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Приложение 4

Денежно-кредитная  политика в странах с переходной экономикой в 2001 г.

После валютных кризисов 90-х годов наибольшее распространение получил взгляд, что режим обменного курса имеет право на существование в своих крайних выражениях (corner solutions): либо свободное плавание, либо currency board
. Последний вариант, по-видимому, станет менее популярным в свете событий в Аргентине в 2001 г., которые к концу года вылились в массовые беспорядки, отставку президента и правительства и дефолт по внешнему долгу. Свободное плавание курса национальной валюты увязывается рядом специалистов, в т.ч. и руководством МВФ
, с применением режима, основанного на непосредственном целеполаганиии органами денежно-кредитного регулирования количественно определенных инфляционных ориентиров.

В обзоре ИЭПП за 2000 г. показано
, что существует отчетливая тенденция к отказу от использования промежуточных целей денежно-кредитной политики, наблюдаемая в странах Восточной Европы. Так же указывалось на то, что Венгрия планировала выход из режима фиксированного курса, а денежная политика Словении строилась не только и не столько на декларируемом режиме таргетирования денежного предложения. Кроме того была подчеркнута растущая популярность  такой формы организации денежно-кредитной политики как таргетирование инфляции. В политике двух упомянутых стран произошел в 2001 г. ряд модификаций, которые заслуживают более внимательного рассмотрения.

В июне 2001 г. в денежно-кредитной политике Венгрии произошли существенные изменения. Первое касается радикальной либерализации системы валютного регулирования и капитального контроля. 5 июня на заседании Правительства Венгрии было принято решение о снятии всех ограничений на операции с иностранной валютой и об обеспечении полной конвертируемости форинта. Соответствующий указ вступил в действие 15 июня. 

Напомним, что до этого в Венгрии существовали многочисленные ограничения по целому ряду операций. Что касается денежного и финансового рынков, то здесь можно выделить существовавшую необходимость получения специальных разрешений резидентами для привлечения средств срочностью менее одного года от нерезидентов. Данное требование распространяется на кредиты, размещение ценных бумаг,  лизинг и др. операции подобного характера. Нерезидентам не разрешалось приобретать государственные ценные бумаги срочностью до 1 года.  
Операции по приобретению зарубежных активов, в т.ч. кредитование нерезидентов, резидентами во многом попадали под прямой запрет либо разрешительные процедуры. Определенное исключение существовало для уполномоченных коммерческих банков по операциям с краткосрочными инструментами. Резидентам, за небольшим исключением, запрещалось открывать счета в иностранных банках.

Проведенная реформа, в числе прочего, отменила разрешительный порядок на открытие резидентами счетов в зарубежных банках. Были сняты все обязательства резидентов по репатриации валютных поступлений. Резидентам – юридическим лицам было разрешено свободно приобретать иностранную валюту для любых целей. В числе существенных моментов следует упомянуть снятие ограничений на краткосрочные капиталовложения нерезидентов. Очень интересным является также разрешение свободно осуществлять расчеты в иностранной валюте между резидентами.

Вторым существенным изменением является установление нового режима денежно-кредитной политики. 12 июня Совет директоров Национального банка Венгрии принял решение о переходе к режиму таргетирования инфляции. Еще до этого, 3 мая, границы валютного коридора (обменный курс форинта к евро) были расширены с +/- 2,25% до +/- 15%. Система наклонного коридора существовала в Венгрии с 1995 г., при этом она продемонстрировала значительную устойчивость, выдержав атаку на форинт в 1998 г. 

Причиной перехода к новым формам денежного регулирования явилась невозможность достигнуть с помощью политики, основанной на обменном курсе, низких показателей инфляции – с 1998 г. ее уровень (ИПЦ) находился в районе 10%, в апреле по отношению к соответствующему месяцу 2000 г. он составил 10,3%, в мае – 10,8%. 

В рамках нового режима установлены как средне-, так и краткосрочные ориентиры по инфляции – в 2004-2005 гг. планируется выйти на уровень 2%, в 2001 г. плановым показателем является уровень инфляции 7%. Допустимые отклонения от намеченного показателя составляют +/- 1%. 

