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M agyar or szag fobb makrogazdasagi mutatoi és gazdasagi eseményel

M agyarorszag ésa kornyezé piac

A vildggazdasigi kornyezet jelentdsen megvaltozott az elmult honapokban, és a kedvezétlen
jelenségek érzékenyen befolyasoljék a hazai gazdaség fejlodéset is - irja legfrissebb kiadvanyaban
az Ecostat. A fejlett orszagok novekedése érezhetéen lassul, s ez kihat a magyar export lendiiletére.
Mikdzben a kivitel tdmege tovabbra is jelentds, 2008. méasodik negyedében mér a belss kereslet
eredményezte a gazdasag novekedését. A hazai Uzleti kornyezet javul, Ujabb megszoritésokra ebben
az évben mé nem ker(lt sor.

Az Uj Magyarorszég fejlesztési terv keretében igénybe vehetd EU forrésok folyamatosan boviilnek,
a mukods tokebedramlas folytatddik. A beruhazdsok idén a kordbbind kisebb mértékben
csokkentek, a technologiai fejlesztések mésodik éve dinamikusan bévilnek. Az autopdya és
lakésépitések lassuldsa  kovetkeztében az  épitdipari  beruhdzésok érezhetéen visszaestek.

A sorozatos amerikai bankcsddok arra engednek kdvetkeztetni, hogy a nemzetkdzi pénzigyi valség
elhlzédhat. Az amerika korméany és a kozponti bankok Ujabb és Ujabb gazdasigéénkits
programokka igyekeznek gétat szabni a krizisnek, a pénzpiacok pedig, csakigy, mint a
nyersanyagpiacok, rendkivul érzékenyen reagalnak minden hirre. Hatalmas ingadozés jellemezte az
elmult hetekben nem csupan a tézsdei értékpapirokat, de az ola) és az arany && is. A
vilaggazdasagi lassuléssal parhuzamosan kisebb kilengésekkel mérséklédott a kéolgér. Ha az olaj
&raalacsony &szinten stabilizalodik, ez a hazai inflécios folyamatokat is kedvezéen befolyasolja. A
magyar gazdasag — a lanyhulé eurépai konjunktira ellenére — mérsékelt Utemben ugyan, de
novekszik.

A koltsegvetés folyamatok a Konvergencia Programban véllaltak szerint alakulnak. A kiigazitédsok
eredményeként 2007-ben az dlamhaztartas hidnyét az eldiranyzott 6,8 szézalék helyett a GDP 5,5
szézalékara sikertlt mérsékelni. Az augusztus végén benyujtott zarszdmadés torvénybdl az derul
ki, hogy a hianycsokkentés egyik fele a terven fellli addbevételekbsl, a masik fele a tervezett
nagysagu, am az elképzelésekhez képest némileg megvaltozott szerkezetii kiadascsokkentéshol
sz&rmazik.

A tervezettnél gyorsabb ttemben cstkken az dlamhéztartas hianya idén is. A pénzigyi egyensulyt
javitja a terven fellli kiadasokat jocskdn meghaladd pluszbevételek nagysaga. A kiadés oldal
elsdsorban a nyugdijak, a kamatkiadasok és az 6nkormanyzatok tdmogatasa miatt ndvekszik, ezt
ellensilyozzak a tartalékok és a terven fellli bevételek. Ez utdbbinak mintegy kétharmada az
adotobbletnek koszOnhet6. Bar a 2008-as koltségvetés tervezésekor a jelenleg varhatondl
alacsonyabb inflaciéval szamolt a kormany, a tobblet mégsem a fogyasztashoz kapcsolt adokbol
vérhatd, hanem személyi-jovedelemaddbdl és jarulékokbdl jut a tervezettnél nagyobb bevételhez a
koltségvetés. Az év mésodik felében jelentésen mérseklodott az  Onkorményzatok
kotvenykibocsétasa, ezzel parhuzamosan javult a szektor pénzlgyi pozicidja A kormany altal
tervezett 3,8 szézalékos ESA hidny tarthatd, szdmitésaink szerint ennél valamivel kedvezébb, 3,7
szézalékos is lehet az egyenleg. A folyo fizetési mérleg hidnya 2008 elsé negyedévében meghaladta
a 1160 millié eurdt, ez csaknem azonos az egy évvel kordbbival. Az &uegyenleg javult, a
szolgaltatasok, ezen belul az idegenforgalom, valamint a viszonzatlan folyd &utaldsok egyenlege
valamelyest romlott. Jelentésen javult a folydmeérleg és a tékemérleg dsszege, ebben megjelennek a
kapott toketranszferek is. A masodik félévben az EU transzferek bedramlésanak gyorsulésa vérhatd
Az EU-val kapcsolatos tranzakciok egyenlege 2008 elsé negyedévében 743 millid eurdt tett ki, ami
megkdzeliti a 2006-0s év egészére szamitott értéket. Az elzetes pénziigyi szamlék aapjan az
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dllamhaztartds 2008 mésodik negyedévi nettd finanszirozas igénye a GDP 3,7 szézalékét tette ki.
Az dlamhéztartds hosszU- és rovid lgaratl értékpapirok kibocsétésaval fedezte finanszirozés
igényé, mikdzben hosszi lejaratt hiteltartozasait jelentés mértékben visszafizette. A brutto
konszolidalt addsségallomany 2008 mésodik negyedévében a GDP 64,7 szézalékét tette ki.

A gazdasagi novekedés 2008. méasodik negyedében gyorsulni kezdett, a bruttdé hazai termék az
el6z6 évhez képest 2,0 szazaékkal, az €l6z6 negyedévhez viszonyitva 0,6 szézalékkal bovilt. A
ndvekedés mintegy felét a mezégazdasig kiugro teljesitménye adta, a felhaszndlas oldalérdl a belsh
kereslet gyorsitotta a gazdasagot. A kilkereskedelmi forgalom néhany tized szézalékponttal jarult
hozza a GDP novekedéséhez. A hazai gazdasag feltehetéen gyorsan alkalmazkodik a valtozd piaci
viszonyokhoz, keredeti oldalr6l a tervezett gazdasagi novekedés nagyjébdl tarthatd lesz.
Moddlszamitdsaink alapjan 2008-ra 2,2 szézalékos GDP ndvekedést prognosztizAlunk. A
novekedésben a belfoldi felhaszndlasnak vérhatdan nagyobb szerepe lesz, mint a korabbi
idészakban. 2009-ben tovébb gyorsul a gazdasdgi ndvekedés, szamitésaink szerint éves étlagban
mér 3,2 szézalékos bovilés véarhatd

Jegybanki alapkamat

Negyedik egymést koveté hdnapban hagyja vatozatlanul irdnyadd kamatldbd a monetaris tanécs. A
8.5 szézalékos réa nem jelent meglepetést, a piac egységesen tartast vart. A dontésben egyszerre
jészhatott szerepet a hazal inflécios kilatésok kordli bizonytalansag, illetve a pénzpiaci valsag
okozta kedvezétlen globdlis kornyezet.

