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Magyarorszag f bb makrogazdasagi mutatdi és gazdasagi esemeényei

Magyarorszag gazdasagi helyzete

Magyarorszagon az elmult masfél évben a kids bels egyensuly latvanyosan tovabb javult,
viszont visszaesett a fogyasztas, a beruhazasz&Pa A kiigazitds nemzetkdzi elismerést aratott,
javitotta az orszag hitelességét. Az Uj kormanyGkKld marciusi elrejelzésében is bemutatott -
szerény (talan a GDP 1-1,5%-ara kiterjedkoltségvetési mozgasterét a goérdg valsag tovabb
sz kitette, majd ennek figyelmen kivil hagyasa a mélisna csokkentette. A junius eleji sulyos
kormanyzati politikai, szakmai és kommunikaciosahitian mar az idei célok kisebb médositasa is
lehetetlendlt, az EU és a pénzvilag a 3,8%-0s dlfmtartasi hiany tartasat varja. Lazitas helyett
szigoritas kerilt napirendre.

Méjusban imméar egy éve tart a GKI konjunktUraindeté mélyponthoz viszonyitott, szinte
toretlen és markans emelkedése, s immar a fogyasztdz Uzleti bizalom is meghaladja a valsag
el tti utolsé "békehonap”, 2008 szeptemberének srirdje lzleti szféran belll minden &gazat
varakozéasai javultak, de a kulkonjunkturahoz ersen kétd ipari cégeké sokkal inkabb és
egyeértelmben, mint a belfdldi piachoz inkdbb két dgazatoké. A magyar gazdasag kilatdsainak
megitélése is kedveziranyba valtozik, az iparban és a kereskedelendbegavulasra szamitok
ardnya mar meghaladta a romlast valésitnkét. A GKI
fogyasztoi bizalmi index aprilisban és majusban -
parlamenti valasztdsokat kdzvetlentl megetn és kdveten
- klléndsen latvanyosan emelkedett.

A magyar kormany mozgasterét mindenekel az
allamhéztartasi  hiany  nemzetkdzileg és  piacilgs
elfogadtathatd nagysadga hatarozza meg. A GKiz el
el rejelzéseiben is elérhetek min sitette az eredeti 3,8%-0
deficitet. Legfeljebb 5%-0s idei allamhaztartasiarnyicélt
tartott lehetségesnek (ezt is csak Ugy, hogy aeblint en konszolidaciés és reformokhoz kotott
kiadas). A gorog valsag utan azonban az EU egészébet prioritas lett a koltségvetési
megbizhatésag és fegyelmezettség. Noha a magyamhdktartas folyd egyensulyi helyzete
eurdpai dsszehasonlitasban mar kifejezetten kedveaz Eurdpai Bizottsag majusi prognozisa
szerint idén nalunk lesz a hatodik legkisebb defe@ EU-ban -, de a hidny évkdzi emelését
jellemz en csak a nemzetkozi feltételek varatlan és kiviedllea mérték romlasa esetén toleraljak
az eurdpai intézmények. Tavaly a valsag ezt valdbdokolta, idén azonban a konjunktiura talan
meég kedvezbb is a korabban gondoltnal. Emellett a 2001-208@ragyar "fiskalis alkoholizmus”
emléke még elevenen él a nemzetkdzi pénzvilagbandeédeket az () kormany nem vette
figyelembe. Ebben a kdrnyezetben sulyos politiksi szakmai hibanak bizonyult a gazdasagi
vészhelyzetet, $ végll egyenesen allamait vizionalé - minden redlis alapot nélkilHz
belpolitikai triikk6zeést célzo - hivatalos kommurgl@& A magyar kormany iranti bizalmat sulyos
csapés, a gazdasagot indokolatlan kér érte, amii@®ényos megnyilvanulasa volt a forint
arfolyamanak zuhanasa és az altalanos megrokonytikedz nemzetkdzi visszhang. A magyar
gazdasag szadméara nélkulozhetetlen bizalmat csakértegy és tartésan fegyelmezett
gazdasagpolitikaval lehet visszaszerezni. Miveldayalakitasaban mara gyakorlatilag megsa
mozgastér, 2010-re a GKI 4% kordli hianyt var (@42 re a jelenlegi konvergencia-programban
szerepl 3% alatti kdltségvetési deficit-cél megsitését feltételezi).

www.empireingatlan.hu 3|0ldal:



enpre

A miniszterelndk altal junius elején bejelentett @dntos akcidterv sziikséges, tobb elemében
helyes iranyd, de nem bizonyosan elégséges reagddimejott helyzetre. A flizenet a piacok (a
kulfold és az EU) szamara az, hogy a kormany nean neegalapozatlan hianynoveds élénkit
lépéseket. Ezt kdoveen a forint ersddni, a kockézati felarak csokkenni kezdtek. Beifo
felhasznalasra az akcidterv fizenete, hogy a kormany cselekszik. Az akciotedojgaban harom
részbl all. Egyrészt 2010-re egy szandéka szerint 6ssz@50 millidrd forintos koltségvetési
megszoritd csomag (amely mogott egy kodos, idéreljegb néhany tizmilliard forintos
adocsokkentés is lehet: a 10 kisadd megsziintegeseténya alacsony kulcsanak kiterjesztése).
Masrészt 2011-re egy jelest szja-csOkkentés egykulcsos adoval és megnovelt
gyermekkedvezménnyel (amely nettd6 értelemben ngggsdileg ugyanannyival noéveli a
személyes jovedelmeket, mint az als6é szja-kulcshatavanak 15 milli6 forintig tortén
kiterjesztése, melyet a Bajnai-kormany 2011-re édpbe iktatott, csak kozben kivezeti az
adojovairast, vagyis megnoveli az alacsony jovedeknadoterheit). Harmadrészt sok Kkis,
esetenként hasznos, esetenként populista, esetegligira megvalosithato otlet. Mindez érdemi
fordulat az elmult évek ellenzéki kommunikaciojahHagpest, hiszen az Uj kormany koltségvetési
megszoritast hajt végre, nincs atfogé és azonrediymérték adocsoOkkentés, a meghirdetett
adovaltozas pedig a kdzepes és magas joveéklmzamara ehyds, az alacsony jovedelek
szamara hatranyos. Probléma, hogy a jelenlegi &teder alapjan fennmarad a 2011-es
koltségvetéssel kapcsolatban eddig is feltételezatt GDP legalabb 0,5-1%-ara kiterjed
tulkoltekezés.

