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Magyarorszag f bb makrogazdasagi mutatéi és gazdasagi eseményei

A magyar gazdasag jelenleg

A magyar gazdasag a tavalyi mély recessziot k&ret2010 kozepél allhat ismét novekedési
palyara. Az adoemelések miatt atmenetileg mag#cinf2010 masodik felében mar szamottav
elmaradhat az MNB 3 széazalékos céljatél. A globétiskéazatvallalasi hajlandésag az elmult
honapban ingadozott, a nemzetkdzi pénziugyi pialsiafoatok jov beli alakulasat tovabbra is
jelent s bizonytalansag 6vezi. A magyar gazdasag dinadtilkajlassan élénkulkulfoldi és a
tovabb zsugorodo belféldi kereslet ellentétes tande hatarozzak meg, aminek eredményeként a
folyd fizetési mérleg egyensuly koézeli allapotbarite A tartésan gyenge belskereslet
kovetkeztében a magyar gazdasag kilabalasa csale k&vetheti a fejlett orszagok és a régid
gazdasagait.

A kozéptavu inflacios kilatasok szempontjabdl megrazo termékcsoportok aralakulasara a
fogyasztas visszaesése gyakorolja a legghb hatast. Az inflacio elmult két hdnapban tafadtsz
emelkedése alapvein maginflacion kivili tételekhez kéthetA Monetaris Tanacs tovabbra is agy
itéli meg, hogy az inflacio 1-2 éves horizontonmsaiev en elmaradhat a 3 szazalékos céltol.

A nemzetkdzi befektet hangulat és ezzel 6sszhangban a hazai pénzigidzik megitélésének
decemberben tapasztalt romlasa nem folytatédotéllamaddssag fenntarthatosagaval kapcsolatos
befekteti aggodalmak azonban tdbb fejlett ¢rszag esetélwAbbra is napirenden vannak.
Magyarorszag magas allamadossaganak és lihkiokkal szembeni sebezhstgének mérséklése
érdekében kulondsen fontos a hosszu tavoliferatartfegyelmezett koltségvetési politika.

Inflacio

Decemberben 5,6 szazalékos volt az egy évre vedsnat dragulas Magyarorszagon. Az elerkz
5,7 szazalékos arindexet vartak, vagyis az adatjakemt meglepetést. Az 5,6 szazalékos inflacio
emelkedést jelent a novemberi 5,2 szazalékrol,zentzan alapveen ideiglenes tények hatasa.
Erre utal, hogy a hektikus armozgasu termékek hathisz r maginflaciés mutatd 5 szazalékrol
4,8 szazalékra merseklott.

Az inflacio alakulasa {(évw/éw, %)
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Betekintve az adatokba lathatjuk, hogy a most mepagndex dacara az arfolyamatok a legtébb
terlleten igen es kontroll alatt vannak. Az élelmiszeréarak, a riko@ési cikkek és a tartos
fogyasztasi cikkek egyarant olcsobbak lettek az ehdnaphoz képest, és a szolgaltatasarak is
gyakorlatilag stagnaltak. Mindez a &zbels kereslet és a stabilizaldodo forintarfolyam eredpeén
felhajtd hatast csupan néhany hatosagi arintézkelligtye a vilagpiaci olajar-emelkedés hazai
Uzemanyagokba tortératgy r zése jelent.

Decemberben killdndsen az uUzemanyag dragulésa eletit  (18,8% egy év alatt). Erdekes
modon mindez ugy tértént, hogy a KSH meérése szemavemberrl nem is dragult tovabb az
Uzemanyag, azonban az egy évvel korabbi bazsakban (a valsag mélypontjan) nagy arzuhanas
tortént, ez pedig automatikusan emeli a mutatotelleth az elektromos energidban jelentkezett
még a hatésagi aremelés hatasa. Mindezek dsszbsaéglégendk voltak ahhoz, hogy az inflaciés
mutaté emelkedjen, még ugy is, hogy - mint emlitetta tobbi tertleten igen stabilan alakulnak az
arak.

Az inflacio és az arfolyam alakulasa
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Erre bizonyiték a rovid bazisi maginflacios mutaadni vilagosan mutatja, hogy azz 6ta
tulajdonképpen teljesen eftt az inflaci6 Magyarorszagrél. Amennyiben az uidhérom honap
aralakulasa lenne jellemzaz év egészére, a pénzromlas meértéke alig halatki az 1(!)
sz&zalékot, tulajdonképpen az év kozepi afa-sokdsamitva nincs igazi arfelhajté tényea
rendszerben.
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Maginflacio alakulasa
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Arfolyamok

Rovid tavon egyelre az tnik valészinnek, hogy az EUR/HUF Ujra 270 felé veszi az iranyt.
Fenntartjdk az elemk azonban azon varakozésukat, mely szerint koagmtalulteljesit lesz a
régiéban a forint, valamikor az idei el§lév soran a mostaninal j6cskan magasabb kerésked
szamitanak az eurd ellenében (akar 290 fel lis hirek vélemények szerint tovabbra is
inkabb kedveztlenek lesznek az etiink l1év id5szakban (élukon az idei allamhaztartassal), erre
példa volt a héti kiskereskedelmi statifzfiza, melyben javulasnakvds nyomat lelni.
Mindemellett a kockazatvallalasi hajland dakalasa sem a forint malmara hajtja a vizet.
Epp ezért amennyiben Gjra kedvdmelépési szintet latnak, EUR/HUF ajanlasukat jitik.
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Reéalkeresetek

