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Magyarország f� bb makrogazdasági mutatói és gazdasági eseményei  
 

A magyar gazdaság jelenleg 
 
A világgazdaság nagy részében a III. - IV. negyedévben technikailag véget ért a recesszió, 
Magyarországon ez csak a IV. negyedévben várható. A kilábalás a korábban vártnál kissé gyorsabb 
lehet, de visszaesések sem zárhatók ki, s világszerte csak 2011-12-ben várható a korábbi GDP-szint 
elérése. 2010-ben az EU-ban csak szerény növekedés, nálunk stagnálás körüli állapot várható. A 
Magyarország iránt korábban megingott bizalom jelent� sen er� södik.  
 
Tavasz óta világszerte szinte folyamatosan emelkednek a konjunktúra- és t� zsdeindexek, er� södik a 
befektet� k kockázatvállalási hajlandósága. Öt-hat negyedéves visszaesés után a III. negyedévben az 
USA-ban 2,8%-os, az EU-ban 0,3%-os növekedés volt az el� z�  negyedévhez képest. Ugyanakkor 
ennek tartóssága bizonytalan. Még nem látható, nem fullad-e ki a készletfeltöltésnek köszönhet� , 
illetve sok országban költségvetési forrásokkal megtámogatott kereslet-növekedés, illetve mennyire 
indulnak be szerves növekedési folyamatok. A fejlett országok jegybankjai és kormányai korábban 
nem látott módon és mértékben avatkoztak be a gazdaságba, az anticiklikus politika kib� vült a 
magánszektor kockázatainak részleges átvállalásával, ami hosszabb távon nyilvánvalóan 
fenntarthatatlan.  
 
2009-ben éves átlagban az USA-ban 2,5%-os, az EU-ban 4%-os, Magyarországon nagyobb, 6,5% 
körüli visszaesés várható. Ugyanakkor a magyar gazdaság 2009-ben nem vesz igénybe küls�  nettó 
finanszírozási forrást (mert a felvett hiteleket vagy a devizatartalék növelésére, vagy korábbi hitelek 
visszafizetésére fordítja)! A magyar gazdaságpolitika sikeresen elhárította a világgazdasági válság 
f�  fenyegetését: az árfolyam- és likviditási krízist. Ennek érdekében nagymérték� , a GDP 3-4%-ára 
kiterjed�  újabb egyensúlyi korrekciót hajtott végre; leginkább a költségvetési kiadások 
lefaragásával, kisebb mértékben (nyugdíj, szociális ellátások, adó-átrendezés) rendszerjelleg�  
változtatásokkal. A vállalkozások és a lakosság lényegesen visszafogta hiteligényét, fogyasztását és 
beruházását.  
 
A magyar gazdaság 2010-ben stagnálás körüli állapotban lesz, kilábalás, szerény növekedés csak a 
második félévben várható. Az infláció lassul, a munkanélküliség viszont jöv� re tet� zik. A folyó 
küls�  és bels�  egyensúly európai összehasonlításban kiváló lehet, esetleges vállalati adósság-
konszolidáció esetén is az EU-átlag alatt tartható. A jelenlegi és a következ�  kormány 2010-ben 
szigorú fiskális és jövedelempolitikát kényszerül folytatni, ami lazuló monetáris politikára ad esélyt. 
A mértékekben lehetnek eltérések, a makropálya lényegében nem: csökken�  külföldi és el� bb-utóbb 
mérsékl� d�  államadósság-rátát eredményez�  pályára kell állítani az országot. 
 
Az EU-ban 2010-ben várható 0,7%-os növekedési ütem (az IFO prognózisa szerint mintegy 5,5%-
kal b� vül�  német import) enyhén serkent� leg hat a magyar kivitelre. A hazai cégek kereslete - a 
vállalati tartalékok fokozatos kimerülése, a piacok visszaszerzéséért folyó éles verseny, továbbá a 
hitelekhez való nehezebb hozzájutás miatt - nagyon differenciáltan alakul. A pénzügyi közvetít�  
rendszer m� ködése lassan konszolidálódik, de a szinte korlátlanul rendelkezésre álló olcsó pénz 
korszaka nem tér vissza. A bankrendszerben sok a rövid lejáratú és kevés a hosszú forrás, de a 
hitelezés (forintban és euróban) beindul, már keresik a megbízható adósokat. Fokozatosan 
újraindulhat az EU-termelés egy részének Magyarországra történ�  kihelyezése, a régiós gazdasági 
együttm� ködés fejl� dése, az EU-n kívüli piacok felé történ�  nyitás. Az ország t� kevonzó 
képességének megítélése azonban ellentmondásos: a pénzügyi stabilitás javulásának, az 
adóátrendezésnek a megítélése kedvez� , az állami jelleg�  döntések átláthatóságával kapcsolatban 
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megfogalmazott éles külföldi kritika viszont figyelmeztet� . A beruházási kereslet f� leg az épít� ipar 
számára teremt piacot. A fogyasztás csökkenése az éles importverseny körülményei között 
behatárolja a magyar kínálat lehet� ségeit.  
 
A 2010-es költségvetési törvény 3,8%-os deficittel (a konjunktúraciklust figyelembe véve 3% alatti 
hiánnyal) számol. A mintegy 200 milliárd forintos tartalék els� sorban az adóbevételekkel, 
mindenekel� tt a nyereségadóval és az új vagyonadóval kapcsolatos kockázatok fedezésére szolgál. 
Ha a kiadási oldalon is lényeges többletigény keletkezne, azt ellentételez�  lépéseket kell tenni. Ilyen 
felfogásban, a 3,8%-os hiány tartására irányuló kormányzati akarat esetén a 2010-es költségvetés 
korrektnek, de feszítettnek, kockázatokkal, de még reálisan elérhet� nek min� síthet� . Az új kormány 
azonban változtathat is a költségvetési politikán, s elképzelhet�  az egyensúlyi cél módosítása is.  
 
