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Tisztelt Részvényeseink!

Az OTP Bank és a Bankcsoport 2003-ban is rendkiviili
teljesitménnyel bizonyitotta, hogy hosszu tavon is meg tud
felelni a részvényesi elvarasoknak. A 2003-ban elért ered-
mények nem csak hazai, hanem nemzetkozi 6sszehason-
litasban is kiemelkedGek.

Részvényeseink szdmdra a legf&bb értékmérdk az addzott
eredmény novekedése, a tGkeardnyos megtériilés, az egy
részvényre jutd nyereség, illetve a részvényarfolyam ala-
kuldsa, a bank piaci értékének fejlédése.

Az OTP Bankcsoport a 2003. évet 83 millidrd forintot
meghalad6 konszolidalt adézott eredménnyel zarta, amely
51%-kal magasabb, mint az el6z6 évi. Ennek 86%-it az
OTP Bank eredménye adta (71,5 millidrd forint), a leany-
vallalatok koziil pedig kiemelkedik az OTP Jelzdlogbank
(7,1 milliard forint), az OTP Alapkezel6 (3,5 milliard fo-
rint) és a Merkantil Bank (2,4 milliard forint) hozza-
jaruldsa. Emlitésre mélt6 az j csoporttag, a DSK Bank és
lednyvdllalatai teljesitménye is, 2003. évi konszolidalt
adozott eredményiik 6,5 milliard forint volt, ebbdl 1,5 mil-
liard forint esett az OTP Bankcsoportba vald integraldst
kovets idGszakra.

Az atlagos tdkeardnyos megtériilés (ROAE) alakuldsa
ugyancsak jelentds emelkedést mutat, konszolidalt szinten
a 2002 évi 26,2%-r6l 30,6%-ra novekedett 2003-ban.

A viltozas redlértéken — 4,7%-os atlagos éves inflaciot figye-
lembe véve — is kiugré mértékid (20,53%-r61 27,2%-ra).

Az egy részvényre jutd nyereség (konszolidalt higitat-
lan EPS) ugyancsak erételjes novekedést mutat, 2003-ban

322 forint volt, szemben az el6z6 évi 215 forinttal, ami
50%-os emelkedést jelent.

A Bank és a Bankcsoport 2003. évi kiemelked6 teljesitmé-
nye tiikr6z6dik a részvényarfolyam alakuldsaban, amely az
év folyaméan 21%-kal novekedett és €v végére elérte a
2.675 forintot. Az arfolyammozgdst hosszabb tdvon ele-
mezve megdllapithatd, hogy 1995 végétdl 2003 végéig a
Bank részvényeinek arfolyama tobb, mint 28-szorosara
emelkedett (52%-os éves dtlagos ndvekedés), mig ugyan-
ezen id6szak alatt a BUX index alig tobb mint hatszoroséara
nétt (25%-os éves atlagos novekedés).

A hazai és nemzetkozi szakmai kozvélemény elismerését
mutatja, hogy 2003-ban tobb neves nemzetk6zi gazdasagi
és pénziigyi szaklap, mint a Global Finance, a Euromoney
és a The Banker az OTP Bankot vélasztotta a legjobb
magyarorszagi banknak, a hazai Figyel6 Top 200 kiadvany
pedig ,,Az év legjobb bankja” cimet adomédnyozta Bankunk-
nak. Az indokldsban a pénziigyi tevékenység kiemelkedd
eredményessége mellett szerepelnek a Bank sikeres szlo-
vak és bolgar akvizicidi is.

Mind az OTP Banka Slovensko, mind a bolgar DSK Bank
és leanyvallalatainak integrdldsa terén jelentds lépéseket
tettiink 2003-ban. A DSK csoportnal megkezdddtek a haté-
kony miikodést eldsegits szervezeti dtalakitdsok, informa-
tikai fejlesztések, a fiokhdlozat racionalizacidja, valamint
tobb dj termék bevezetésére, intenziv marketing kampé-
nyokra kertilt sor. Az OTP Banka Slovensko j iizletpoliti-
kdja mar az OTP Csoport tagjaként lezart elsé teljes pénz-
tigyi évben is jelentds eredményeket hozott. Sikeriilt no-
velni a szlovdk lednybank tligyfeleinek szimat — elsGsorban
a lakossdgi ligyfélkorben —, valamint a f6bb piacokon a
piaci részesedést.

