | 110 | 110 | 115
|- Ipar (2) 1103,7 (1035 | 1055 1063 107 | 1065 | 1045 | 1045
|- Epitsipar (3) 11033 | 1033 1005 884 107 | 107 | 102 | 102
|- Kereskedelem (4) 11030 | 1047 | 107,8 1016 1015 | 1015 | 1025 | 102
|- Szalitas és tavkszlés (5) /1061 |103,1 1058 1041 105 | 105 | 104 | 103
|- Pénziigyi szolgaltatas (6) 11031 |107,1 | 1060 1030 1040 | 1040 | 1025 | 1025
|- Kozigazgatas, oktatas, egészségugy (7) |101,0 1031 1010 976 970 | 980 | 995 | 100
- Egyéb szolgaltatas (8) 100,6 | 103,32 | 101,5 1022 98,0 100,0 1010 | 101
Magnovekedés (2)+ (3)+ (4)+ (5)+ (6) 103,6 | 104,7 | 105,7 | 103,1 | 105,0 104,8 1033 | 1031
GDP belfsldi felhasznalas 103,8 | 101,2 | 101,2 | 99,6 & 102,5 102 101,8 | 102
- Egyéni fogyasztas 102,8  103,6 | 101,9 | 98,1 & 101,5 101,5 101 101
|- Alleszkoz-felhalmozas (beruhéazas) 11076 | 1053 | 975 1001 108 | 108 | 104 | 104
| Kiilkereskedelmi aruforgalom
|- Export |1184 |111,5 1180 1156 114 | 114 | 110 | 110
|- Import |1152 | 106,1 1144 1115 113 | 113 | 108 | 108
| Fogyasztoi arindex (eléz6 év = 100) |106,8 | 103,6 | 1039 1080 1047 | 105 | 1062 | 1065
| Folyo fizetési és tékemérleg egyuttes egyenlege
|- milliard euro | 67 | 53| 48 -40 30 | 32 | 35 | 35
- a GDP szazalékaban 81 | 60 | 53 | -40 @ -27 -2,9 33 | -32
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 61 | 72 75 | 74 75 7.4 7.7 7.6
Allamhaztartas deficitje a GDP szazalékaban (ESA)| 65 | 7,8 | 92 @ 55 41 4,0 3,9 38

Forras: KSH, GKI
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M agyar or szag fobb makrogazdasagi mutatoi és gazdasagi eseményel

M akrogazdasdgi események majusban

Ebben a hdnapban a kamatdontés szempontjabdl fontos inflacids és béradatok, vaamint az elss
negyedéves GDP becslés kerlilt publikdasra. Az adatoknak kilondsebb jelentésége nem volt a
forint &folyamara nézve, mint ahogy annak sem, hogy a kisebbségi kormény sikerrel vette az elss
akaddyt. A bérkidramlés a februari 13,1%-r6l mérciusra 9,9%-ra lassult, de tovabbra is igen
gyorsnak tekintheto.

A gazdasagi nbvekedés Uteme az €ls6 negyedévben a piaci varakozésokat meghaladban 1,6%-0s
volt, ami az unios rangsor harmadik legrosszabb eredményének szamit, ezért nem indokol tulzott
optimizmust. A forint afolyama a malt héten tébb mint harom éves cslcson jart az eurdval
szemben, 2005 maércius kdzepén volt legutdébb 243 aatt az EUR/HUF. Az ersddés hétterében
egyrészt a kedvezé globdlis és regiondlis hangulat, mésrészt technikai okok allnak (az opcios piacok
természetébsl fakadd szinte Ongerjeszté er6sidés). A gazdasagi fundamentumok ugyanakkor
tovébbra sem indokoljék az erés arfolyamot.

Jegybanki alapkamat

Sorrendben harmadszor emelte az alapkamatot a monetaris tanécs. A 25 bazispontos, azaz negyed
szazalékpontos emeléssel egyébként haroméves csucsra, 8,5 szézalékra nétt a kamat. Méarciusban
kezdte € a szigoritd szakaszt az MNB, azéta ezzel a mai lépéssel 1 szézaékponttal kertlt feljebb a
jegybanki alapkamat. A szigoritéds nem meglepetes, mult héten két felmérés is ezt valdszintisitette.
A felmérésekbdl kirajzol6dd konszenzus szerint azonban vélhetéen ezzel e is értik a szigorités
ciklus tetépontjét, igaz, év végéig nagyobb kamatvagasra nem kell szamitani.