A Fidesz politikusai november elején 7,5%-ot elér�  2010. évi államháztartási hiány kockázatát 
jelezték. Számításaikban a költségvetéshez képest többletként szerepl�  tételek dönt�  részét un. 
konszolidációs kiadásként prezentálták. Ilyen a MÁV-csoport, a BKV, az önkormányzatok, a 
kórházak, a költségvetési intézmények, az MFB bizonyos terheinek átvállalása, illetve a tervezettet 
meghaladó költségvetési garanciabeváltások lehet� sége. Ugyanakkor csak olyan jöv�  évi 
célmódosítás tekinthet�  reálisan végrehajthatónak, amelyet támogat az EU és az IMF. Nem csak az 
érvényes hitelszerz� dések, koordinációs el� írások, hanem az egyoldalú lépéseket követ�  pénzpiaci 
reakciók miatt.  
 
2009-2010-ben összesen 6-7%-kal esik a GDP. A mez� gazdaságra és a szolgáltató ágazatok 
többségére 2010-ben a stagnálás körüli állapot lesz jellemz� . Az épít� ipar a növekv�  EU-
forrásokból finanszírozott infrastrukturális fejlesztések révén a leggyorsabban fejl� d�  ágazat lesz, a 
bruttó termelés 6% körüli növekedésével. Az iparban a lassan javuló exportlehet� ségek - a belföldi 
kereslet stagnálása mellett - 3-4% körüli növekedést valószín� sítenek. A vállalkozások, különösen a 
kicsik, még mindig a belföldi kereslet hiányától és a finanszírozási források sz� kösségét� l 
szenvednek. A cs� dök és felszámolások száma n�  (de az 1,6 millió vállalkozáshoz képest rendkívül 
alacsony), s ezt meghaladó számban jönnek létre új vállalkozások. Látványosan emelkednek az 
adóhátralékok. A mikro-, kis- és középvállalkozási szféra szürkül. 
 
A belföldi összkereslet kb. 1%-kal emelkedik. A beruházások 5%-os növekedése csak a 2008. évi 
szint megközelítéséhez elég. A vállalkozói beruházások - a 2009. évi er� teljes visszaesés után - 
enyhén, s inkább csak a II. félévben emelkednek. A lakossági fogyasztás szintje kissé tovább 
csökken. A bruttó keresetek a munkaer� -piaci túlkínálat miatt - az szja-csökkentésre is tekintettel - 
várhatóan csak 1%-kal n� nek. A minimálbér ugyan közel 3%-kal emelkedik, de sok cégnél nincs 
mód a bérnövelésre. A nettó keresetek azonban a módosuló szja-szabályok következtében 7,5%-kal 
emelkednek, ami a reálkeresetek 3,5-4%-os növekedését eredményezi. A reáljövedelmek nagyjából 
stagnálnak, mivel a foglalkoztatás még tovább csökken, a munkanélküliek támogatása az id�  
el� rehaladtával mérsékl� dik, a cafeteria-rendszer juttatásai visszaesnek megadóztatásuk miatt, a 
családtámogatások nominálisan sem n� nek. A havi nyugdíjak reálértéke ugyan a költségvetésben 
kissé túlbecsült (4,1%) inflációval történt indexálás miatt minimálisan emelkedik, de éves szinten a 
13. havi nyugdíj teljes megsz� nése következtében - a nyugdíjkorrekció hatását is figyelembe véve - 
minimálisan csökken. A lakosság hitelhez jutása valamivel könnyebbé válik, de magatartása óvatos 
lesz. A bruttó megtakarítási ráta 6% körülire, a nettó pedig 5% közelébe emelkedik, ami 2010-ben 
is fedezi az államháztartás hiányát!  
 
A foglalkoztatás csökkenése 2009-ben er� teljesen elmaradt a GDP visszaesését� l. 2010-ben a 
létszám további 1-2%-os csökkenése valószín� , a munkanélküliségi ráta 2010-ben éves átlagban 
11% körül várható, ami az év végére 10,5%-ra mérsékl� dik. 2010-re éves átlagban 3,5%-os, az év 
végére 3% körüli infláció várható. A küls�  finanszírozási igény az adósság megújítására 
korlátozódik, az államháztartási hiány feltehet� leg nem, vagy érdemben csak az egyszeri 
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konszolidációs kiadásokkal növekszik Ugyanakkor az ország küls�  eladósodottsága még magas, az 
államadósság pedig ugyan az EU átlag közelében, de jóval a régió országait jellemz�  szint felett 
alakul. Ha a magyar gazdaság ezen a makropályán marad, akkor a jelenlegi javuló megítélés és 
pénzpiaci helyzet tovább er� södhet. Ellenkez�  esetben azonban a monetáris politika már 2010-ben 
kihívásokkal szembesülhet. Ilyen kihívás lehet, ha mi magunk rontjuk egyensúlyi pozíciónkat. A 
régiós társak nehézségei is hatnak ránk. Emellett a világgazdaság bizonytalanságai is hordoznak 
kockázatokat. Az els�  félévben a politikai (választási) kockázat beárazódik, az alapkamat 
csökkentése és a forint er� södése megáll, s� t ez utóbbi ingadozása - f� leg a gyenge oldal felé - 
jelent� sebb lesz. A második félévben viszont - a nemzetközi pénzügyi intézményekkel egyeztetett 
gazdaságpolitika esetén - tovább mérsékl� dnek az állampapír-hozamok, a forint er� södik. A 
jegybank a stabilitás meg� rzése mellett fokozatosan csökkentheti az alapkamatot a 2009 végi 6%-
ról 2010 végére 5% környékére (miközben a világban kamatemelési ciklus kezd� dik). A forint 
árfolyama 2010 els�  felében a 2009. II. félévre jellemz�  270 forint/euró környékén marad, majd a 
pénzpiac és a nemzetközi szervezetek által támogatott gazdaságpolitika esetén a II. félévben 260 
forint/euróra er� södhet. 
 