Az OTP Bank a sikeres régiobeli terjeszkedés mellett
folytatta a megkezdett stratégiai projekteket, amelyek
alapvetd fontossaguak versenyképességének hosszi tavi



meg6rzésében, valamint a miikodési hatékonysdg és a
szolgdltatds-szinvonal javitdsdban. Tovabb folytatédott az
irdnyitési, illetve vezetési rendszer modernizalasat célzé
SAP rendszer bevezetése, 2003-ban a legjelentsebb fej-
lesztések a szamvitel €s a kontrolling teriiletén torténtek.
Ezek célja az informécidaramlas mingségének javitasa, a
pénziigyi folyamatok racionalizalasa, kozpontositdsa és a
szigord koltségkontroll. 2003 végére megvaldsult a ko-
rabbi években elkezdett Back Office Racionalizaldsi
projekt altal kitizott célok jelentds része, javult a lakos-
sagi hitelszolgéltatdsok szinvonala, nétt a fidkhdlozati
munka hatékonysdga, a kozponti Back Office 1étrehoza-
saval pedig lehetévé valt a fidkok tehermentesitése az
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ilyen jellegi feladatoktdl. Folytatodott a Tranzakcids
Adattarhaz forrdsadatokkal valé feltoltése, és megindult
folyamatos mikodtetése.

A Bankcsoport 2003. évi tevékenysége, eredményei garan-
ciat jelentenek arra nézve, hogy az elkovetkezd években is
sikeresen folytatodik a magyar bankszektorban kiemel-
kedS részvényesi értékteremtés, amely iizleti stratégidnk
fokuszaban 4all. Remélem, hogy eziltal sikeriil megériz-
niink részvényeseink eddigi megtisztel§ bizalmat, és mun-
katdrsaink mellett — akiknek eziton is szeretném meg-
koszonni egész évi munkdjukat — 6k is részesei lesznek a
Bank és a Bankcsoport jovGbeni sikereinek.

Dr. Csanyi Sandor

elnok-vezérigazgatd
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(nem konszolidalt) MSZSZ szerint

EREDMENYKIMUTATAS

Netté kamatbevétel

Nem kamatjellegii bevétel
Osszes bevétel

Nem kamatjellegt kiadas
Miikodési eredmény
Céltartalékképzés

Adoziés elétti eredmény
Adobzas utani eredmény

MERLEG"

Osszes eszkoz

Ugyfélkihelyezések dlloméanya
Lakosségi hitelek
Villalkozdi hitelek
Onkormanyzati hitelek

Bankkozi kihelyezések

A portféliéban 1évé dllampapirok dllomanya

Ugyfélbetétek dllomanya
Lakossdgi betét
Vallalkoz6i betét
Onkormanyzati betét

Teljes kintlévSségallomany

Problémamentes kintlév§ségek

Mindsitett dllomany

Kockézati céltartalék

Sajat téke

TELJESITMENYMUTATOK

Kiadas/bevétel arany %

Atlagos sajit t6ke aranyos eredmény (ROAE) %
Atlagos eszkdz ardnyos eredmény (ROAA) %
Tékemegtelelési mutaté* %

1 részvényre jutd eredmény (EPS) higitatlan (Ft)
1 részvényre jutd eredmény (EPS) higitott (Ft)

1 alkalmazottra juté mérlegf6osszeg™ (millié Ft)
1 alkalmazottra jut6 osszes bevétel (ezer Ft)

