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A 3%-0s hianyplafon kozelébe cs6kkent az allamhaztartasi hiany
a harmadik negyedév végeén zarult egy évben

A 2012-es pénzforgalmi deficit adat is azt tamasztja ala, hogy
korabbi varakozasunkkal 6sszhangban teljesiilhetett a 2,7%-0s
hianycél

e Januar 3-an publikdta a KSH az A&llamhaztartas harmadik negyedéves
eredményszemléletl szamait. Folytatédott a deficit csokkend trendje, a harmadik
negyedév végén zarult évben az allamhaztartas konszolidalt hianya a GDP 3,2%-a
volt.

e Mivel mar a harmadik negyedév végére elérhetd kdzelségbe kerult a 3% alatti hiany
ugy, hogy 2011 negyedik negyedévében szamos egyszeri tétel terhelte a budzsét (pl.
végtorlesztés 2011-es részéhez kapcsolédd veszteségtérités, MFB-tGkeemelés,
MAV-hitelatvallalas sszesen mintegy 175 milliard forint értékben), az (j adatok
megerésitik elérejelzéslinket, amely szerint az unids deficitplafonnal alacsonyabb volt
a hiany 2012-ben. A hivatalos (elézetes) eredményszemléletli adatot a KSH kozli
majd aprilis elején.

e A 2012. év elején hatalyba lépett adoemelések kdvetkeztében év/év alapon 4,5%-kal
emelkedtek az eredményszemléletl ado- és jarulékbevételek a harmadik
negyedévben. Ez az addbevételek ndvekedési Utemének lassulasat jelzi az els6 két
negyedévhez képest, ami el6retekintve egy kedvezbétlenebb koltségvetési palyara
utalhat.

e A Kkiadasi oldalon 20,9%-kal csokkentek a harmadik negyedévben az &llami
beruhazasok, ami az egyik a legfontosabb magyarazéja a varhatéan alacsony
2012-es hianynak. A beruhazasok felfutdsanak korabban vart elmaradasa
kedvezétlen novekedési szempontbdl.

e Az MNB altal publikalt végleges adatok szerint a konszolidalt brutté allamadéssag a
GDP 78,6%-a volt szeptember végén.

e A januar 8-an publikalt pénzforgalmi adatok szerint a kézponti kdltségvetés 2012-es
egyenlege 607,5 milliard forint volt, ami 38 milliard forinttal alacsonyabb, mint az
oktéberi kormanyzati el6rejelzés.

1. abra - Az allamhaztartas konszolidalt egyenlege a KSH és
az MNB statisztikaja szerint (4 negyedéves gorduilé
a GDP %-aban)
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A harmadik negyedéves eredményszemléletii adatok

Januar 3-an jelent meg a 2012-es a koltségvetési kiadasokra és bevételekre vonatkozé harmadik
eredményszemléleti  statisztika. A szamokat sajat, eredményszemléletben készilt decemberi

el6rejelzésunkkel tudjuk dsszevetni.

1. tablazat: A 2012 lll. negyedéves adat és a koltségvetési egyenlegre adott
eredményszemléletii elérejelzések

Kockazatok {(OTP Egyszeri Egyszeri Vaéltozas Viéltozas
OTP Elemzés  mostani varakozds- tételekkel*  tételekkel* (évfév, %, (év/év, %,
Tény 2012 1ll.né (2012.decembher) OTP december) korrigalt tény korrigalt tény korrekciokkal®) korrekciokkal*)
2011 £negyedéves 2012 2012 2011Q1-03 2012Q1-Q3 Qi-a3 Qa3
Allamhaztartas gérdiild
Milliard forintban
Bevételek
(sszes add- és jarulékbevétel 10249 10735 11067 -112 7576 8062 6,4% 4,5%
ebbdl:

Termelési adok 4658 4881 5100 -45 3483 3706 6,4% 2,1%
AFA 2347 2456 2620 -30 1801 1909 6,0% -2,0%
Egyéb 2311 2425 2480 -15 1682 1797 6,8% 6,5%

Jévedelemadok 1782 1936 1956 4] 1268 1423 12,1% 11,1%

Tékeadok 147 154 146 0 109 117 6,8% 17,9%

Tenyleges th-hozzajarulasok 3663 3764 3865 -66 2716 2817 3,7% 4,1%

Egyéb bevételek 2051 2144 2198 -95 1484 1521 2,5% -4,2%
Bevétel Gsszesen 12 300 12 879 13 265 -207 9060 9583 5,8% 3,1%
Kiaddsok