Elég egyértelmiien alatdmasztja az Ujabb 25 bazispontos jegybanki kamatemelés sziikségességét,
mint ahogy az is, hogy az elérejelzés szerint leghamarabb csak 2010-ben vérja a szakértéi stéb a
kozéptdvon értelmezett, 3 szézalékos inflaciés cél elérhetéségét. A forint a kamatdontés
begeentéstig jol tartotta magét: az eurd é&folyam 244 forint kdzelében, sokdig az datt jart. A
legutébbi monetéris tanacsi kamatdontés Ota négy szézalékkal értékelédott fel a hazai valuta,
hé&roméves rekordszintre erésodve. A kamatdontés bejelentése el6tt minimélisan gyengult csak, alig
fél egységnyivel értékel6dott le, aztdn a kamatdontés bejelentése utan korrigélt az afolyam és
visszament 244 ala az euro.

Az inflacié hazai és nemzetkozi eredetii koltségsokkok hataséra a kordbban vartnal lassabban
mérséklodik: 2009-ben, vatozatlan monetéris kondicidk mellett, szamottevéen meghaadhatja az
inflaciés célt, 2010-ben viszont- amennyiben a felfele mutatd jelentés kockézatok nem
realizal6dnak - elérheti azt. A kibocsatas rés - részben a koltségvetési politika keredet-visszafogo
hatésara - a teljes eérejelzési horizonton negativ, ami a véllalatok &razési és bérezési dontéseire
gyakorolt fegyelmezé erejénél fogva segiti a dezinflaciot. A kilsd és belsé egyensilyi helyzet
javulasa varhatéan mérsekli a gazdasag sérilékenységét.



A magyar jegybanki iranyaddo kamat (%)
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6.6% volt dprilisban a fogyasztéi &rdrégulés éves lteme Magyarorszdgon a mércius 6.7% utan -
kozolte a KSH. Az alapdrégulas éves Uteme ugyanakkor 5.3%-r6l 5.6%-ra emelkedett, amely az
élelmiszer- és energiadrsokknak a gazdasag egyre szélesehb rétegeibe vald begytirizésére utal, igy a
jegybank altal is hangsulyozott felfelé mutatd inflacios kockézatokat tikrozi vissza.

Havi aapon 0.3%-0s volt az inflacio, ami tavaly auguszius Ota a leglassabb Utemi étlagos
ardrégulést jelzi.
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Csak sovany vigasz, hogy a jegybank altal is kiemelten figyelt rovid bézisi szezonalisan kiigazitott
maginflacié 5.9%-r6l 5.7%-ra mérseklédott, azaz csaknem Osszeért az éves, illetve a negyedéves
évesitett maginflacio. Mindkét indik&tor magas arnyomast jelez a gazdasigban, a rovid bazist index
magas szintje pedig vildgosan mutatja, hogy az utdbbi hdnapokban - ez emult egy év tendenciaihoz
viszonyitva - nem mérsekl 6dott az inflacio.



Maginflacio alakulasa
(12 havi valtozas, és a negyedéves évesitett index)
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Infléaci6s szempontbdl egyértelmiien a kedvezoétlen fejlemények kdzé sorolhatjuk azt, hogy kéthavi
lassulds utén dprilisban ismét gyorsulni kezdett az élelmiszerarak emelkedés teme: havi alapon
1.4%-0s drégulast mért a KSH, ami éves alapon 12.7%-ot és b6 egy éve a leggyorsabb Utemet
jelenti.

Ismét felfelé modositotta inflacios elérejelzését a Magyar Nemzeti Bank, igy valosziniileg elvéti a
2009-es céljét. A redlgazdasig is lassabban taldlhat magéra a korébban jelzettnél, a potencidlis
kibocsatés pedig hdrom szézalék korilire zsugorodott a kdzponti bank szakért6inek szamitésai
szerint. A legfrissebb infl&cios jelentésbél az dertl ki, a jelenlegi kilsé-belss feltételrendszer
mellett legkordbban 2010-ben sikeriilhet a 3%-ot elérni. A legfrissebb jegybanki prognézis ez évre a
kordbban vartnd magasabb, 6,3 szazalékos atlagos infléciot jelez elére, és ezt mindbssze 2,2
szazalékos gazdasagi novekedés mellett.

A pénzromlds Utem magas szinten vald beragadasa miatti aggodamat fogamazta meg a
jegybankelndk, ami mogott kilsé és belsd sokkhatasok hlizédnak meg. Eldbbiek terén a magas olaj-
és nyersanyagarakat emliti a legfrissebb elemzés, Uj eem, hogy egyes élelmiszercsoportok &ra
csokkenni kezdett, de ennek hatdsa egyelére korldtozott maradt az 6sszinflaciora nézve. A belss
hatésok kozul kiemeli a jegybank a korabban jelzettnél is nagyobb villamosenergiadr-emelkedés,
valamint a magas bérdinamika — 8,8 szézalékos keresetnbvekedéssel kalkuldlnak az idén, ez
meghaladja a tavalyi, joval magasabb inflacié melletti értéket.