PIACI RESZESEDES®

Haztartasok hitelintézeti megtakaritdsa piacan, %
Haztartasok hitelei piacan, %

Villalkozéi betétek piacan, %

Villalkoz6i hitelek piacan, %

Onkormanyzati betétek piacan, %
Onkormanyzati hitelek piacén, %

* december 31-én

2002
millié Ft

102.715
63.543
166.258
95.557
70.701
13.523
58.082
47.197

2002
Mrd Ft

2.390,1

951,7
329.,8
558.,6

63,3
263,3
401,9

2.011,0
1.523,7
341,9
145,4
1.234,8
1.183,4
514
20,6
205,8

2003
millié Ft

118.182
85.580
203.762
110.234
93.528
13.261
86.701
71.562

2003
Mrd Ft

2.758,6

1.088,3
318,2
691,2

78,9
165,4
402,5

2.2349
1.656,3
4214
1572

1.272,5
1.216,7
55,7
26,8

261.,8

2002

57,50
25,90
2,09
13,43
178,98
168,56
272,50
19.414,00

VALTOZAS

15,1%
34,7%
22,6%
15,4%
32,3%
-1,9%
49,3%
51,6%

VALTOZAS

15,4%

14,3%
-3,5%
23,7%
24,6%
-37.2%
0.2%

11,1%
8,7%
23,2%
8,1%

3.1%
2,8%
8,5%
30,1%

27,2%

2003

54,10
30,60
2,78
10,54
269,21
255,58
345,70
23.986,00

2003

36
14
14
12
75
54
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KROGAZDASAGI ES MONETARIS
KORNYEZET 2003-BAN

2003-ban stlyos egyensulyi hidnyossdgok jellemezték a
magyar gazdasdgot. A kedvezdtlen nemzetkozi konjunk-
tura kovetkeztében a gazdasagi fejlédés iiteme lassult, a
kiilsé és belsd egyenstily romlott, a foly6 fizetési mérleg
hidnyat nem finanszirozta a kiilféldi mikodétke bedram-
las, és nétt az eladdsodottsdg. A forint leértékelddott, a
kamatok emelkedtek, s az év masodik felében irdnyt val-
tott az inflacié csokkend trendje, éves dtlagban igy is
népesség kozel két éve tartd gazdasagi aktivitdsanak nove-
kedése, a munkanélkiiliségi rdta az év végére 5,5%-ra
csokkent. A redlkeresetek rendkiviil gyors iitemi noveke-
désében a bazishatas, illetve a koztisztviselGk év kdzben
végrehajtott béremelése volt a meghatarozé. Mindezek
ellenére a redlfolyamatok alakuldsdban a milt év sordn
kedvezg fordulat kovetkezett be, bar ennek szamszertsit-
het6 jele az éves szinten aggregdlt adatokban még nem
tiikrozodik.

A brutté hazai termék (GDP) 2003-ban — az el6z6 évi
3,5% utan — 2,9%-kal emelkedett, ami 2,5 szazalékponttal
magasabb, mint az euréovezet novekedésének dtlaga és
megkozeliti az USA gazdasigi novekedését. A csatlakozo
orszagok koziil Csehorszadgban és Szlovénidban — Magyar-
orszaghoz hasonléan — a gazdasag fejlédése lasstbb volt, s
a GDP realnovekedése nem érte el a 3%-ot, mikozben a
balti allamok koziil Lettorszagban és Litvanidban meg-
haladta a 7%-ot. Szlovakia és Esztorszég tobb mint 4%-os,
Lengyelorszdg pedig 3,7%-0s novekedést ért el.

Az év kozepén a lassulds elérte mélypontjat, s az év maso-
dik felében, a magyar gazdasdgban pozitiv véltozas tortént.
A termelési oldalon az ipari, illetve a feldolgozdipari ter-
melés hozzdadott értéke hiizta a gyorsulé novekedést, a
felhaszndlasi oldalon kedvezd fordulatot jelez az export €s
a feldolgozdipari beruhazasok élénkiilése, valamint a haz-
tartdsok fogyasztdsanak mérséklddése.