A kedvez�  egyensúlyi pálya lehet� séget ad az euró-csatlakozás el� készületeinek megkezdésére. 
Ennek keretében 2010 februárjában célszer�  parlamenti vitát folytatni Magyarország szándékairól, s 
ennek nyomán kérni belépésünket az ERM-2 rendszerbe, az euró el� szobájába. Ez egyértelm� en 
tükrözné szándékainkat, egyfajta gazdaságpolitikai horgonyként szolgálna. 
 

Infláció 
 
Novemberben 5,2 százalékos volt az egy évre visszatekint�  drágulás. Az el� zetes piaci várakozások 
5 százalékos inflációról szóltak, tehát kisebb negatív meglepetést jelent az adat. Októberben - 
három havi csökkenés után - 4,7 százalékon állt az árindex, vagyis a mostani szám egy negyedév 
óta az els�  emelkedést jelenti, illetve négy kellemes meglepetést okozó hónap után az els�  alkalom, 
amikor az infláció a vártánál magasabb lett. A várakozásokat vélhet� en a friss adat sem írja át: 
januárig emelkedés, utána csökkenés, 2010 második felét� l zuhanás várható a 12 havi árindexben. 
 
A maginflációs mutató mindössze egy hajszálnyit emelkedett (4,9 százalékról 5 százalékra), ami 
arra utal, hogy a mostani megugrásért alapvet� en a hektikusabb ármozgású, ideiglenes hatásoknak 
jobban kitett termékek felelnek. Alapvet� en kett�  ilyen látható els�  pillantásra is, az egyik az 
élelmiszer termékkör, a másik pedig az üzemanyag. Ebb� l az t� nik ki, hogy sem az év eleji 
forintgyengülés késleltetett hatása, sem a kereslet oldali nyomás nincs jelen a magyar gazdaságban - 
meger� sítve ezzel a korábbi hónapok eredményeit. 

 

Forrás: KSH 
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Forrás: KSH 

Az alacsony inflációs nyomásra utal, hogy a maginfláció az elmúlt negyedévben extrém alacsony 
szintre süllyedt. A negyedéves évesített mutató mindössze 1,3 százalékos, meger� sítve ezzel az 
inflációs cél alullövésének kockázatát. 

 

Forrás: KSH 

Bár a monetáris tanács legutóbbi ülésén már elhangzott a kamatcsökkentési ciklus végére tett utalás, 
megítélésünk szerint a mostani inflációs adat - hiába t� nik els�  látásra kellemetlennek - nem 
támogatja meg ezt a nézetet. Igaz, a tanácsban nem is az inflációs kilátások miatt merült fel a 
lassítás lehet� sége. 
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Árfolyamok 
 
Tovább folytatta gyengélkedését a forint az el� z�  napokban is: az árfolyam 273 felé emelkedett, 
mintegy másfél havi mélypontra leértékel� dve az euróval szemben. A korábbi rossz 
teljesítményével ellentétben viszont most a régióval megegyez�  mértékben gyengült a HUF, mivel 
a zloty és a cseh korona leértékel� dése is hasonló nagyságrend� nek bizonyult. Jól látható, hogy a 
befektet� k nem felejtenek egykönnyen: az adósság-dinamikával kapcsolatos aggodalmak 
feler� södésekor újra és újra el� veszik a magas adósságrátával rendelkez�  országokat és a feltörekv�  
piacokat, így Magyarországot is. A borús hangulatot alapvet� en az okozta, hogy a hitelmin� sít�  
intézetek az el� z�  napokban is rendkívül aktívnak bizonyultak: Görögország (Fitch) után Mexikó 
(S&P) adósságbesorolását is rontották, Portugália és Spanyolország jelenlegi besorolását pedig 
negatív kilátással illették. A Fitch emellett figyelmezetést adott ki, hogy az európai bankok 
hitelmin� sítése is veszélyben lehet a kereskedelmi ingatlanokon meglév�  kitettségük miatt. Nem 
várnak az elemz� k jelent� s elmozdulást az árfolyamban, a jelenlegi aggodalmak enyhülése mellett a 
275 körüli tartomány lehet jellemz� , 2010 els�  negyedévében viszont 280-290-ig gyengül�  forintra 
számítanak, azzal párhuzamosan, hogy az MNB tovább vágja a kamatot (5.5%-ig), és a 2010-es 
költségvetési hiánycél várható túllövése tudatosul a befektet� kben. 
 

A fontosabb devizák elmúlt havi teljesítménye (2009. december) 
 

 
Forrás: MNB 

Reálkeresetek 
 
Októberben tovább folytatódott a reálkeresetek csökkenése Magyarországon. A fizetések 3,2 
százalékkal érnek kevesebbet, mint egy évvel korábban, ráadásul a közszféra szigorú 
jövedelemgazdálkodása miatt már a bruttó bérek is kisebbek, mint tavaly. A nettó kereset változása 
az évközi adócsökkentés miatt ugyan pozitív maradt, ám azt meg elviszi az infláció. A reálkeresetek 
mostani visszaesését (szeptemberben még "csak" 1,4 százalékos volt az éves csökkenés) az okozta, 
hogy a közszférában ezúttal nem történtek érdemben béren felüli kifizetések, tavaly viszont igen, 
így a bázishatás lejjebb húzta a mutatót. 
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Forrás: KSH 
 

Az rendkívül ritka, hogy a bruttó keresetek szintjén éves szint�  csökkenést regisztrál a KSH, az idén 
viszont kétszer is megtörtént. El� ször januárban, amikor szintén a közszféra 13. havi juttatásai 
maradtak el, és most, októberben. A versenyszektorban is érezhet� en er� s kontroll alatt tartja a 
béreket a recesszió, bár tulajdonképpen a 6-7 százalékos gazdasági visszaesés mellett a bruttó bérek 
3,5 százalékos emelkedése nem is olyan súlyos alkalmazkodás.  

