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2012-ben a GDP 2,1%-a volt az allamhaztartas ESA-hianya

o A KSH eredményszemléletli adatai szerint 2012-ben az allamhaztartas hianya a GDP
2,1%-a volt, ami Iényegesen kedvezdbb, mint a kormany eredeti 2,5%-0s hianycélja.

o Az EDP-jelentésben kozolt hiany a GDP 2%-a volt. A két hianymutato k6zott a swap-
kamatkiadasok eltérd elszamolasa okoz a GDP 0,1%-anak megfelel eltérést.

e Bar tavaly a gazdasagi ndvekedés érdemben alacsonyabb volt, mint a koéltségvetés
2011 6szi tervezésekor becsult mérték (0,5% helyett -1,7%), a koltségvetésben
végrehajtott kiigazitdsok — amelyek 0&sszesitett értéke szamitasunk szerint
meghaladta a GDP 6%-at — végul biztositottak a hianycél elérését, sét tulteljesitését.

e A 2012. év elején hatalyba lépett adéemelések kovetkeztében éves atlagban 7,5%-
kal emelkedtek az eredményszemlélet(i ado- és jarulékbevételek.

e Tavaly az Osszes koltségvetési kiadas az egyszeri tételeket kiszlirve realértéken
3,3%-kal csokkent.

e A koltségvetési beruhazasoknal elmaradt a kormanyzat altal egy évvel ezelbtt
elérejelzett trendforduld. Ez az elmaradas az unié altal tarsfinanszirozott koltségvetési
beruhazasok esetében a hazai 6nrész megtakaritdsan keresztll csdkkentette a
deficitet a tervekhez képest. A deficit alakulasa szempontjabdl ennél is erételjesebb
hatasa volt annak, hogy a tisztan hazai forrasbdl finanszirozott allami beruhazasok
torténelmi mélypontra mérséklédtek.

e Az egyes koltségvetési alszektorok kozll a hianycélnal kedvezdbb deficitet a helyi
onkormanyzatok szufficitie magyarazza.

e Az MNB altal publikalt végleges adatok szerint a konszolidalt brutté allamaddssag a
GDP 79,2%-a volt év végén.

1. abra - Az allamhaztartas konszolidalt egyenlege a KSH és
az MNB statisztikaja szerint (4 negyedéves gordilé
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Forrds: KSH, MNB, OTP Elemzés

A célnal Iényegesen kedvezdbb lett a deficit 2012-ben

Aprilis 2-an jelent meg a 2012-es évre vonatkozo el6zetes eredményszemléletii KSH-
statisztika. A 2,1%-0s koltségvetési deficit Iényegesen alacsonyabb, mint a kormany
eredeti, 2,5%-0s hianycélja.
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Mi all a kedvezo adat hatterében?

A kérdés megvalaszolasahoz el6szor érdemes felidézni, hogy alakult az OTP Elemzési Kdzpont 2012-es
deficit-el6rejelzése. Az aprilisi Konvergencia Program dsszeallitasat kdvetéen hianyprognézisunkat 2,5%-ra
csoOkkentettiik, ami akkor megegyezett a kormany hianycéljaval (lasd 2. abra). A nyar kezdetétdl
fokozatosan csoOkkentettik GDP-el6rejelzéslinket, amelynek koévetkeztében némileg magasabb hianyt
vartunk, mint a kormany. El6szér decemberben gondolunk azt, hogy teljesilhetett a hianycél (oktdber utan
2,7% volt a hianycél). A tényadatok folyamatos beérkezése utan fokozatosan javitottuk ténybecsléstnket.

Csak idén marciusban szamitottunk arra, hogy ilyen jelentés mértékben alulteljestilhetett a tavalyi
koltségvetési hianycél.

2. @&bra: Az OTP eldrejelzése a 2012-es koltségvetési deficitre
(a GDP %-aban, minden honapban az utols6 héten)
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Forras: NGM, OTP Elemzés, piaci konszenzus: decemberig: Consensus Economics,
januar-februar: Focus Economics

Az év vége elbtt melyik tétel volt el6rejelzésink mozgatérugdja? Miért gondoltuk azt még 8sszel is, hogy a
hianycélnal kissé magasabb lesz a deficit? Az 1. tablazatban a tényadatokat az oktdberi prognézisunkkal
hasonlitjuk 6ssze, amikor deficit elérejelzésiink a GDP 2,8%-a volt, tehat a hianycélnal magasabb.