Az ipari termelés 2003-ban minden varakozast feliilmulo
teljesitményt ért el. A 2002-re minddssze 2,8 %-ra mérsék-
16dott termelés 2003-ban 6,4%-kal novekedett. A lendiilet
a nemzetkozi konjunktira élénkiilésével, a kiilfoldi és a

belfoldi kereslet bdviilésével, valamint a kordbbi gazdasigi
visszaesés idején leépiilt készletek feltoltésével fligg Ossze.
A javulé teljesitmény erésen dsszpontosult a multinaciona-
lis cégekre, azonban a fellendiilésbe kevésbé tudtak bekap-
csolddni a kis- és kozépvallalatok. Fejlesztési lehetdségeik
a beruhdzas-6sztonzési programok ellenére az erds ver-
seny és az alacsony jovedelmezdség miatt korldtozottak.
Az épitéipari termelés volumene 2003-ban az el6z6 évi
kiugréan magas 17,8%-os cstcsteljesitmény utan, mind-
Ossze 0,7%-kal nétt. Az év sordn az allami megrende-
Iésekre alapozott épitkezések erds visszaesését a lakas-
épités novekedése kompenzilta, igy az elsé negyedévi id6-
jaras okozta visszaesés utan a termelés ismét ndvekedési
palyara allt. A legnagyobb épitSipari alagazat a szerkezet-
kész épiiletek termelése 9%-kal csokkent, az épiiletgépé-
szeti szerelésé €s a befejezd épitésé ezzel szemben 13,8,
illetve 16,7%-kal bdviilt. Az épitSiparban a milt évben két
ellentétes folyamat volt megfigyelhetd: a legnagyobb (300
fét foglalkoztatd) szervezetek termelése 5,2%-kal csok-
kent, ugyanakkor a legkisebb (5 f6nél kevesebbet foglal-
koztatd) vallalkozasoké viszont 16,2%-kal emelkedett. Ez
féleg az épiiletgépészeti szerelés €s a befejezd épités nagy-
mértékd termelésnovekedésével fiigg Ossze. Az dgazat
fellendiilésének megtorpandsat jelzi, hogy az év végén
kotott szerzédések volumene 50%-kal alacsonyabb az
el6z6 évi kiugréan magas bazisndl. Ezen beliil az épiiletek
épitésére kotott szerezddések szama 26,9%-kal, az egyéb
épitményeké 63,3%-kal csokkent.

A 2003-ban a felépitett lakdsok szdma minden varakozast
feliilmdlt. A tobb mint harmincot és fél ezer haszndlatba
vett lakds 13%-kal, az 59.000 dj lakdsépitési engedély
22%-kal volt tobb, mint egy évvel kordabban. A lakdsok
nagyobb hanyada az év masodik felében késziilt el. Ilyen
sok lakds legutoljara 1991-ben épiilt, a kiadott épitési enge-
délyek szdma pedig 1986-ban volt ilyen magas.

A mezdgazdasag 2001. évi kiemelked? teljesitményét két
aszdlyos esztendd kovette. Ezt mindkét évben a kedve-
z6tlen természeti tényezdk, a vildgpiaci recesszio €s a még
kedvezétlenebb piaci hatdsok okoztik. Osszességében a
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termelés 2003-ban 5-6%-kal csokkent, ezen beliil a no-
vénytermesztés teljesitménye 13—14%-kal, az éllattenyész-
tésé 3—4%-kal maradt el a bazistdl. A mez&gazdasdgi ter-
mékek felvdsdrlasa stagndlt, ezen beliil a novénytermesz-
tési és kertészeti termékek felvasarlasa 5%-kal csokkent,

az éldallatok és dllati termékek értékesitése egy év alatt
5,5%-kal emelkedett.

A GDP belfoldi felhasznalasa 5,5%-kal n6tt 2003-ban.
A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenének noveke-
dése mérsékeltebb volt az el6z6 évinél, 3,1%-kal haladta
meg azt. A hdztartdsok fogyasztasdnak béviilése igen dina-
mikus volt, bar a novekedés iiteme valamelyest lassult.