Dologi kiaddsok 2062 2082 2127 -25 1484 1503 1,3% -1,9%
Allami alkalmazottak bértémege 2836 2901 2350 0 2080 2145 3,1% 5,2%

Pénzbeni tdrsadalmi juttatds 4311 4311 4386 0 3226 3226 0,0% 0,0%

Kamatkiadds 1170 1185 1233 -36 863 878 1,7% -6,6%
Beruhdzdsok 843 774 948 -167 534 460 -13,8% -20,9%
Egyéb kiaddsok 2613 2516 2372 -35 1659 1746 5,2% 5,1%

Kiaddsok &sszesen 13 835 13 769 14 016 -262 9847 9959 1,1% -0,4%
Egyenleg -1535 -890 -751 55 -786 -376

Kamatkiadds -1170 -1185 -1233 36 -863 -878

Elsédleges egyenleg -365 295 482 19 77 502

Kiaddsok kamatkiadas nélkl 12 665 12584 12783 -226 8983 9081

Nominalis GDP 27 886 28251 29041 -691

Egyenleg a GDP %-dban -5,5% -3,2% -2,59% 0,19%

memo: Egyenleg a GDP %-4ban az alacsonyabb nominélis GDP-vel -2,65% -2,46%

Forras: KSH, NGM, OTP Elemzés, a 2011-es tényadat a magan-nyugdijpénztari vagyon atvétele nélkl;
Egyszeri tételek: MAV-kotvénykibocsatas (2011Q3 — 35 mrd kiadas), AFA- visszatérités (2011Q3 — 198 mrd kiadas), a végtorlesztés miatt adott
téketranszfer (2012Q1 — 55 mrd kiadas), magan-nyugdijpénztari atlépés 2012-ben (2012Q2 — 56 mrd bevétel)

2012 harmadik negyedévében a bevételi oldalon az eredményszemléleti add- és jarulékbevételek éves
Osszevetésben 4,5%-kal emelkedtek. A névekedés lassult a harmadik negyedévben (az elsé harom negyedév
atlagaban még 6,4%-os lUtemben emelkedtek az addébevételek). A lassulas hatterében féként az all, hogy az
eredményszemléletii AFA bevételek éves dsszevetésben 2%-kal csdkkentek (1asd az 1. tablazatot).

Mar korabban is ismeretes volt, hogy az AFA- bevételek 2012-ben lényegesen kedvezébben alakulnak
pénzforgalomban, mint eredményszemléletben a visszatéritési hataridé egy hénappal torténd
meghosszabbitasa miatt (februartdl érvényes a szabaly). Mar GDP-gyorsjelentésunkben is utaltunk ra, hogy a
fogyasztas visszaesése gyorsult a harmadik negyedévben. Mindez (a részben AFA-koteles allami
szolgaltatasvasarlasok és beruhazasok nominalis csOkkenésével egyltt) azt eredményezte, hogy a magas
inflacio ellenére nominalisan csdkkentek az AFA- bevételek. Most mar valésziniibbnek latszik, hogy az eddig
pesszimistanak gondolt 2012-es AFA- becslésiinktdl is elmarad majd a 2012-es tényadat.

Az AFA-bevételeket is tartalmazo termelési adok bevételénél 45 milliard forintos negativ iranyd kockazatot
latunk decemberi prognézisunkhoz képest (ebbdl 30 milliard forint az AFA, 15 milliard forint az egyéb termelési
ado). Az egyéb termelési adok részben a vartnal nagyobb fogyasztascsdkkenés, részben az altalunk vart
alacsonyabb nominalis GDP miatt lehet alacsonyabb.
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A jovedelemadok bevétele egyelére kedvez8bben alakul, mint progndzisunk. Itt azonban késébb arra
szamitunk, hogy a negyedéves adatokat kissé lefelé médositja a KSH (féként a tarsasagi adénal varunk lefelé
torténd reviziot) és igy progndzisunknak megfeleld lesz a teljesulés.

A tb-jarulékok harmadik negyedéves adata meglepetést okozott szamunkra. A havi pénzforgalmi tb-
jarulékokbdl szamitott adatokbol (amely eddig jol kovette az eredményszemléleti adatot) lényegesen
magasabb jarulékbevétel kdvetkezne, ezt eddig elbrejelzésiinkben is alkalmaztuk. Ezért prognoézisunkhoz
képest lefelé mutatd kockazatokat latunk (66 milliard forinttal lehet kevesebb a bevétel), ugyanakkor
elképzelhetének tartjuk, hogy a negyedéves adatok késébb

Az egyéb bevételek esetében varhatéan lényegesen alulteljestl majd a prognozisunk (-95 milliard forint), ez
azonban féként arra vezethet6 vissza, hogy a kiadasi oldalon a beruhazasok is érdemben alacsonyabban
teljesulhetnek, mint a decemberi prognézis. Emiatt az uniés tarsfinanszirozas bevétele is varhatdéan
alacsonyabb lesz. Az unids bevételek eldrejelzésével kapcsolatban azonban sok a bizonytalansag.