Az utdbbi honapokban méar teljesen egységes a szakérték dlaspontja arrdl, hogy a kdvetkezo
kamatmozgas lefelé irdnyulhat. Az inflécio tdljutott a cslicsan, és az biztosnak l&szik, hogy a
kovetkezé idoszakban tartds lejtmenet kovetkezhet. A 3 szézalékos cél elérése szempontjabol
azonban még sok a kérdojel: az élelmiszersokk |lecsengett, am az olaj&r alakuldsa még bizonytalan,
és még nem tudni azt sem, a globdlis lassulas mennyire segitheti a dezinflécids folyamatot. Hazai
oldalrél abérek dakulésa okoz fejtorest.

A magyar jegybanki iranyado kamat (%)
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Farrds: MNB

A Monetéris Tanécs tovébbrais ugy &tja, hogy a magyar gazdasagot visszafogott ndvekedés és az
inflaci6 lassi csokkenése jellemzi. A monetaris politika szdméra relevans idéhorizonton az inflécié
mérseklodését a negativ kibocsatés rés segitheti. Ugyanakkor a globdlis folyamatokbdl fakado
bizonytalansagok az elmult idészakban jelentésen ndvekedtek. Az elmult hdnapban az inflécio lassi
csokkenése a vartnak megfelel6en folytatddott, a publikalt adatok azonban arra utalnak, hogy a
versenyszféra béralakuldsa tovabbra sincs dsszhangban a termelékenység-novekedéssel és az



inflacios céllal. Az inflaci6 mérséklésének redlgazdasigi koltségeit enyhitené, ha a gazdaségi
szerepl6k bérmegdllapodasaikat az MNB infléci6s céljaval 6sszhangban alakitanék ki.

Az eurdpai konjunktura lassulaséra utalo friss informaciok fokoztak az alacsonyabb hazai gazdasagi
ndvekedés irdnydba mutatd kockéazatokat. Az olajarak elmult hdnapokban tortént esése, amennyiben
tartos marad, segitheti az inflacio mérséklodését. Az amerikai piacokon tapasztalt rendkivili
pénzugyi megrézkodtatédsok hazai hatésa tobbirdnyld és dsszességében bizonytalan ereddjii lehet.
Egyrészt, a hitelezési feltételek globalis szigorodésa, valamint az amerikai belst keredet vartnal
nagyobb mértékii visszaesése az eurdpa konjunkturéra gyakorolt kedvezétlen hatdsén keresztil
tovabb ronthatja a hazai novekedési kildtdsokat. Masrészt, a vilaggazdasag vartnal erételjesebb
lassulasa az olgj-, élelmiszer- és egyéb nyersanyagérak visszafogasaval kedvezé hatasi lehet a hazai
inflaciéra. Harmadrészt, amennyiben a turbulencidk a globdlis kockézatvalalasi hajlandoség
visszaeséset eredményezik, emelkedhet a forinteszkdzoktél elvart kockazati prémium, ami
kedvezétlenil befol yésolhatja az infléci 0s kildtasokat.

Tekintettel a nemzetk6zi kornyezet jelentésen megnovekedett bizonytalansdgéra és az inflécios
kildtasokat Ovezo kétirdnyd kockézatokra, a Monetéris Tanécs az alapkamat szinten tartasa mellett
dontott. A szigort monetaris kondiciok fenntartdsa mindaddig indokolt, mig a nemzetkozi és hazai
folyamatok nem jelzik egyértelmiien afelfelé mutatd inflacios kockazatok tartds csokkenesét.

Inflacié

2008. augusztushan az egyhavi atlagos fogyasztéi arcsbkkenés 0,3% volt. 2007. augusztushoz
viszonyitva az arak 6,5%-kal névekedtek. 1dén, az elsb nyolc hdnapban, élagosan 6,8%-ka voltak
magasabbak az &rak, mint az el6z6 év azonos idészekaban. Juliusban 6.7 szazalékos volt az egy
évre visszatekint6 drégulas, az augusztusra vonaikozo piaci elérejelzések konszenzusa 6.6 szézalék
volt. A Kozponti Statisztikai Hivatal adata tehat kicsivel kedvezébb, mint az €l 6zetes varakozasok.

Az inflacio alakulasa
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A fogyasztoi arindexhez hasonl6an a maginflacios mutaté is 0.2 szézalékponttal mérséklodott, és
jelenleg 5.8 szézalékon d&l. Az EU 27 tagorszégaiban 2008. jdliusban a fogyasztéi &rak a
harmonizalt adatok szerint &lagosan 4,4%-kal voltak magasabbak, mint 2007. jdliusban. A
legkisebb &emelkedést Hollandiaban (3,0%), illetve Portugdidban (3,1%), a legnagyobbat
L ettorszagban (16,5%) és Bulgéridban (14,4%) mérték. Magyarorszagon az unios élaghoz képest
nagyobb mértékben, 7,0%-kal ndvekedtek az &rak 2008 juliusiban.



Az Uzemanyagérak is lefelé indultak, itt a jové annyiban bizonytalanabb, hogy a dollédr izmosodni
kezdett, ez pedig fékezéer6t jelent a tovabbi aresésekkel szemben. A vilagpiaci nyersanyagérak
mérsékel6dése mellett a hazai dezinflacié fontos eleme az erés forint: az iparcikkek korében Ujra
megfigyelhetévé VAt a deflacios folyamat. Erre szemldtomast szikség is van, hiszen az
&rindexcsokkenés még nem kil 6ndsebben dinamikus.