A redgazdasagi folyamatok ez évben még kedvezétlenebbiil alakulhatnak a korébban jelzettndl,
mindossze 2,2 szazalékos GDP-bovilést prognosztizalt az MNB az el6z6 negyedévi 2,4 szézalék
helyett. A ndvekedésben még mindig az exportbovilés lesz a hlzéers, ezt fokozatosan vétja fel a
belfoldi kereslet élénkilése. Az ide évre még mindossze 0,3 szézalékos lakosségi
fogyasztédsnOvekedést josol a jegybank, de az elérejelzési horizont végére, 2010-re ma 3,1
szézalékra gyorsulhat.



Allamhéaztartas hiany

A pénzigyi szdmlék elézetes adatai szerint az allamhéztartds finanszirozés igénye a 2008 ds5
negyedévével végz6ds elmult egy évben a GDP 4,0 széazaléka, 1 043 milliard forint volt, a
névértéken szamitott, konszolidat brutté dlamaddssag pedig a GDP 67,2 szézaéka volt 2008 esh
negyedévének végen - kdzolte a Magyar Nemzeti Bank.

Az dlamhaztartés bruttd, konszolidalt, névértéken szamitasba vett, uniés elvek szerint szamitott
adossaga 2008 e negyedévenek végen az elmult egy év GDP-jének 67,2 szézaléka, 17 323
milliard forint volt. Az dlamhéaztartas nettd tartozasa 13 117 millidrd forintot ét €, a GDP 50,9
szézalékat. A kozlemény szerint 2008 els6 negyedévében a kdzponti kormanyzat elsssorban hossza
legjdratt értékpapirok kibocsitasival és egyéb tartozasok ndvelésével fedezte a finanszirozési
igényét, ami 167 milliard forint volt, ekdzben jelentésen nétt a kdzponti banknal tartott betéteinek
dloméanya.

Az elsd negyedévben a héztartdsok pénzligyi eszkozel kozdl a nyugdijpénztari kovetelések, a
tozsdei részvenyek, lekotott betétek, hosszi |gjéaratt értékpapirok és a befektetési jegyek
ndvekedtek jelentésen. A kotelezettsegek esetében tovébbra is a hosszi lejaratt devizahitelek
felvétele volt a meghat&roz6. A forint gyengulése kévetkeztében a héztartésok devizahitel-
tartozasainak dloméanya 356 milliard forinttal nvekedett 2008 elsb negyedévében.

Gazdasagi novekedés

A tavalyi negyedik negyedéves 0.7%-r6l csupén 0.9%-ra gyorsult a magyar GDP éves ndvekedési
Uteme a naptéri hatas kisziirésével. A nyers adat szerint 1.6%-0s volt a bovilés Uteme a tavalyi
negyedik negyedéves 0.8% utan. A nyers és a kiigazitott elsé negyedéves bovilési adat kozotti
kll6nbség meglepéen nagy lett, holott améarciusi hisvét mar eleve lefelé hlizhatta a nyers adatot.

Héttérfol yamatok

Az elsb negyedévben az export- és importbévilési adatokbdl, illetve a kilkereskedelmi mérleg
egyenlegébdl kiindulva feltehetéen a nettdé export lehetett a f6 hizdéeré6 a GDP-ndvekedésben.

Az ds6 negyedéves elézetes adatok alapjan Ugy laszik: az épitéipart kivéve a tobbi termelési
&gazat ol teljesitett. A kormanyzati szektor GDP-ndvekedésre gyakorolt hatdsa a tavalyi erételjes
"lehliz&s" utén az &6 negyedévben nagyjabdl semleges volt. A pénzigyi szektor novekedési Uteme
az egész szolgéltatdi szektor ndvekedési Utemére lassult a korabbi 10% koruli Utemrdl, igy ez a
hatés lefelé hizd tényezéként jatszhatott szerepet az idei elsd negyedéves GDP-novekedésben.

A nyers és a kiigazitott elss negyedéves bovilés adat kdzotti kilonbség meglepsen nagy lett, holott
amércius hasvét lefelé hlizhatta a nyers adatot. Egyelére nem vildgos, hogy miért ilyen alacsony a
naptérhatés kisziirésével adédé GDP-nodvekedés (0.9%). Abban, hogy kedvezének értékelhets-e a
GDP-adat, eligazitést adhat, hogy a negyedéves szintii bovilési tUtem igen gyér lett: 0.1%-rol
csupén 0.3%-osra gyorsullt.

Emellett alegfébb magyar exportpiacnak szamitd Németorszag negyedéves alapl ndvekedése a ma
kozzétett adatok szerint 1.5%-0s volt, ami 12 éves csicsnak szdmit és tobb mint kétszerese az
elemzdi vérakozésoknak. A francia GDP-ndvekedés Utem is vért feletti lett. Ezek alapjan tehdt a
kulpiaci konjunktira gyengllésére vonatkozo feltételezések a héttérbe szorulhatnak a gyenge
magyar ndvekedés okainak "tald gatasa" kapcsan.