 

Forrás: KSH 

 
A súlyos alkalmazkodás ugyanis inkább a létszámban figyelhet�  meg. A versenyszférában 7%-os 
volt a létszámcsökkenés. A költségvetési szférában a közfoglalkoztatás b� vülése miatt ugyan n� tt a 
létszám, de e nélkül számolva az els�  tíz hónap átlagában 0,6%-kal kisebb létszámot 
foglalkoztattak, mint egy évvel korábban. 

Jegybanki alapkamat 
 
Nem volt "véletlen" a kamatcsökkentés lassítását meglebegtet�  jegybanki kommunikáció: 
decemberi ülésén végülis valóban visszavett az eddig megszokott, 50 bázispontos csökkentési 
tempóból a Magyar Nemzeti Bank. A monetáris tanács döntése alapján az alapkamat tehát 25 
bázisponttal 6.25%-ra mérsékl� dött. Ez a kimenet eltér a piaci konszenzustól (50 bázispontos 
vágás), bár voltak szakért� k, akik megemlítették, hogy "benne van a leveg� ben" egy ennél kisebb, 
jelzésérték�  monetáris enyhítés lehet� sége. A kockázati megítélésben és a kockázatvállalási 



 

 9 

hajlandóságban némi törés volt az utóbbi hónapban, és "ezek miatt csökkentettük csak 25 
bázisponttal" az alapkamatot. A továbbiakat illet� en a kamatdöntési közlemény jelzi: Az inflációs 
és reálgazdasági kilátások alapján indokolt további kamatcsökkentésre akkor kerülhet sor, ha azt az 
ország kockázati megítélése lehet� vé teszi. 
 

 
Forrás: MNB 

 
Az inflációs kilátások továbbra is lehet� séget adtak volna az 50 bázispontos vágásra, de az elmúlt 
hetekben gyengébb forintárfolyam, illetve a háromhavi csúcsra emelked�  országkockázati felár (5 
éves CDS-felár) már inkább az óvatosabb hozzáállást kívánta meg. A jelek szerint utóbbi álláspont 
gy� zedelmeskedett a kamatdönt�  testületben. A globális befektet� i hangulat viszonylag kedvez�  
voltának fennmaradását is sok kérd� jel övezi. 
 

 
 

Államháztartási hiány 
 
Novemberben 75.9 milliárd forintos deficittel zárt az államháztartás három alrendszere, az els�  11 
hónap összesített hiánya továbbra is jelent� sen meghaladja az egész évre kit� zött hiánycélt, 
113.3%-on áll. Mindez azt jelenti, hogy az utolsó hónapban közel 132 milliárd forintos többletre 
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van szükség ahhoz, hogy tartani tudja Magyarország a nemzetközi szervezetek felé a hitelcsomagért 
vállalt hiánycélt (a központi költségvetés esetében ez 992.4 milliárd forint).  
 
2007. novemberében 142.4 milliárd forintos, míg 2008-ban 233.1 milliárd forintos deficit alakult ki 
az államháztartásban helyi önkormányzatok nélkül, ehhez képest a legfrissebb novemberi adat 
alacsonynak mondható. Ez úgy alakult ki, hogy a központi költségvetésben 120.2 milliárd forintos 
deficit alakult ki, ehhez jött még hozzá az elkülönített állami pénzalapok 10.4 milliárd forintos 
hiánya, a társadalombiztosítás pénzügyi alapjai 54.7 milliárd forintos többletet termeltek. 

 

Forrás: Pm 

A pénzügyminisztérium gyorsjelentése szerint érvényesülnek a kiadáscsökkent�  intézkedések, az 
államháztartási folyamatok a kijelölt pályán haladnak. A november végi állapotok szerint az els�  11 
hónapban 1123,7 milliárd forintos deficitet termelt az államháztartás, helyi önkormányzatok nélkül, 
míg a kormány célja 992.4 milliárdos hiány. 
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Forrás: Pm 

Hitelpiac 
 
A lakossági hitelezés példátlan kiszáradására utalnak a Magyar Nemzeti Bank (MNB) közzétett 
októberi hitelezési statisztikái. Devizában már hónapok óta több hitelt törleszt a magyar lakosság, 
mint amennyit fölvesz, ezt tetézte a múlt hónapban a forinthitelek elképeszt�  verg� dése, ami az � sz 
eleje óta különösen a lakáshitelek esetében drámai. Csaknem fél évtizede éve nem vett fel ilyen 
kevés jelzálog- és lakáshitelt a magyar lakosság, mint októberben. A kilátások nem csak a közelg�  
téli hónapok miatt borúsak. 
 
Katasztrofálisan alakult október hónap a magyar lakossági hitelezés szempontjából, hiszen pusztán 
tranzakciós alapon számolva 13 milliárd forinttal több hitelt törlesztett a lakosság, mint amennyit 
felvett. A folyamatnak természetesen van egy optimista olvasata is: csökkent a lakosság 
eladósodottsága, így a családokra nehezed�  pénzügyi terhek is alacsonyabbak lettek. Mégsem 
szokás pozitív jelenségként értékelni a hitelezés visszaesését, ugyanis általában alacsony 
növekedési kilátásokra utal. A hitelpiaci boom elmaradására következtethetünk egy múlt hónapban 
nyilvánosságra került adatból is: az építési engedélyek számának tavaly év végén megindult 
zuhanása folytatódott a lakáspiacon, s a Portfolio.hu becslései szerint 2002 óta nem épült olyan 
kevés lakás Magyarországon, amennyi idén épülni fog. 
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Forrás: KSH 
 