Novemberben a keresetek realértéke 4,8 szazalékitlkisebb, mint egy évvel korabban. A
visszaesést elsorban a koltségvetési szektor bérstopja okozazersenyszféraban a realbérek
stagnalas kozeli allapotban vannak. Utdbbinak aaorésa van: a vallalatok nem a béreken, hanem
az elbocsatasokon keresztil alkalmazkodtak a JidgagA 4,8 szazalékos realkereset-cstkkenés
mOogott az all, hogy a kéltségvetési szektorbantt ralagkereset b10 szazalékkal kisebb mint
egy éve. Ebben a szigoru bérstop mellett az Odskét#tas is szerepet jatszhat: a kdzmunka
programokba felvett mintegy 50 ezer ember béreetédin kisebb, mint az atlag.

Realkeresetek alakulasa (éves valtozas, %)
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A 2009-es év egészében 3 szazalékot megkoZeliet a keretesek redlértékének csokkenése, a

versenyszektorban a stagnalas, a koltségvetésmerspen pedig a 10 szazalékos visszaesés a
jellemz .

Realkeresetek alakulasa (éves vaitords, %)
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A versenyszféra alkalmazkodasa tehat csak részijknt2e a béreken keresztll, bar a rendszeres
keresetek dinamikaja (eltekintve a novemberi kiselgigugrastol) latvdnyosan mérséldtt.



A bruttd rendszeres Keresetek alakulasa
(& versenyzzektorban, éves vatozas, %)
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Jegybanki alapkamat

Csupan egy izben, 2005-ben volt ennyire alacsongl@zkamat Magyarorszagon: utobbi tlésén
negyed szazalékpontos mérsékléssel 6 szazaléKkdreragétte az irAnyadd ratat a monetaris tanacs.
A dontés megfelel a piaci varakozasoknak, és a detlenebbé valo piaci kornyezettel
magyarazték a piaci elemkz hogy miért tarthat ki a tanacs a decemberberhatagozott Uj, 25-6s
temp6 mellett. Emlékezetes, korabban 50 bazispdeméskdzzel csokkent az alapkamat, am a
piaci tullovések megakadalyozasara hivatkozva aimivégén lassitott a tanacs.

A magyar jegyharsi Wifivado kamat (%)
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lgazabol az elmult napok fejleményei meg inkabhedrié teszik a kamatvagas mertékét. A mult
hét els felében még azért benne volt a levegn, hogy a jegybank esetleg visszatér az 50-es
vagashoz, am akepiaci hangulat az elmult napokban érezéettovabb romlott. A hozamok és a
kockéazati indexek emelkedtek, a bankszektorral $alptos Obama-bejelentés elbizonytalanitotta a
piacokat, és alapvetkockazatnak tovabbra is ott van a fejlett allanatddosodasanak probléméja.
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A fentiek miatt a piaci helyzetértekelesben a mam&tdontés kapcsan mar nem is annyira a
nagyobb csokkentés iranyba mutaté kockazatokrétdbes piac, hanem arrdl, hogy esetleg a
jegybank szlinetet tart a lazité kamatpolitikab&zt @ szinetet aprilistol amugy is varja a piac.)
Ugyanakkor az alacsonyabb kamat igényét megalapgmamentalis helyzet nem valtozott: az
inflacios kilatasok tovabbra is kedvéz a gazdasag élénkilése pedig varat magara - sragyi
megenged monetaris politika mellett tovabbra is sorakozreakmegszokott érvek. A mostani
vagassal a kamatszint a rendszervaltas utani mdigoa sillyedt, igaz, 2005 kézepén volt mar
egyszer ennyire alacsony a kamat. (Azt is megjdwtiik persze, hogy a 2003 eleji spekulaciés
tamadas idején a 6,5 szazalékos iranyado rata oéireffektiv, helyette a 3,5 szazalékos overnight
kamat volt a hatékony eszkéz, vagyis de facto agyulens idszakban mar lathattunk alacsonyabb
irAnyado ratat.)

Munkanélkuliség

Tavaly az utolsé negyedévben nem romlott tovabbuakapiaci helyzet Magyarorszagon, am az
O0sszkép igy sem szép. Egy év alatt 105 ezerrellgiba munkanélkili (a valsag kezdete 6ta 130-
150 ezer veszithette el az allasat), a munkanéHdgilirata pedig 14 éves csucsra ugrott. 2009
negyedik negyedévében 10,5 szazalékos volt a meétidiség Magyarorszagon. Ez megegyezik a
szeptember-novemberi iszakban merttel, és csak kissé haladja meg a hi&wmadyedévi 10,3
sz&zalékot.