GDP-novekedés (éves vatozas szazalékban)
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Munkanékuliség

A nemzetgazdasigban foglalkoztatottak széma az elsd Ot honapjaban 3 millié 844 ezer f6 volt,
1,6%-kal kevesebb, mint egy évvel kordbban. A munkaeré-piaci folyamatokat befolyasolta a
nyugdij-megallapitas jogszabayok véltozésa miatt a nyugdijba vonulés elérehozéasa is. A 15-74
évesek foglalkoztatasi rétéja egy év alatt 50,6%-rol 49,8%-ra csokkent. A munkanélkiliek szama
333 ezer f6 volt, 16 ezerre tobb, mint tavaly ilyenkor. A munkanélkiliségi réta 0,5 szézalékponttal
8,0%-ra emelkedett.

A fobb munkaerd-piaci tendenciak Magyarorszagom,
{15-T4 éves nepessegen belll . adott &vl. negyedéwdben)
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2008 I. negyedévében a mult év |. negyedévéhez képest — a munkaeréfelmérés adatai szerint — a
régiok munkaeré-piaci helyzetében fennallo tertleti kilonbségek tovabb mélylltek. A
foglalkoztatottak szama és ardnya — Dé-Alfoldet kivéve — valamennyi régidban kisebb vagy
nagyobb mértékben csokkent. Tovabbrais K6zép-Magyarorszégon a legmagasabb a foglal koztatési
arany (55,8%) és Eszak-Magyarorszégon a legalacsonyabb (43,3%). A munkanélkiiliség szintje
Nyugat-Dunéntult és K6zép-Magyarorszagot kivéve valamennyi régioban novekedett. Ebben az
idészakban Nyugat-Dunéntilon kovetkezett be a legkedvezébb véltozds: a munkanékiliség
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csokkent, mikdzben a foglalkoztatottak szama és aranya csak kisse meérseklodott. Kozép-
Magyarorszdgon nem valtozott, a tobbi régidban 04 és 2,2 szézalékponttd emelkedett a
munkanélkiilliségi réta 2007 |. negyedévéhez képest. A munkandkilliség szintje Eszak-
M agyarorszégon volt a legmagasabb, itt 13,6%-ot tett ki. Egy év aatt ebben a régidban ndvekedett
legnagyobb mértékben (kozel 10 ezer fével) a munkanékuliek és csokkent a leginkdbb a
foglalkoztatottak szdma (18 ezer fove).

Foglalkoztatottsagi arany és munkanélkiiliségi
rata regionkent, 2008, |. negyedev
MurkangkifsEgirata, &
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M agyar or szag ingatlanpiaci elemzése

Ingatlanok elééllitas koltségei

Lassulds, kivérés, bizonytalansig hatja & ma az ingatlanpiacot, fejlesztok és kdzvetitok azonban
egyarant abban biznak, hogy a megtorpanés atmeneti jelenség.

Az irodapiacon wzinte egyidejileg jelentkezik a lassulds és a felédés. Mivel nem a
hatékonységjavitas, a fundamentumok indukélték a pédétlan irodafejlesztés boomot, hanem a
befektetési termékpaletta szitkdssége, igy a lassuldst is a valtozd tékepiac okozza. Dragult a
finanszirozés, a vevoi toke dapadt, ma m& nem "dlnak sorban" a befektetdk az irodahdzakeért, vége
a koordindlatlan projektinditasok korénak, most m& a bérbeadasra kel koncentrdniuk a
fejlesztoknek. Nincs sz6 6sszeomlésrél, de a megvaltozott korilmeényekhez alkalmazkodniuk kell a
szereploknek

A kereskedelmi projektek tulzasba vitelének a fejlesztési lehetésegek korlatozott volta szab hatért,
nem a tékepiac vagy a gazdasdg lassulasabdl fakadd fogyasztés-visszaesés, amely viszont a
lakéspiacon érezteti leginkabb a hatésat. A megéhetési bizonytalansag, a redbérek csokkenése
kozvetlenll hat a lakaspiacra, ahol szintén lehet lassuldssal szamolni, bér van olyan projekt, ahol ez
nem érezheto.



A kevesebb megrendelés miatt jobb arakon lehet ma épiteni, mint koradbban, am egyuttal markans
koltsegnovekedéssel is szdmolni kell. Drégultak a telkek, az épitdipari &ak, a finanszirozas, a
széllitasi koltsegek, igy a lakasérak emelkedése dacdra meg kell baratkozni a fejlesztéi profit
szitk il ésével.

Szamitasok szerint a ma indulé projekteknél még a legalsod kategdriaban sem lehet 400 ezer forint
aatti négyzetméterdrral piacra |épni, az ezalatti &on kindlt lakasok telkeit évekkel ezel6tt
vésarolték, és korabbi drakon szerzédtek a kivitelezokkel. Ilyenkor azonban nagy a veszély, hogy
azokon a kivitelezési &akon ma nem lehet felépiteni a lakasokat, igy vagy menet kozbeni
drasztikus modositasra kényszertl a beruhazd, vagy a minéseg rovéséra kénytelen fgdalmas
engedmeényeket tenni.