Следствием перехода к новой политике явилось повышение курса форинта по отношению к евро (Рис. 1). Последующий период понижения связывается с проблемами финансовых рынков третьих стран: Аргентина, Турция, Польша.
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Рис. 1.

 Примечание: берутся среднемесячные курсовые значения

Однако Национальный банк Венгрии счел
, что негативные последствия данного явления для экспортеров будут носить краткосрочный характер, и это вполне приемлемая цена за улучшение ситуации с инфляцией. Такая позиция достаточно любопытна при сравнении ее с позицией ЦБ РФ, который в это же самое время выступал за пересмотр инфляционных ориентиров в сторону повышения при сохранении политики постепенной девальвации рубля и увеличения валютных резервов. Динамика золотовалютных резервов Венгрии заслуживает также особого внимания. Еще рано делать какие-то выводы, но пока ясно, что ни удорожание национальной валюты, ни открытие капитального счета не оказали серьезного негативного воздействия на их состояние. Прекращение движения величины резервов в сторону увеличения после провозглашения реформ вполне вписывается в антиинфляционную политику.

Рис. 2.
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Рис. 3

Также следует отметить позитивную динамику сальдо счета текущих операций платежного баланса. Обычно реальное и номинальное укрепление национальной валюты увязывают с ухудшением этого показателя. Так вот в данном случае картина наблюдается прямо обратная (Рис. 3). Определенным образом это, конечно, согласуется со снижением цен на энергоносители, динамика конъюнктуры которых влияет на платежный баланс Венгрии прямо противоположным образом, чем на российский.

Инфляция, пройдя свое пиковое значение в мае, начала снижаться. 

Рис. 4
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Одним из факторов понижения, в числе прочих, является удорожание форинта. Определенную роль сыграли также внешние факторы, такие как упомянутое снижение цен на нефть. В целом за год инфляция (ИПЦ) составила по предварительным данным 9,2%.

Одним из основных инструментов политики Национального банка Венгрии является воздействие на процентные ставки, что неудивительно, учитывая развитый денежный рынок. Следует также заметить, что воздействие на краткосрочные ставки является ключевым инструментом большинства стран, проводящих политику таргетирования инфляции
. Стабильность на межбанковском рынке краткосрочных ресурсов и выражается в поддержании коридора процентных ставок. На практике это выражается в том, что Национального банк выдает и принимает на определенных условиях и под определенные ставки кредиты “overnight”. Верхняя сторона коридора обеспечивается сделками репо, нижняя граница определяется ставкой Национального банка по однодневным депозитам. С 10.12.2001 г. базовая ставка Национального банка была снижена, коридор составил 8,25-11,25%. 
В рамках антинфляционной политики были проведены законодательные преобразования. Летом 2001 г. был принят новый закон о Национальном банке, в котором основная цель центрального банка формулируется как достижение и поддержание ценовой стабильности. Законом также накладывается запрет на кредитование органов государственной власти.
Кстати, политика ближайшего соседа России – Казахстана развивается примерно в том же ключе. 8 декабря 2001 г. Правлением Национального банка Казахстана утверждены Основные направления денежно-кредитной политики на 2002-2004 гг. Программный документ носит среднесрочный характер, а  в самой программе сказано, что, начиная с 2002 г., ориентиры денежно-кредитной политики будут определяться Национальным Банком на три года вперед, с ежегодным уточнением, что связано с достижением в стране относительной макроэкономической стабильности.

В своей программе Национальный банк объявил о переходе к новому режиму денежно-кредитной политики. Основным направлением денежно-кредитной политики Национального Банка Казахстана в ближайшие 3 года станет подготовка и переход к принципам инфляционного таргетирования, что предполагает постепенный отход от целевых показателей по денежной базе и золотовалютным резервам к целевым показателям по инфляции.

Основной целью денежно-кредитной политики станет удержание инфляции в пределах 5-7% в 2002 году и 4-6% – в 2004 году. За 3 года суммарный уровень инфляции составит 18-20%. История инфляционных процессов в Казахстане выглядит несколько лучше российской.