Az inflacio, valamint az élelmiszerarak és az arfolyvam alakulasa
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A kilatasok viszont egyre biztatdbbak, amit a jegybank dtal figyelt rovid bazisi mutatok is
jeleznek. Ezeket a KSH kicsit Ujragydrta az utdbbi honapokban, igy egyre plasztikusabban 1&szik,
hogy az &sokkok okozta plup tuloldalara kerdltink. Amennyiben az utdbbi hérom honap
aralakulasat vetitjuk ki egy évre, minddssze 4.3 szézalekos aremelkedési tempdt kapnank. Raadasul
ez sz&m a maginflacios termékkor szambavételével dlt elo, vagyis a most éppen kedvezé impulzust
jelenté nyers élelmiszer arak kimaradtak beléle.

Maginflicio alakulasa
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Arfolyamok

Ev végéig 236 forint alatti atlagos euréarfolyammal szamol az Ecostat. A j6v6 év elsd hdnapjéban a
12 hénapra vetitett inflacio varhat6an 5,3 szézalékos lesz - kdzolte Mikroszkdp cimi kiadvanydban
az Ecostat kutatointézet.

Ugyanebben az id6szakban a termeléi &rak szintje 2,8 szézalékkal haladhatja meg az €626 év
azonos idészakit. Az Ecostat kutatGi szerint a termel6i arak mérsékelt ndvekedése részben az erés
forinttal, részben pedig a 2008. januéri magas bézissal magyarézhato.
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A kutatdintézet az év utolsd négy honapjéra 235,7 forintos eurd arfolyammal szamol, amelyen bellil
szeptemberben 238 forintos, decemberben 234 forintos eurd é&folyam vérhato, s a jovo januéri
prognozis is 234 forint/eurd. Az utolsd négy honapra 159,9 forintos &lagos dollar arfolyamot vér az
Ecodat, szeptemberre 161,4 forintos doll& &folyamot prognosztizél, decemberre pedig 158,7
forintos arfolyamot, s ezzel az &rfolyammal kezdédhet 2009. is.

Gazdasagi novekedés

A 2 szézalékos bévulés éénkiilésnek szamit az els harom negyedéves 1 szézalék utan, &n egyéb
adatok ramutatnak, hogy ez az élénkiilés viszonylagos. A mésodik negyedévben ugyanis ugyanigy
0.6 szézalékos volt az €l6z6 negyedévhez képest viszonyitott ndvekedés, mint az év es5 hdrom
honapjdban. Ez alacsony Utemnek lenne mondhatd, ha tavaly nem 0 és 0.3 szézalék kozott
szorodtak volna ezek az adatok recesszié szélén téncold magyar gazdasagban.

Bruttd hazai termek (GDP) alakulasa (kigazitott, 3
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Az éénkilés elsbsorban a bazishatas eredménye, vagyis hogy tavaly ebben az idészakban a
kiigazitas és egyéb sokkok hatésara olyan gyenge teljesitményt mutatott fel a gazdasdg, hogy az
éves index ndvekedéséhez elég volt a gyenge kdzepes teljesitmény is. JOI mutatja mindezt, hogy a
szimpldn id6jérési okokbdl hektikusan ingadozd mezégazdasag magyardzza a nOvekedés
haromnegyedét.

GDP-nivekedés (éves valtozas srazalékban)
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Lejtmenetben van viszont az egykori hizéerének szamitd ipar: bar a 4.4 szézalékos mas
dgazatokkal dsszevetve nem mondhaté rossznak, a multbeli adatokat tekintve egyértelminek tinik,
hogy a kulsé konjunktdra lassulasa mér érzédik a szektorban. Klénds az épitdipar helyzete, ami -
ahogy korébban mar felhivtuk r4 a figyelmet - pocsék kondicioban van, @m mivel a zuhanésa
megdllt, Osszessegében javitia az idel nOvekedési adatot a tavalyihoz képest.

Erdekesséy, hogy a szolgéltatasok hosszii id6 6ta a legkisebb novekedést mutatték fel. A KSH
kozlése szerint ebben egy egyedi hatason kivil az ingatlaniigyletek, gazdasigi szolgéltatas
dgazatoknak a kordbbindl kisebb mértékii ndvekedése jatszik szerepet. Hosszabb tavon viszont a
szolgéltatas a hazai lakossagi kereslettel &l kapcsolatban, mérpedig ez meglepéen jol alakult
mésodik negyedévben. Utoljara 2006-ban volt pozitiv a héztartdsok végss fogyasztasdnak éves
indexe, a mostani 1.2 szézalékos érték azért is véaratlan, mert a kiskereskedelmi forgalom havi
adatai korabban nem jelezték ezt az élénkiilést.

Munkanékuliség

Az idén a nyai hoénapokban kicsivel nagyobb volt a foglalkoztatottsdg és kisebb a
munkanélklliseg, mint a tavaszi idészakban - dertl ki a Kozponti Statisztikai Hivatal kozzétett
adataibol. Sok 6romre azért nincs okunk: az elmozdulas nem 16g ki az ilyenkor szokasos, egyszerii
szezonalis okokra visszavezethet6 valtozashol. Az a séma sem valtozott, hogy éves dsszevetéshen a
munkaerépiaci aktivitds csokken, méghozza a foglalkoztatottsag mérséklodésének, és a
munkanélklliek emelkedésének egytittes hatdsaként. A munkanélkilliségi réta 7.5 szézalékon all,
alacsonyabban, mint tavasszal (7.7%), an még igy is nagyobb, mint egy éve (7.2%)

A munkanélkiilizegi rata alakulasa
(haromhayi Atlaook, 6
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A friss adatok a halvany javuldssal egyutt sem utalnak arra, hogy fordulat kovetkezett volna be
azutén, hogy az elmult harom negyedévben 70 ezerrd csokkent a foglalkoztatottak szama Bar
ebben olyan - hosszi tavon kedvezének mondhatd - intézkedések is kozrgétszottak, mint az
dlamigazgatasi szféra leépitése, illetve a nyugdijrendszer szigoritdsa, am ettsl még tény: a
munkaerépiaci kereslet olyan lanyha, hogy a gazdasag gond nélkil "beletorodott” ennyi ember
tavozésaba. Az egyetlen jo hir, hogy a foglalkoztatottsag a maganszektorban nem csokken, csak
stagndl. Legal dbbis egy masik statisztika szerint ez a helyzet, b& a mintavételes és az adminisztrativ
adatgyiijtés gyakran nem mutat teljes 6sszhangot. A kilatdsok sem tal fényesek, hiszen a lanyha
magyar gazdasag éénkilési kildtésai a globdlis kornyezet jelentds romlésa miatt nem tul fényesek.
A foglalkoztatottak szdma j6 esdllyel az idén sem fogja elérni a4 milliot.