Szamitasok szerint az atlagos lakas négyzetmétere ma netté 160 ezer forint korul dlithato €6,
csakhogy ebben nincsenek benne a kozos tertletek. Ha a lépcsohéz, a folyosok, egyebek koltségeit
is hozzéadjuk, akkor legkevesebb 250 ezer forintos bruttd épitési &rrd kalkulalhatunk, ehhez jon a
telek, atervezés és az épités piacon elfogadott 15-20 szézal ékos profit. Hogy mindezt elfogadja-e a
piac, persze més kérdés, aki viszont olcsdbban épit, ott komoly minéségi kifogasokra lehet
szémitani.

M agyarorszagi lakasépités kilatasok

Evente kozel kétszazezer |akdingatlan adés-vételére keriil sor Magyarorszagon, amelybsl 2007-ben
kozel hlszezer esetben értékesités céllal épllt Uj lakéds volt az Uzletkdtés targya. A vidéki
nagyvarosok és megyeszékhelyek kiegyenlitett képet mutatnak, kozel fele-fele aranyban sajét
haszndlatra, illetve értékesitési céllal épiilnek az (j ingatlanok. A févaros és a kdzségek tendencigja
azonban egyméssal homlokegyenest ellentétes képet mutat. Mig a kisteleplléseken az Ujonnan
épulé mintegy 8.500 lakdingatlan tobb mint 85 szézaléka saj& hasznalatra, csaladi hazként épult
2007-ben, addig a févarosban épilt kozel 9.600 U lakdingatlan tobb mint 85 szézaléka értékesitési
céllal készlt, tobbszintes tobblakésos épuletben.

A tranzakcidk kozott évrél-évre egyre magasabb anem onerébdl finanszirozott adés-vételek aranya.
A KSH adatai szerint a lakascélu hitelek szama a 2001. évi 76 ezer szerzédésrél 2007. évre 131
ezerre emelkedett, 2002-2003-ban az dlamilag tdmogatott hitelek, majd 2004-t6l a devizalapu
szerz6dések szdménak megugrasa miatt, mely megkdzelitette a szézezres nagysagrendet. A 2007-
ben folyositott hitelek kdzel fele hasznélt lakés vésarlasdhoz, harmada U lakdingatlan épitéséhez,
vagy vésarlésahoz kotodott. 2007-ben a magyar népesség mintegy 64 szézalékanak otthont adé 298
magyarorszagi varosban a haszndlatba vett lakéingatlanok széama novekedést mutatott. A
lakésépités ndvekedése elsbsorban a févarosban és a nagyvéarosokban volt jellemzd, de a nem
megyel jogu vérosokban is néhdny szézalékos emelkedés tapasztalhatd a 2006. évben hasznaatba
vett lakdsok szdmahoz viszonyitva. A KSH adatai szerint a hazai lakésallomany a kilencvenes évek
elején mintegy 3 853 ezer lakasrdl 2007 végére 4 238 ezer |lakdsra nbvekedett.

Arényait tekintve az (] lakoéingatlanok kozel hédromnegyede évrél évre a févaroson kivil épll,
elsdsorban a vidéki varosokban és a megyeszékhelyeken. A hasznélatba vett lakésok szdma megyek
szerint erés szorédast mutat, alegnagyobb kiilonbség a Kdzép-Dunanttlon két szomszédos megye -
Veszprém és Feé& - kozott mutatkozott: az el6bbiben 61%-kal tébb, az utdbbiban 27%-kal
kevesebb lakés épult, mint 2006-ban, mig Komérom megyében 15 szézalékos volt a ndvekedés. A
dé-dunantdli régidéban Baranya és Tolna megyében a haszndlatba vett lakasok szdma novekedett,
Somogy megyében pedig stagndlast mutatott. Gyér-Moson-Sopron megyében is jelentésen nott -15
szézalékkal - az elmult évben haszndatba vett lakdingatlanok szama a nyugat-dunantdli régidban
egyedulikeént.



Eszak-M agyarorszag két megyéjében - Heves és NOograd - egyarant 15 szézalék koriili visszaesés
kdvetkezett be, mig ugyanebben a régidban Borsod megyében 15 szézalékkal nétt a hasznélatba vett
lakésszam. Az észak-afdldi régio megyéiben kis mértékben ugyan, de mindenltt emelkedett az
dtadott lakasok szdma, mig a ddalfoldi régidban ezzel ellentétes irdnyu vétozédst mutatnak a
szamok. Az Uj lakésok 46%-a K6zép-Magyarorszég régidban kapott hasznalatbavételi engedélyt,
erés fovaros tulstllyal (27, illetve 19% Budapest és Pest megye részardnya). A 2007-ben kiadott U]
lakésépités engedélyek alapjan a jovobeli épitkezéseknek mér a fele ide fog koncentralddni, de
Budapest és Pest megye kozott ardnyosabb megoszlasban. Mindez annak kdvetkezménye, hogy a
fovarosban csokkent az épités hajlanddség, mialatt Pest megyében 13%-kal ndvekedett.