Таблица 1.

Инфляция (ИПЦ декабрь к декабрю) в Казахстане (%)
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Примечание: показатель 2001 г. носит предварительный характер, 2002-2004 гг. – целевые ориентиры.

Источник: Национальный банк Казахстана.

Отметим, что антиинфляционная политика пока не мешает экономическому росту, наметившемуся в Казахстане. В 2001 году ожидается, что экономический рост превысит показатель 2000 года (9,8%) и составит более 10%. 

Национальный Банк планирует сохранить режим свободно плавающего обменного курса тенге и не будет вмешиваться в его формирование, осуществляя минимальное присутствие на внутреннем валютном рынке 

Предполагается, что основными инструментами денежно-кредитной политики в 2002-2004 годах останутся операции открытого рынка, официальные ставки и переучетные операции с векселями. Национальный Банк будет делать упор на операции открытого рынка. Ожидается, что с увеличением объемов операций открытого рынка и операций по переучету векселей будет усиливаться регулирующая роль учетной ставки Нацбанка и его ставки по операциям РЕПО, которые и будут официальными ставками рефинансирования.

Перспективным направлением денежно-кредитной политики, по мнению Национального банка, также является осуществление дальнейшей либерализации валютного режима, что предполагает, в первую очередь, изменение валютного регулирования и контроля над вывозом и ввозом капитала. Либерализация вывоза капитала будет включать в себя поэтапную отмену лицензирования или расширение круга не лицензируемых операций по некоторым видам валютных операций, связанных с движением капитала. Напомним, что в настоящее время операции резидентов, попадающие под определение  экспорта капитала, подлежат обязательному лицензированию. Точно так же лицензированию подлежит открытие счетов резидентами в зарубежных банках. Обязательная продажа валютной выручки в Казахстане отменена 15.11.1999 г. Конкретные шаги, которые планирует предпринять Национальный банк в отношении режима капитального контроля, пока не определены.

Некоторые изменения, вызывающие интерес, произошли в денежно-кредитной политике Словении. Словения оказалась одной из немногих стран с переходной экономикой, где борьба с инфляцией, основанная на таргетировании денежного предложения, оказалась успешной. После 1997 г. объектом регулирования являлся агрегат “широкие деньги”(M3). Целевой ориентир задавался в виде коридора в течение всех 90-х годов.

Вместе с этим Банк Словении сознательно и постоянно занимался регулированием обменного курса по двум основным причинам. Первая заключается в небольших размерах и высокой степени открытости экономики Словении (объем внешней торговли составляет более 100% ВВП), что делает обменный курс существенным фактором инфляции. Проблема конкурентоспособности отечественных товаров также представляется Банку Словении крайне важной. Вторая причина, достаточно общая для всех стран с переходной экономикой, заключается в том, что на начальной стадии перехода в национальной экономике высоко присутствие иностранной валюты, кроме того слабо развиты финансовая и банковская системы. Таким образом, рынок иностранной валюты иногда является наиболее, если не единственно, эффективным средством воздействия на состояние денежного обращения, находящимся в распоряжении центрального банка. Иными словами, помимо эксплицитно обозначенного монетарного якоря, Банк Словении проводил определенную курсовую политику, которую можно охарактеризовать как управлямое плавание. При этом, происходит плавная девальвация толара по отношению к европейским валютам. Реальный эффективный обменный курс практически остается неизменным с 1995 г., отчасти такое удается из-за того, что инфляция находится в коридоре между изменением курса по отношению к евро и доллару США (Рис. 5).

Рис. 5                  
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В 2001 г. Банк Словении опубликовал свою среднесрочную программу денежно-кредитной политики. Этот документ представляет интерес тем, что политика, о действительном содержании которой можно было судить, в основном, по ее результатам, теперь сформулирована более четко: во-первых, подчеркивается, что политика строится исходя из стремления страны присоединиться к ЕС; во-вторых, в качестве основной цели денежно-кредитной политики определяется уровень инфляции. Целевым ориентиром является ее уровень в 4% к концу 2003 г. Таким образом в политике прослеживаются элементы таргетирования инфляции; в-третьих, статус денежного предложения (M3) понижен с промежуточной цели до реферативной величины (reference value). Тем не менее,подчеркивается большая значимость данного индикатора.