Az akcibtervet konkrétumok hijdn még nem lehet dgamegalapozottan migiteni. Irredlisnak
latszik a pénzintézetektharom éven keresztil és kulonésen idén négy halapéevi 200 milliard
forintot - éves nyereségik mintegy felét - beszeilleive ennek sulyos kdvetkezményei lehetnek
az amugy is kemény finanszirozasi feltételekre déges az allami kiadasok felllvizsgalata révéen
megtakaritani kivant 120 milliard forintnak, illetvaz allami szféra bértomegénél megtakaritani
tervezett kozel 50 milliard forintnak a realitasie (nég az értelmezése is, hiszen pl. az allamkcége
bértomegének cstkkentése nem gyakorol pozitiv hadaskoltségvetésre). Mivel az idei
allamhaztartasi hianyt talbecstlte az Uj kormargérednmagaban nem feltétlentl okoz gondot,
hogy a nem meghirdetett, de valéjaban tervezettike® egy része nem fog megvalosulni. (Nem
véletlen, hogy a Varga-bizottsag "tényfeltaro” jgése nem jelent meg: a szerépinost mar nem
érdekeltek a problémak felnagyitasaban!) A terder#ézkedések nem 4&llnak 6ssze szerves
koncepciova. Hianyzik a nagyjelesgg |épések - pl. pénzilgyi szervezetek megadoztaaaday-
forrAsok kkv-szektor szamara valdé atcsoportositasa, minimalbér megadoztatasanak
kovetkezmeényei a foglalkoztatasra és a jovedelnyerigtienségekre - hatasvizsgalata. Néhany
javaslat kifejezetten szembemegy a piacgazdaségélagal. llyen példaul a koézizemi dijak
emelésére vonatkozéd moratérium, az adorendszereiili Kiereset fogalmanak bevezetése, a
devizaalapu jelzaloghitelezés megtiltdsa. Eggehincs sz6 a nagy allami rendszerek - szolgéltatd
agazatok és cégek - kbdési mechanizmusanak megvaltoztatasarol, holottdscsokkentés csak
szerkezeti atalakitassal egyutt hoz tartds javuksstakcioterv f sajatossaga, hogy egy alap\eat
megszoritd jelleg programot népszer popularis elemekkel 6tvoz. Ez azt valésaiti, hogy a
gazdasagpolitikara ismét (1998-99-hez hasonl6dketh s beszéd" lesz jellemz

ldén az ado- és jarulékbevételek azir@hyzottnal tébb mint 200 milliard forinttal leszk
kisebbek, az egyeb bevételek viszontled a magan-nyugdijpénztarakbdl valo tomeges Visgea
idei elszamolasa miatt - magasabbak. igy a bewdtéle 150 milliardos elmaradas
prognosztizalhatd. Kiadasi tobblet lesz a koérhaznariszirozasnal, a munkaggiaci
tamogatasoknal, illetve egyes allami véllalatokk&bpcsolatban. Figyelembe véve a
kamatkiadasoknal adodo, illetve az MNB vesztesdgérimaradasa miatti megtakaritasokat, a
koltségvetési intézményeket érintakarékossagi intézkedéseket, a tartalékok nagyébbének
befagyasztaséat, 6sszességében a tervezettnél émlemibtegy 100 milliard forinttal alacsonyabb
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kiadas varhatd. Az allamhaztartas 6nkormanyzatdkiihgenzforgalmi hianya varhatéan mintegy
50 milliard forinttal lesz magasabb az iehnyzottnal. igy az (eurépai modszertan szerini@ny
idén a GDP 4%-a korul lesz. A brutté allamadoss&pDd szazalékaban 2010 végén a megel
évi 78,3% korul alakul. Ez nem lesz kiugré Europalde folyamatos finanszirozasa a befelktet
bizalmanak megzését igényli. Ez a magyar pénzugyi rendszer $airdk és az IMF-EU
hitelcsomagnak a tovabbi részbeni felhasznaldsiman megoldhat6. A kilsegyensuly idén is
nagyon kedvezn alakul. Magyarorszag netté értelemben nem sxaiébldi forrasokra, a folyo
fizetési mérleg egyensulyban lesz, a kifimanszirozas pedig 2,4 millidrd eurd, a GDP 2 @%-
kitev , a tavalyinal is nagyobb aktivumot fog mutatni.gylarorszag kulfoldi netté adéssaga 2010-
ben a tavalyi 52 milliard eurérdl 48 milliard euadrsokken.