Az elmdlt 2-3 negyedévben az épitési engedéyek szdma Ujra csokken, és bér a természetes csliszas
miatt ez még nem laszik az atadott lakésok szamaban, de biztosak lehetlink benne, hogy az idén a
masodik, harmadik negyedévben éves alapon mér csokkenést mutat majd a mutatd. Osszességében
2008-ban vérhatdan a tavalyihoz hasonl6 mennyiségben épllhetnek Uj lakasok, vélhetéen kicsit
ink&bb elmarad mad ettél a szinttol.

Lakaspiaci trendek
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A konjunktura lanyhuldsanak oka egyrészt a legnagyobb piacnak szdmité Budapest gyengélkedése:
itt az elsé negyedévben tobb mint 30 szézalékkal esett vissza az épitési engedélyek szdma. Emellett
lényeges adat, hogy az e€6z6 évek tendencigatdl eltéréen a nbdvekedés nem a vallakozoi
lakésépitéshol, hanem a természetes személyek beruhazasaként, sajdt hasznalatra szant U csalédi
hézak épitésébi| eredt.
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Irodahelyiségek éslogisztikai ingatlanok varhaté hozamai

Legfrissebb ingatlanpiaci konszenzusunk bar az év elejéhez képest ndvekvd pesszimizmust mutat,
dm drasztikus visszaesest gyakorlatilag egyetlen terlleten sem varnak a piaci szereplok. A
befektetési piacon a legmarkansabb a valtozés, a varakozasok tObbsége mér egyértelmien a
hozamok ndvekedését prognosztizélja.

Mig januérban az elemzék tobbsége 2008 év végeére és 2009 év végére is tovabbi hozamcsokkenést
prognosztizalt az akkori szinthez képest, addig az elmult harom honap gydkeresen megvaltoztatta a
piaci szereplok véarakozésait ezen a téren. A fejlesztok, befektetok, tanacsaddk tobbsége, tobb mint
80%-a a hozamok emelkedését vagy stagnédlasat vérja.

Hosszabb tévon pozitivabb a piac megitélése, 2009 végéig ugyanis mar csak a cégek fele josolja a
hozamok novekedését vagy csokkenését. Réadasul ha megnézzilk a konszenzus szamait, |athatjuk,
hogy ugyan a tobbség hozamemelkedésre, azaz korrekciora szamit, &m koézel sem olyan mértékben
mint ahogyan az pl. Londonban bekOvetkezett. A konszenzus 2008 végéig csupan kb. 10
bazispontos emelkedést josol, amivel még mindig 6 szézalék alatti értéket kapunk. A befektetési
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piac jelenleg egyértelmiien a kivéras éllapotéban van, informécidink szerint ebben az évben még
nem zértak le jelentés tranzakciot, hogy a piac vérakozésai szerint az idel elsd prémium irodahéz
tranzakcio kb. 5.75 szézalékos hozam mellett val 6sulhat majd meg.

% Irodapiaci tranzakcios hozamokra vonatkozo piaci varakozas
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A legutdbbi, januéri konszenzus egyik legfébb tanulsdgénak azt tartottuk, hogy a piac korrigélta
korébbi vérakozésait és a 2007 sorén tapasztalt kiemelkedden jO bérleti keredetnek kdszonhetéen
sokkal optimistdbbnak bizonyult a budapesti irodapiac kihasznéltsdgénak alakulasit illetéen. Ez az
optimista hangulat, ha nem is drasztikus mértékben, de némileg megtorni laszik, ugyanis mind
mostani konszenzusunkban mind 2008 végére, mind 2009 végére magasabb Uresedési rétét josolnak
a megkérdezettek mint 3 honappal ezel6tt. A jelenlegi varakozasok szerint ez év végére 13.5, mig
2009 végére 15 szézalékig kuszik majd fel az Uresen 810 irodatertletek aranya.