Концептуально значимым является положение о том, что в экономике, находящейся в состоянии перехода к рынку, основным способом воздействия на состояние денежного обращения со стороны центрального банка являются операции на валютном рынке.

Идет движение в сторону либерализации капитальных операций. В первую очередь это касается экспорта каптала, в т.ч. открытия резидентами счетов за рубежом и приобретения ими иностранных финансовых активов. Упрощается порядок долгосрочных портфельных инвестиций в Словению. Вместе с тем ограничения на приток краткосрочных средств сохраняется.

Политика Словении в области денежно-кредитного политики прежставляет интерес еще и тем, что внешне напоминает политику Банка России. Естественно, мы не можем здесь сравнивать экономики, которые радикально различаются по своим масштабам и особенностям. Речь идет о формулировании целей и задач. Напомним, что в 1999-2000 гг. Банк России  тоже формально строил свою политику на денежном предложении (ориентир М2). Правда, в отличие от Словении, которая все-таки попадала в обозначенный широкий коридор, в России отклонение от намеченных целей было столь велико, что становилось ясно, что политика изначально строилась на иных принципах – на операциях на валютном рынке. В 2001 г. ЦБР тоже понизил статус денежных агрегатов до информационной переменной. Словения выглядит более успешной с точки зрения достижения финансовой стабильности, да и в реальном секторе она является одной из (если не самой) благополучной из стран с переходной экономикой. Предыдущая практика и стимулирующее воздействие необходимости соответствия европейским критериям делают достаточно правдоподобным достижение поставленных инфляционных ориентиров. 

Коротко касаясь других стран Восточной Европы, можно отметить, что Румыния, в русле упомянутой мировой тенденции в денежно-кредитной политике, планирует переход к прямому таргетированию инфляции в 2003 г.
 В настоящее время, насколько можно понять, ориентиры устанавливаются по инфляции, денежной базе. Большое внимание уделяется состоянию золотовалютных резервов и управлению обменным курсом (считается допустимым реальное удорожание на 2-3% в год), т.е. имеет место так называемое “управляемое плавание”. Инфляция в Румынии находится на высоком уровне – в 2000 г. ИПЦ (декабрь к декабрю) составил 40,7%, в 2001 г. ожидается, что она будет чуть ниже 30%.

Болгария продолжает придерживаться режима currency board, который был установлен в 1997 г. Непосредственных проблем пока здесь нет, инфляция в 2001 г. будет находиться на уровне 4,5%, что является прогрессом по сравнению с уровнем 11,4% в 2000 г. Однако, принимая во внимание аргентинские события, обращают на себя внимание ряд настораживающих моментов. Первый – это высокий уровень внешней задолженности, второй – не прекращающееся с 1998 г. ухудшение состояния торгового баланса и счета текущих операций. Последний, по оценкам Минфина Болгарии, ухудшится с 5,8% ВВП в 2000 г. до 6,7% в 2001 г. Объясняется это как замедлением экономического роста в Европе, так и кризисом в Турции в начале 2001 г. Смягчающим фактором является снижение цен на энергоносители на мировом рынке.

Польша продолжает следовать политике таргетирования инфляции. В Направлениях денежной политики на 2002 г. обозначен ориентир по инфляции – 5% с допустимым отклонением +/-1%. Среднесрочная цель – уровень инфляции ниже отметки 4% подтверждается. Итоги 2001 г. еще подводить рано, однако инфляция в 2001 г. планомерно снижалась. Возможным источником проблем может стать состояние государственного бюджета.  С достаточно критичным заявлением по поводу бюджетного процесса 2002 г. открыто выступило руководство Национального банка
.