Idén a kils piacokra termel és szolgaltaté dgazatok, cégek termelésa Ileglnkabb aml feg az
ipart, részben a kozuati szallitast, a beutazé st . j
jelenti. Az ipari brutté termelés 5%-0s ndvekedé
kizarolag az export emelkedésének lesz az eredmé
A stagnald épitiparon belll a mélyépités emelkedik,
magaseépitésre az ingatlanszektor visszaesésedéginz
utani helyreallitas hat majd. A megazdasagban
rettenetes tavaszi ifiras nagy veszteségeket okozot
z6ldség-gyumolcs szektorban, a volumenhordd
gabona és kukoricatermés azonban nem sokkal
elmaradni a tavalyitol. A kiskereskedelemben csa
karacsonyi szezonban varhato ndvekedeés. A hirkoz
tevékenységet végz cégek arbevétele varhatéan
stagnal: a hangszolgaltatas visszaesik, az intsgmdgaltatas dinamikusan nMindebb| 2010
egészére 1% korili novekedés adodik. A belfoldizksseslet 2010-ben 0,5%-kal emelkedik.
Folytatodik a készletek visszapotlasa. Bar a kogwaltdssal, a szervezeti é€s személyi
valtozasokkal dsszefliggésben az allam gazdasaggshizatala atmenetileg nagyon lelassul, az
EU forrasokbdl megvalésulé - alapveh a fizikai infrastruktarat érint de részben
versenyképességet javito - fejlesztések és a k@tlal beruhdzasok kissé emelkednek, a lakasépités
viszont a tavalyi kezdési megtorpanas hatasakéez8@ | 20 ezer koriilire zuhan. Osszességében
1% koruli beruhazas-novekedés valdsziA lakossagi fogyasztas szintje 2%-kal tovabb kedk

A versenyszféradban 4, a kozszféraban kb. 1%-ka realkereset. A realjovedelmek ennek ellenére
csak stagnalnak. A foglalkoztatas ugyanis idén osédkken, a munkanélkiiliek tAmogatasa az id

el rehaladtaval mérséldiik, a cafeteria-rendszer juttatdasai megadoztatasiakt visszaesnek, s a
csalad-tamogatasok nominalisan semmak. A nyugdijak redlértéke pedig az inflaciovattéd
emelés, a 13. havi nyugdij teljes megszse és a nyugdijkorrekcié hatasat is figyelemive «ézel
1%-kal csokken. A fogyasztok megtakaritasi hajladd@d (kényszere) 2010-ben kissé emelkedik.
A hitelfelvétel lassu, a brutté megtakaritas novékget | elmaradé megindulasaval parhuzamosan
a nettdé megtakaritasi rata (a 2009. évi 3,2%-r@h-rA emelkedik. Ezzel finanszirozza az
allamhaztartas varhat6 hianyat.

A foglalkoztatasi helyzet - mas orszagokhoz hasamlde az EU atlaganal éljesebben - tovabb
romlik. A foglalkoztatott |étszam az év egészébeskal csokken, a munkanélkiliség 11,5%-ra n
A 12% kozeli tavaszi csucs utan szezonalis csokkébgetkezik, majd az év végén a szezonalis
romlast részben mar ellensulyozhatja a foglalkéstazerény emelkedése. 2010 d&dében még
5,5% felett lesz az inflacio, de az év végére A%tilk@ csokken. gy az éves atlag 4,8% lesz. Ennél
magasabb aremelkedés is lehetséges a forintbaritstdmolajar gyorsabb emelkedése, illetve a
z6ldség-gyumadlcs arak rossz termés miatti esetlegagigrasa kovetkeztében. A kedvezagyar
pénzpiaci tendenciakat az eur6zOna valsaga eésitikysl "vészhelyzet-kampany" megakasztotta.
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Emellett feszlltség érezhetz () kormany és az MNB vezetése kozoétt, részbedivanatos
monetéris politikat illeten, részben személyi okokbadl.

A GKI el rejelzése abbdl indul ki, hogy a kormanyzat a nekiize bizalom visszaszerzése, s ezzel
a kedvez finanszirozasi leheség érdekében 2010-11-ben kitart a korabban teiteiiésegvetési
hianypalya mellett. igy feltételezi, hogy az utoltiben felvetdott "ongyilkos" elgondolasok -
példaul a devizahitelek tomeges forintra konvesi@léa jelzaloghitelesek tomeges kimentése, a
magan-nyugdijpénztarak allamositasa, a kamatsastarségesen alacsony szintre val6 leszoritasa
- nem valdsulnak meg. igy - a nemzetkozi befektieangulat stabilizalédasat is feltételezve - a |l.
féelévben ismét ndvekszik a magyar pénzigyi eszkoréhti kereslet. Ekkor a jegybank az
alapkamatot 2010 végeére 5% kornyekére csokkentAetarint arfolyama a Il. félévben - az |I.
félévhez hasonléan - 270 forint/eur6 korul alakbmellett elkertlhetetlennek latszik, hogy a
konvergencia-program aktualizalasa soran a koletégv (hiany- és adossag) kritériumoknak val6
megfelelést legkébb 2012-re, illetve 2013-ra iranyozzuk eEz lehetvé tenné az eurd 2014. évi
magyarorszagi bevezetését. Ebben a helyzetbernr édshaiet az eurd 2014. évi bevezetésének idén
év végén valé meghirdetése és az ERM-2 csatlakkeademényezése. Ez gazdasagpolitikai
horgonyként mkodne, ndvelné a kamatcsokkentés leb@&yét, ersitené az orszag kevonzo-
képességét, s hozzajarulna a kovetkiazekben lehetséges ndvekedés gyorsitasahoz.

Inflacio

A korédbban elrejelzettnél lassabb Utemben, de tovabb folytatdaikinflacio csokkenése. A
szakérti stab el rejelzése szerint a lassabb Utem egyrészt a mdgataghrakkal, masrészt pedig a
vartnal nagyobb szabalyozott aremelésekkel maglgatdz A visszafogott belskereslet és a
kihasznalatlan kapacitasok tovabbra is mérsékliknflaciot, de a ndvekedés felivelésével ez a
hatds fokozatosan gyengulni fog. A monetéris palitid horizontjan (egy-mésfél év) a 3%-0s
inflaciés cél kozelébe sullyedhet az inflaciés radagazdasagi kildbalast rovid tavon a kils
kereslet élénkilése vezeti, mikbzben a belfoldekiet az idei évben még hatraltatja a ndvekedést.
2011-t I méar érdemi GDP-bvilésre szamit a jegybank.