Redlker esetek

Jlliushan a keresetek redértéke mindossze 0.2 szézalékkal haladta meg az egy évvel korabbi
szintet. Az alacsony ndvekedés mogott a versenyszektorban lassul keresetdinamika, a nydron még
7 szézalék korul stagnald inflacio, illetve a 13 havi kifizetések atlitemezésebdl fakadd technikai
hatés all. Erdekes dilemma, hogy mikozben a versenyszektorban a rendszeres kifizetések tovabbra
is magas ndvekedés Utemet mutatnak, addig a béren fellli juttatasokban visszafogja magét a
véllalati szektor.

Egyelére nem jon be az a varakozas, hogy a mésodik fél évben mér egyre nagyobb redbér-
ndvekedés lesz tapasztalhatd a gazdasagban. Februér 6ta folyamatosan csdkken az index, juliusban
mé&r mindossze 0.2 szézalékon allt az éves valtozast kifejezé mutato.

Reidlkeresetek alakulisa
(Eves valtozas, %)
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Az alacsony mutaté mogott egyrészi egy technikai hatas dl: mig tavaly a koltsegvetési szektorban
juliustol folyositotték szakaszosan a 13. havi juttatésokat, az idén egész évben egyenl etesen torténik
akifizetés. Ez az elso fél évben emelte, a mésodikban pedig csokkenti az indexet. Az el s5 fél évben
12-13 szézadékos nettd keresetndvekedést mért a Kozponti Statisztikai Hivatal, a mésodikban
feltehet6en ajulius 7 szézalék korlli szint lesz ajellemzo.
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Ez a jelenség elérelathatd volt, &n ezzel egyltt arra lehetett szdmitani, hogy a masodik fél év
élénkilést hoz a redlkeresetek alakulasaban. Erre még van esély, ha az inflacio 6sszel valGban
megkezdi a vart lejtmenetet - augusztusban azonban meg 6.5 szézalékos volt az arszint emelkedési
Uteme, tehat csak az év utolsd harmadéban redlis ez a varakozas

L akashitelek

2008 elst 6 hénapjaban csokkent a hitelezési hajlanddsadg ndvekedést jelz6 vdaszok ardnya, a
megkérdezett szereplok kodzil a mar kordbbi iddszakokban elért magas szinten tartotta a hitel ezési
politikét, s egy valamelyest csokkentette a hajlandosagot. A lakéshitel-piacon szamottevo aktivitasi
tevékenység tovébbra is alapvetéen a devizaalapu hitelekhez kapcsolhat6, a forinthitelt szinte
irrelevans piacként definidltak a valaszadok.

1. dbra: Hitelegési baplanddsdy a lakdshitelek s a fopyarghdss bitelek pracdn
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Valamelyest dtér az €l6z6 félévek eredményétsl, hogy a hitelképességi standardokat két enyhit6
bank mellett hdrom intézmény szigoritotta Ezzel szemben a lakéshitelezési feltételeket tovabb
enyhitették a bankok, igaz ennek mértéke a szokasostél alacsonyabb, sét egyes helyeken mér a
szigorités jelei is megjelentek. Az elss fél évben nem vatozott a lakashitel termékek minimdlis
futamideje, mikdzben 3 bank tovabb folytatta a hitelfolyositési dij csokkentési, illetve elengedési
akcidja. Elmondhat, hogy majdnem mindegyik hitelintézet rendelkezik olyan konstrukcidval,
amely mentes a kezelési koltségektol. A hitel/hitel biztositéki ardny tekintetében a valaszok alapjan
megdllt az atalanos enyhitési tendencia. Mikdzben az el6z6 felmérésben egy bank jelezte, hogy
bevezeti a jovedeemvizsgdlat nélkili (eszkdzalapu) finanszirozas elinditasdt, addig most mér
tobben Ggy nyilatkoznak, hogy a magas kockazatok miatt kivezetik ezt a terméket.

Egyéb valtozésok is torténtek a lakashitel-piacon, egyes szereplok a finanszirozhatd ingatlanok
korét sziikitették (telepllédista, vagy v yoghazak finanszirozhatséganak kizérésa), mikozben egy
mésik intézmény az aktudlis munkaviszony megkovetelt maximalis hosszanak csokkentésérol
szamolt be.

Lakadlizing vs. lakashitel

A lakaslizinggel kapcsolatosan a legtobb megkérdezett Ggy vélekedett, hogy az tovabbra is csupan
kiegészito termék, s nem okoz komoly versenyt. A lizing esetében az egyes intézmeények
alapvetéen ugyanazokkal a feltételekkel dolgoznak, mint a hiteleknél, ezzel szemben a folyodsitasi
feltételek mér termék-specifikusak. Akadt olyan bank, ahol a lizingszolgéltatdsokat nyujtd
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leanyvallalat egyes felteteleket enyhitett, mig masutt a kovetkezé fél évre terveztek enyhitéseket.
Osszesstgében elmondhat6, hogy a piac szerepléi tovabbra is enyhe keresletndvekedést varnak,
azonban a jelenlegi aacsony részesedés mellett ez nem fogja érendezni a piacot.

Mi véarhat6 a kovetkezé fél évre?

A vélaszadok az idei év mésodik félévére inkabb a hitelképességi standardok és a hitelfol yositasi
feltételek szigoritasét jelezték elére, csupén egy intézmeény nyilatkozott Ggy, hogy enyhiteni fog a
kovetkezé hat hdnapban. A szigoritas véarhatdan az arazésban jelenik meg.

Mennyibeker il alakas?