A beruhdzasok osszetétele alapvetSen eltért a 2002. évitdl, és
egy egészségesebb fejlédési iranyba valtozott. A 2002. évi vi-
szonylag magas novekedés rendkiviil nagyardnyban tdmasz-
kodott az dllami beruhdzasokra, mikozben a vallalati szféra-
ban meghatdrozé feldolgozoipari beruhdzasok kozel 10%-kal
csokkentek. 2003-ban a feldolgozdipari beruhdzdsok véltak
a huzoéer6vé 11,3%-o0s novekedéssel. Ez a kedvezd fordu-
lat megmutatkozik a beruhdzdsok dgazati mtiszaki 0sszeté-
telében is: 2002-ben az épitési beruhdzasok 10%-os nove-
kedése a gépberuhazdsok stagnaldsaval parosult, 2003-ban
az allami beruhdzdsok visszaszoruldsdval az épités csok-
kent, a gépi beruhazasok viszont 12,3%-kal bdviiltek.

A haztartasok a GDP belfoldi felhaszndldsanak kozel két-
harmadat kitevé végsé fogyasztasa — a GDP dinamik4jat
Iényegesen meghaladé mértékben — 6,5%-kal, brutté meg-
takaritdsa folyé dron 13%-kal, realértéken 6,9%-kal volt
magasabb a 2002. évinél. A fogyasztds ilyen mértékd
novekedését a redlbérek 2002. évi emelésének athitizédo
hatdsa determinalta. Az alkalmazasban allok 137.187 fo-
rintos brutt6 havi atlagkeresete 12,0%-kal, a 88.751 forin-
tos havi netté atlagkeresete pedig 14,3%-kal haladta meg
az egy évvel kordbbit. Ezen beliil a versenyszférdban a
brutté atlagkereset novekedés mérsékeltebb, 8,9%-os, a
nett6 atlagkereseté pedig 12,3%-os volt. A 2003. évi koz-
ponti bérintézkedés féleg a koztisztvisel6ket éErintette.
A koltségvetési szféraban a bruttd atlagkereset éves szintje
160.843 forintra (17,5%-kal), a netté atlagkereseté
99.659 forintra (18%-kal) emelkedetett, meghaladva a ver-
senyszféraban kialakult dtlagkereset szintjét. A nett6 kere-
setek gyorsabb emelkedését a minimdlbér utdni jove-
delemad¢ eltorlése, az add részleges valorizdsa és az al-
kalmazotti adékedvezmény modositdsa okozta. Nemzet-

gazdasagi szinten a csokkend inflacidval parosult kereset
kidramlas igen dinamikus, bar az el6z8 évinél mérsékel-
tebb, 9,2%-o0s realkereset emelkedést eredményezett.

A munkaerdpiacon az aktivitasi arany novekedése meg-
allt, ugyanakkor a munkanélkiiliségi rata éves szinten vala-
melyest, 5,8%-161 5,9%-ra romlott.

Az inflaci6é 2003 kozepén érte el mélypontjat, ekkor ten-
denciat valtott, s folyamatosan emelkedett. Ennek ellenére
az arszinvonal-novekedés éves atlagban 5,3%-16l 4,7%-ra
csokkent, de a decemberben mért tizenkéthavi arvaltozas
4,8%-161 5,7%-ra nétt. A fogyasztoi dremelkedés iiteme a
fogyasztasi csoportok tobbségében (élelmiszer, ruhdzko-
das, egyéb cikkek, lizemanyagok) lassult, a szeszesitalok,
dohdnyaruk €s a haztartdsi energia csoportokban emelke-
dett, a tartds fogyasztdsi cikkek esetében pedig effektive
csokkentek az drak. A termel6i drak havi indexei az év elsé
felében még 1% alatti novekedést jeleztek, majd a forint
arfolyamanak gyengiilésével fokozatosan emelkedni kez-
dett a rata, éves szinten atlagosan 2,4% lett.

