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A FORINT ARFOLYAMANAK ALAKULASA A
KILENCVENES
EVEKBEN ES A CSUSZO ARFOLYAMRENDSZER
MAGYARORSZAGON

1946. augusztus elsején vezették be a forintot, akkor még az aranytartalom
alapjan egy dollar 11 forint 47 fillért ért. Ez az aranykorszak egészen 1968-ig
tartott, amikor leraktdk a most is érvényes arfolyamrendszer alapjait. Egy
potlekkulcs segitségével annyira novelték meg az induld arfolyamot, hogy az
kifejezze a Magyarorszag és az Egyesiilt Allamok fogyasztoi arszinvonalainak a
kiilonbségét. Ekkor egy dollar 30 forinttal volt egyenld.

Az 1973-as arrobbanast kovetden Magyarorszag un. befelé forduld orszag lett.
Azaz azt gondoltak, hogy az arrobbanas kovetkezményei nem lesznek tartosak,
2-3 éven beliil rendezddnek a problémak.

Hazank nem valtoztatott a gazdasagpolitikdjan, magas novekedést irdnyoztak
eld, mikdzben a cserearanyok romlottak, termékeink irdnti kereslet is erdsen
visszaesett.

Az cllenstlyozashoz egyre tobb hitelt vettek fel, a forintot felértékelték,
artamogatasokat vezettek be, melyek a fogyasztoi arak emelkedésének
megakadalyozasat szolgaltak.

Az inflacio ettdl fiiggetleniil létezett, és a nyolcvanas évek elejétdl a magyar
gazdasag egyik legnagyobb problémaéja.

1968 és 1982 kozott rendszeresen felértékelték a forintot a dollarral szemben,
hiszen a szocialista orszagok ekkor még csak minimdlis mértékli inflaciot
mutattak ki.

1981-82-ben elkeriilhetetlenné valt a magyarorszagi arfolyamrendszer tényleges
modositasa. A kiilon kereskedelmi €s nem kereskedelmi arfolyam helyett
egységes arfolyamot vezettek be. 1982-ben Magyarorszadg az IMF tagja lett. Ez
azzal 1s jart, hogy a gazdasig helyzetér6l a korabbi adatoknal joval
valosabbakat kellett szolgéltatni. Ugyanis, ha ez nem tortént volna meg, nem
szamithatunk volna az IMF ¢és a Vilagbank hiteleire.

A reélis gazdasagi viszonyok alapjan a kormany kénytelen volt a forint
arfolyamat tobbszor leértékelni a konvertibilis valutdkkal szemben. Hogy
valutank valosdgos értékmérévé valjon, 1995 marciusdig kozel harminc
alkalommal tortént devalvalas.



A kilencvenes évek arfolyam-intézkedései (1. tablazat)

A kilencvenes években az arfolyam-politika f6 célja az inflacio gyorsuldsanak
megakadalyozasa, illetve a magyar export versenyképességének fenntartasa.

A kelet-europai piac 0sszeomlésa, a rubelelszdmolasu rendszer megsziinése, a
kiilkereskedelmi liberalizacio kiteljesedése jelentds termelési és exportstruktura
valtast kényszeritett ki.

Az arfolyam-politikai dontésekben egyfeldl arra kellett torekedni, hogy az
inflaciot ne fiitsék, masfeldl viszont arra, hogy az export versenyképességeét ne
lehetetlenitsék el, a forint arfolyama az export ndvekedését ne akadalyozza.

Az 1990. évi arfolyam-politika {6 célja is a mar emlitett célokban fogalmazodik
meg, lényegében a forint redl effektiv arfolyama éves atlagban valtozatlan
maradjon.

A forintot az MNB a valutakosarhoz képest 16,1%-kal értékelte le. Ehhez jarult
hozz4 a forintnak az US dollar mas valutdkkal szembeni gyengiilése, azaz a
valutapiaci keresztarfolyam-valtozasok miatti leértékelédése. Osszességében
1990-ben a forint nominal effektiv értelemben 18,2%-kal volt leértékeltebb az
1989-es €v atlagos szintjénél.