A Magyar Nemzeti Bank legfrissebb inflaciés reljelzése szerint (éves atlagban) az idén 4.9%-o0s,
mig jov re 3.0%-0s, 2012-re 2.9%-os inflacio véarhat6. Aflacid kordbban vartnél lassabb
meérsekldése (Id. alabbi abra) egyrészt kilskokra (pl. magasabb olajar), masrészt pedig a
szabalyozott arak (pl. gazar) emelkedésére vezetissdza.

Az inflacios elorejelzések alappalyajanak alakulasa
(& jegybank inflaciozs jelentéseiben, %)
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Majusban 5,1 szazalékra cstkkent az egy évre vesmh dragulas. Az ez hoénapban 5,7
szazalékos indexet jelzett a KSH, a piaci varakaz&snszenzusa 5,15 sz4zalék volt, vagyis bejétt
az a szakeért varakozas, hogy az inflacio6 mérsétik. Az el rejelzést tobb hatésagi arintézkedés
elszamolasa korili bizonytalansag nehezitette,t gramtosabb értékelést a részletek attekintése
utdn mondhatunk. Az alapfolyamatok tekintetébenvked a kép, hiszen a maginflaciés mutat6
szintén meérsékdott: a hektikus, egyedi tényde &ltal befolydsolt armozgasu termékek
kisz résével készult mutatd 4,3 szazalékra 4 szazabSath

Az inflacio alakulasa (éviév, %)

Forras: K5H, Portfolic.hu

—— Maginflacia = Fogyasztoi arindex
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Meger siti az alacsony arnyomasrol kialakitott képet szhiogy a maginflaciés mutaté trendje
révid bazison tovabbra is igen alacsonyan huzdédikennyiben egy éven keresztil az utdbbi harom
hénap arhatasai érvényesiinének, akkor a magiaftacidossze 1,3 szazalékos lenne.

Maginflacid alakulasa
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Arfolyamok

Az eurdval szemben harom heti, a svajci frankkahdzen pedig térténelmi mélypontra gyengult a
forint az elmult napok trendszeteértékeldése nyoman. A forint gyenglléséhez alapmetaz
euréval szemben rekord-mélységbe zuhand roman d&epltj hozza (miutdn a roman
alkotmanybirésag elutasitotta a hianycél tartagdréc intézkedési csomagot), amely a régio
fizet eszkdzei kozul a lengyel zloty-t sem kimélte. Atdedkv piaci devizak erejét ezen
tulmen en a kockazatkeril hangulat is alaassa, ami egyben a svajci franlsoeiéséhez is
hozzajarul, ez pedig tovabb noveli a hazai koclakedta nagyaranyu frank-hitelallomany miatt.
Véarakozasok szerint a forint leérték@ését okozdé tények kozil a roman lej gyengilése
konszolidalodik az etltink all6 hetekben, miutan a roman kormany tartjagat az IMF-el
egyeztetett hianycélhoz, a forint ezzel vissza@dhet majd a 280-as szint irAnyaba az eurdval
szemben, amit az is segithet, ha a befekt&bckazatkeril hangulata is javul valamelyest. A
svajci frank eurdval szembeni sbdését azonban csak részben tudja enyhitenirda &arsddése,
ezért varakozasok szerint aztdlnk allé6 honapokban tartdsan magas, de a jelesigteket nem
sokkal meghaladé svajci frank-forint arfolyamra \kiatas.

A fontosabb devizak elmult havi teljesitménye Q2{iius )
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Reéalkeresetek

Aprilisban 2 szézalékkal ért tobbet az atlagostdéizeMagyarorszagon, mint egy évvel etelA
versenyszektorban a bérek egyenletes névekedésthieg meg, a koltségvetési szféranal azonban
a realkeresetek novekedéséhez az is szikségeshegly, egyszeri kiegészitést kapjanak az
alkalmazottak, illetve az adotabla valtozasavalgatsan jobban jarjanak, mint a versenyszektor. A
nemzetgazdasagi reélkereset névekedése megiehehektikus képet mutat, hiszen az idén tobb
tényez is befolyasolja az alakulasat:

- az idén a versenyszektorban 5-6 szazalékkal midledk a bruttd keresetek, ami a gazdasagi
recessziobol valé kikapaszkodas idején megledegt magas szamnak mondhato,
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- a koltségvetesi szektorban a bérstop éreztetarugy hatdsat, am az egyszeri juttatasok meg-
megdobjak az év elejdtszamitott bértomeget,

- a személyi jovedelemado tabldjanak megvaltozasént az atlagkereset kortl kerksszamara

jelent s emelkedést hoz, ezért a nettd0 keresetek a bfitedéseknél 5-6 szazalékponttal
gyorsabban emelkednek.

Redlkeresetek alakulasa (éves valtozas, %)
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Forras: K5H, Portfolic.hu
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A fentiek alapjan a nemzetgazdaségot az évlesmadaban 11 szdzalékos nettd keresetndvekedés,
illetve (az inflaciot is figyelembe véve) 4,7 szi@kas realkereset-ndvekedés jellemezte.

Redlkeresetek alakulasa (éves valtozés, %)
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* januér-aprilis stlags Forrés: K5H, Portfolio.hu

A jov ben a realkereset-indexet tobb tényéz befolyasolja. Egyrészt az inflacio lejjebb esik
ahogy a tavalyi afa-emelés hatasa kiesik a muthtd® dnmagaban a realkereset-indexet 1-2
szazalékponttal megdobja. Ugyanakkor bizonytalan alami szektor bérpalyaja. Tovabbi
keresetkiegészitésekre nem szamithatunk, és aé@idtds helyzete sem indokolna nagy
pénzszoérast. Ugyanakkor a kormany példaul a mémsehoknal feloldott bizonyos bérstophoz
kot d zarolasokat, ami akar emelhet is valamennyit dagkéreseten. Osszességében a
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szamitasaink szerint az idén 3-4 szazalékos reathékedés varhatd, ennek dominans része a
versenyszféraban jelenik majd meg. A dinamika aabhit 6t év legnagyobb bérndvekedési

tempdjat jelentené.