A nehezen beindulé gazdasagi fejlédés a kiilsé és belsé
egyensiily jelentGs romldsaval parosult.

Az allamhaztartas hidnya 2003-ban 1.054 milliard forin-
tot tett ki, ami az éves GDP 5,7%-dnak felel meg. A hidny
Iényegesen kedvezdbb az el6z6 évinél, de jelentGsen meg-
haladta a 2003-ra elGirdnyzott 4,5 szdzalékos GDP ardnyos
hidnyt. A maastrichti mutat6 —5,9% volt! Az dllamaddssdg
pedig 59%-ra nétt. A vilaggazdasagi folyamatok kedvez6t-
len alakuldsan kiviil, a vélasztasi igéretek megvaldsitasa
sordn bekovetkezett gazdasdgpolitikai hibdk sorozata
egyiittesen vezetett az €éves elGirdnyzat erdteljes tillépé-
séhez. Hidba hozott a kormany év kozben intézkedéseket a
koltségvetés kiaddsdnak mérséklésére, az allamhéztartas
kiaddsai 471 millidrddal haladtdk meg a tervezettet. A kolt-
ségek a koltségvetési szervek kiaddsanal, a szocialis kiada-
sokndl, a kamatfizetéseknél, valamint a lakdstimogatds
teriiletén 1épték til a kereteket. A deficit novekedésére
hatott az a bevétel kiesés is, ami az afa-befizetések és
visszautaldsok megvaltozott litemezése miatt keletkezett.

A folyo fizetési mérleg hianya az év folyaman — ij médszer
szerint szdmolva — Gsszességében 6,5 millidrd eurdt tett
ki, 1,6 millidrddal lett tobb, mint egy évvel kordbban.
A nemzetkozi standardnak megfeleld metodikdval szamitott
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fizetési mérleg el6z6 évhez mért valtozasiban meghata-
rozé volt a redlgazdasag mérleg deficitjének alakuldsa. Az
ujrabefektetett jovedelmeket is tartalmazé jovedelem és
transzfermérlegben csak kismértékid elmozdulds mutat-
kozott. A szolgaltatdsok egyenlegromldsa az idegenforga-
lom gyenge teljesitményével fiiggott dssze.

Az orszdg kiilsé brutté adéssagallomanya (tulajdonosi
hitelekkel) 6,7 milliard euréval, 45,7 milliard euréra emel-
kedett, a netté addéssdg 3 millidrd euréval, 19,3 milliard
eurédra ndtt. 2003 végén a nett6 addssdgallomany 44,6%-a
a kormdnyzati szektor és az MNB szamldjat terheli.

A nemzetkozi tartalékok 9,9 millidrd eur6rél az év eleji
spekuldciés tdmadds hatdsdra 14 millidrd f6lé emelkedtek,
majd az év végén kismértékben haladtdk meg az elfogad-
haténak tekinthet6é 10 milliard eurds szintet.

A Kkiilkereskedelmi druforgalom hidnya mintegy 800 mil-
1i6 euréval nétt az év folyamdn, s megkozelitette a 4,3 mil-
lidrd eur6t. Az export volumene éves szinten kozel 9%-kal,
az importé 10%-kal bdviilt. Abban, hogy a nett6 export az
év egészében csak minimadlisan csokkent, dontd szerepe
volt a mésodik félévben beindult kedvezs folyamatoknak,
az utols6 negyedév mindhdrom hoénapjidban az export
novekedési iiteme meghaladta az importét. A 2003. évi
kiilkereskedelmi folyamatok sajatossdgdanak tekinthetd,
hogy a fejlett orszagok, koztiik az EU részardnya a magyar
kivitelben 1,7%-kal csokkent. Ebben a relacioban dinami-
kusan bdviil a gépek kivitele, ezzel szemben 6,5%-kal
visszaesett a feldolgozott termékek exportja. A kozép- és
kelet-eurdpai orszdgokba irdnyuld exportunk latvanyosan,
kozel 20%-kal bdviilt, melynek eredményeként a régid
stlya 16% kozelébe emelkedett a magyar kivitelben.