Mindez persze nyilvanvaldan nagyban koszonheté annak a varakozésnak, mely szerint a fejlesztési
aktivités tovébb folytatddik és 2009 végéig mintegy 600 ezer négyzetméternyi Osszterletii U]
irodahézat adnak &t a fejlesztok Budapesten. A megkérdezett piaci szereplék tobbsége szerint tehat
a finanszirozds nehézségek ellenére nem torpan meg a fejleszték lendulete és a kordbban
beeentett, ill. megkezdett projekteket az elkdvetkezendd két év sordn meg is valositjdk. A
konszenzus szerint igy a kovetkezé esztend6 végére mé& Osszesen 2.5 millido négyzetméternyi
modern bériroda lesz a budapesti piacon, ami rendkivil jelentds, tobb mint 30 szézaékos
ndvekedést jelent ajelenlegi dloméany szazalékdban.
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Az irodabérleti dijak tekintetében semmiféle meglepetés nem tortént az atalagos A-kategoérias
irodahazakban a bérleti dijak ndvekedésében 2009 végéig. A megkérdezettek 85 szézaléka
"voksolt" a jelenlegi dijak stagnalaséra, abban pedig egyetlen piaci szereplé sem bizott, hogy a
kovetkez6 év végéig emelkedni tudnénak a bérleti dijak. Ezzel ellentétben a prémium kategorias
irodahézak esetében nem ennyire egyértelmii a kép, a cégek tobb mint 60 szézaéka bérleti dij
novekedést prognosztizal a prémium szegmensben. Azonban akik emelkedést jésolnak, azok is
csupan rendkiviil szerény mértékben tartjak azt redisnak. Osszességében tehét az elsttink allé 1.5-2
éves idészakban a piac alapvetéen a bérleti dijak stagnalasara szamit, ez a trend tehé szinte semmit
nem véltozott atavalyi évhez képest.
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Sinmhia Irodabeérleti dijakra vonatkozo varakozas
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A mostani konszenzus aapjan ugy tiinik, hogy a piac szerint nincs mér olyan jelentés ndvekedési
potencid a kiskereskedelmi bérleti dijakban, s az elmult 1-2 év ndvekedés utén jellemzéen inkdbb
stagnalést figyelhetiink majd meg mind a prémium bevésarl6kdzpontokban, mind pedig a prémium
utcai Uzlethelyiségek esetében. A megkérdezetteknek kb. 70 szézaléka gondolja Gigy, hogy stagnélas
vérhaté 2008-ban és 2009-ben.
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Mivel a legtdbb tandcsadd és befekteté a retail szektort szokta megnevezni mint legkeresettebb
eszkozcsoportot a befektetok korében, ezért nem tulsdgosan meglepd, hogy a konszenzus szerint a
prémium bevéasarl6kdzpontok tranzakciés hozama az irodahdzakkal ellentétben nem csdkken, sét a
2008-as stagndlas (6 szazalékon) utan 2009-ben mér csbkkenést mutathat (5.8 szézalék).

Bér érezheté az optimizmus enyhe ndvekedése, a piac szerint nem 2008-2009-ben széllnak € a
logisztikai ingatlanok bérleti dijai. Kétségtelen, hogy mind 2007-ben, mind 2008 januérjaban
tobben josoltak csokkenést mint most, &n a megkérdezett piaci szereplok fele még mindig agy
gondolja, hogy van még hova csokkennitk a bérleti dijaknak a jelenlegi alacsony szintrél. A
Budapesten belilli raktarak az 5, mig a véroson kivili logisztikai ingatlanok a 4 eurds szintet nem
képesek attorni.

£nmhd  Logisztikai ingatlanok bérleti dijara vonatkozo varakozas
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Hasonl6 ellendllast jelent az ellenkezé oldalrdl a raktérak arazésa szempontjabdl a 7 szézalékos
hozamszint. A konszenzus szerint a varoson kivili ingatlanokhoz képest magasabb szinten &arazott
budapesti logisztikai ingatlanok tranzakcios hozama a jelenlegi 7 szézalékos szintrél 2009 végéig
nem fog elmozdulni, azaz érdemi felértékelddés nem vérhatdé ebben a szegmensben is, igaz
ugyanakkor, hogy a jelenlegi globadlis piaci kornyezet fényében inkdbb a masik oldalrél lenne
érdemesebb megkozeliteni a kérdést, azaz a hitelvdlsag ellenére nem vérhatdé arcsokkenés a
logisztikai ingatlanok piacan a vezet6 piaci szereplék szerint.
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% Logisztikai ingatlanok hozamara vonatkozo varakozas
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1. szami melléklet: Osszefoglal 6 tablazat az irodapiacrdl, a kisker eskedelmi ingatlanpiacrél és a logisztikai ingatlanok piacar ol

Budapesti modern irodapiac

Jelenleg
Median Min. ! hlax, hedicin hin. ! bz =

Telies irodsterilet (ezer nm) 1915 190052330 2160 205052630 2505 220053000
Prémium tranzakcios hozam (%) .75 5506 05 5,08 SEE1S 5,975 5,58 35
.itlagu:us A-kstegdria hozam (36 B3 5907 25 63 BT 5 5.5 BT 5
Oresedési rata (%) 12 M35 13,5 10,515 15 TNy
Prémium bérleti dij (Shainm) > 17,5025 g 17125 21 17 5025
Atlagos S-kat. bérleti dij (Shmhd) 14 1215 13 12,515 13 1215

apesti modetn : celml IRgatlangpiac

Jel

“

Median l'.'1i_r|. I il Medisn ! .
Teligs hevazarlokizpont-terilet (ezer nm) 1400 G304 420 1400 £330/ 900 175 Fa0i2240
Prémium tranzakcios hozam (%) G S48 G D258 5 0,8 0,08 25