A munkanélkiiliségi rata alakulasa 1998-t61 (%)
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A munkanélkiliségi adat a szakét szerint még emelkedhet, igaz, a hazai munkapiaci
folyamatokrél ez a mutatd tébbnyire nem ad igazaark@pet. Ahogy mar koradbban jeleztik, a
munkapiaci jelenségek kozott Gj elem, hogy a moggazadasédgi sokk nem az inaktivak taborat
gyarapitotta (példaul elehozott vagy rokkant-nyugdijazas formajaban), hare elbocsatottak
tovabbra is jelen vannak munkanélkiliként a piacéltgsra varva. Ez alapven - az adott
koérilmények kozott - kedvezelenség.



Az aktivitas éves valtozasanak megoszlasa

(A foglafkortatottak és 8 munkanéikiiiek kGzalt, ezer fa)
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Szintén jé hir, hogy a foglalkoztatottak szdmanskkenése megallt tavaly év végén. Ugyanakkor
erre az adatra egyek sokat nem alapozhatunk: egyrészt a valtozasrbmintavételi hibahataron
belilli, masrészt hasonld cikkcakkokat lathattunkgraévalsag mélypontjan is. igy egyed csak
annyit mondhatunk, hogy a foglalkoztatottséjbﬁi/z/el ezeltti szinten van, és trendszer
csokkenést mutat. @
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Hitelpiac

A betéti kamatok esése miatt csokkent a forintbktétépszersége novemberben, mikézben a
forinthitelezés tovabbra is gyaszosan alacsonytezirvolt Magyarorszagon. § a korabbi
hénapokhoz hasonléan elmondhatd, az U lakas- éstHibelek dsszege nem volt még ilyen
alacsony szinten. Mindez azt mutatja, bar szabakiogzempontbél hangosak voltak az elmult
honapok a magyar hitelpiacon, maga a piac pango#t, bankok egyete nem nyitottak meg
hitelcsapjaikat. A jelek szerint egyet¢ - legalabb 2010 elsfelében - nem is szamithatunk
fellendllésre, a bankok hitelportfélijanak msége pedig tovabb romlik.
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A Magyar Nemzeti Bank (MNB) legfrissebb, a noveml#lapotot mutaté hitelezési statisztikai
pedig azt mutatjak: a kiszaradt magyar hitelezeé pegit kézre var. Hogy a valasztasok utani 0j
politikai helyzet, vagy az év masodik felében mémélhetleg beindul6 gazdasagi névekedés
fogja-e nyujtani ezt a kezet, még nem tudni. Alb#ési korlatok és a magatartasi kodex bevezetése
mindenesetre biztosithatja, hogy a hitelezés féli&se nem lesz nyaklo nélkili. A november
egyik enyhén pozitiv jele, hogy ismét netto hitedd® volt a lakossag, vagyis ha minimalisan is
(0.7 milliard forinttal), de nagyobb Osszegben védt hitelt, mint amennyit torlesztett. A
devizahiteleknél azonban tovabb tart a leépulés:ngilliard forinttal tobb hitelt torlesztettek a
csaladok, mint amennyit felvettek. igy az arfolyadst kiszrve elmondhat6: mar kilenc egymast
kévet hdénapban csokkent a lakossagi devizahitelallonhdagyarorszagon.

A haztartasok forini- és alapu, illetve
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Minden eddiginél alacsonyabb 6sszegben vettek d@emberben lakascéla hiteleket a magyar
haztartasok. 6 szazalék folotti jegybanki alapkamatlett érdemi lakashitel-tAmogatasi rendszer
hianyaban, rdadasul téli hdnapokban, recessziérnidegm varhatd, hogy tomegesen vegyen fel
lakashitelt a magyar lakossag. A bankok is oOvatodabaltak (mindenki blszke hitel-betét
aranyanak csOkkentésére), bar itt nem olyan dkagzinértékben fogtak vissza magukat, mint a
fedezetlen hitelek teriiletén. A hamarosan életpe, |Bitel-fedezet aranyra vonatkozo korlatozas
nagyjabdl megfelel a bankok jelenlegi gyakorlatdmalkalsag eltti szintekre minden bizonnyal jo
darabig nem fog visszatérni a devizdban denomitgikashitelezés, mig a forinthitelek
fellendlléséhez a banki forraskoltségek (és nyorankka jegybanki alapkamat) tovabbi
csokkenésére is sziikség volna.

10
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Magatartasi kodex, hitelezési korlatok, tartos kefigsi szerzdés - az elmult hénapok kulcsszavai
a magyar pénzugyi szektorban, hogy az életbizgisitd érint valtozasokrol, a kotelez
gépjarm -felel sségbiztositas Ujraszabalyozasardl vagy a magadiyagztari rendszer kétséges

kimenetel reformjarol ne is beszéljunk. A bankok hitelezé&gtbetétgyjtését érint témakban
elmondhat6: olyan szabdlyozasi és ©Onszabalyozamipiayy zajlott az elmult hénapokban

Magyarorszagon, amely ek mutatott, vagyis a zés felgkbbé tételét és a pénziigyi rendszer
stabilitdsat szolgalta. A hosszlu tavi megta 0sztdnz tartds befektetési szemésektl
eltekintve azonban nem varhato latvanyo szatozas az Uj szabalyoktdl: a bankok nem
fogjak teljesen elzarni hitelcsapjaikat, de em fogjak Uj hiteleikkel a piacot.

