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Stabilitasi szempontbol az elmult félév legfontosabb eseményei a januari
spekulativ  tékebearamlashoz kotddnek. Az arfolyamsav erds szélének
eltolasara iranyuld spekulacié megalapozatlan volt, és igy jelentds veszteséget
okozott a spekulansoknak. A spekulativ tokebedramlédst kovetden az MNB
devizapiaci jelenléte hozzdjarult a piaci folyamatok normalizdldsdhoz, az
arfolyam stabilitasdhoz. Mivel a spekulacio soran bearamlott toke dontd része
elhagyta a magyar piacot, a jegybank felhagyott devizapiaci miiveleteivel, és
korabbi gyakorlatdhoz visszatérve elsdsorban a kamatszint alakitasaval
kivanja befolyasolni az arfolyam alakuldsat. A tokebedramlast megel6z6
helyzethez hasonldéan intervenciot csak piaci miikodési zavar esetén fog
alkalmazni.

Az érfolyam savon beliili helyzetének stabilizdldsa érdekében az MNB az
elmult fél évben 300 bazisponttal csokkentette az iranyado kamatlabat. Az
elmult évek szintjénél alacsonyabb realkamat a konjunktura jelenlegi
szakaszdban nem noveli a stabilitdsi kockéazatokat. Hosszabb tavon
ugyanakkor, a novekedési kilatasok javulasa esetén az alacsony hazai
redlkamatok  felgyorsithatjdk a  beruhazéasi kereslet boviilését, és
hozzajarulhatnak egy ingatlan- vagy részvénypiaci arbuborék kialakulaséhoz.

Az exportpiacok konjunkturdlis helyzete meghatdrozza a magyar gazdasag
novekedési lehetdségeit. Bar az elmult két évben az exportndvekedést
jelentésen felilmuld belfoldi keresletbdviilés segitette a hazai gazdasag
gyorsabb novekedését, ez a palya nem fenntarthatd, mivel a makrogazdasagi
egyensulytalansag  novekedésével jarhat. A bérkoltségek  lassu
alkalmazkodéasa és ennek kovetkezményeként a vallalati jovedelmezdség
romlasa a munkanélkiiliség emelkedéséhez vezethet.

A gazdasag fellendiilése, és a vallalati szektor beruhdzasi keresletének
megélénkiilése esetén a kiilsé finanszirozdsi igény nodvekedésére lehet
szamitani. Ezt els6sorban az d4llamhaztartds finanszirozasi igényének
mérséklésével lehet ellensulyozni, mivel a haztartasi szektorban kialakuld
vagyonszerkezet tartésan alacsony megtakaritasi ratait eredményezhet. A
kiils6 egyensuly fenntarthatosdga tehat sziikségessé teszi, hogy az
allamhaztartas a kovetkezd években folyamatosan és lehetdség szerint minél
nagyobb mértékben visszafogja a finanszirozasi sziikségletét. Az
allamhdaztartas magas nettd finanszirozasi igényének fennmaradasa esetén az
allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya ndvekszik, és tallépheti a 60%-o0s
maastrichti referenciaértéket.

A folyo fizetési mérleg finanszirozasi szerkezete a szektorok pénziigyi
pozicidinak megvaltozasa miatt atalakult. A vallalati szektor beruhdzasi
aktivitdsaval egyiitt lelassult a miikodétoke-bearamlas és a vallalati szektor
kiilfoldi hitelfelvétele. Ezzel parhuzamosan megnétt a portfolio befektetések,
¢s ezen beliil a kiilfoldiek hosszl futamidejii allampapir-vasarlasanak sulya a
finanszirozasban.
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A bankszektort 2002-ben stabil és jovedelmezé miikddés jellemezte. A
pénziigyi kozvetités mélységét a GDP ardnyos mérlegféosszeggel mérve
hazank a kelet-k6z&p eurdpai orszdgokhoz hasonléan elmarad az Eurodpai
Uniodra jellemzd mértéktdl. Kedvezd fejlemény ugyanakkor, hogy a hitelezés
erdteljes boviilésével a pénziigyi kozvetités a hitelallomany/GDP mutatd
alapjan mélyiilt.

A nem pénziigyi vallalatok 2002 folyaman csokkentették beruhazasaikat és
folytatodott a készletek leépitése is. 2002 masodik negyedévétdl kezdve a
vallalatok netté megtakaritova valtak. A szektor tokeattétele az el6zo két évre
jellemzdé novekedést kovetden 2002-ben valamelyest csokkent. A vallalati
szféra eladosodottsdganak szintje tovabbra sem itélhetd kockéazatosnak.

A kis- és kozépvallalkozasoknak nyujtott banki hitelek allomanya jelentdsen
boviilt 2002-ben. A folyamat hatterében a nagyvallalati piac telitettsége
mellett a szektor novekvO kereslete, jovedelmezdségének, ¢és igy
hitelmindségének javuldsa, valamint az allam tdmogatasi rendszere all.

2002-ben kimagaslo volt a haztartasok nettd realjovedelmének nodvekedési
iiteme. A fogyasztds egyenletes boviilése mellett a felhalmozasi kiadasok a
lakastamogatasi rendszer szélesitése kovetkeztében novekedtek. A
megtakaritasok forrasaként szolgald jovedelmek bdviilése csak részben tudta
ellenstlyozni a hitelallomanyét, ami 0Osszességében a nettd pénziigyi
megtakaritasi rata csokkenésével jart. A haztartasok eladdsodottsaga ¢és
kamatterhe nétt. Ugyanakkor a relativ kamatteher novekedése elmarad a
hitelallomany bdviilésétdl, ami alapvetéen az allami tdmogatasu, alacsony
kamatszintli lakashitelek novekvé sulyanak tudhato be.