A hitelezés ilyen mérték�  visszaesésére a közelmúltban nem volt példa, és ha rátekintünk a forint- 
és devizahitelek mozgását részletez�  grafikonra, megállapíthatjuk: ebb� l a zuhanásból a 
forinthitelek is alaposan kivették a részüket. Eddig egyedül idén márciusban és áprilisban volt nettó 
hiteltörleszt�  a lakosság - ez most nem csupán megismétl� dött, de súlyosbodott is. A 
devizahitelekt� l ugyan megszokhattuk tavasz óta, hogy inkább törlesztik, mint hogy felvennék � ket, 
a forinthitelek pedig hol így, hol úgy viselkedtek, ennyire kéz a kézben negatív irányban még nem 
mozgott együtt a két hitelfajta. Devizában 8.2, forintban 4.8, együttesen tehát 13 milliárd forintos 
nettó hiteltörlesztést produkált a lakosság. 
 
A szabad felhasználású jelzáloghitelek körében év eleje óta az euró a legnépszer� bb denomináció, 
ebben a devizában októberben 10.6, svájci frankban 6.0, forintban viszont csak 1.5 milliárd forint 
összegben vett fel jelzáloghitelt a lakosság. Éppen utóbbira, a nyomott forintalapú hitelezésre 
vezethet�  vissza, hogy jelent� sen visszaemelkedett a kölcsönökön belül a devizaarány az elmúlt 
hónapokban.  

 

Forrás: MNB 
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A felvett lakáshitelek összege sem volt még olyan alacsony, mint októberben. Immár 21 milliárd 
forint alatt vagyunk, és forintban, euróban és svájci frankban egyaránt kevesebb hitelt vett fel a 
lakosság, mint akár csak egy hónappal korábban. Ebben már a szezonális hatásnak is nagy szerepe 
van: a téli hónapokban minden évben tízmilliárdokkal kevesebb lakáshitelt vesz fel a lakosság, mint 
nyáron. Az id� járáson kívül sincs azonban mit� l csodát várni a lakáshitel-piacon: a jegybanki 
alapkamat 6.5 százalékon áll, emiatt a forinthitelek kamatai még kell� en magasak az elrettentéshez, 
lakáshitel-támogatási rendszer szinte nem létezik, s hiába jelentek meg a korábbiakhoz képest 
kedvez�  kamatozású hitelek, a bankok csak nagyon óvatosan hiteleznek.  

 

Forrás: KSH 
 
Pedig a forinthitelek kamatai alacsonyabbak, mint nyáron voltak, de magasabbak, mint akár az 
el� z�  hónapban, s ebben szerepe lehet annak is, hogy a bankok a kamatbevételeken is igyekeznek 
valamit visszakapni a magasabb céltartalékolás miatti veszteségekb� l. A devizahitel kamataiban 
nem történt látványos elmozdulás, az euróhitelek THM-hátránya továbbra is mintegy három 
százalékos a svájci frankhitelekéhez képest, hozzá kell tenni azonban, hogy ez utóbbi terméket csak 
egy-két bank nyújtja. 
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Forrás: MNB 

 
A szabad felhasználású jelzáloghitelek esetében a svájci frank alapú jelzáloghitelek mozgása kevés 
piaci szerepl�  magatartását tükrözi, s ismét az euróhitelek jelentik e téren a legkedvez� bb 
lehet� séget. A forinthitelek még mindig 30 százalékos hitelköltség környékén tanyáznak, így 
népszer� tlenségük nem meglep� .  

 

Forrás: MNB 
 
A fogyasztási hitelek összességében közel 35 milliárd forintos értéket vettek fel, ennél alacsonyabb 
és magasabb összeggel is találkozhattunk az elmúlt hónapokban. A fedezet nélküli forinthitelek 
népszer� sége miatt a forint vezet ebben a kategóriában, a frankhitelek pedig továbbra is nagyon 
messze járnak egy évvel korábbi 70-80 milliárd forintos csúcsuktól. Az euróhitelek viszont jóval 
népszer� bbek, mint korábban, de az ebben a szegmensben viszonylag stabil forinthitelekhez 
hasonlóan nem tudták átvenni a svájci frank egykori szerepét.  

 

Forrás: MNB 
 
A devizahitelek aránya az elmúlt hónapokban stabilan 65%-os volt a teljes magyar háztartási 
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hitelállományon belül, ami a forint- és devizahitelekre egyaránt jellemz�  kínálat- és 
keresletcsökkenésre vezethet�  vissza.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 
 



 

 16 

Magyarország ingatlanpiaci elemzése 

Bács-Kiskun megye 
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Csongrád megye 
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Jász-Nagykun Szolnok megye 
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Tolna megye 
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Magyarországi ingatlanpiac 2009-ben 
 
Elhalasztott fejlesztések, túlkínálat, csökken�  bérleti díjak, befagyott finanszírozási piac. Az 
ingatlanszektor a rendszerváltás óta eltelt id� szak legsúlyosabb krízisét éli át a 2008-ban kirobbant 
gazdasági válság óta. 2009-ben az ingatlanpiac egyszerre több sebb� l is vérzett, hiszen egy id� ben 
t� nt el a finanszírozás, a befektet� i oldal és esett vissza drasztikusan a végfelhasználói oldal is. 
Mindezek ellenére a sokak által prognosztizált lakásár-zuhanás végül elmaradt, a lakásárak 
csökkenése reál szinten nem érte el a 10 százalékot sem, miközben a régió legtöbb országában 
radikális árkorrekció következett be. 
 