Osszességében a decemberi prognézisunkhoz képest az alacsonyabb bevételek iranyaba mutatd
kockazatokat érzékellink, az ado- és jarulékbevételek 112 milliard forinttal, az egyéb bevételek pedig 95
milliard forinttal maradhatnak el prognézisunktdl.

A kiadasi oldalon a dologi kiadasoknal latunk arra esélyt, hogy a sajat decemberi elérejelzésinknél vegul
kedvezdbben alakulnak tényadatok. Az 0j adatok megismerése utdn most mintegy 25 milliard forinttal
alacsonyabb kiadastulfutast varunk.

A bértomeg varakozasunknak megfeleléen alakul. Az egészséguigyi béremelés 30,5 milliard forintos hatasa a
masodik félévben jelentkezik.

A szocialis kiadasok (pénzbeni tarsadalmi juttatas) varakozasunknak megfeleléen alakulnak. A negyedik
negyedévben a magasabb inflacid miatt visszamendlegesen 1,6%-kal megemelték a nyugdijakat és mas
szocialis juttatasokat, igy a negyedik negyedéves koltés magasabb lesz.

A kamatkiadasok az els6 harom negyedévben emelkedtek év/év alapon, de decemberi prognoézisunk értékét
nem éri majd el a tényadat. A maastrichti hiany szamitasakor (az EDP-jelentésben) az AKK swap-
miveleteken keletkezett nettdé kamatbevételével csdkkenteni lehet majd a kamatkiadasokat. A swap-okon
keletkez6 netté kamatbevétel az 6szi kormanyzati szamitas szerint mintegy 28 milliard forintot ér el, amely igy
a maastrichti hiany szamitasakor kedvez6 iranyu korrekciot jelent.

A beruhazasok jelentik a legnagyobb meglepetést a harmadik negyedéves statisztikaban.

2. dbra — A beruhazasok alakulasa a GDP %-aban
(szezonalisan igazitott beruhazas / szezonalisan igazitott GDP)
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A szezonalisan igazitott allami beruhazasok tovabb slllyedtek és a beruhazasok éves alakulasa jelentésen
(varakozasunk szerint 167 milliard forinttal) alulmuilja majd decemberi becsléslinket. Az 1. tablazatban
lathatjuk, hogy a beruhazasok az elsé harom negyedévben 13,8%-kal csdkkentek éves Osszevetésben, a
harmadik negyedévben 20,9% volt a visszaesés.

A kormany tavasszal a Konvergencia Programban jelent8s beruhazas-felfutassal kalkulalt; arra szamitott,
hogy a 2012-es beruhazasok értéke 1257 milliard forintot ér el. Ezzel szemben most arra szamitunk, hogy
ennél 475 milliard forinttal alacsonyabb, 782 milliard forint lesz a teljesulés. Az unios beruhazasokhoz
kapcsolédd hazai 6nrész el nem koltése deficitcsokkentd tétel. Varhatdan ennél is jelentésebb mértékben jarul
majd hozza az alacsony deficithez a sajat forrasbdl finanszirozott beruhazasok felfutasanak az elmaradasa.
Az allami beruhazasok értéke idén sem éri majd el varhatéan az allami tékeallomany amortizaciojanak értékét,
ez pedig ndvekedési szempontbdl rendkivil kedvezétlen.

Az MNB altal publikalt végleges adatok szerint a konszolidalt brutté allamadéssag a GDP 78,6%-a volt
szeptember végén. Az allamhaztartasnak (a kozponti kormanyzatnak és helyi dnkormanyzatoknak)
szeptember végén 2391 milliard forintnyi betétje volt, ami a GDP 8,5%-a.

Az MNB pénzlgyi szamlai szerint az allamhaztartas elmult négy negyedévre visszatekinté hianya szintén a
GDP 3,2%-a volt 2012 masodik negyedévében. Az MNB adatai tehat ebben a publikaciés idészakban
megegyeznek a KSH adataival, a két szam kozott minimalis a statisztikai eltérés.