A hitelezési felmérésben részt vevo bankok az ingatlanarak kismértékii emelkedését érzékelték.
Azonban az észlelt aralakulasok jelentésen eltérnek egymastdl attdl flggéen, hogy Uj, vagy
hasznélt lakésok piacardl van sz6. El6bbi esetben 4, mig utdbbi esetben csupan egy bank érzékelt
alacsony mértékii aremelkedést, s ketté nomindlis arcsokkenést.
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A kovetkez6 fél évre az intézmények tobbsége kismértékii aremelkedést jelzett dére, melyet az Uj
lakasok piacén varnak. A felmérésben részt vevok most is megemlitették, hogy a lakasérak
alakulasa foldrajzilag és ingatlanméret szerint erésen differencidlt. Ennek alapjan pédéul az
ingatlandrak megitéléstben az is jelentés szerepet jatszik, hogy az adott bank milyen kérnyéken
finansziroz lakascélu ingatlanfejlesztéseket.

M agyar or szag ingatlanpiaci elemzése

M agyaror szgi ingatlanpiac

Sokéves mélypont az &adott lakésok szdméban, hosszU évek Ota elészor csokkend telekérak az
addig legkeresettebb tertileteken is, 6vatosabb kiilfoldi cégek és befektetési céllal vasarlok, nem
beszélve a magyar vevok elmaradasirol. Szétnézve az eurdpai piacokon azonban mar-mar
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szerencsésnek mondhatjuk magunkat, hogy elsdsorban az Gvatos hitelezés és az arbuborék hidnya
miatt a hitelvalsag hatésat csak tompitva érezzilk meg.

Az épitési volumen tekintetében a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) adatai szerint 2008 els6 6
engedéyt orszégosan. Ez 15.5 ill. 0.8%-0s csokkenés az egy évvel kordbbi szdmokhoz képest. Az
dtlagosndl erételjesebb visszaesést konyvelhetett el a févaros, ahol 24%-kal kevesebb (3080) U]
lakés haszndlatbavétel ére kerilt sor és 11%-kal kevesebb (5238) Uj engedélyt kértek, mint 2007 es
félévében. Ezzel szemben, a tobbi varosban 10% korul nétt a kiadott épitési engedélyek széma.

Az év s felében hasznédlatba vett lakasok nagyobbik részét a lakossag épittette sgjat haszndlat
céljdbol, s az 0 lakasok kozel fele csaladi hézban épllt. A vélalkozdi lakasépitések ardnya
orszagosan 44%-ra, Budgpesten pedig 78%-ra csokkent. Ennek megfelelen leginkébb a kislakasok
épitése szorult vissza, mig a 60 nm feletti lakdsok ardnya nétt az Uj épités allomanyban. Az ()
lakésok étlagos alaptertlete 91 nm, 5 nm-rel nagyobb, mint az el6z6 év hasonld idészakéban.
Budapesten még jelentésebb a lakédsméret ndvekedése: 62-rél 72nm-re.

A tavalyi évhez képest visszafogottabban indult a 2008-as esztendé az () lakasok piacan. A
korébban megszokott szezonalitas eltiinében van, s hdnaprol-honapra nagy kilengések lehetnek az
értékesitésben, idén eddig példaul az &prilis hozott kiugré eredményeket. Altaldban igaz, hogy az
értékesités (iteme, a havi eladasok szama a projekt detciklusatdl fiigg. Atadasig atlagosan a lakésok
korllbeltl 80 szézaléka taldl gazdara, ugyanakkor a piac két szegmense megosztott. A magasabb
négyzetméterarl lakasokra jellemzd, hogy az eladasi szamok az atadas eotti hdnapokban a
legjobbak, amikor az éplilet mér fizikailag is bgarhatd. Az alacsonyabb arfekvésii lakasokndl, ahol
Ataldban van eloértékesites, ill. kedvezo fizetés Utemezés, a projekt indulésakor is jelentkezik egy
komoly felfutés az értékesitésben.

2008-ban dtadni tervezett tarsashdzi lakdsok Budapesten, keriiletek szerinti bontdsban
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A budapesti térsashézi projekteket tartalmaz6 adatbézis julius feldolgozésa aapjan kozel 11200
lakés dtadasa varhat6 idénre, 12 kerliletben n6 a megépitett lakasszam 2007-hez képest, mig 11-ben
csokken, az éadott, de eladatlan lakasok szama 1830 volt a julius felmérés alapjan. a belvéarosi
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telkek fogyésa és hihetetlen megdragulasa miatt keresettek lettek a beruhdzok korében a feltjitandd
éplletek, vagy akar egész tombok. Bér teljes épulettombok felljitasa, illetve ennek megszervezése,
el6készitése rengeteg idébe és pénzbe kerlil, idedis lehetéséget nydjtanak a fejlesztéknek, hogy
vegyes funkciés éplletkomplexummal lépjenek piacra Egy ilyen projekttel kockazatukat
mérsekel hetik, illetve lehet6ségik adodik nagy tertlet rehabilitéciGjaval latvanyos éplleteket
épiteni. Egy masik fejlesztéi dégertertiletnek az egyedi |ehetdségeket rejté Duna-partok szdmitanak.
A IX. és XI. kerlleti részen jelenleg 4-5, egyenként tobb ezer lakés volumenii fejlesztés all
elokészités aatt. A zoldovezeti részek kedveltsége is folyamatos, és itt még jocskadn vannak
lakésépitésre akalmas telkek. A vevok korében Osszességében a 45-65 négyzetméter kozotti, jo
elosztast, hatékony alaprgjzzal rendelkezd, j6 tdjolast lakéasok a legkedveltebbek. Az év eeje
atlagosan 3-5%-0s aemelkedéssel indult az (] lakasprojektek esetében, s az év egészére inflacio
koruli nbvekedésre szdmithatunk.

A haszndlt lakas piacon az év eleji nyugodt kezdés utan a mésodik negyedév |atvanyos visszaesést
hozott. Eves szinten 5-10% kozotti kereslet-mérséklédésre lehet szamitani 2008-ban. A vevéi és
eladdi hajlanddsdg visszaesését jelzi a 2008 nyéri, orszégos, 400 fés felmérés, mely szerint a
megkérdezettek mindossze 2.7%-atervez lakasvasarlast a kdvetkezé egy évben (ez 2007-ben 9,3%-
os volt), mig eladést 3,2% (ez 7% volt egy éve). A kdzponti elhelyezkedési, j6 beosztasy,
befektetésnek vonzo lakésok ara redlértékben is emelkedhet, ugyanakkor az energetikailag nem
feltjitott, nagy alapterlletii hetvenes években éplilt panellakésoké akar 7-8%-ka csokkenhet. 2008.
elsé féévi, tobb ezer tranzakciodt tartalmazoé értékesitési adatbazisunk alapjan a kovetkezé éatlagéarak
adodnak a haszndlt lakés piacon teriilet éstipus szerinti megbontasban, orszagosan.