A redlkereset és a GDP alakuldsa (1989=100)
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Forras: KSH
Jegybanki alapkamat

A varakozasoknak megfelan 5,25 szazalékon hagyta iranyado ratajat leguifiBbén a Magyar
Nemzeti Bank monetaris tanacsa. Utoljara aprilist&ikkentett kamatot a jegybank, azota a piaci
kornyezet romlasa miatt nem latott letsgiget a lazitdsra. & a mai kozleményh mar ki is
maradt az az utalas, hogy tovabbi csokkentésreemilgltételek mellett keriilhetne sor.

A tanacs oOvatossagat - a kiadott kamatdontési kRigdy alapjan - ugyanazok a tényez
magyaraztak, mint amelyek egy hoénappal korabbant addtak a kamatcsdkkentciklus
megakasztasara. A globaliskepiaci hangulat megleheten bizonytalan, tovabbra is érezhat
Ovatossdg az eurbpai adossagvalsag miatt. Az iddlailatasokkal kapcsolatban nem okozott
jelent s valtozast a varakozasokkal egybeesajusi adat, az alapinflaciés trend kedvede az
élelmiszerek és az energia terlletén lathat® &ockazatok miatt a 3 szazalékos cél elérése

lassabban valésulhat meg.

A magyar jegybanki iranyadd kamat (3:)
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A monetaris politika szamara megnyugtatd moédonlaggdtak le a kedveden junius eleji

korményzati nyilatkozatok hatdsai, hiszen a kormanhianycélok tartdsa mellett kotelezte el
magat.

Tovabbi fejtorést okozhat azonban a monetéaris ta@dc a svajci jegybank politikajaban beallt
fordulat. A frank ersddése ugyanis paradox médon a monetéaris kondézigorodasat jelenti a
devizahitelesek torlesztrészleteinek emelkedése miatt, ezt a helyzeteigpedy esetleges
forintgyengulés tovabb ronthatja. igy a frank eltmdapokban mutatott arfolyammozgasa akar
gatjat is jelentheti az amugy is rekord mélységhémddd 5,25 szazalékos kamatszint tovabbi
mérséklésének.

Allamhéztartasi hiany

Az allamhéaztartas — helyi 6nkormanyzatok nélkiéigyenlege majus végén 736,2 milliard forintos
hianyt mutat, amely az egész évesrahyzatnak 84,6 szazalékét teszi ki. Az allamhé&xsamajus
havi hianya 99,2 milliard forintra teljestilt. Ezbelll a kdzponti kdltségvetés 79 milliard forintos,
az elkulonitett &llami pénzalapok 12 milliard fads, a tarsadalombiztositas pénzigyi alapjai pedig
8,2 milliard forintos deficittel zartak.

A kozponti koltségvetés tervezett éves bevételéadig 41 szazaléka folyt be, mintegy 3267
milliard forint. A kiadasok a 2010-re tervezett Dsg 45,6 szazalékat érik el, itt tobbek kozott az
egyedi és normativ tAmogatasokra, a fogyasztoegészitésekre, a lakasépitési tAmogatasokra,
kotottink idén tobbet. A bevételi oldalon pedigedzz év azonos hénapjahoz képest a kdzponti
koltségvetési thamogatasok alakultak nagyobb 6ssregb

A kormany mozgastere ugyanakkor leil: az eddigi 736,2 milliard forintos hiany az egéves
el iranyzat 84,6 szazaléka. A tavalyi év azonosszdkdban az allamhéaztartasi hiany az éves
el iranyzat 61,3 szazalékat tette ki.

Munkanélkuliség

Egyre tobb jel utal arra, hogy hamarabb jott el agyar munkapiaci fellendilés, mint ahogy arra
korabban szamitani lehetett. Az elmult hetek stakigira a foglalkoztatasi adatok is réagitettek: a
munkanélkiliség csokkent, a foglalkoztatottak szapedig emelkedett. A marcius-majusi
id szakban 11,4 szazalékos volt a munkanélktliségi V& gyarorszagon. Ez 0,4 szazalékponttal
kisebb, mint amit egy hénappal ezelkozolt a KSH, vagyis 16 éves csucsarol csokké&eadett a
mutato.

A munkanélkiiliségi rata alakulasa
(haromhavi atlagok, %)
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A foglalkoztatottak szama is emelkedésnek indghzj itt is nagy mélypontrél kanyarodik vissza a
mutato, réadasul a szezondlis hatasok is seditilyamatot. Ezzel egyitt a munkapiaci folyamatok
biztatéan alakulnak, hiszen az élénkilést inkalatk ez év vége felé (de legalabbis 2010 masodik
felére) vartdk a szakék. A mostani halvany fordulat azért is meglemert a vallalatok a nagy
gazdasagi visszaesés miatt alacsony kapacitasonelizmk: a valsag soran az elbocsatasok sem
voltak akkorak, amit a recesszié mérete indokolhaoigy a gazdasagi ndvekedés stabilizalédasa
utan lehetett volna csak szamitani a munkapiaokélésre.

A foglalkoztatottak szamanak alakulasa
(15-74 éves népeszegben, hdromhavi mozgdatiagok, ezer o)
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Forrés: KSH, Portfolio. hu-szamitas

A konjunktura ersddésére utal, hogy a 15-74 éves korosztaly aksiviitaja 55,1 szazalékon all,
ennél magasabbat utoljara 2008 kdzepén lathattRakdasul ha az elmuilt egy év folyamatait
vizsgaljuk, lathatjuk, hogy a munkanélkiliek is agon maradnak, a korabbi években ezek
kivonulasa volt jellemz, az inaktivak szamat gyarapitva. Ez is konnyitheigy most a vallalatok
munkaer -kereslete akadalytalanul kielégulhet.