Произошли определенные изменения в денежно-кредитной политике Чехии. Она продолжает основываться на принципах таргетирования инфляции, однако, в определении целевого ориентира произошли некоторые подвижки.

Вплоть до 2001 г. в  качестве такового использовался показатель “чистой инфляции” (net inflation), т.е. годовое изменение индекса потребительских цен, исключая влияние государственного ценового регулирования и косвенных налогов. Разрыв между этим показателем и индексом потребительских цен в неочищенном виде постепенно сокращался – в 1998 г. он составлял 5,1%, в 2000 г. – 0,9%. В апреле 2001 г. Национальным банком по согласованию с Правительством Чехии было принято решение об установлении ориентиров на период 2002-2005 гг.
 В качестве таргетируемого показателя был избран общий индекс потребительских цен. Решение основывается на том, что процесс дерегулирования в области цен и тарифов практически завершен. Сочтено, что влияние административных решений в этой области будет составлять 1-1,5%. Ориентир установлен в виде коридора со слабым наклоном: начиная с уровня 3-5% в январе 2002 г. и заканчивая уровнем 2-4% в декабре 2005 г.  Подобный переход, как ожидается, увеличит понимание общественностью мероприятий денежно-кредитной политики и усилит потенциал режима в смысле воздействия на инфляционные ожидания. Смена таргетируемого индекса достаточно характерна – точно так же в 1997 г. поступила Новая Зеландия.

Определенную обеспокоенность у органов денежного регулирования Чехии вызывает рост кроны – курс по отношению к евро вырос с 35 на начало 2001 года до 31-5-32,5 в декабре. Одним из способов воздействия на курсовую динамику является определение направления использования валютной выручки от приватизации, о чем идут переговоры между национальным банком и правительством.

Страны Балтии (Эстония. Латвия, Литва) продолжают следовать выбранной политики фиксированного обменного курса. Напомним, что в Эстонии и Литве курсовая политика строится на currency board, а в Латвии курс жестко привязан к корзине СДР. Инфляция очень умеренна, и особенных изменений в политике в 2001 г. не происходило. 

Литва 01.02.2002 г. приняла решение о смене якорной валюты. До этого момента курс литовского лита был привязан к доллару США по курсу 4 лита за 1 американский доллар. Сейчас фиксация происходит по отношению к евро по курсу LTL 3.4528 = EUR 1.
*           *           *

В рассмотренных странах в большинстве своем стабилизационный период закончен. В настоящее время принимаются среднесрочные программы, направленные на достижение количественно определенных ориентиров, прежде всего, ценовых. С точки зрения России интерес вызывает именно формулирование целей и задач, а также подходов к их достижению. Естественно, в странах Восточной Европы цели как бы во многом приносятся извне, поскольку важнейшей задачей для них является соответствие критериям, которые ЕС ставит для претендентов на членство. Однако важно то, что к достижению обозначенных ориентиров центральные банки восточноевропейских стран относятся со всей серьезностью. Удовлетворительность той или иной политики можно и нужно оценивать не только с точки зрения возникновения/невозникновения кризисных явлений, что может быть и правильно в период стабилизации и на ранних стадиях перехода к рынку. Важным критерием является соответствие полученных результатов заявленным целям.

С точки зрения использования опыта, то тенденция перехода к таргетированию инфляции прослеживается достаточно отчетливо, и России, возможно, следует обратить самое пристальное внимание к этой форме проведения денежно-кредитной политики. Если говорить о конкретных странах, то интерес представляет венгерский опыт. Здесь нужно посмотреть на состояние платежного баланса после а) удорожания национальной валюты б) радикальной либерализации движения капитала. Любопытно, что Венгрия, имеющая отрицательное сальдо счета текущих операций, пошла на все это, в то время как в России, обладающей чрезвычайно высоким положительным сальдо, чрезвычайно популярна идея постепенной девальвации и сильны опасения относительно последствий либерализации операций по вывозу капитала. Опыт Словении интересен использованием валютного рынка как основы для достижения макроэкономической стабилизации и плановых ориентиров. Для России, с ее слаборазвитыми финансовыми рынками, совершенствование методов подобной практики просто необходимо.