A harmadik negyedéves (csak meglehetésen aggregaltan rendelkezésre allo) eredményszemlélet(i adatokat
attekintve azt gondoljuk, hogy jo eséllyel teljesllhetett a kormany legutdbbi 2,7%-os hianycélja 2012-ben.
Mostani varakozasunk szerint 2,5% lehetett a deficit tavaly.

A 2012-es pénzforgalmi egyenleg

Januar 8-an egy masik fontos koltségvetési adat latott napvilagot, a 2012-es évre vonatkozo elsé
pénzforgalmi adat. Eszerint a kdzponti koltségvetés pénzforgalmi egyenlege 2012-ben 607,5 milliard forint
volt, ami a GDP 2,1%-a. Az NGM az oktdberi EDP-jelentésben szerepeltette a kdzponti koltségvetés és a
th-alapok 4ltala vart pénzforgalmi egyenlegét, valamint az Allamkincstar honlapjan fellelhetd volt a
decentralizalt alapokra vonatkozo pénzforgalmi el6iranyzat. Feltételezve, hogy a még nem ismert tételek az
eredeti terv szerint alakulnak, az NGM szamaibdl az kovetkezik, hogy eredményszemléleti hiany 2,6%
lehetett. Ez nagyon kézel allna sajat fent emlitett 2,5%-0s hianyvarakozasunkhoz.

2. tablazat: A 2012-es egyenleg az oktéberi NGM - elérejelzésben és januarban
(milliard forintban és a GDP %-aban)

2012. oktéber | 2013. janudr 2012. oktdber | 2013. janudr

A kézponti kéltséguetés pénzforgalmi egyenlege -591,8 -620,1 -2,0% -2,2%

A th-alapok pénzforgalmi egyenlege -106,4 -117.8 -0,4% -0,4%

A decentralizalt alapok eredményszemléletd egyenlege 95,1 172,5 0,3% 0,6%
ebbdl: decentralizdlt alapok pénzforgalmi egyenleg 53,0 1304 0,2% 0,5%
ebbdl: decentralizélt alapok ESA-korrekcid 42,1 42,1 0,1% 0,1%

Minden egyéb -181,0 -181,0 -0,6% -0,6%

A kormanyzati szektor konszoldidlt egyenlege -784,1 -746,4 -2,70% -2,63%
ebbdl: Kézponti kdltségvetes pénzforgalmi egvenlege -645,2 -607,5 -2,2% -2,1%

Nominalis GDP 29041 28 350

Forras: KSH, NGM, OTP Elemzés

2013-ban mostani varakozasunk szerint 3% lehet az ESA95-szerinti hiany, ami magasabb kissé, mint a
kormany 2,7%-os hianycélja. Progndzisunkban egyel6re nem szamolunk azzal, hogy a 2013-as budzsét
terhelné az MNB-veszteségtérités, valamint azzal kalkulalunk, hogy a koéltségvetési tartalékokbdl legfeljebb
a GDP 0,2%-anak megfelel6 koltés fog realizalédni. Progndzisunkat érdemben a 2012-es végleges
novekedési adat kdzzététele utan tudjuk felllvizsgalni.
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Jogi nyilatkozat

A jelen dokumentumban koz6lt megallapitasok nem objektiv és nem fiiggetlen magyarazatot tartalmaznak. Felhivjuk a figyelmet arra, hogy a
jelen dokumentum a) nem a befektetési elemzés fiiggetlenségének elémozditasat célzé jogi kovetelményeknek megfeleléen késziilt, és b)
nem vonatkozik ra a befektetési elemzés terjesztését, kozzétételét megel6z6 ligyletkotésre vonatkozo tilalom.

A tajékoztatas nem teljes kori. Jelen tajékoztatas nem mindsil ajanlattételnek, ajanlattételi felhivasnak, befektetési tanacsadasnak, befektetésre vald
Osztdnzeésnek, jogi-, add vagy szamviteli tanacsadasnak, a benne foglalt adatok tajékoztatod jellegliek.