Cﬁ Az aktivitas éves viltozasanak megoszlasa
(A foglalkoztatottak é5 8 munkanélkiliek kizol, ezer )
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Természetesen a mostani fellendilést még 6vatadbkezelni, hiszen egy-két biztaté adatbol még
elhamarkodott lenne eeljes trendfordul6rél beszélni. Ugyanakkor a mostalatok megesitik a
tobbi munkaerpiaci statisztika szamait. A vélsag magyarorszéifjomtakozdsa Ota edzor
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csokkent idén majusban a regisztralt allaskdeedlomanya éves dsszevetésben is - derlilt ki az
Allami Foglalkoztatasi Szolgalat (AFSZ) friss statikajabol. Tavasztol nyarig megszokott, hogy
intenziven mérséktik az allaskerek szama a szezonalis munkak terjedése miatt, deadah
aprilis utdn méjusban is azt taldlta, hogy ez aashatem magyardzza teljes egészében az

allomanycsokkenést.

A nyilvantartott allaskeresok allomanya (fo)
es 12 honapos mozgoatlaga
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Magyarorszag ingatlanpiaci elemzése

Bacs-Kiskun megye
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Budapest és Pest megye
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Békés megye
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Jasz-Nagykun Szolnok megye
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Tolna megye
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enpre .

Kiskereskedelmi és ipari ingatlanpiac

Az irodapiacon a fellendilés 2011-varhatd, mivel a mostani, 2010-es év, a kivasaa eeérsékelt
kereslet éve. Az elérhel]j irodapiaci llomany csokken, az év hatralégszében varhatéan mar
nem is adnak at jelerd fejlesztést. A bérleti dijak folyamatos nyoméastarannak, ami 15-20%-0s
csokkenést jelent, az atlagos bérleti dijak pedicEhm/ho és 5 €/nm/hd kozott mozognak attol
flgg en, hogy a belvaros exkluziv részen vagy valahaelgaggomeracioban kivanunk irodat bérelni.

Az Uzlethelyiségek piacan jelenleg 1.3 milli6 nmitet talalhatd, amibe mar beleszamoltak a big-
box tipusu Uzleteket is, tovdbba vidéken 0Osszesé&y mgyszer ennyi (1.35 millié nm)
bevasarlokdzpont, bevasarlo park, kereskedelmidaadl szamolnak. A kereslet csokken, illetve
atalakul, és nagyobb hangsullyal szerepelnek gwelatermékek. A nem tul biztatd képet a KSH
altal folyamatosan kozolt vasarloi trendek is jaltatjak, hiszen az elmult egy évben folyamatos és
er s csokkenést regisztraltak, kiléndsen a haztarbddgr és elektronikai vonalon. Az adatok
szerint tobb nagyobb kiskereskedelmi fejlesztéa imegvalésulas stadiumaban van a budapesti
placon ugymlnt a Corvin Atrium, a KOKI, vagy a VAC A vélsag leginkabb a budapesti
kereskedket érintette negativan, de avérosban a luxus
és az alacsony koltséggel kdd kereskedk kbénnyebben
vészelik at a forgalomban szegényebb smhkot. A
kiskereskedelmi szektor fellendilését az irodamach
képest egy évvel kébb, 2012-re varjak.

Az ipari ingatlanok piacan is nehéz a helyzet, dnisktzel
20%-0s Uresedéssel kell megkizdenie az 6sszesen 1.8
milli6 nm modern raktarallomanynak. A fellendiléat,
irodapiachoz hasonléan, 2011-re varjak, de ez ragyb
fugg a nyugat-europai folyamatoktol is. A bérletjad
ebben a szektorban is ernyomas alatt vannak, igy @rdulhat 3 €/nm/ho alatti bérleti dij is a
modern raktarak kozoétt, de az atlag leginkabb Sh@ménd kordl alakulnak. A fejlesztéseket
tekintve 2010-ben eddig egy nagyobb (15,900 nmggskisebb (5,900 nm) atadas volt, és még
egy 17,000 nm-es logisztikai kdzpont atadasa varlrarinegy vonzaskorzetében, mig ji
els sorban csak sajat fejlesztéseket (built-to-suityeenek. A befektetési piac adatai szerint,
ahonnan nem meglepmdédon hasonlo trendekr szamoltak be, mint a piac barmely mas
szegmenséh. A mar tobbszor emlegetett tranzakciok, mint dled\ Bevasarlékozpont 50%-anak
eladasa, vagy a K3 értékesitése, a tavalyi évbajldet néhany tranzakcioval egyetemben mind
7,5%-0s hozamon valdsultak meg, zarojelben hozeatBegy ez a jelenleg ismeret legutolsé
informacio.

Osszességében az eddig megismert politikai valbézasint kedvezbb adérendszer, alacsonyabb
allami kiadasok, és javul6 Uzleti bizalom letsget biztositanak a javuld tendenciara. A gazdasag
altalanos novekedéseét szintén 2011-re varjak,tade ibsszegzésben hozza kell tenni, hogy ez nem
tul merész allitas ez, hiszen mar elég mélyre egtsza az ingatlanszektor és az orszag gazdasagi
mutatdi is. A piacnak elsorban politikai és ezzel egytitt gazdasagi bizadoé@sr nyugalomra lenne
sziiksége ahhoz, hogy a varhat6 pozitiv nyugatigiecidkat mielbb lekdvethesse, és a fejledzt
befektetk, valamint a hazai és kilfoldi vallalkozasok Ujelt vel és optimizmussal épitsék a
gazdasagot és azon belll is az ingatlanpiacot. |IAmjelzés és az ingatlanszektor j{dwel
kapcsolatos végsmegallapitasok pedig a kdvetké&z A varhatd gazdasagi ndvekedés csokkenti a
piaci Uresedést, a bankok pedig jobban megnézikimaihsziroznak. A ingatlanpiaci fellendilés az
ipari szektorral indul be hazankban, és a magaskaméikiliség miatt a kiskereskedelem
fellendilése lesz a leglassabb. Tovabbra is igamgatlanosok 6rok mondasa, miszerint csak a
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legjobb elhelyezkedés és j6 minségben felépitett ingatlanokat fogjak keresni, mandérl k,
mind a befektetk.