Az alabbi abra azt mutatja, a devizahitelezés kumlisat szolgalo javaslatok életbe [épését el
kezd visszakapaszkodni a devizahitelek ardnya galstti szintjere a teljes jelzalog-
hitelallomanyon beliil, és ismét meghaladta a 8%agiot. Ez azonban nem a devizahitelek Ujboli
latvanyos térnyerésének, sokkal inkabb a forintgutes oriasi mértékvisszaszorulasanak tudhato
be. Val6szin ezért, hogy a devizahitelezés korlatozaséra ajkdzéen életbe 1épszabalyok nem
fogjak leszoritani ezt az aranyt, csupan a foriaték Ujboli beindulasa okozhatja majd ezt.

mrd Ft 4 jelzaloghitelek dj szerzédéseinek Hsszege &3 a devizaarany
180 - 100%
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A svdjci frank és az eur0 forraskoltsége az elndilszakban nem valtozott drasztikusan, a forinté
viszont csokkent, igy a hazai fizeszkdzben denominalt lakashitelek THM-je ismét hettéa
legutdbb 2008 nyaran latott 13%-0s szint ala. EZedenti, hogy az eurdhitelesek mar "csak" 3, a

frankhitelesek pedig

6 szézalékpontosngben vannak a forinthitelesekkel szemben, az (j

lakashiteleknél pedig még kedvéb kép, ettl azonban még nem varhaté a forinthitelek

reneszansza.

o = @3 D

A forint- s devizaalapu lakashitelek atlagos hitelkdliség mutatoja
(aszerzddéses bssregoelsilyozva)
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2009 jan

maj
il
zept
noy J
marc
mai
szept
maj

2007 .jan
2008, jan

Forras: MNB

A fogyasztasi hitelek esetében ennél j@ nagyablorinthitelek hatranya, de mar itt is 5

szazalékponttal jobb a helyzet, mint a valsag legsebb hdnapjaiban. Mivel svéjci frank alapu
hitelt csak néhany bank nyujt, ezek hektikus kanoatthsa az MNB statisztikaiban egy-egy bank
egyedi dontésélh eredhet.

Faorint, eurd &s svajci frank® fogyasztasi
hitelek atlagos hitelkiltség mutatdja
(aszerzodéses dssreggel sllyozva)

——— eurd

svajci frank

forint

il

il
szept

szept
jl

szept
novw
novw

2009 jan
maj

now
2008, jan
mai

nov J
maj

jul
2007 . jan

nov J
maj 1
szept

jal
2006, jan

manc
maj
szept
marc
manc
marc
marc

2005 . jan ]

Forras: MNB
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A fogyasztasi hitelek Uj szerdéses 6sszege év eleje 6ta nagyjabdl stabilizd)dat 6sszetétellik
ismét valtozni latszik: a tréont év elején elfogladrohitelek vesztettek kissé népszégikbl, a

frank- és forinthitelek viszont novekedni tudtak.

A forint-, eurd- &s frankalapu fogyasztasi hitelek

mrd Ft 1ij szerzddéseinek Hsszege

120 -

100 A

W eurd
msvajci frank

B forint

Az elmult hénapok rendkivil alacsony hitele
lakossagi hiteladllomanyon belul a devizahit

Forras: MNB

imiatt nem valtozott szamottean a teljes
3 igy tovabbra is 66%.

&)
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Magyarorszagi ingatlanpiac 2009-2012-ig

Az épitési piac teljesitménye gyakorlatilag 200& ésik. A beruhazasok egy része a konvergencia
programmal dsszefliggésben cstkkent. A vilaggazdadbsgg hatasa 2008 végigiyorsitotta fel a
negativ folyamatokat, és az még 2010-ben sem fordal, csak lassul. A lakaspolitikai
intézkedések az épitési piac mintegy egyharmadatmak: a felljitdsok, korszesitések
tekintetében inkabb pozitivan, az Ujlakasépitéesiiéhkez leg. A kilféldi m kéd t ke mintegy
felez dése, a befektetési céllal épligtesitményeken realizalhat6 profit csokkenésszaifogja az
irodai, az idegenforgalmi, a kereskedelmi, a ldiksz beruhdzasokat. E kdrtilmeények, valamint a
szigorubb hitelezési feltételek a nem lakas célganépitési teljesitményt fékezik.

Szemben a magasépitéssel, a mélyépitésben légljesitményndvekedés varhaté 2009-2012
kozott. A 2007-tl nagysagrendekkel jelergebb, rendelkezésre all6 eurdpai unids forrasok
felhasznalasa mintegy két és fél éves kinlodas jitott kézzelfoghaté kdzelségbe. Mind a
kozbeszerzes folyamataban léprojektek, a Kkivitelezés dti és a megkezdett épitési és
rekonstrukciés munkak teljesitmény érteke valanstlyellensulyozza a magasépités dramai
csokkenését. 2009-re a korabbi évek épitési tahésiycsokkenésében 6sszességében kisebb
mérték csokkenést prognosztizalunk (1,4%). A fordulat @de&n varhatd, egy majdnem nulla
kordli, minimalis csokkenéssel, majd a kovetkexekben 3-6% korul alakulhat az éves épitési
teljesitmény névekedése.