MONETARIS POLITIKA

A 2003-as évet hektikus és nehezen kiszdmithaté6 mone-
taris kornyezet jellemezte. Az irdnyadd jegybanki kama-
tok egy éven beliil — a kamatfolyosé véltozdsat is
figyelembe véve — bejartak a 3,5% €s 13,5% szazalék
kozotti savot, mikozben a forint arfolyama jelentds ki-
lengéseket mutatott. A forint drfolyamdnak ingadozdsdhoz
a januari spekuldcié és a kozéparfolyam juniusi leérté-
kelése is hozzdjarult. A monetdris politika kiszamit-
hatatlansdgat f6ként az inflacids cél és a koltségvetési

politika palydja kozotti fesziiltségek, valamint az ebbdl
adddé spekulativ pénzaramlasok idézték eld.

2003-ban a forint novekvé volatilitdsa mellett a jegybanki
alapkamat 6,5%-161 12,5%-ra emelkedett. A kamatpdlya az
év folyaman azonban nem volt egyenletes. Az év elején az
arfolyam-politika és az inflacids célkitlizés inkonziszten-
cidja vezetett a forint er6sodéséhez, majd az arfolyamsav
sz€lét elérve a spekulacids tamadashoz. Ekkor a jegybank
kamatcsokkentéssel €s a kamatfolyosd kiszélesitésével
probélta meggatolni forintvdsarldsok tovabbi novekedését.
Az év kozepéig a forint arfolyama stabilizalédott, majd a
juniusi 2,27%-os sdveltolds egy nap alatt a forint 6-7%-os
értékvesztéséhez vezetett.

Az overnight kamatok mértéke aktiv oldalon 7,5%-r6l
13,5%-ra, passziv oldalon 3,5%-161 11,5%-ra emelkedett
az év végére. Az egynapos betét és hitel kamatai altal
meghatarozott kamatfolyos6é szélessége +/—1 szdazalék-
pontrdl +/-3 szdzalékpontra emelkedett, majd visszadllt az
év eleji mértékre. Az infldcié masodik félévi emelkedése
ellenére, a Monetdris Tandcs kétszeri 300 bézispontos
kamatemelése az év végére a kéthetes betéten elérhetd
redlkamatot 7% kozelébe emelte, ami ismét a spekulativ
t6ke bedramldsdhoz vezethet.

A Kkotelezd tartalékolas szabalya 2003-ban lényegében
nem véltozott, a tartalékrata mértéke 2002 augusztusa 6ta
valtozatlanul 5% maradt. A kotelezd tartalékra fizetett
kamatkompenzécié tobb 1épésben, az irdnyadé kamatval-
tozés fiiggvényében osszesen 600 bazisponttal 5,75%-rdl
11,75%-ra emelkedett.

JelentGsebb tartalék-szabdlyozdsi véltozdsok 2004. janudr
elsejétdl 1épnek hatdlyba, melynek célja a bankrendszer
versenyképességének javitdsa, valamint az EKB el6irdsai-
hoz val6 kozelités, harmonizacio.

Az allampapir piaci hozamok a rovidebb lejaratokon ji-
niusig 6% koriil stabilizdlédtak, majd a kétszeri kamat-
emelés el6szor 9% folé, majd novemberben 12% folé
emelte a hozamokat. Az éven tili lejaratd allampapirok
hozamemelkedése az id6tav novekedésével parhuzamosan
enyhiilt, a hdroméves papiroké 6,66%-r6l 10,19%-ra, nétt,
a tiz és tizenot évesé azonban csak 1,5 szazalékpontot
emelkedett. Az év elején szinte teljesen kisimult hozam-
gorbe az év végére ismét erésen inverzzé valt.