� EMBED Excel.Sheet.8  ���





� EMBED Excel.Sheet.8  ���





� EMBED Excel.Sheet.8  ���





� EMBED Excel.Sheet.8  ���





� EMBED Excel.Sheet.8  ���








� S.Fisher “Exchange Rate Regimes: Is The Bipolar View Correct”, Distinguished Lecture on Economics in Government American Economic Association and the Society of Government Economists, Delivered at the Meetings of the American Economic Association New Orleans, January 6, 2001


� IMF Survey, Vol 30, No. 2, January 22, 2001


� Обзор денежно-кредитной политики в странах с переходной экономикой – М.:ИЭПП, Российская экономика в 2000 г. Тенденции и перспективы (Выпуск 22), Приложение 5, апрель 2001


� Statement on the new system of monetary policy, NBH, 12 June, 2001


� A. Schaechter, M. R. Stone, M. Zelmer, Adopting Inflation Targeting: Practical Issues for Emerging Market Countries, IMF Occasional paper 202, December 2000





� Romania – Performance and Perspectives for 2001 and Beyond, presentation made by M. Isaresku, NBR Governor, at the Conference in the Bucharest 7-9 May 2001


� Opion of the monetary policy council on the project of the act on the state budget for 2002, 03.10.2001


� The Setting of the Inflation Target for 2002-2005, CNB, April 2001.





[image: image6.wmf]0

50

100

150

200

250

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

ИПЦ

(1995=100)

динамика

курса

толар/евро

динамика

курса

толар/доллар

США

[image: image7.wmf]Обменный курс HUF/EUR в 2001 г.

 230.00   

 235.00   

 240.00   

 245.00   

 250.00   

 255.00   

 260.00   

 265.00   

 270.00   

I

II

III

IV

V

VI

VII

VIII

IX

X

XI

XII

[image: image8.wmf]Динамика ЗВР (млн. евро) c 31.012001 по 31.12.2001.

10 000

10 500

11 000

11 500

12 000

12 500

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

[image: image9.wmf]Инфляция (годовое значение) в Венгрии в 2001 г.

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

[image: image10.wmf]сальдо текущего счета в Венгрии в 2000-2001 гг. 

(помесячно)

-300

-200

-100

0

100

200

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

млн.евро

2001

2000

_1075035603.xls
Лист1

		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		1.9		17.8		9.8		6.4		5-7		4-6		4-6






_1075040271.xls
Диаграмма1

		-197		-64

		-110		-201

		-63		-113

		-135		-107

		-182		-152

		-116		-191

		78		-90

		28		-85

		89		-249

		-5		-109

		-40		-28

		141		-219



2001

2000

млн.евро

сальдо текущего счета в Венгрии в 2000-2001 гг. (помесячно)



Лист1

		-197 -110 -63 -135 -182 -116 78 28 89 -5 -40 141

		-197		-110		-63		-135		-182		-116		78		28		89		-5		-40		141

		-64		-201		-113		-107		-152		-191		-90		-85		-249		-109		-28		-219





Лист1

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



2001

2002

млн.евро

сальдо текущего счета в Венгрии в 2000-2001 гг. (помесячно)



Лист2

		





Лист3

		






_1075038225.xls
Диаграмма2

		1995		100		100

		1996		110.7040229885		114.2170097874

		1997		117.816091954		134.7367532906

		1998		121.6496865204		140.1704353696

		1999		126.4563740857		153.3665204185

		2000		133.9015151515		187.8839014512

		2001		141.8429989551		204.8177522781



ИПЦ (1995=100)

динамика курса толар/евро

динамика курса толар/доллар США

100

109.8082191781

118.9589041096

128.3835616438

136.2739726027

148.3835616438

160.9315068493



Лист1

		-197 -110 -63 -135 -182 -116 78 28 89 -5 -40 141

		-197		-110		-63		-135		-182		-116		78		28		89		-5		-40		141

		-64		-201		-113		-107		-152		-191		-90		-85		-249		-109		-28		-219





Лист1

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



2001

2002

млн.евро

сальдо текущего счета в Венгрии в 2000-2001 гг. (помесячно)