Lakasépités

A valsdg nyoman atalakultak a lakossagi fogyasztssokasok: kivarnak az emberek,
megfontoltabban vasarolnak, és inkdbb megtakaaithstyezik a hangsulyt. Hasonl6 a bankok
magatartasa is, atgondoltabb a hitelkihelyezésikgyatuk — jobban figyelembe veszik a
hitelfelvev teherbiré képességét, illetve realisabban értékalijelzalogba vett ingatlanokat.
Mindezek nyoman az Ujlakas-épités — a begszdasagi gondok és globalis krizis egylttes aedas
— el relathatéan, csak néhany évi stagnélast k@etfordul Ujra ndvekedésre. A folyamatot
er tellesen befolyasolhatja a jelenleg ellenzék népesmolitikaja, 2010-1 valdszin sithet en
korményon lév part lakds- és népesedéspolitikaja. A hasznaladtialj lakasok szamaban tovabbi
visszaeseést varunk 2009-re és 2010-re, majd kiskenbvekedés leghamarabb 2011-12-ben lesz
mérhet. A lakasallomany felljitasa terén egyre termésattie az energiahatékonysagot szertt el
tartd takarékos hozzaallas. A tamogatasok nyomaelgsen mérhetaz energiamegtakaritas. E
pozitiv folyamatban — a szemléletvaltas mellettlent s tényezk a korultekint bb szabélyozas, a
csokken szeén-dioxid-kibocsatashoz kapcsolodoé bevételi akok, valamint az EU- és a
koltségvetési pénzalapok \iilése. Mar érzékelhet hogy az energiatakarékosabb ingatlanok
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magasabb értéket képviselnek a lakaspiacon. Eppém @gy latjuk, hogy a lakasfeldjitas piacan
2009-2012 kozott évi 10 szazalék névekedés varhato.

Nem lakas céli magasépités

A finanszirozas ismert nehézségei mellett a krizipéldaul bérl hiany — sok nagy Uzleti
befektetési objektum épitésének elhalasztasat akogs minimum 3-5 évre becsilhet
felgyorsulas. Emiatt a fejles#t stratégiavaltdsra kényszertlnek, ami sok héatrdn®g sok

el nnyel is jarhat, mindenekdt az EU alapok intenzivebb felhasznalasaval. Ménatd, hogy
felértékel dik a létesitménygazdalkodas, az épuletizemeltetés,dnek a szolgaltatasok,
felgyorsulhatnak a kutatasok. Az ingatlanpiacon jelegt a profi értékbecslés és az ingatlanvagyon
kataszter adatbazisa. A meglééplletvagyon energia hatékony korsa@ése, koltségvetési
O0sztonzkkel tamogatva egyre nagyobb piaci érteket képvigel EU alapok gyakorlottabb
felnasznalasa nem tudja ellensulyozni a maganbettedak lelassulasat. A nem lakas célu épitések
legnagyobb részét — mintegy kétharmadat — a mak@nfinanszirozza. Ezért 2009-2010-ben
jelent s, 8-10 szé&zalékos visszaeséssel szamolunk, an@ly-r2, kedvez vildggazdasagi
kérnyezetben megallhat, és szerény ndvekedés + @samezgazdasagi szerkezetvaltassal —
kezdetét veheti 20124t
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Mélyépités

Szemben a magasépitéssel, ahol a krizis nagyménaddezteti a hatasat, a mélyépitésben 2009-
ben beértek az EU forrasokra alapozott fejlesztésthtegy a kétszeresére tehetz ut-, vasut-,
varosi tomegkdzlekedési fejlesztések érteke a kbrébekhez viszonyitva. A kdzosségi (public)
beruhazasok elsorban a kozlekedési infrastrukturat és a kérnyézeimet érintik. A vizi és légi
maganberuhdzasok kevésbé stabilak, az energetdjisAtéseket a valsag finanszirozasi
kovetkezményei lelassitottak. Osszességébenfamitdlyic szektor ellensilyozza a magasépités
gyengeségeit, ndvekedése 2009-2012 kozott gvidinkikra tehet

Alig kbvethet en gyorsak a piaci valtozasok. Edjelzések szerint Nyugat-EurGpa nagy részén
megallt a visszaesés, és talan némi élénkulésrizatéa Ugyanakkor a nyugat-eurépai orszagok
kozott rendkivill nagyok az eltérések. A legdurvaidszaesést Spanyol- és irorszagban mérték,
ahol az utobbi két évben 10, illetve 20 szazaléldsilkkent az épiipar teljesitménye. Kelet-

Eurépaban, a balti allamokban éskdént Ukrajndban volt nagy a visszaesés. A visegradi
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orszagokban ehhez képest stagnalt a cstkkengés; Eengyelorszagnak kdszonheh — némi
novekedést mértek.