Hasznalt lakas aflagaralk (ezer Fi'm2)
Teglalakas Panellakkhs Csaladi haz

Buda 366 223 389
Pest 293 204 264
Megyeszékhelvek 182 156 182
Egyéb 2m 163 175
Orszag dsszesen 269 188 197

Forras: Otthon Centrum

A felmérés szerint, az elmult egy évben eladott lakasoknél a tulajdonosok 52%-a adott megbizast
ingatlankozvetitonek, s az eladott lakasok 41%-ban tortént az értékesités ingatlankdzvetitokon
keresztil. Tipikus piaci magatartés, hogy a tulajdonos elssként maga prébalja meg eladni lakéasét,
de nénany hetes sikertelen probdkozés utan ingatlankozvetitéhoz fordul. Erdekes, hogy vidéken
magasabb az ingatlanos cégek elfogadottsiga, bar e mogott valoszinileg piaci sajdtossagok allnak,
nem emberi tényezok.

A spanyol és ir befektetok szama, akik korabban a vevéi kor 80%-& is kitették, mara alaposan
megesappant. Erdeklédésben tovdbbra sincs hidny, am a tranzakciok szama lecsokkent, a
dontéshozatali id6 pedig kitolodott. Manapsdg sokkal tajékozottabbak a befektetok, nem
prospektusbdl vasirolnak, hanem a helyszinen gyézédnek meg az ingatlan sajatossagairdl,
kiadhat6sbgérol. Kedvelt az egyetemek kornyéke, a forgalmas csomodpontok, és aruk miatt a
feltjithatd hasznalt lakasok. A kilféldiek jellemzéen egy nappalis, két hadldszobas lakasokat
vasarolnak. A még mindig jelen 1évé spanyolok és angolok mellé dé-afrikaiak, norvégok, iréniak,
belgak, francidk, olaszok és oroszok csatlakoztak, akik ataldban 60-400 ezer eurdt adoznak
befektetésre.
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Mér nem emelkednek a telkek arai

Sokéves tendencia tort meg 2008 elsd félévében, amikor vérosszerte megtorpant a tarsashézi
épitésre alkalmas telkek arénak emelkedése. Mig azonban a budai oldal prémiumtertletein (1. 11.
XIl. kertletek), illetve a kedvelt 1X., XIII., XIV. kerlletben stagndltak az arak, a pesti belvaros
kdzpontjaban (VI., VII. kerlletek) és a jozsefvéros rehabilitécios zondban 30-40%-0s volt a
zuhanas. A belvérosi terlileteken a kilfoldiek lakas-kered etének drasztikus csokkenése miatt, mig a
VIII. és X. keruletben a lakésérak emelkedését jelentésen meghaladd épitési koltség ndvekmeny
miatt nem profitabilis az épitkezés, igy kevesebb beruhazd vesz telket. Emellett valtozést jelent az
is, hogy a nagyobb cégek az eddig preferalt 200-400 lakasos projektek helyett 100-150 lakas
épitésére alkalmas telkeket keresnek. A Lagymanyos hidtdl délre es6 Duna-szakasz és a Soroksari-
Duna-part lehet a kovetkezé évek fejlodés stlypontja, ahol - a folyd minkét partjan - tobb,
elokészités alatt alo projekt keretében mintegy tizendtezer lakas, irodakomplexumok, valamint
szabadidés és kereskedelmi 1étesitmeények kaphatnak majd helyet. Valami hasonlé val6sulhat meg
itt, mint északon a XlI1. kertiletben, csak nagysagrenddel nagyobb |éptékben.

Jovébeli helyzet az ingatlanpiacon

A koltségvetési hianyt ellenérzott mederbe terelték, az infléciot megszeliditették, és a befektetések
folyamatosan &ramlanak az orszégba. A legtobb elemz6 egyetét azzal, hogy Magyarorszag
gazdasagi novekedésében — arégié mas orszégaitdl eltéréen — gyorsulas varhato. A fenti tényeknek
kdszonhetéen tovébbi nagymértékii kereslet jelezheté elére az iroda és ipari ingatlan piacokon,
illetve a véasarl6eré novekedesével parhuzamosan a kiskereskedelmi piacon is.

Amig az ingatlanpiac keresleti oldala stabil, kulcsfontossagu tényez6 a kindlati oldal megfelel6
menedzselése annak érdekében, hogy a magyar ingatlanpiac viszonylag kevés veszteséggel vészelje
& ezt abizonytalan idoszakot.

Irodapiac

A budapesti irodapiac nem gerjeszti az infléciot, sét az irodabérleti dijak &ra minden valdszintiség
szerint csokkeni fog a kovetkezé 12 hénap folyamén. Bar 2008 elss félévében az erés keresletnek
kdszonhetéen 135 000 négyzetmétert szivott fel a piac, az Ujabb irodahéz-&adasok kdvetkeztében
mégis tulkindlat tapasztalhat6. Az "A" kategorias irodapiacon a kutatasok szerint a jelenlegi 12,6
szazalékrél 2008 vegéig 18 szazalékra emelkedhet az Uresedés réta, amely jelentés lefelé iranyuld
nyomést gyakorol abérleti dijakra

Ez a bérloknek természetesen fantasztikus lehetéséget jelent, mig az irodahéz-tulgjdonosok, -
fejlesztok és -befektetok éetét hatérozottan neheziti. Az aktudis piaci kindlat Budgpesten mintegy
2 millié négyzetméter, ebbdl 1 432 000 négyzetméter "A" kategoriés, 558 000 négyzetméter "B"
kategbriés. Magyarorszag tovabbra is a multinaciondlis vallalatok népszerii Uzleti szintere. A
termékkindlat és a piaci verseny erésodése pedig 2010-ig varhat6an tovabb ndveli az igényt az Uj
irodatertiletek irdnt Magyarorszagon.