Magyarorszagi irodapiac

A 2010-es év egészére - amennyiben minden a fejleserveinek megfeleen alakul - 152,045

nm modern bériroda-teriilet atadasa varhatd. Az tethlil50 ezer négyzetméter a 2009-es
0sszvolumen csupén 70%-at teszi ki. JOllehet az edv azonos idszakat bazisul véve (2009 els
félevében 76,923 nm) 64%-kal tobb irodaterilet &ppiacra az elsfélév végéig, azonban a
szamok mogé tekintve kideril, hogy ez egyrészwalyaévr | atcsuszott fejlesztésekkel, masrészt
azzal magyarazhato, hogy az idei masodik félév hevelkedik majd atadasokban. Ezen teruletek
harmadara mar atadasuk telel bérleti szerzdéseket kotottek, igy az Uresedési rata alakulaséara
varhatéan nem lesz donbefolyassal.

2010 ll. negyedévre varhato atadasok

Teljes brutto bérbeadhato

Alpiac |Keriilet Epiilet neve irodateriilet (GLA, m?)
BelBuda| 12 |[MOMentum Offices g 500
DélBuda| 11 |Office Garden I 14 697
Dél-Pest 9 Népliget Center |l 14 942
Vaci it 13 [D. C. Offices 5500
Vaci 13 GTC Metro 14 100
_Vaa ut 13  |Madarasz Irodapark |l 17 000
Osszes atadando teriilet 2010 Q2-ben 75739

Bar ebben a negyedévben nem értesiltek UGjabb bstilaglapk letételr |, az mindenképpen
pozitivumként emlithet hogy tobb fejleszt kbzéptavu terveiben is kérvonalazodni latszik uj,
kifejezetten minségi projektek elinditasa az elkdvetkezerdd?2 évben. Ezeket a projekteket mar
joval tudatosabb marketing médszerekkel igyekeznegkilonbdztetni a korabbiaktol, a fejledet
egyre inkdbb torekednek az éplletek mind formaindmépitészeti elgondolasaban a zold
koncepcionak megfelelni, ahhoz minél szorosabbaszikedni.

2010 ll. negyedévre varhato atadasok

Teljes brutto bérbeadhato
Alpiac |Keriilet|  Epiilet neve irodaterilet (GLA, m?)
- Szabadsag ter 14
e ° | (felajitas) S
Bel-Buda 12 |BAH Center 2 000
_’géJ-Pest Q Downtown [X 4 080
Osszes atadando teriilet 2010 Q3-ben 12 480

A kornyezettudatossag a kovetkegrojekteken figyelhet meg leginkabb: Hvosvolgyben 2011
els negyedévére igérik az "Officium" elkésziltét azZC5Group fejlesztésében, 2010 végeén pedig
a svéd Skanska tervezi elinditani "Green House'tafaanev projektjét a Vaci uti folyoso
kozvetlen kdzelében.
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2010 IV. negyedévre varhato atadasok

) Teljes brutté bérbeadhato
Alpiac |Keriilet Epiilet neve irodateriilet (GLA, m?)
Eszak- _
Buda 12 |Mizeumpark 3823
_Dél-Pest 9 Millennium Tower H 9 500
Osszes atadando teriilet 2010 Q4-ben 13 323

A Madarasz Irodapark Il. fazisa (17 000 nm), valan@iz Office Garden Il. Uteme (14 697 nm)
némi csuszassal végul ebben a negyedévben kedalséta igy ezekkel az épuletekkel egyitt junius
végéig még tovabbi kdzel 76 000 nm irodaterileegitkka piacra.

2011-re varhato atadasok

Alpiac_|Keriilet|  Epiiletneve | irodateriilet (GLA, m?)
Dél-Pest 18 |Laurus 15 000
Eszak- ;
g 2 |Officium 15 000
Periféria Tbﬂarlf’:t Tépark (iroda) 75312
‘Bsszes atadando terillet 2011-ben 105 312

Magyarorszagi lakasarak

Az (] lakasok piacan 2008 masodik negyedévéig aimaim arak emelkedtek, ezutan 2009 els
negyedévéig stagnalas, majd a masodik negyeldéwér egyértelm arcstkkenés volt mérhetA
2009 harmadik negyedévére vonatkozdzetes adatokbdl tovabbi arcsokkeneés latszik: elatzen

id szakban az arszinvonal a 2007 elején mért értédd®8ra esett vissza. Ekdzben a hasznalt
lakdsok ara 2007 végére 6,5%-kal emelkedett, sird &pril allapodott meg, egészen 2008
negyedik negyedévéig. Innen indult a visszaeséslynmle kovetkeztében 2009 harmadik
negyedévere mar a hasznalt lakasok ara is a 2005ze$ ald csOkkent. Az U lakasok
negyedévenkénti arvaltozasa bizonyos mértédgadozast jelez, Osszefliggésben az Osszetétel
valtozasaival. Jellemzn az év masodik-harmadik negyedéveében latszikebb ndvekedés, amit
ezutan két visszaesést hozo6 periddus kovetett. B@@9dadik negyedévében ez a tendencia nem
volt érvényes: az etetes eredmények az aralakulas mindkét téngeeél visszaesést mutatnak.