A 3 szazalék alatti értékek hibahataron belll veaniMindazonaltal varakozasaik szerint 2010-ben
megéall az eddig tapasztal negativ irAnyvonal a meagiacon, és legkorabban 2011-12-ben valéban
meérhet noévekedésid szamolhatnak be. Ugyanakkor a Buildecon 6sszeitekit nik, hogy a
tervezett, illetve elkészités alatt all6 projektek szdméban 2008-rol9z2@0komoly visszaesés
tapasztalhato. 2010-ben joval kevesebb épitkezits @), mint ahogy azt varni lehetett. Figyelemre
méltd a megvaldsitasra vard projektek szerkezetdlist a tablazatbdl is kihik, visszaesett a
magantkéb | megvalosuld beruhazasok széama, és igy ntega kozpénzbl megvalosulo
projektek ardnya. Ezek zémében infrastrukturdlisibi@zésok, amit jellegzetesen az EU-s pénzek
katalizalnak Magyarorszagon. (Ez egyéebként egykesrseurdpai trendekkel. Az egyetlen szektor,
ahol a 19 Euroconstruct orszagban cstndes névekaolEsztalhaté az infrastruktara.) A feldjitdsok
szama megugrott, ezzel némi javulas allhat be ayama@puletallomany mirségében. 2008-rol
2009-re 25 szazalékkal csokkent a cseréppiac,laipag 30—40 szazalékkal esett vissza. Az ajto-
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ablak eladasok 2008-ban 10, 2009-ben Ujabb 15 lekikah estek vissza. A cementipar tavalyel
20, tavaly tovabbi 2,7 szazalékos visszaesést ldhgtett el. A betonelemek piacan 2009 els
harom negyedévben 31,5, az utolsé negyedévben p&dgzazalékos a csokkenés. Az épitészeti
Uveg-eladasok terén 10-30 szazalékos a visszdeskedt itt eddig minden évben ndvekedést
mértek.

A hazai épitési projektek valtozasa, 2008—20094ablazat

2008 2009
Epitési projekt 6sszesen (darab)7764 8077
500 millio forint feletti 22 % 20 %
kbzpénzb | 56 % 70 %
maganer b | 44 % 30 %
tervezes eltt 30 % 20 %
tervezeés alatt 12 % 14 %
kivitelezés el tt 37 % 42 %
Kivitelezés alatt 21 % 24 %
0j épités 54 % 50 %
felljitas 46 % 50 %

Forras: E-Build adatbazis 2010. januar 12.

Az ingatlanpiacon 2009-ben folytatédott az z&»&roen megkezdi6tt strukturdlis atrendedés,
vagyis a lakasépités és forgalmazas dingmikdja ékleddtt, az egyéb épuletek épitése és az
infrastrukturalis fejlesztések kisebb mértéuoen akiddtek. 2009. év elejére a globdlis pénzpiaci
valsag begyr z6tt a realgazdasagba is. A“wagyar ingatlanpia&rcakk a legtdbb mas agazat az
orszagban, hitel nélkil nem kodik. Magyarorszagon is csotkkentek és dragultakngatlanok
épitéséhez és felljitasdahoz szikséges hitelek milatossagi, mind a nem lakossagi szféraban.
Egyre kevesebb lakas épll, visszafogjak az irodakzeegyéb épulletek épitését, igy az gt
teljesitménye tovabb esik. A kormanyzat kézpontiubézdsokkal mar nem képes névelni a
beruhdzasok volumenét, az épar tovabbra is leginkabb az EU pénzdkbtortén
megrendelésekben bizhat. A kormany ebben az éslfetyiatja a panelprogramot, erre 2011-ig 30
milliard forintot szannak. A panelpalyazatok atlagamogatasi igénye az eddigi 200 ezer forintrol
310 ezer forintra rit.

A kovetkez fél évben stagnalasra szamithatunk az ingatlaopiad\ kulfoldi- és belfoldi
befekteti csoportok keresletndvekedésében eggel nem reménykedhetink, hisz az
ingatlanpiacrdl és az ingatlanalapokbdl is kivomaibhd a bel- mind a kilfoldi ke. A koltségvetési
intézmeények beruhazasi lehségeik kismérték b vilésében biznak, a vallalkozasok termel
helyeiknek ndvekv szamu beruhazéséat prognosztizaljak. Az ingatlanHazésok élénkilésére
meég varnunk kell, az ingatlan-forgalom 2010-bemiégtékben névekedhet.