A tavaly � sszel kirobbant válság egyszerre több oldalról sokkolta az ingatlanszektort. Egyik 
pillanatról a másikra elfogyott a banki finanszírozás és szinte teljesen elt� ntek a befektet� k a 
piacról. Ha ez még mind nem lett volna elég, a ránk köszönt�  recesszió a végfelhasználói oldalt is 
romba döntötte. A lakáspiacról - jelent� s részben persze a hitelezés drasztikus sz� külése miatt - 
elt� nt a vev� k többsége. A kiskereskedelemnek a csökken�  reálbérekkel, így tehát a mérsékl� d�  
vásárlóer� vel kellett szembenéznie. Az irodapiacon és a logisztikai piacon pedig a vállalati szektor 
nehézségei közvetlenül a keresleti oldal drasztikus zsugorodásában csapódtak le.  
 
A befektetési piac befagyott, jelent� s transzparens tranzakcióról csupán egyszer tudtunk 
beszámolni, a Tesco a W.P. Carey & Co.-nak értékesítette magyarországi logisztikai ingatlanjait 63 
millió euróért. A CBRE adatai szerint 2007-ben még két milliárd eurónyi ingatlanbefektetés 
érkezett Magyarországra, 2008-ban 410 millió, míg idén decemberig kb. 90 millió eurót fektettek 
ingatlanba hazánkban. A válság kirobbanása óta a tranzakciós hozamok is dinamikus emelkedésbe 
kezdtek, a prémium irodaházak hozamai a 2008-as 5.5-6 százalékos mélypontról 7.5-8 százalékig 
emelkedtek. A hazai - üzleti célú - ingatlanpiac hihetetlenül illikviddé vált. 
 
Amelyeik fejleszt�  tehette, az befagyasztotta vagy határozatlan id� re elhalasztotta fejlesztéseit. Ez 
leginkább a kiskereskedelmi és a lakóingatlan fejlesztésekre volt igaz, Magyarországon 2009-ben 
egyetlen új bevásárlóközpont, az ING Real Estate által fémjelzett Allee került átadásra. Az 
irodapiacon más volt a helyzet, sok projekt már a fejlesztésnek olyan fázisában volt, ahonnan már 
üzletileg - sem a fejleszt� , sem a finanszírozó számára - nem lett volna racionális "visszafordulni", 
így a válság ellenére folytatódott a korábbi évek fejlesztési hulláma. Az egész év során Budapesten 
így összességében kb. 300 ezer négyzetméternyi új irodaház került átadásra, ami a 2008 év végi 
teljes irodaállomány 14 százalékát jelenti. 

 

Forrás:CBRE 
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A piacra 2009-ben folyamatosan beérkez�  új kínálat és a kereslet drasztikus visszaesése nagyon 
kedvez� tlen helyzetbe hozta a budapesti irodapiacot. A kihasználatlansági ráta az év eleji 16 
százalékos szintr� l egészen 20 százalék fölé emelkedett és negyedik negyedéves piaci 
konszenzusunk szerint 23 százalék fölött tet� zhet 2010-ben. Bár "hivatalosan" az átlagos kínálati 
bérleti díjak még mindig 10 euró/nm/hó fölött vannak, a valóságban ma Budapesten egyáltalán nem 
ritkaság a 9 eurós szint alatt megvalósuló bérleti szerz� dés, miközben a válságot megel� z�  években 
jellemz� en 12 euró alatt nem lehetett A-kategóriás irodaterületet bérelni. 
 
Az idei év elején sok jel mutatott arra, hogy a lakáspiac sem menekül meg az összeomlástól. A 
recesszió, a megugró munkanélküliség, a lakossági hitelezés összezuhanása mind-mind abba az 
irányba mutattak, hogy a már a válság el� tt is túlkínálatos lakáspiacon komoly árcsökkenéssel kell 
majd szembesüljünk 2009 során. Ezzel szemben a sokak által prognosztizált drámai árzuhanás 
mindenképpen elmaradt, bár a piac még inkább túlkínálatossá vált, a kínálati oldal jelent� s része 
azonban árképzés szempontjából rugalmatlannak bizonyult, a keresleti oldal egy nagyon jelent� s 
része pedig egész egyszer� en elt� nt a piacról. 

 

Ennek következtében a tranzakciók száma meredeken csökkent 2009-ben. A megkérdezett 
ügynökségek 35-50 százalékos csökkenésr� l számoltak be az el� z�  évhez képest. A lakáspiaci 
volument tekintve tehát összeomlott, az árak azonban csak mérsékelten csökkentek. Az FHB 
Lakásárindex szerint 2008 második félévét� l 2009 második félévéig nominális szinten 6.61, míg 
reál szinten 9.88 százalékkal csökkentek csupán a lakásárak Magyarországon. Ez különösen annak 
fényében pozitív, hogy a régió legtöbb országában, így Szlovákiában, Lengyelországban, 
Romániában és Bulgáriában jelent� s, 30-50 százalékos árkorrekció következett be 2009 folyamán.  
 
Bár a bankközi finanszírozás mind az Euró-zónában, mind Magyarországon visszatérni látszik a 
normális kerékvágásba, a kereskedelmi bankok továbbra sem adják tovább forrásaikat, a hitelezés 
2009-ben érdemi szinteken nem indult be. Az ingatlant, mint eszközosztályt különösen "büntetik" a 
finanszírozó bankok, nagyobb projekteket szinte csak a szabályt er� sít�  kivételként finanszíroztak 
idén a bankok. A bankok a spekulatív fejlesztéseket szinte teljesen ignorálják, és a korábbi 
szinteknél sokkal magasabb saját t� ke arányt várnak el a fejleszt� kt� l, befektet� kt� l. A régió egyik 
legnagyobb fejleszt� je, a TriGranit csupán egy hat bankból álló konzorcium megszervezésével tudta 
megszerezni a 150 millió eurós finanszírozást a zágrábi Arena Centar bevásárló- és szórakoztató 
központ fejlesztésére.  
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Forrás: MNB 

A fejleszt� i finanszírozás mellett a lakossági hitelezés is nagyon alacsony szinten volt 2009-ben. 
Október végéig összesen 288 milliárd forintnyi lakáscélú hitelt folyósítottak a hazai bankok, míg 
2008-ban 851 milliárd, 2007-ben 770 milliárd, 2006-ban pedig 690 milliárd forint volt a 
hitelvolumen. A korábbi évekhez képest összezsugorodott lakáshitelpiacon a forintválság meghozta 
az eredményét, a svájci frank korábbi dominanciája megsz� nt és a helyét az euróban, illetbe 
forintban folyósított hitelek vették át. A korábban elenyész�  jelent� ség�  euró-hitelek idén a 
lakáshitelvolumen 47 százalékát tették ki, míg a forinthitelek aránya a korábbi évek 10-15 
százalékos szintr� l 35 százalékra emelkedett. 