A bankok haztartasi hitelezése tobb éve egyre dinamikusabban boviil, 2002-
ben 70%-kal nétt. A lakascélu, jelzalog tipusu hitelek 2002. évi kiugréd
mérteki, 165%-o0s novekedése a 2002. tavaszan kiterjesztett allami tdmogatas
kovetkezménye. A rendkiviili dinamika nem okozott nagymértékli ingatlanar
emelkedést, mivel egyidejlileg a lakaspiac is megélénkiilt. A hitelek magas
fedezeti aranyat és az aremelkedés elfogadhatdo mértékét figyelembe véve az
arbuborékbol szarmazo kockazat a hitelboviilés ellenére sem magas.

A vallalati hitelezés kockéazatai a hazai és nemzetkdzi dekonjunktara, és a
kockézatosabb kis- és kozépvallalkozasok felé¢ fordulds miatt az elmult egy-
két évben novekedtek. A varakozdsoknak megfeleléen nott a nem teljesitd
tételek aranya, Osszességében azonban csak enyhén romlott a portfolid
mindsége. A lakossag jovedelmi helyzetének és az allami lakastamogatasi
rendszernek kdszonhetden javult a lakossagi hitelezés kockazati megitélése,
ami tiikkr6zodik a lakossagi hitelportfolio mindségében is.

A kozel valtozatlan forrasoldali atarazodas mellett bankrendszer eszkozoldali
atarazodasi periddusanak meghosszabbodasa — a kamatok volatilitasanak
megndvekedése miatt — rovidtavon a kamatjovedelem nagyobb ingadozasat
okozhatja, de a hosszli tavi csokkend kamattendencia folytatodasat
feltételezve kedvezd hatast a jovedelmezdségre. Az év kozepén felerdsodott
arfolyamvolatilitdis nyomén a bankszektor csokkentette arfolyamkockézati
kitettségét, annak mértéke elhanyagolhatd. A lejarati transzformécio tovabb
er6sodott, bar a megnovekedd jelzaloglevél kibocsatds miatt a masodik
félévben mar nem nétt. A bankrendszer likviditidsa 0sszességében tovabbra is
megfeleld.
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A szektor tokehelyzete valtozatlanul stabil, a tokemegfelelési mutatd magas, a
jovedelmezOség tobb éve javuld tendenciat mutat. A veszteséges bankok
szdma ¢€s piaci részesedése egyarant csOkkent. A jovedelmezdség egyik
forrasa a fogyasztasi hiteleken realizalt, nemzetkdzi Osszehasonlitasban is
magas kamatmarzs. A kamatjovedelem mérsékelt novekedése mellett a
bankok jutalék- ¢és dijeredményének erdteljes boviilése ugyanakkor
atalakitotta a jovedelemstruktirat.

A takarékszovetkezeti szektor ndvekedési liteme tobb éve felillmulja a
rosszabb. Sajat tokéjének ndvekedési iiteme az el6zd évek tobbségéhez
hasonl6an elmaradt a mérlegfoosszegétdl, a tokemegfelelési mutatd csokkent.
A szektor kockazatat elsésorban a bankszektornal enyhébb szabalyozas, a kis
egyedi méret és a szoros integracio hianya jelenti.

Az intézményi befektetok — befektetési alapok, nyugdijpénztarak,
¢letbiztositok — tovabb novelték részaranyukat a héztartasi és vallalati
megtakaritasok tovabbcsatornazasaban. A nyugdijpénztarak szamottevo
miikodési kockazatat az elmult évek konszolidacidés folyamata jelentdsen
mérsékelte.

A hitel-, lizing-, és faktoring tevékenységre szakosodott pénziigyi
vallalkozasok eszk6z oldalon ugyanolyan kockazatos portfoliot tudnak
kialakitani, mint a bankok, de esetiikben a kockazatmérésre és kezelésre
vonatkozé kiilsé szabalyok sokkal lazabbak. E kockazatot mérsékli, hogy
tobbnyire banki tulajdonban vannak, igy a kihelyezések mindsitése, a
termékek kialakitasa, a hitelelbiralas, az értékvesztés elszamolasa altalaban az
anyabankokéval azonos elvek szerint torténik.

A fizetési és elszamolasi rendszerek 2002-ben kiegyenstlyozottan mikodtek,
javult a rendszerek mitkdési megbizhatosaga. A kordbbinal kevésbé bdséges
likviditdas mellett is képesek voltak a forgalom zokkenOmentes
lebonyolitasara. A fejlesztések a stabilitds megOrzését, a hatékonysag javitasat
szolgaltak. A VIBER tartalékrendszer telepitésével az MNB is hozzajarult a
mitkddési megbizhatosag erdsitéséhez.

A pénziigyi stabilitds szempontjdbdl kiemelt fontossaguak a pénziigyi
csoportok dsszevont alaplli szabalyozasat érintd javasolt torvénymoddositasok,
melyek lehetové teszik a pénziigyi csoportok egy egységként torténd
értekelését €s ellendrzését. A modositasokkal atlathatobba €s ellendrizhetove
valik a pénziigyi csoportok kapcsolatrendszere és kockazatvallalasa.
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