Az ingatlan-forgalmazé vallalatok konjunktura-inéed2,5 szazalék. A mutaté értéke 2009 els
negyedéveben jelergen, 11,5 szazalékponttal csokkent, az év masodiyyadéveben 6,6
szazalékponttal novekedett. A harmadik negyedétékémegegyezik az et negyedévben
szamitottal. Az év utols6 harom hdénapjaban 2,5 aekponttal emelkedett. Ez azt jelenti, hogy
feltehet en sokkal tobben mar nem szandékoznak megszabadgbtianjaiktol, mint ahanyan
venni akarnak. Vagyis jelenleg az ingatlanpiac rséddsa a jellemz A keresleti oldalon

26



kismértekben emelkedett az ingatlanokled az 55 négyzetméternél kisebb lakasok - iragielv
és bérlési szandék. Megéallapithatd, hogy a lakoss&bbi visszaesést mar nem var, l&gppen
az ingatlanpiac stagnalasat, illetve kismeérték villését vélelmezi. E valtozatlansag, illetve
kismérték ingatlanpiaci bvilés magyardzata, hogy a lakossdg a kovetke# honapban nem
kivan ndvekv szamban lakast venni. Tobbségiiknek még nejalaent sen a fizetképes kereslete,
szigorodtak a hitelfeltételek, a magasabb deviztorstkamatok hataséra a kévetked szakban
sem javul a csaladok hitelfelvételi kedve és lebege.

A lakossagon belll leginkabb azok vasarolnak imgathz elkdvetkez hat honapban, akik mar
régebben eltervezték, van készpénzik, illetve "elermitelt felvenni. Tobben felismerték azt a
pozitiv kérilményt, hogy jelenleg olcsébban jutlatm kivant lakashoz, ingatlanhoz, mint amikor
nagyobb a kereslet és magasabbak az eladasi &aknkdrmanyzatok a kovetkehat honapban
kevesebb beruhazast, kevesebb felljitast és Kafesztést terveznek, mint az el fél évben. A
kovetkez hat honapban kevesebb oktatasi ésvehdési intézmény, igazgatasi és irodaépilet
felGjitasat, épitését vegeztetik el, mint harom-héhappal ezett. 2010-ben a polgarmesteri
hivatalok nem szamithatnak névekkozponti kdltségvetési hozzajarulasra.

Az 0©nkormanyzatok ingatlan-fejlesztési indexe az &g negyedévében 6,9, a masodik
negyedévben 0,3, a harmadik negyedévben 3,5 skppaléal esett vissza az el negyedévhez
képest. Az év végén viszont 2,9 szazalékpontot keilett. A felmérés eredménye a kbvetkez
id szakra is csbkkenmértek felujitasi és beruhazasi lehségeket mutat a koézrépités, az
ingatlanok &llagmegovd beruhazésai, valamint az épjiletek épitése terén. 2009. els
negyedévében 2,8, a masodikban tovabbi 3,8 a hibaad0,2 szazalékponttal csokkent. Osszesen
az év els kilenc hénapjaban 6,8 szazalékponttal esett, a2gere viszont 5,8 szazalékponttattn

igy 34,5 szazalékos értéket ért el, ez éves szintzaralékpontos visszaesést mutat.

A vallalkozasok ingatlanfejlesztési szandéka.a K@z hat honapban kismértékben névekszik.
Erdemi véaltozéssal igy is csak kbzéptavod sramatikatl leg a termel tevékenységek végzésére
alkalmas ingatlanok tertletén varhato jel&ebb beruhazasi kedv novekedés. Az ingatlanpiac
szerepli egyes terlleteken 2010. eleegyedévére az Ecostat altalreljelzett (3,8%) inflaciénal
alacsonyabb arvaltozast prognosztizalnak. A legsena arndvekedeést (4,5%) az éapityag-
araknal varnak. Az épitési-szerelési tevekenysé@eho), a munkaerkoltségek (2,2%) és a
tervezesi dijak (1,4%) alig nek, mig az épitési telkek ara atlagosan 4,7 s2lézall csokkenhet.

A kindlati ar novekedését feltételéz 3,7-7,2 szazalékos atlagos dragulast jelezneleges
ingatlanfajtdk korében (az @ negyedévben 4,0-8,4%) a kovetkezl évben. Az arcsokkenést
vélelmezk 9,4-14,0 szazalékosra teszik az ingatlanok ard&saisét. Ha az arak novekedését és
csokkenését atlagoljuk, akkor 6sszességében mitetéieten arcsdkkenést kapunk. Legkisebb
aresés a hasznalt ipari ingatlanoknal (-0,5%), jatodisztikai (-1,3%) és az 0) kereskedelmi
épitményeknél (-3,5%), valamint az "A" kategoridsdaknal (-5,1%) véarhat6. Legnagyobb
arcsokkenést a hasznalt kereskedelmi epitményékiieh%), a hasznalt lakoépuileteknél (-10,6%)
és a hasznalt logisztikai ingatlanoknal (-9,4%)gmasztizalnak az ingatlan-forgalmazé véllalatok.