Az 1990. évi leértékeles inflacids hatdsa megjelenik ugyan a gazdasagban, de ez
mégis ugy mindsithetd, hogy az idében hozott arfolyamlépések, majd a tovabbi
leértékelddésektd]l valo tartézkodas hozzajarult ahhoz, hogy az inflacid ne
gyorsuljon tovabb. (Az viszont tény, hogy a leértékelések ellenére a forint reél
effektiv eértelemben felértékelt volt (2. abra).

Az arfolyam-politikdnak szembe kellett nézni azzal a veszéllyel, hogy a
gyorsuld aremelkedés a novekvé koltségeken keresztiill egyre erdsebb
leértékelési nyomdst gerjeszt. Ha ennek engedve egyre nagyobb leértékelésre
kertl sor, az az importarak novekedésén keresztiil tovabb gyorsitja az inflaciot,
megindul az ar-leértékelés-ar spiral.

Ez a veszély igen valos volt 1990-ben, kiillondsen annak végén, amikor egyre
er6sodtek a leértékelési varakozasok. E vérakozasokkal szemben azonban a
forintleértékelésére csak 1991. januarjaban keriilt sor 15%-0s mértékben. Ezzel
az inflacios varakozéasokat sikeriilt lehiiteni. Ennek kovetkeztében a november
eleji 5,8%-o0s forint leértekelésre mar kiillondsebb leértékelési varakozas nélkiil
kertiilt sor.

Az 1992 elébtti két-harom évben az arfolyam-korrekcidkra 1ényegében éves
periodicitasban kertilt sor. A kozpontilag elhatarozott nagyobb aremelkedésekre



rendszerint az évek elején keriilt sor, ezekhez 16késszerli leértékelések
kapcsolodtak, amelyek az inflacios varakozasokat erdsitettek.

Mivel 1991 végéig az import €s az arak liberalizacidja csaknem teljessé valt, a
lokeésszerli leértékelések indokoltsaga is megsziint.

A bankkozi devizapiac bevezetése utdn - melyre 1992 kozepén keriilt sor - az
arfolyam megallapitdsban egyre nagyobb szerepet jatszanak a piaci hatasok.

A bankkozi devizapiac bevezetésének eldkeszitésére 1991. December 5-én
néhany intézkedés tortént. Az MNB ekkor attért a nemzetkozi gyakorlatban is
alkalmazott targynapi arfolyamjegyzeésre. Mar nem a hatalyba lIépést megeldz0,
hanem a hatdlybalépés napjan déleldtt a devizapiacokon mutatkozo ardnyok
képezik az aznapi arfolyamok alapjat, €és szombat, vasadrnap nincs jegyzes,
hiszen e napokon banki elszamolas sincs.

A valutakosar

Egyidejiileg 0j forint-valutakosarat vezettek be. A valutakosar segitségével
keriil megallapitasra az arfolyam. A kosarban szerepld valutdk szdma, azok
sulya évrdl évre valtozhat attdl fliggden, hogy a kiilkereskedelmi forgalom
devizaszerkezete hogyan alakul.

1991. decemberéig a magyar kiilkereskedelmi forgalom elszdmoldsanak
devizaszerkezete alapjan eltérd, de legalabb 1% sulyu kiilfoldi fizetéeszk6zok
kertiiltek a valutakosarba. 1990-ben példaul 11 pénznem, 1991-ben 9 pénznem
szerepelt benne. Tehat a valutakosar 6sszedllitdsanak alapelve az export-import
devizaszerkezet volt. Ennek fenntartdsa 1992-t6l a dollar sulyanak jelentds
megndvekedését eredményezte volna a nyugat-europai valutak rovasara, pedig
gazdasagpolitikank tengelyében az Eurdpai Unidhoz valo kozeledés all. Ennek
kovetkeztében 1991. december 9-t61 50-50%-ban US dollar és ECU szerepelt a
kosarban.