Kiskereskedelmi piac

A legrosszabb idoszak ma mogottink van, mivel a kiskereskedelmi szektorban a fogyasztoi
kiadésok novekedése jelezhetd elére a 2008-as év masodik felére. A kiskereskedék boldogok
lesznek, ha végképp maguk mogott hagyjak 2007-et illetve 2008 elss felét. A Colliers kutatésa
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szerint a legjelentésebb divat kiskereskedok nagyfok( visszaesést tapasztaltak az értékesitésben
ezalatt az idészak alatt, ami kilondsen erés volt Budapesten kivil, ahol 20-30 %-os forgalmi
visszaesést jelentettek. Az értékesitési volumen a nyér folyaméan végul helyredllt.

A piacvezetének tekinthet6 kiskereskedéknek még egy nagyon nehéz év utén is “agresszivnek” kell
maradniuk. Magyarorszég a bevésérlokozpontok Osszteruletét tekintve elmarad az EU &tlagtdl,
mikdzben a redljovedelem felzarkdzésa miatt a fogyasztok koltésel hosszabb tédvon ndvekedni
fognak. A magyar fogyasztok visszafogtdk kiadésaikat az elmult két év folyaman, ami a kormény
megszoritas intézkedéseivel kapcsolatos bizonytalansaggal magyarézhato.

Most azonban a gazdasdgi mutatok pozitiv irdnyba kezdenek alakulni. A redlkereset — a GKI
becdése szerint — ebben az évben 1 szézalékkal fog ndvekedni. A pozitiv piaci fejlemények, mas
optimista novekedés kildtdsokkal egyiitt ebben az évben a fogyasztads szerény ndvekedését
indithatjak el. A kiskereskedelmi forgalom a 2007. évben tapasztalt 3,1 szézalékos csokkenés utén
igy idén 1 szézalékkal novekedhet.

Ipari ingatlan-piac

Az ipari ingatlanpiac igen aktivva valt az év soran. 2007-hez viszonyitva 2008 folyaman kozel
kétszer annyi spekulativ fejlesztési épllet készil & (290 000 m2) és az elss félévben annyi terlilet
kerllt bérbeadasra, mint tavaly egész év soran (188 000 m2). A Rynart épuletek megurilésével az
év kdzepén ideiglenesen igen magas Uresedési rata mérhet (15,8 %).

A korébbi évek tendencidihoz, aranyaihoz hasonlGan a logisztikai cégek atranzakciok mintegy felét
teszik ki, valamint a parkon belili bovilések aranya is vatozatlanul 20 % koril mozog. Az év elss
felében mar hét 10 000 m2 feletti tranzakcio kottetett, ez jelentds elrelépés 2007-hez viszonyitva.
Nagyon sikeresek a varoskdzponthoz kozeli varos logisztikai parkok, igen sok bérbeadas tortént
ezeken a helyszineken.

Az igényeknek megfelel6en megépitett (build-to-suit) épuletek valtozatlanul kis hanyadat teszik ki
a piaci aktivitasnak. A kiemelkedéen aktiv piacon a bérbevett terlletek illetve a friss kindlat
egyelére kiegyensilyozza egymést, igy a bérleti dijakban nem figyelheté meg valtozas, kozéptavon
azonban inké&bb abérleti dijak emel kedése varhato.

M agyarorszégi ingatlanpiac a hitelvalsag idg én

Talan furcsdnak tinhet feltenni az el6bb kérdést, mikor vildgszerte hatalmas tokepiaci és
ingatlanpiaci valsdg tombol. Ugyanakkor bizonyos jelekbdl, és a mult tapasztalataibol arra lehet
kovetkeztetni, hogy opcidként a lakdspiac egy részének felértékel6désére lehet szamitani, ha a
csalodott befektet6k a kockazatos tékepiac helyett, a szemikben kisebb veszélyeket hordozd
ingatlanpiac felé fordulnak. A helyzet azonban kordnt sem ennyire egyértelmi. Bé&r
Magyarorszégon tiz év aatt az ingatlanok értéke megduplézddott, a lakasarak ndvekedése azonban
csak egy viszonylag szitk peridédushoz kothets. 1998 és 2003 kozott ment végbe jelentss
dremelkedés, azdta viszont szinte befagytak az &rak, s alig tapasztaltunk érndvekedés. Az elébb
emlitett idoszakban a lakds&rboom alapvetéen két tényezére vezetheté vissza, az egyik oknak
egyértelmiien a t6zsdék megremegése nevezhets, a 1998-as nagy esések, s dsszeomlasok utén
ugyanis a befekteték bizalma megrendult a tékepiacokban, s az értékpapiroktdl inkdbb az
ingatlanok felé fordultak. 2000 utédn sem fulladt azonban ki az ingatlanok irant névekvé kereslet
trendje, a piac szamara ugyanis nagy |okést jelentettek a lakashitelezési és tAmogatas rendszer
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Ujdonsagai, s rengetegen valasztottdk az olcsd finanszirozas lehetéségek kovetkeztében a lakast,
mint befektetési és vagyontartési format.

Jelenleg felmertilhet a kérdés, hogy megismétiédhet-e atiz évvel ezel6tt tapasztalt jelenség, s 2003-
t kOveté &meneti idészak utén ismét rohamos emelkedésnek indulnak az arak. Csakagy, mint 1998-
ban az alternativ multbeli hozamok rosszak, a befektetési alapok és a sokak altal nagyon jo
befektetési Iehet6ségnek tartott unit-linked termékek teljesitménye is jelentésen leromlott, ezért a
befektetok talan ismét az Ataluk biztosnak vélt iranyba fordulnak, s a tékepiac betegségének
kovetkeztében ismételten az ingatlanban Iétjak a lehetésegeket. A befektetéi piac ugyanis kicsit
furcsdan mikodik naunk, az ameneti veszteségek, sokakat tiznek el a pénzpiacokrdl, s
indokolatlanul nagy bizalmat szavaznak més befektetési formaknak, igy az ingatlanoknak is. Ha
pedig az elébb emlitett fordulat megtorténik, akkor az Orids nyomast jelenthet majd a lakéasok
araira.