Irodapiac, logisztikai piac, kiskereskedelmi piac 
 
A legfrissebb konszenzusunk egyik fontos tanulsága az, hogy nagymértékben csökkent a 
bizonytalanság a piaci szerepl� k között. Míg a harmadik negyedévben készített felmérésben a 
megkérdezett szakért� k jelent� s része nem vállalkozott 2010-re prognózist adni, addig mostanra 
nagyot javult a válaszadási hajlandóság és a megkérdezettek dönt�  többsége 2011 év végére 
vonatkozó el� rejelzéseket is adott. Emellett a mostani felmérés sokkal pozitívabb képet rajzol a 
hazai ingatlanpiac kilátásairól. Bár Általánosságban a konszenzus azt sugallja, hogy látszik a fény 
az alagút végén, az ingatlanszektor több szempontból már túl van a legrosszabb id� szakon. A 
legfontosabb piaci mutatók esetében 2011-re már egyértelm� en javulást vár az általunk 
megkérdezett ingatlanosok többsége. 
 
Az évzáró piaci felmérés szerint a fejlesztési hullám nem zárul le az idei évben, hanem - bár 
kétségtelenül visszafogottabb mértékben - folytatódik az el� ttünk álló két évben is. A piaci 
konszenzus szerint 2010-ben összes 200 ezer, míg 2011-ben további 130 ezer négyzetméternyi új 
irodaház épül majd Budapesten, azaz a várakozások szerint a következ�  két évben nagyságrendileg 
annyi irodaterületet adnak át a fejleszt� k mint 2009-ben. Ez önmagában jelent� s visszaesésnek 
t� nhet, azonban a jelenlegi keresleti oldalt és a kihasználatlansági rátát figyelembe véve 
véleményünk szerint túlfejlesztést jelent.  
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A konszenzus szerint ugyanis a budapesti bériroda-piac üresedési rátája jelenleg 20 százalékon áll. 
Ez az arány megegyezik a nemzetközi tanácsadókat tömörít�  Budapest Research Forum erre 
vonatkozó harmadik negyedéves adataival. Az általunk megkérdezett ingatlanos cégek várakozásait 
összegy� jtve az látszik, hogy a válaszadók 80%-a vár további emelkedést 2010-ben, míg 2011-re 
60%-uk már csökkenést prognosztizál. A konszenzus szerint az üresen álló irodaállomány 
mennyisége 2010-ben éri el tet� pontját, 23.5 százalékot. A pesszimistább várakozások 25-26 
százalékot tartanak reálisnak, míg az optimista piaci szerepl� k arra számítanak, hogy 17-18 
százakra mérsékl� dhet az üresen álló területek aránya 2010 végére. 2011-re ugyanakkor már a 
megkérdezettek többsége javulást vár, a konszenzus 2011 végére 19 százalékos kihasználatlanságot 
prognosztizál.  
 
A kínálati oldal és a kihasználatlanság függvényében egyáltalán nem meglep� , hogy az általunk 
megkérdezett piaci szerepl� k közül senki sem vár bérleti díj emelkedést 2010-ben. A választ adók 
70 százaléka stagnálásra számít, míg 30 százalék szerint az idei év után jöv� re is csökkenés várható. 
Ezzel szemben a 2011-es várakozások érezhet� en optimistábbak, erre az évre már a felmérésben 
résztvev�  ingatlanosok fele díjemelkedést tart elképzelhet� nek mind a prémium, mind az átlagos A-
kategória esetében. 
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A felmérésben résztvev�  szakért� k a kínálati bérleti díjak szintjét átlagosan továbbra is 12 euróra 
becsülik, az egyéni becslések pedig a 10.5-12.5 eurós sávban mozognak. A prémium irodaházak 
esetében a medián érték 17 euró, ami a 14-21 eurós sávból kerül ki. A piaci szerepl� k tehát 
továbbra sem tartják reálisnak, ill. elterjedtnek az "akciós", 10 euró alatti bérleti díjakat. 
Egyszámjegy�  bérleti díj egyik becslésben sem szerepelt. Talán az egyik legpozitívabb üzenete az 
idei év utolsó piaci felmérésének, hogy a résztvev�  piaci szerepl� k 90 százaléka szerint nem 
várható további hozamemelkedés az el� ttünk álló két évben. A piaci konszenzus szerint a jelenlegi 
prémium irodapiaci hozamszint 7.75 százalékon áll és 2010-re 7.5, míg 2011-re 7.4 százalékra 
mérsékl� dhet. A befektetési piaci megítélését jól mutatja, hogy az általunk megkérdezett szakért� k 
közül senki sem számol azzal a lehet� séggel, hogy 2011 végére a jelenlegi - tehát 7.75 százalékos - 
szintnél magasabb hozamok mellett kössenek ügyleteket Magyarországon. 