1. tablazat: Koltségvetési prognézis 2012 oktoberében és a tényadat

OTP Elemzés Eltérés (tény -
Tény (2012. oktober) Gszi prognozis)

Allamhéztartés 2012 2012 2012
Bevételek
Osszes add- és jarulékbevétel 10919 10940 -21
Egyéb bevételek 2229 2097 133

ebbdl: unios forras - téketranszfer 549 425 123

ebbdl: egyéb 1680 1671 9
Bevétel 6sszesen 13 148 13 037 111
Bevétel az unids t6ketranszfer nélkil 12 599 12 611 -12
Kiadasok
Dologi kiaddsok 2146 2113 33
Allami alkalmazottak bértémege 2802 2861 -60
Pénzbeni tarsadalmi juttatds 4364 4337 27
Kamatkiadas 1207 1216 -10
Beruhdzdsok 861 859 3

ebbdl: unios forrashol 549 425 123

ebbdl: unids forrdshoz énrész 97 75 22
I ebbdl: beruhdzds tisztan hazai forrdsbol 216 358 -142 I
Egyeb kiaddsok 2361 2459 -98
Kiadasok 6sszesen 13741 13 846 -105
Kiadas az unios téketranszfer nélkul 13193 13421 -228
Egyenleg -593 -810 216
Egyenleg a GDP %-aban -2,1% -2,8% 0,7%

Forras: OTP Elemzés
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Az eltérést szinte teljes egészében az akkor gondoltnal alacsonyabban teljesult koltségvetési kiadasok
magyarazzak.

A 216 milliard forinttal kedvezébb hidanyszambdl 142 milliard forintot magyaraz a tisztan hazai forrasbdl
szarmazo beruhazasok akkori prognozisunknal alacsonyabb teljesulése. Ugyanis amennyiben ez a tétel
alacsonyabban teljesil, annak kozvetlen egyenleghatasa van, szemben az unié Aaltal tarsfinanszirozott
beruhazasokkal. Ez utdbbi esetben az uniés tdmogatasok bruttd elszamolasa miatt nincs egyenleghatas,
illetve egészen pontosan az alacsonyabb teljestilés esetén a hazai dnrész megtakaritasa javitja az egyenleget
(magasabb teljestilés esetén természetesen ellenkezd iranyu a hatas, azaz a magasabb onrész kiadas rontja
a koltségvetési egyenleget).

Mivel a kormany 2012-re beruhazasi trendforduldt vart, 6sszel azt gondoltuk, hogy a 2011-es érdemi
csokkenés utan a GDP 1,2%-ara (358 milliard forintra) emelkedhet a tisztan hazai forrasbdl finanszirozott
beruhazasok aranya. Ez torténelmi 6sszevetésben még mindig nagyon alacsony érték lett volna.

3. abra: A beruhazasok és azok finanszirozasi forrasanak alakulasa 2002-2012
(a GDP %-aban)
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Forras: KSH, OTP Elemzés;
*.: a 2012-es adat tartalmaz a GDP 0,15%-anak megfeleld egyszeri beruhazast is

A Kkoltségvetési beruhazasoknal azonban elmaradt a kormanyzat altal egy évvel ezel6tt elbrejelzett
trendforduld, a tisztan hazai forrasbdl finanszirozott allami beruhazasok pedig Ujabb térténelmi mélypontra
mérséklédtek. Ez a tény a GDP 0,5%-aval javitotta a kdltségvetési egyenleget az 8szi prognézishoz képest.

Oszi prognézisunknal jobban teljesiilt még az allami alkalmazottakra forditott bérkiadas, ez 60 milliard forinttal
eredményezett jobb deficitet, ami a GDP 0,2%-a. Az allamhaztartasi alkalmazottak |étszamanak csdkkenése
és a rendkivul alacsony allami bdénuszkifizetések kiadasmérsékld hatadsa végul erételjesebb volt, mint az
egeszsegugyi béremelés hatasa.

A fent emlitett tételeken tal a nagyobb hiany iranyaba mutaté eltérés alakult ki a dologi kiadasoknal és a
szocidlis kiadasoknal, valamint az uni6 altal tarsfinanszirozott beruhazasok esetében is magasabb volt az
Onrészre forditott kiadas. Ezeket a hatdsokat telies mértékben kompenzélja az egyéb kiadasok
prognézisunktol elmaradé értéke.