A hasznalt lakasoknal nem lathaté hasonlo ingadogaaomlé Osszetételhatas és a kismérték
aremelkedés egyuttesen a teljes atlagarak folyanuatikkenését eredményezte. Az 6sszetétel ilyen
jelent s atalakulasat egyébként edsrban az magyarazza, hogy a baziszdkban a nagyvarosi
lakdsok aranya magasabb volt az 0sszes hasznéittakaakcion belil, mint a kdsbi
periodusokban.
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' ElGzetes adat

Az eladasra szant (] lakasok épitése évek oOta fmdmertékben Budapestre, a nagyvarosokba és
az agglomeracidkba koncentralodik, a kisebb teteqaKen, illetve egyes régidkban minimalis
szintre csbkkent. A harom év alatt eladott U lakask alig 6%-a volt kozségekben,ldy
agglomerécios terlleteken. A lakasépitési koltségskonylagos kiegyenlitettsége miatt az (j
lakdsok araban mutatkozo terileti kilonbségek rrétsk. Egy 0] lakas atlagara 2007-ben 16,4
millié Ft volt, ez a kdvetkez években alig valtozott (mindkét évben 16,9 miki). Ehhez képest a
budapesti arszint kordbban 11, 2009-ben 14%-kal maigasabb. 2009-ben Uj lakasok fajlagos
aranak orszagos atlaga 290, Budapesten 366 Ft/th2Avbasznaltlakas-arak emelkedése a kisebb
varosokban volt valamelyest nagyobb mériék leg 2008 els harom negyedévében, amikor a
10%-ot is meghaladta. Ezutan nagyjabdl parhuzamesaikkent a tobbi telepulés arszinvonalaval,
de még 2009 végeén is a bazisdaki értek folott volt (102,8%). A legalacsonyadnindvekedést
mutatd kozségi lakdsarak ugyanakkor mar 2008 véglaosonyabbak lettek a 2007. eleji értéknél.
2009 végeére a kozseégi lakasok aresese 8,1%-ralbetsu

Budapest és a megyeszékhelyek arvaltozasanak méetékét széls kategoria kdzé esik, az

el zetes adatok szerint 2009 harmadik és negyedik esdygben mindkét telepuléstipus arai
csokkentek a bazis negyedévhez képest. A fentiltdrésok jelents arszinvonal-kilonbségek
mellett zajlottak. 2009-ben Budapesten a haszkaklatlagar 15,1, a megyeszékhelyeken 10,2, a
varosokban 9,3, a kdzségekben 5,9 millié Ft voljellemz lakdsméretek eltérése miatt a fajlagos
lakasarak tertleti kilonbsége ennél is nagyobbglkdggyszeres (2009-ben Budapesten 259, a
kozségekben 69 ezer Ft/m2). 2007-ben az atlagoaplest lakasar masfélszeresen haladta meg a
megyeszekhelyek és 1,7-szeresen a kisebb varosskintg@t. 2009-ig ezek az aranyok
valtozatlanok maradtak, a kdzségi arak azonbarakesitak: most egy budapesti lakas atlagosan
egy kozségi ket és félszeresét éri; 2007-ben ugyarszorzd6 még csak 2,2 volt. Az éves atlagarak
regiondlis alakulasat 2008-ban aremelkedés, ut@yydneet arcstkkenés jellemezte. Ez aldl
egyedul a Nyugat-Dunantul kivétel, ahol mar 2008-bzegkezddott az arcsokkenés (98,1%). A
viszonylag alacsony arszinvonal mellett ekkor mégrigiéban, Kézép-Dunantilon (105,0%) és
Eszak-Alféldon (103,1%) nagyobb aremelkedés volgfgelhet . 2009-ben Nyugat-Dunantdlon
és Kbozép-Magyarorszagon mérsékeltebb, a tobbilwégi®% korili, vagy azt meghaladé volt az
arak csokkenése.
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1. szamu melléklet: A GKI progndzisa 2010-re

A GKI Gazdasagkutaté Zrt. progndzisa a magyar nemze

tgazdasag 2010. évi folyamatairol

2008./2009./2010. lll. h6|2010. (elrejelzés)

1. A GDP volumenindexe (%) 100,6 93,7 100,1 101
2. Az ipari termelés indexe (6sszehasonlito aron, % 98,9 82,3 104,5 104,5
3. Nemzetgazdasagi beruhazasok indexe (6sszehasmoif, %) 97, 91,4 93,6 103
4. Az épitési-szerelési tevékenység indexe (6sspalith aron, %) 94,9 95,7 89,8 101
5. A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (%) 98,2 94,8 95,4 98
6. A kivitel valtozasanak indexe (folyé aron, eumab%) 105,6 81,1 116,9 110
7. A behozatal valtozasanak indexe (folyé aronleam, %) 105,6 75,3 112,1 111,5
8. A kulkereskedelmi mérleg egyenlege (milliard&@ur -0,2 | 40 13 3,5
9. A folyé fizetési és tkkemérleg egyuttes egyenlege (milliard euro) -5,54 1, - 1,8
10. Az euro atlagos arfolyama (forint) 251,2280,6 268,4* 270
11. Az allamhaztartas hianya (pénzforgalmi szerniéle helyi Gnkormanyzatok nélkil, milliard forintp09 ' 918,¢€ 637* 1200
12. A brutt6 atlagkereset indexe 107,5100,5  105,7 103
13. Fogyaszt6éi arindex 106,1104,2/ 105,9* 104,3
14. Fogyaszt6i arindex az iszak végén (ek év azonos hénap = 100) 103195,6  105,7* 103,3
15. Munkanélkiliségi rata az igzak végeén (%) 8,0 105 11,8* 11,0

*2010. I-IV. hé

** 2010. I1-IV. hé

A tényadatok forrasa: KSH, MNB, PM

Forras: GKI
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2. szamu melléklet: Forrasok

* www.erea.hu

* www.empireingatlan.hu
e www.portfolio.hu

* www.vilaggazdasag.hu
* www.ksh.hu

e www.mnb.hu

* www.penzcentrum.hu

e www.gki.hu

* www.index.hu

* www.ingatlanmagazin.hu
e www.ingatlanhirek.hu

* www.napi.hu

* www.magyartokepiac.hu
* www.origo.hu

e HVG 2010. junius

e 2010. Figyel janius

+ Raiffeisen Bank Zrt. heti elemzések
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