Лист2

		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001

		153.12		169.51		180.4		186.27		193.63		205.03		217.19

		118.52		135.37		159.69		166.13		181.77		222.68		242.75

		100		96.7		97		100.7		100		97.5

		182.5		200.4		217.1		234.3		248.7		270.8		293.7

		100		109.8		108.3		107.9		106.1		108.9		108.5

		100		109.8		119.0		128.4		136.3		148.4		160.9

		100		110.7		117.8		121.6		126.5		133.9		141.8

		100		114.2		134.7		140.2		153.4		187.9		204.8





Лист2

		0		0		0		1

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



ИПЦ (1995=100)

динамика курса толар/евро

динамика курса толар/доллар США

0

0

0

0

0

0

0



Лист3

		






_1075032579.xls
Диаграмма2

		10789.6956185929

		11151.7696541697

		10734.2957165032

		11308.2217347283

		11007.9070934082

		11523.8619993736

		11854.5408902874

		12040.9600636666

		12022.3872160403

		11755.6831549854

		11277.6031136627

		10766.3743505179



динамика ЗВР (млн. евро)

Динамика ЗВР (млн. евро) c 31.012001 по 31.12.2001.



Лист1

				265.16

				266.14

				266.70

				267.29

				253.38

				243.59

				247.70

				253.55

				257.75

				255.35

				251.63

		I		II		III		IV		V		VI		VII		VIII		IX		X		XI

		265.16		266.14		266.70		267.29		253.38		243.59		247.70		253.55		257.75		255.35		251.63





Лист1

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Обменный курс HUF/EUR в 2001 г.



Лист2

		10,790

		11,152

		10,734

		11,308

		11,008

		11,524

		11,855

		12,041

		12,022

		11,756

		11,278

		10,766





Лист2

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



динамика ЗВР (млн. евро)

Динамика ЗВР (млн. евро) в 2001 г.



Лист3

		






_1075032713.xls
Диаграмма3

		10.13

		10.44

		10.47

		10.34

		10.77

		10.5

		9.42

		8.73

		7.98

		7.57

		7.1

		6.8



Инфляция (годовое значение) в Венгрии в 2001 г.



Лист1

				265.16

				266.14

				266.70

				267.29

				253.38

				243.59

				247.70

				253.55

				257.75

				255.35

				251.63

		I		II		III		IV		V		VI		VII		VIII		IX		X		XI

		265.16		266.14		266.70		267.29		253.38		243.59		247.70		253.55		257.75		255.35		251.63





Лист1

		



Обменный курс HUF/EUR в 2001 г.



Лист2

		11,590

		12,104

		12,187

		12,536

		12,990

		13,596

		13,536

		13,128

		13,120

		12,993

		12,725





Лист2

		



динамика ЗВР (млн. евро)

Динамика ЗВР (млн. евро) в 2001 г.



Лист3

		10.1

		10.4

		10.5

		10.3

		10.8

		10.5

		9.4

		8.7

		8.0

		7.6

		7.1

		6.8





Лист3

		



Инфляция (годовое значение) в Венгрии в 2001 г.




_1075031954.xls
Диаграмма1

		I

		II

		III

		IV

		V

		VI

		VII

		VIII

		IX

		X

		XI

		XII



Обменный курс HUF/EUR в 2001 г.

265.16

266.14

266.7

267.29

253.38

243.59

247.7

253.55

257.75

255.35

251.63

246.33



Лист1

				265.16

				266.14

				266.70

				267.29

				253.38

				243.59

				247.70

				253.55

				257.75

				255.35

				251.63

		I		II		III		IV		V		VI		VII		VIII		IX		X		XI		XII

		265.16		266.14		266.70		267.29		253.38		243.59		247.70		253.55		257.75		255.35		251.63		246.33





Лист1

		



Обменный курс HUF/EUR в 2001 г.



Лист2

		





Лист3

		