A tajékoztatas a dokumentum készitésének idején iranyadd piaci helyzetet tiikrézi, azonban az informacidk csak idéleges tajékoztatast nyujtanak, és a
piaci viszonyokkal, kériilményekkel megvaltozhatnak. Tovabbi informaciok allhatnak az Ondk rendelkezésére, amennyiben ezt az OTP Bank Nyrt.-t6l
igényli. Bar az OTP Bank Nyrt. j6hiszem{ien hagyatkozott olyan forrasokra a dokumentum elkészitésekor, amelyeket megbizhatonak gondol, semmilyen
szavatossagot, jotallast vagy kotelezettséget nem vallal azért, hogy a dokumentumokban foglalt adatok pontosak és teljesek. A dokumentumban
megjelend vélemények és becslések az OTP Bank Nyrt. dokumentum készitésének idején iranyadoé megitélésén alapulnak, amely a j6v6ében kulon
értesités nélkil is valtozhat. Az OTP Bank Nyrt. tajékoztatja a dokumentum felhasznaloit, hogy jogosult a jelen dokumentumban megjeldlt kibocsatok
altal forgalomba hozott pénzligyi eszk6zok vonatkozasaban arjegyzési, egyéb befektetési tevékenységet vagy kiegészité szolgaltatast, illetve egyéb
pénzugyi vagy kiegészitd pénziigyi szolgaltatast nyljtani a kibocsaténak és egyéb személyeknek. A jelen dokumentum semmilyen tovabbi elemzés
alapjaul nem szolgalhat a benne feltlintetett pénzigyi eszkézok vonatkozasaban. Amennyiben a dokumentum barmely pénziigyi eszkéz jovébeni
forgalomba hozatalara utal ez kizarélag indikativ, el6zetes és tajékoztatasi célokat szolgal, és egy ilyen pénzligyi eszkdzre vonatkozé elemzés kizarolag
azokon a nyilvanos informaciokon alapul, amelyek a vonatkozé tajékoztatoban vagy hirdetményben talalhatok. A jelen dokumentumban foglaltak nem
jelentik azt, hogy az OTP Bank Nyrt. tgynokként, megbizottként vagy barmely mas modon jarna el barmely olyan jovébeni befektetd javara vagy
nevében, amely a jelen tajékoztatdban meghatarozott pénziigyi eszkézbe kivan befektetni, és ugyanigy nem felelés az OTP Bank Nyrt. a befektet6k
altal a jelen dokumentum alapjan hozott befektetési dontésért, kilonds tekintettel a befektetés jogszerlisége és alkalmassaga (megfelelésége)
vonatkozasaban.

Keérjlk, hogy befektetésre, szolgaltatas igénybevételére vonatkozé megalapozott dontés meghozatalat megel6zéen az adott termékre, szolgaltatasra
vonatkozé dokumentaciot, tajékoztatdt, szabalyzatokat, szerzédési feltételeket, hirdetményeket, kondiciés listat figyelmesen olvassa el, és dvatosan
mérlegelje befektetése targyat, kockazatat, a felmerilé dijakat és koltségeket, az esetleges veszteség bekOvetkezésének lehetdségét, valamint
tajékozédjon a termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi jogszabalyokrdl. A jelen kiadvanyban foglaltak alapjan hozott konkrét egyedi dontések,
illetve befektetések kockazatat az ligyfél viseli, az OTP Bank Nyrt-t nem terheli felel6sség a befektetési dontések eredményességéért, az ligyfél altal
kitlizott cél eléréséért.

Az adatok, illetve informacidk a multra vonatkoznak. A multbeli adatokbdl és informaciokbol nem lehetséges a jovébeni hozamra, valtozasra, illetleg
teljesitményre vonatkozd megbizhato kdvetkeztetéseket levonni.

OTP Bank Nyrt. (cégjegyzékszam: 01-10-041-585; székhely: 1051 Budapest, Nador utca 16.; feliigyeleti hatésag: Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyelete — 1013 Budapest, Krisztina krt. 39.sz. PSZAF engedélyszam: 11/41.003-22/2002 és E-I/456/2008, tovabbi informaciok:
https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/MIFID). Minden jog fenntartva, a jelen kiadvany az OTP Bank Nyrt. kizarélagos tulajdonat
képezi, ennek tovabbi felhasznalasa, sokszorositasa, terjesztése csak az OTP Bank Nyrt. el6zetes irdsos engedélyével lehetséges.

Amennyiben a jelen hirlevelet az OTP Bank Nyrt.-t6l kapta, akkor az On hozzajarulasaval juttattuk el Onhdz. A hirlevél kiildéséhez valé hozzajarulasat
visszavonhatja az elemzes@otpbank.hu e-mail cimre kuldétt elektronikus Uzenettel vagy az ,Elemzési Kézpont” 1051, Budapest Nador u. 21 cimre
eljuttatott levélben. Keérjik, hogy mindkét esetben, levelében adja meg a kdvetkez6 adatokat: Név, e-mail cim.
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