A helyi 6nkormanyzatok kedvezébb egyenlege all a terveknél jobb hianyadat moégott

Az 6szi EDP-jelentésben elbrejelzett értékekhez képest egyértelmien a helyi énkormanyzatok egyenlege
magyarazza a kedvez8bb hianyszamot.
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4. abra: Az egyes alszektorok konszolidalatlan egyenlege az 6szi EDP-jelentésben és most
(2012, a GDP %-aban)
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Forras: KSH, OTP Elemzés

Amennyiben kiszlirjik a decemberi adéssagatvallalas (74 milliard forint) hatasat, a helyi énkormanyzatok
egyenlege a GDP +0,5%-at érte el, szemben az &sszel (szintén az addssagatvallalas kiszlrésével szamolt)
-0,3%-kal. A tisztan hazai finanszirozasu beruhdzasok csokkenése és a szocialis kiadasok terven fellli
mérséklédése egyarant az o©Onkormanyzati alszektorban okozhatott egyenlegjavulast. A kozponti
kormanyzatban az eredeti terveknél kedvezétlenebb hiany alakult ki. Utélag indokoltnak tiinik, hogy oktober
5-én a kormany 134 milliard forintos egyenlegjavitd intézkedésekrél dontott a kozponti alrendszer
vonatkozasaban.

A negyedik negyedéves és a 2012-es adatok részletes attekintése

2012 negyedik negyedévében a bevételi oldalon az eredményszemléletli ado- és jarulékbevételek éves
Osszevetésben 9,4%-kal emelkedtek. Az els§ harom negyedévben atlagosan 5,6%-kal voltak magasabbak az
adobevételek, igy az év végén gyorsulast tapasztalhattunk (lasd az 2. tablazatot). A gyorsulas Uteme
feliimulja varakozasunkat, mert a f6 addalapnak szamité vasarolt fogyasztas nominalis ndvekedése nem
magyarazza ezt az ugrast (a vasarolt fogyasztas 4%-kal emelkedett a negyedik negyedévben, az elsé harom
negyedév atlaga 3,6%).

2012 egészében az osszes allamhaztartasi bevétel 7,5%-kal emelkedett, amennyiben kiszlrjuk az egyszeri
és technikai hatasokat (a kisz(irt tételek megnevezését lasd az 2. tablazat alatt). A 2012 elején bevezetett
adoéemelések (pl. AFA-emelés, munkavallaléi egészségbiztositasi jarulék emelés, tarsasagi add szigoritas,
baleseti adod) tehat nagymértékben hozzajarultak a hiany csokkenéséhez és a deficitcél teljesuléséhez.

2012 negyedik negyedévében a kiadasi oldalon az 6sszes kiadas 5,1%-kal emelkedett, amennyiben
kiszlrjuk az egyszeri tételeket. Az egyes kiadasi tételeket elemezve szembetlind a dologi kiadasok 10,1%-0s
novekedése (az év egészében inflacio alatt 3,7%-kal névekedtek a dologi kiadasok). A Brisszelbe kikuldott
EDP-jelentésben talalhaté adat szerint a kézponti koltségvetés esetében mintegy 25 milliard forinttal volt
magasabb a dologi kiadas eredményszemléletben, mint pénzforgalomban.

Ez a szallitéi tartozasallomany emelkedésére utal. Eves 6sszevetésben (december vs. december) a Magyar
Allamkincstar adatai szerint is nétt a szalliti tartozasallomany (35 milliard forinttal), amit részben a kdzpont
altal atvett 6nkormanyzati szervek magas szallitoi tartozasallomanya magyaraz. Ugyanakkor annak fényében,
hogy a helyi 6nkormanyzatoknal pedig az EDP-jelentés alapjan csokkent a szallitdi allomany, mindenképpen
varatlan a dologi kiadasok ilyen nagymértékii emelkedése.