 

 

Hasonló a helyzet a logisztikai és a kiskereskedelmi ingatlanok esetében is, a felmérésben 
résztvev� k több mint 80 százaléka nem számít már további hozamemelkedésre a következ�  két 
évben. A piaci becslések többsége szerint a prémium bevásárlóközpontok hozamszintje megegyezik 
a prémium irodaházakéval. A budapesti logisztikai ingatlanok esetében a konszenzus szerint 8.9 
százalékos hozamszintet határoz meg, míg a városon kívül lév�  ipari ingatlanok hozamát 
jellemz� en 9.4 százalékra becsülik a piaci szerepl� k. 
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A korábbi - a válságot megel� z�  - évekhez képest felt� n�  változás, hogy a prémium és az átlagos 
A-kategória tranzakciós hozamszintjei markánsan elváltak egymástól. Míg 2008 elején, tehát a 
válság el� tti hónapokban csupán 25 bázispont különbség volt a prémium és a másodlagos termékek 
között, addig a mostani konszenzusunk szerint a differencia 75 bázispontot tesz ki, és 2010-ben a 
hozamkülönbség 150 bázispontra n� het.  

 

Összességében az látszik, hogy mindhárom alpiacon (iroda-, logisztikai- és kiskereskedelmi piac) 
kb. 200-250 bázispontos hozamemelkedés következett be a válság kirobbanása óta eltelt 
id� szakban. A konszenzus szerint a jelenlegi szintekr� l csak legfeljebb 25-30 bázisponttal 
csökkenhetnek a hozamok 2011 végére, azaz a válság el� tti hozamszinteket az el� ttünk álló két 
évben a jelenlegi várakozások szerint meg sem közelítjük. 
 
A kiskereskedelmi szektorban - az el� z�  negyedévekhez hasonlóan - továbbra is a stagnálás a 
jellemz� . A felmérésben megkérdezett piaci szakért� k 85 százaléka nem vár bérleti díj emelkedést, 
a többség pedig stagnálásra számít 2010-ben. Ezzel szemben 2011-re vonatkozóan már érezhet�  
némi optimizmus, a prémium bevásárlóközpontok esetében a választ adók harmada már a díjak 
emelkedésére számít, míg a belvárosi utcai üzlethelyiségeknél még jobb ez az arány, a piaci 
szerepl� k fele avval kalkulál, hogy a bérleti díjak 2011-ben már emelkedésnek indulnak. 
Összességében tehát az idei piaci felmérések azt sugallják, hogy a kiskereskedelmi szektor 
szignifikáns bérleti díj csökkenés nélkül vészelte át a gazdasági válság eddig eltelt másfél évét. A 
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korábbi dinamikus emelkedés persze megtorpant, de az irodapiacon tapasztalt díjcsökkenés a 
bevásárlóközpontokban és az utcai üzlethelyiségekben elmaradtak.  

 

A logisztikai piacon a trendek valamivel borúsabbak, mint a kiskereskedelmi piacon 
tapasztaltakkal. A szakért� k 2010-re jellemz� en még stagnálást, ill. csökkenést várnak, 2011-re 
azonban már pozitívabb becslések érkeztek be hozzánk. A konszenzus szerint jelenleg a városon 
kívüli logisztikai parkok kínálati bérleti díja 3.4, míg a Budapesten belüli (city logistics) parkok 
bérleti díja 4 euró körül alakul.  
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1. számú melléklet: A GKI prognózisa 2009-2010-re  
 
 

A GKI Gazdaságkutató Zrt. prognózisa a magyar nemze tgazdaság 2009-2010. évi folyamatairól 
 

 
2008. 2009. I-XI. hó 

2009 2010 

(el� rejelzés)  

1. A GDP volumenindexe (%) 100,6 92,8 93,5 100 

2. Az ipari termelés indexe (összehasonlító áron, %) 98,9 79,0 84 103,5 

3. Nemzetgazdasági beruházások indexe (összehasonlító áron, %) 97,0 92,9 93 106 

4. Az építési-szerelési tevékenység indexe (összehasonlító áron, %) 94,9 97,3 96,5 106 

5. A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (%) 98,2 95,6 95 100 

6. A kivitel változásának indexe (folyó áron, euróban, %) 105,6 76,8 86,5 104 

7. A behozatal változásának indexe (folyó áron, euróban, %) 105,6 70,7 80 106,5 

8. A külkereskedelmi mérleg egyenlege (milliárd euró) -0,2 3,3 4,5 3,0 

9. A folyó fizetési és t� kemérleg együttes egyenlege (milliárd euró) -6,5 0,6* 0,5 0 

10. Az euró átlagos árfolyama (forint) 251,2 282,7** 280 265 

11. Az államháztartás hiánya (pénzforgalmi szemléletben, helyi önkormányzatok nélkül, milliárd forint) 909 1047,7** 1000 870 

12. A bruttó átlagkereset indexe 107,5 101,2 101,5 101 

13. Fogyasztói árindex 106,1 104,0** 104,2 103,5 

14. Fogyasztói árindex az id� szak végén (el� z�  év azonos hónap = 100) 103,5 104,7** 105,3 103 

15. Munkanélküliségi ráta az id� szak végén (%) 8,0 10,4*** 11 10,5 

 
* 2009. I. félév  
 
** 2009. I-X. hó  
 
*** 2009. VIII-X. hó  
 
A tényadatok forrása: KSH, MNB, PM 

Forrás: GKI 
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2. számú melléklet: Források 
 

·  www.portfolio.hu 
·  www.vilaggazdasag.hu 
·  www.ksh.hu 
·  www.mnb.hu 
·  www.penzcentrum.hu 
·  www.gki.hu 
·  www.index.hu 
·  www.ingatlanmagazin.hu 
·  www.ingatlanhirek.hu 
·  www.napi.hu 
·  www.magyartokepiac.hu 
·  www.origo.hu 
·  HVG 2009. december 
·  2009. Figyel�  december 
·  Raiffeisen Bank Zrt. heti elemzések 