A Dbérleti dijak jovbeni valtozdsanak megitélésekor a vizsgélt ingégasok tobbségénél
jellemz en csokkenést varnak a forgalmazok. Ha az atlagoneljuk, akkor az Uj kereskedelmi
épitmények, az "A" kategorias" irodak és az Ujiipgolletek (-2,5;-2,5 és -3,2%) bérleti dijai
csokkennek a legkevésbé. Legnagyobb meértékben essska a bérleti dijak a hasznalt ipari
épitményeknél (-10,6%-kal), a haszndlt logisztésia hasznalt kereskedelmi ingatlanoknal (-8,5; -
8,5%), valamint a hasznalt lakéépuleteknél (-8,3%).
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Irodapiac

2009-ben 6sszesen 294,415 nm-nyi irodatertlet kbéilbeadasra, a kihasznalatlansagi rata tovabb
emelkedett, jelenleg 21.92%-on all. Az utols6 nelfydben a bérbeadadsok mértéke viszonylag
magasnak mondhato, 63,767 nm volt, melyet tovalsheaszerzdéshosszabbitasok ésviilések
hatéroztdk meg. Ezek a tranzakciok a negyedik riEyybérbeadasainak tobb mint a felét (52,8%)
tették ki. Egyre novekszik azon tranzakciok aramygor a bérlk korabbi szerzdésiket Gjitjak
meg, vagy Budapest hatarain belll kdltéznek. Errgyardzhatd, hogy a kihasznalatlansagi rata
szinte megduplazédott 2007 6ta, annak ellenérey laagéves bérbeadasi volumen 300 ezer nm
kordl mozgott.

Az elmult negyedév jelensebb bérbeadasai kbze tartozott a Pet Hungaria(Kit50 nm) és az
EDCO (993 nm) irodabérlete a Terrapark C_&nliletidddgy Uj bérl, az Albemarle, a Tiens
Capital, a Maersk & Damko és az Aranykér Egészseg\gugdijpenztar kotottek ) bérleti
szerz dést dsszesen 3,531 nm terlletre a Sapital Squadehiazban. A negyedév legjelesgbb
tranzakcioja a Getronics szedesmegujitasd vplt 4.686 nm-en a Margit Palace4ban, Celanese
Corporation 2,800 nm-es Ujratargyalasa valamird@ jim-es bvilése a Vaci 33 irodahazban.

2009 évvégeén a teljes iroda kindlat 2.4 millié resggnétert tett ki. A budapesti piacon az elmult
negyedévben hét irodahazat adtak at, a legtoblas@iem-kozponti Piacon tortént (61,545 nm),
ahol a bérelhettertletek folyamatosan felivekendenciat mutatnak. Az atadott épiletek kozil a
legnagyobbak a Corvin masodik Gteme 24,421 nmsea Budawest 14,065 nm irodatertlettel. Az
FHB Bank altal bérelt U48 irodahaz a VIl kerlltbenutatkozott be 7,365 nm-rel. Tovabbi
atadasok torténtek a Xl kertletben az Allee Co(6ef95 nm) és a Xlll keriiletben az Uniqua Vital
Business Center, mig a Belvaros kinalata a PaNagjyaruhazzal (3,700 nm) és a First Site
irodahazzal. A kihasznalatlansagi rata jelenleg kiegliti a 22 %-ot, mig a legmagasabb
kihasznalatlansag a Nem-kdzponti Piac és az Agglacis terlileteknél tapasztalhato.
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1. szamu melléklet: A GKI prognozisa 2009-2010-re

A GKI Gazdasagkutat6 Zrt. prognézisa a magyar nemze tgazdasag 2009-2010. évi folyamatairol

1. A GDP volumenindexe (%)
2. Az ipari termelés indexe (6sszehasonlité aron, %)
3. Nemzetgazdasagi beruhazasok indexe (6sszehasonlité aron, %)
4. Az épitési-szerelési tevékenység indexe (6sszehasonlitd aron, %)
5. A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (%)
6. A kivitel valtozasanak indexe (folyé aron, euréban, %)
7. A behozatal valtozasanak indexe (folyé £50R, euréban, %)
8. A kulkereskedelmi mérleg egyenlegeiniiiarz=guro)
9. A folyo fizetési és t kemérleg egyiittes egyenlege\izilliiri) eurd)
10. Az eur¢ atlagos arfolyama (forint)
11. Az dllamhaztartas hianya (pénzforgalmi szemléletben, helyi dnkormanyzatok nélkil, milliard forint)
12. A brutt6 atlagkereset indexe
13. Fogyasztoi arindex
14. Fogyasztoi arindex az id szak végén (el z év azonos hénap = 100)

15. Munkanélkiliségi rata az id szak végén (%)

*20009. 1. félév
** 2009. I-X. ho
**% 2009. VIII-X. ho

A tényadatok forrasa: KSH, MNB, PM
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100,6
98,9
97,0
94,9
98,2
105,6
105,6
-0,2
-6,5
2512

909

107,5
106,1
103,5

8,0

2008. |2009. I-XI. ho

92,8
79,0
92,9
97,3
95,6
76,8
70,7
3,3
0,6*
282,7**
1047, 7**
101,2
104,0**
104,7**
10,4***

2009 | 2010
(el rejelzés)
93,5 100
84 103,5
93 106
96,5 106
95 100
86,5 104
80 106,5
4,5 3,0
0,5 0
280 265
1000 | 870
101,5 | 101
104,2 | 103,5
105,3 | 103
11 10,5

Forras: GKI



2. szamu melléklet; Forrasok

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 2010. januar

2010. Figyel januar

Raiffeisen Bank Zrt. heti elemzések
Bautrend, Buildecon konferencia
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