A negyedik negyedévben a bértdmeg 1,4%-kal csokkent. Ez azért varatlan, az egészségugyi béremelés
hatasa ebben a negyedévben is jelentkezik. A szocialis kiadasok (pénzbeni tarsadalmi juttatas) esetében —
ahogy korabban vartuk — a negyedik negyedévben a magasabb volt a kiadasok ndvekedési uteme (4,9%). Az
tervezettnél magasabb inflacié miatt ugyanis visszamendlegesen 1,6%-kal megemelték a nyugdijakat és mas
szocialis juttatasokat, ez pedig az utolsé negyedévben jelentkezett a kiadasok kozott.
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2. tablazat: A 2012-es koltségvetési adat 6sszevetése a 2011-es adattal

Egyszeri Egyszeri Valtozés Viltozas
tételekkel*  tételekkel* (év/év, %, (év/év, %,
Tény Tény korrigalt tény korrigalt tény korrekcidkkal*) korrekciokkal*)
2011 2012 2011 2012 2012 [oF]

Allamhéztartés

Milliard forintban

Bevételek
Osszes ado- és jarulékbevétel 10249 10919 10160 10919 7,5% 9,4%
ebbdl:

Termelési adok 4658 5089 4658 5089 9,3% 17,7%
AFA 2 347 2589 2347 2589 10,3% 24,4%
Egyéb 2311 2500 2311 2500 8,2% 11,8%

Jévedelemaddk 1782 1961 1782 1961 10,1% 5,0%

Tékeadok 147 156 147 156 6,1% 4,3%

Tényleges th-hozzdjdruldsok 3663 3713 3574 3713 3,9% 4,1%

Egyéb bevételek 2025 2229 2025 2178 7,6% 22,1%
Bevetel dsszesen 12274 13148 12 185 13 097 7,5% 11,6%
Kiaddsok

Dologi kiaddsok 2070 2146 2070 2146 3,7% 10,8%
Allami alkalmazottak bértdmege 2 841 2 802 2752 2 802 1,8% -1,4%
Pénzbeni tdrsadalmi juttatds 4311 4364 4311 4 364 1,2% 4,9%

Kamatkiadds 1170 1207 1170 1207 3,1% -5,7%
Beruhdzdsok 845 861 845 819 -3,0% 13,3%
Egyéb kiaddsok 2589 2361 2181 2309 5,9% 9,8%

Kiaddsok 6sszesen 13 825 13741 13 328 13 647 2,4% 5,1%
Egyenleg -1552 -593 -1144 -550

Kamatkiadds -1170 -1207 -1170 -1207

Elsédleges egyenleg -381 614 27 657

Kiaddsok kamatkiadds nélkul 12 655 12 534 12 158 12 440

Nominalis GDP 27 886 28276 27 886 28276

Egyenleg a GDP %-ahan -5,6% -2,1% -4,1% -1,9%

EDP Egyenleg a GDP %-dban -2,0%

Forras: KSH, NGM, OTP Elemzés, a 2011-es tényadat a magan-nyugdijpénztari vagyon atvétele nélkil; marciusi becslésinkbdl kikorrigaltuk
az imputalt jarulékbevételeket (ennek elszamolasi médszertana megvaltozott) a kdnnyebb 6sszehasonlithatésag miatt

Egyszeri tételek 2011: MAV—kétvénykibocsgtés (2011Q3 — 35 mrd kiadas), AFA-visszatérités (2011Q3 — 198 mrd kiadas), a végtérlesztés miatt adott
téketranszfer (2011Q4 — 49 mrd kiadas), MAV-hitelatvallalas (2011Q4 — 50 mrd kiadas), MFB t6ketranszfer (2011Q4 — 76 mrd kiadas); az imputalt tb-
bevételeket (2011-ben negyedévente 22,3 mrd forint) kikorrigaltuk a th-bevételekbdl és a munkavallaléi jGvedelembdl

Egyszeri tételek 2012: a végtorlesztés miatt adott téketranszfer (2012Q1 — 52 mrd kiadas), magan-nyugdijpénztari atlépés 2012-ben (2012Q2 —
51 mrd bevétel), MTVA-hoz kapcsolddd beruhazas (2012Q4 — 42 mrd kiadas)

2012 egészében az O6sszes allamhaztartasi kiadas 2,4%-kal emelkedett, amennyiben kiszirjuk az egyedi
hatasokat. Ez redlértékben 3,3%-0s kiadascsdkkenést jelent, mivel a tavalyi atlagos inflacié 5,7% volt. A
bevételi oldali kiigazitds mellett tehat a kiadasi oldal nagymértékii szigorodasa is hozzajarult a hianyceél
teljestléséhez. Csak az egyéb kiadasok (folyd- és téketranszferek) névekedtek kissé az inflacio folott. A
beruhazasok az egyszeri tételt kiszlirve csdkkentek.