Szamos tényez6 van azonban, ami a korabban bekdvetkezett aremel kedés megismétldése ellen hat.
Egyrészt a roml6 demogréfiai folyamatok hatésara csokken a fiatal generéciok |é&szédma, igy egyre
kevesebben szeretnének majd generécionként lakashoz jutni, mésrészt a jelenlegi gazdasagi helyzet
hatésara sokak szdmara nehezebbé valt a kordbbi fogyasztasi szint fenntartédsa. A hitelstatisztikak
azt mutatjak, hogy a fogyasztési jelzaloghitelek aranya jelentésen emelkedett, tehét a lakossag egy
jelentds része, hitelbsl probdja fenntartani a megszokott detszinvonaldt, ilyen kdrilmeények kozott
pedig nem véarhatd a mésodlagos igényként jelentkezd lakasok iranti kereslet ndvekedése, réadasul a
hitelhez jutési lehet6ségek sziiklltek is az elmult idoszakban a hitelkoltségek ndvekedésevel. A
hitelbsl fedezett befektetés céll ingatlanvasarlas esetében mér emult az az id6, mikor abszolit
alacsony kockazatrol 1ehetne beszéini.

Haztartasok altal felvett hitelek alakulasa
(a GOP szazaléekaban, konszolidak allomaryok)
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A bérbeadashdl nem lehet a hitelkamatoknak fedezetére megfelelé hozamot biztositani, az atalunk
kor&bban megvizsgalt és kozzétett pédabdl kiderll, hogy még a kulfoldiek szaméra kiadott lakésok
esetében elérhetd, az alagosnd jéval magasabb bérleti dij sem teszi lehet6vé a pusztan adbérleti
dijbdl torténd torlesztést. A befektetés pozitiv mérlegéhez az ingatlan értékndvekedése sziikséges,
erre azonban csak a jo lokécioju ingatlanok esetében van esély.
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Budapesti Ujlakas ertekesitesek

2007 2008 valtozas
l. negyedev 2730 1561 -A3%
Il. negyedév 2000 12459 -35%
I. felev 4740 2880 -4 0%

Szintén az arak emelkedése ellen hathat, hogy bé azért még mog is taédkozhatunk kulfoldi
befektetékkel a piacon, atranzakciok szama jelentésen lecsokkent, a dontési id6 meghosszabbodott,
s ma mér nem vesznek meg mindent a kulfoldiek, egyre inkdbb tajékozodnak, s a felértékel6dés
lehetésegekkel rendelkezé térségeket keresik. Sokan gy vélték, hogy a hazai és régids lakésar
kilonbségek a magyar lakésarak tekintetében elérevetitik a jelentés ndvekedést, s ugyan a
kulfoldon tapasztalhat6 lakésarak még mindig jova magasabbak, mint Magyarorszégon, am ezek a
boomos &rak is mér esni kezdtek, igy csokkenésiik miatt nem képviselnek mar olyan nagy hizoerét
a magyarokra. Erdemes végiggondolni azt is, hogy amennyiben a hitelpiaci vasagnak nagyon
komoly redlgazdasagi hatésa lesz, gy nem szamithatunk felértékel 6désre az ingatlanpiacon sem.

Lakasarak atlagos valtozasa KKE-ban

Csehomszag
m2006 w2005
Magyaromszag

Romania

Bulgaria

Lengyelorszag

-10 0 10 20 30 40

Forrés: RICS

Jelenleg még nehéz elére megmondani, hogy melyik hatas érvényesil mad jobban. Az azonban
biztos, hogy ha az a&remelkedés melletti érvek erésebbek, akkor sem vérhaté az egész piac
elszéllésa, a hazai lakasallomany mingsége és allapota ugyanis nagyon eltéré képet mutat, hogy ha
be is kdvetkezik jelentés aremelkedés, az biztosan csak az ingatlanszektor egyes szegmenseit fogja
érinteni, elsésorban a jo lokécioval, és megfeleld6 minéséggel rendelkezé lakasok esetében
kovetkezhet be jelentds értéknbvekedés.
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1. szdm0 melléklet: A GK | progndzisa 2008-ra

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

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

Il. A GDP volumenindexe (%) |104,1]1039|101,3 | 1020* | 103
|2. Az ipari termelés indexe (6sszehasonlit6 aron, %) /1073|1101 |1081| 1056 | 106
|3. Nemzetgazdaséagi beruhazasok indexe (6sszehasonlité aron, %) | 106,4 | 98,0 | 100,3 | 96,7 | 104
4. Az épitési-szerelési tevékenység indexe (5sszehasonlito aron, %) /1166 | 984 | 859 | 893 | 102
5. A kiskereskedelmi forgalom volumenindexe (%) 105,8 | 104,4 | 97,0 97,8 100
6. A kivitel valtozasanak indexe (folyé aron, euréban, %) 111,4 | 116,6 | 115,7 111,9 110
7. A behozatal valtozasanak indexe (folyo aron, eurdban, %) 108,3 {113,9 (1119 110,0 109
8. A kullkereskedelmi mérleg egyenlege (milliard euro) -29 | -20 | -0,3 0,5 0

9. A foly6 fizetési és t6kemérleg egyiittes egyenlege (milliard eurd) -53 | -5,2 | -4,0 -0,4* -3,5
|10. Az eur6 étlagos arfolyama (forint) |248,0 | 2643|2513 | 2505+ | 245
|11. Az allamhéztartas hianya (pénzforgalmi szemiéletben, helyi onkormanyzatok nélkiil, milliard forint) | 984,4 | 2034 | 1201 |  581,3* | 1000
| 12. Abrutto atlagkereset indexe /108810811082 | 1082 | 108,5
|13. Fogyasztoi arindex 1103,6 | 10391080 | 106,8 | 106,5
| 14. Fogyasztoi arindex az idészak végén (eléz6 év azonos honap = 100) 1103,3|106,5 1074 |  106,7+ | 105,5
| 15. Munkanélkiiliségi rata az idészak végen (%) |73 | 75 | 77 | 75| 75

* 2008. I. negyedév
** 2008. I-VII. ho
***2008. méjus-julius

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

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

(szazalékos valtozas a jelenlegi arakhoz képest)

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

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

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

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

Zaréjelben az el6z6 - 2008. aprilisi - felmérés adatai

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

(szazalékos valtozas a jelenlegi arakhoz képest)

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

Zaréjelben az el6z6 - 2008. aprilisi - felmérés adatai
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