Jelenleg

hedian r-.-1i_r| e, Median ®. hedian ffiry. bl

Budapesten belili tranzakcids hozam [3%) b BaiF 5 7 G 7B T B BT S
“arozon kivil A-kstegoria hozam (%) El T Ts 725 T2 7 Ba7 75
Budapesten bellli bérleti dij (Shaimm) s 4108 25 512 415 25 44 349825
Warozon kivOli A-kat. bérleti dij (€hmhd) 395 3254 5 3485 31043 4 304
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2. szamu melléklet: A GK 1 prognézisa 2008-ra

A GKI Gazdasagkutat6 Zrt. prognézisa a magyar nemzetgazdasag 2008. évi folyamatairol

2005. |2006. | 2007. |2008. I-IV. h6 |2008. elérejelzés

1. A GDP volumenindexe (%) |104,1 | 103,9 | 1013 | - | 102,7
2. Az ipari termelés indexe (8sszehasonlité aron, %) |107,3 [1101 1081 1097 | 106
3. Nemzetgazdasagi beruhazasok indexe (6sszehasonlité aron, %) 106,4 | 98,0 |100,3 - 104
4. Az épitési-szerelési tevékenység indexe (6sszehasonlit6 aron, %) 116,6 | 98,4 | 85,9 76,7 102
5. A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (%) 105,8 | 104,4 | 97,0 97,3 101,0
6. A kivitel valtozasanak indexe (folyé aron, euréban, %) 111,4 | 116,6 | 115,7 1174 110
7. A behozatal valtozasanak indexe (foly6 aron, euroban, %) /1083|1139 1119 1138 | 109
'8. Akiilkereskedelmi mérleg egyenlege (miliard eur) | 29 | 20 03 | 0,1 | 0

9. Afolyo fizetési és tékemérleg egyilttes egyenlege (milliard euro) | 53 | 52 | -40 | - | 3,5
'10. Az eur6 atlagos arfolyama (forint) 12480 | 264,3 | 2513 250,4* | 257
‘11. Az allamhaztartas hianya (pénzforgalmi szemléletben, helyi 6nkorméanyzatok nélkul, milliard forint) | 984,4 | 2034 ‘ 1291 ‘ 508,1* | 1050
12. A brutt6 atlagkereset indexe |1088 |108,1 1082 1051 | 107,7
13. Fogyasztoi arindex 11036 | 103,9 | 1080  106,9* | 106,2
14. Fogyasztoi arindex az id6szak végén (eléz6 év azonos hénap = 100) 103,3 | 106,5 | 107,4 106,7* 105
15. Munkanélkiliségi réta az idészak végén (%) 7,3 7,5 7,7 8,0 7,5

*Januar-marcius
** 2008. |. negyedév atlaga

A tényadatok forrasa: KSH, MNB, PM
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3. szdmu melléklet: Az ) éshaszndlt ingatlanok arainak alakulasa

Az Uj ingatlanok aranak a kovetkez6 12 honapban varhat6 alakuldséara vonatkozo varakozasok
(szézalékos valtozas a jelenlegi arakhoz képest)

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

|Lakéingatlan | 6(7) | 4(6) | 4,5 (4,5) | 5(3) 5 (5,5)
| Iroda | s | 50 | 3(5,8) | 3 (4) 4,2 (6)
|Uzlethelyiség | 62(4) | 34(4) | 6,4 (5) | 4,6 (5) 5,4 (4,6)
| Raktar | 6425 | 6(Q3) | 4 (4) | 7 (6) 5,8 (4)

Zardjelben az el6z6 — 2008. januari - felmérés adatai

A haszndlt ingatlanok aranak a kovetkezé 12 honapban varhato alakulasara vonatkoz6 varakozasok
(szézalékos valtozas a jelenlegi arakhoz képest)

Budapest |[Pest megye |Nyugat-Magyarorszag |Kelet-Magyarorszag |Orszagos atlag
Lakdingatlan | 2 (2,6) 1,5(2) 0,8 (1,6) 1,8(3,8) 1,6 (2,6)
Iroda 24 0 (0) 1(4) 1(3,5) 1,5 (3,5)
|Uzlethelyiseg| 1(3) | 1 | 1(5) | 1(4,3) 1(4.2)
| Raktar 1o | 30 | 1(2) | 2,5 (4) 2 (1,5)
| Telek | 754 | 54 | 4,5 (2) | 5 (4) 5,3 (3,5)

Zardjelben az el6z6 — 2008. januari - felmérés adatai
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Forras: GKI