Allamadéssag, pénziigyi szamlak

Az MNB altal publikalt végleges adatok szerint a konszolidalt brutté allamaddssag a GDP 79,2%-a volt év
végén. Az allamhaztartasnak (a kdzponti kormanyzatnak és helyi dnkormanyzatoknak) szeptember végén
2391 milliard forintnyi betétje volt, ami a GDP 8,5%-a.

Az MNB pénzligyi szamlai szerint az allamhaztartas elmult 2012-es nettd finanszirozasi igénye szintén a
GDP 2,1%-a volt. Az MNB adatai tehat ebben a publikacios id6szakban megegyeznek a KSH adataival, a
két szam kozott minimalis a statisztikai eltérés.
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2013-ra vart folyamatok

2013-ban mostani varakozasunk szerint 3% lehet az ESA95-szerinti hiany, ami az EDP-szerint 2,9%
(elffogadva a swap-miveletek egyenlegére adott kormanyzati el6rejelzést). A kormany az EDP-jelentésben
2,7%-o0s hianycéllal szamol.

2013-as el6rejelzésunk feltételezései:

A Kkoltségvetési prognodzis hatteréll szolgaldé makrogazdasagi elbrejelzésben idén 1%-os GDP-
novekedéssel, 0,5%-0s fogyasztasbdviléssel és 2,3%-0s éves atlagos inflacidoval szamolunk

Azzal szamolunk, hogy a koltségvetés szabad tartalékait (400 milliard forint) késébb zaroljak

A tisztan hazai forrasbdl finanszirozott beruhazasok értéke a GDP 0,9%-at éri el elérejelzésiinkben,
ezen felll azzal szamolunk, hogy a Nemzeti Eszkozkezeld 33 milliard forint értékben vasarol
ingatlanokat

A munkahelyvédelmi akcioterv bevezetése el6rejelzésink szerint 180 milliard forint egyenlegromlast
okoz

A hatékonyabb addbeszedésbdl 48 milliard forint pluszbevétellel szamolunk

Egyéb fehéredéssel és az unids tarsfinanszirozas énrész-csokkenésével nem kalkulalunk

Az allamkincstartol 20 milliard forint tranzakcios illetéket varunk tovabbi intézkedés hianyaban

Az e-utdijbdl idén nem szamolunk bevétellel (beruhazasi kiadassal sem szamolunk)

Azzal szamolunk, hogy szeptemberben bevezetik a pedagdgus-életpalya modellhez kapcsolédo
bérezést
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Melléklet: A tényadat 6sszevetése utolsé (marciusi) ténybecslésiinkkel

Amennyiben marcius végi ténybecsléslinkkel vetjik 6ssze a tényadatot, becslésiinknél 6 milliard forinttal lett
alacsonyabb a hiany.

3. tablazat: Legutébbi (marciusi) elérejelzésiink 6sszevetése a tényadattal

OTP Elemzés
(2012, Eltérés (tény -
Tény marcius) prognozis)
; 2012 2012 2012
Allamhaztartas
Bevételek
Osszes ado- és jarulékbevétel 10919 10882 37
ebbdl:

Termelési addk 5089 5043 46
AFA 2589 2556 33
Egyéb 2 500 2487 13

Jovedelemadok 1961 1974 -13

Tékeadok 156 148 8

Tényleges th-hozzdjdruldsok 3713 3718 -4

Egyéb bevételek 2229 2 085 145
Bevétel tsszesen 13148 12 966 182
Kiadasok

Dologi kiaddsok 2146 2102 44
Allami alkalmazottak bértdmege 2802 2841 -39
Pénzbeni tarsadalmi juttatds 4364 4 388 -24
Kamatkiadds 1207 1193 14
Beruhdzdsok 861 760 102
Egyéb kiaddsok 2 361 2282 79
Kiadasok osszesen 13741 13566 176
Egyenleg -593 -599 6
Kamatkiadds -1207 -1193 -14
ElsGdleges egyenleg 614 594 20
Kiaddsok kamatkiadas nélkil 12534 12 461 73
Nominalis GDP 28276 28 276 0
Egyenleg a GDP %-aban -2,1% -2,1% 0,0%
EDP Egyenleg a GDP %-aban -2,0% -2,0%

Forras: KSH, OTP Elemzés
Bevételek (tény vs. becslés: +182 milliard forint)

Sajat marcius végi ténybecsléslinkhdéz képest 37 milliard forinttal tébb ado- és jarulékbevétel érkezett az
allamkasszaba az (elézetes) tényadatok szerint.

Az egyéb bevételeknél (kamatbevételek, osztalékok, allami szolgaltatasok dijai, unids transzferek) nagyobb
eltérést tapasztalhatunk becsléslink és a tényadat kozott, itt 145 milliard forinttal becsultik alul a tényleges
bevételeket. Ebbél az eltérésbdl 86 milliard forint kdtheté az unids bevételekhez (folyd és téketranszfer egyitt;
az értéket a fizetési mérleg statisztikabol kovetkeztettik), amelynek igy nem volt hatasa
egyenlegbecslésiinkre, mert az unidos bevételek elkdltésével a kiadasi oldalon szamolunk. Az unids
bevételeken tul tovabbi 59 milliard forint bevétel alakult kedvez&bben, mint progndzisunk. A részletek ezzel
kapcsolatban csak aprilis végén lesznek megismerhetdek, addig modellinkben azzal szamolunk, hogy ennek
a kedvezb bevétel-alakulasnak van pozitiv bazishatasa.
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Kiadasok (tény vs. becslés: +176 milliard forint)

A dologi kiadas 44 milliard forinttal magasabb, ezzel szemben a bértdmeg 39 milliard forinttal alacsonyabb lett.
A pénzbeni tarsadalmi juttatas 24 milliard forinttal lett alacsonyabb, mint a prognézisunk. Ez a tétel nagy
valészinliséggel a helyi 6nkormanyzatoknal jelentkezett egyenlegjavulasként. Az alkalmazkodasi kényszer
nyoman az énkormanyzatok a helyi szinten nyujtott ad-hoc ellatasokat, segélyeket csdkkenthették.

A kamatkiadas 14 milliard forinttal volt magasabb, mint becsléslink. A maastrichti hiany szamitasakor (az
EDP-jelentésben) az AKK swap-miiveleteken keletkezett nettdé kamatbevételével csokkenteni lehetett a
kamatkiadasokat. A swap-okon keletkez8 nettdé kamatbevétel 27 milliard forintot ért el, amely igy a maastrichti
hiany szamitasakor a GDP 0,1%-anak megfeleld kedvez iranyu korrekciot jelent. Az EDP-jelentésben koézolt
2%-0s hiany és a negyedéves eredményszemléletl statisztikakban szerepld 2,1%-o0s hiany kdzoétt a fenti tétel
okozott eltérést. A kormany varakozasa szerint az idei évben 0,16%-ra ndvekedhet a kulénbség a két
hianyszam kozétt, ez pedig az EDP-eljaras megszlintetése szempontjabdl kedvez6 lehet.

A beruhazasok végul 102 milliard forinttal magasabban alakultak 2012-ben, mint legutébbi, marciusi
ténybecslésink. Ebbdl 87 milliard forintot jelentett az, hogy magasabb értékben érkeztek téketranszferek az
uniobdl (74 milliard forint téketranszfer és 13 milliard forint hazai 6nrész (becslés)).

Az kovetkezne tehat, hogy becslésinknél 102-87 = 15 millidrd forinttal magasabb lett a tisztan hazai forrasbadl
finanszirozott beruhazasok értéke. A hazai forrasbdl finanszirozott underlying koltségvetési beruhazasi
aktivitas azonban valojaban kedvezétlenebb, mint gondoltuk, mert a negyedik negyedévben 42 milliard forint
értékben egy egyszeri beruhazasi tétel is terhelte az allamhaztartast.

Az egyéb kiadasoknal (folyd- és tdketranszferek) 79 milliard forinttal magasabb volt a tényadat, mint a
ténybecslés. Ez hasonlé nagysagrend, mint amit az egyéb bevételeknél tapasztaltunk, de a koltségvetési
egyenleg szempontjabdl éppen az ellenkezd iranyu az eltérés. A részletek ezzel kapcsolatban is csak aprilis
végén lesznek megismerhetéek, addig modellinkben azzal szdmolunk, hogy ennek a kedvezétlen kiadas-
alakulasnak van negativ bazishatasa.
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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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