Ez a valutakosar egyrészt nagyjabol megfelelt a kiilkereskedelem
aruszerkezetének. Masrészt az europai valutdk, és igy az ECU is, a dollar ellen
mozognak. Tehat kikiiszobolhetdk a jelentds mozgasok azzal, hogy a kosarat
megfelezték, s ezaltal a nagy amplitudokat is tompitottak.

1993. nyaran az Eurdpai Monetaris Rendszer fesziiltségei sz€lsdséges arfolyam-
ingadozasban nyilvanultak meg, az ECU helyét a valutakosarban a német marka
valtotta fel.



1994. tavaszan az ECU stabilizadlodott. Ekkor az MNB ismét megvaltoztatta a
valutakosar szerkezetét, 70% ECU és 30% US dollar sullyal stabilizalta a kosar
Osszetételét.

1997. januar elsejétd]l ismét modosult a kosar Osszetétele, és a német marka
vette at az ECU szerepét. Az 0j europai fizetdeszkoz, az eurd 1999. januar
elsején tervezett bevezetésével az ECU is veszit stlyabol. A valtoztatas
indoklasdhoz tartozik, hogy a nyugat-eurdpai orszagok valutakosaraiban ritkan
talalhaté meg az ECU.

Visszatérve az arfolyam-intézkedésekhez az 1992. ¢évi forint leértékelés
viszonylag kis mértékét tobb, alabb ismertet tényez0 tette lehetdve.

A kiils6é pénziigyi helyzet 1992-ben kedvezden alakult, ezen beliil a folyo
fizetési mérleg aktivummal zart, a milkodotdke bearamlds tovabbra is
szamottevo volt, a devizatartalékok jelentdsen novekedtek.

A kivitel volumene a kelet-eurdpai piac 6sszeomlasa miatti 1991. évi visszaesés
utan 1992-ben valamelyest nétt, s elsdsorban a fejlett piacgazdasagu orszagok
feleé tortént a boviilés.

1992 folyaman a forintot a valutakosarral szemben 6sszesen 7,9%-kal értékelték
le.

A forint leértékelddésének inflacios hatdsa 1992-ben jéval kisebb volt, mint az
el6z6 évben. ElsOsorban azért, mert a hivatalos leértekelések mértéke negyede
volt az 1991. évinek. Masodszor, a nomindl leértékelddés egy része a
valutapiaci keresztarfolyam-valtozasok hatasara tortént, tehat nem hivatalok
arfolyamlépés volt. Harmadszor valoszinlileg mérsékelte az inflaciot, hogy a
leértékelésre tobb, kisebb 1€épésben keriilt sor.

Az ¢év végére azonban az inflacio lassuldsa megtorpant, a forint redl értelemben
felértékelodott. Az 1993-ban felszinre térd problémak jelei ekkor mar
mutatkoznak.

1990 és 1993 kozott a nomindlis leértékelesek azt a ceélt szolgaltdk, hogy a
magyar gazdasag versenyképessége lehetdleg egyik évben sem romoljon. Ez a
cél 1990-ben ¢és 1992-ben megvalodsult, de 1991-ben szdmottevobb, 1993-ban
pedig kisebb redl felértékelddés, azaz arversenyképesség-romlas kovetkezett be.

Ez alapvetden arra vezethetd vissza, hogy az arfolyam-politika eléterében az
inflacio megfékezésének szandéka allt. Az arfolyam-politika pedig nem volt
elég koriiltekintd, amikor ugy hatarozott, hogy az inflacidellenes harcot minden
mas cél elébe helyezi.



Ez a politika jarult ugyanis hozza ahhoz is, hogy az export ndvekedése nemcsak
hogy lelassult, hanem maga az export 1993-ban az el6z6 évi volumennek csak
83,2%-4at tudta teljesiteni.

1992 kozepére valdsziniileg kimeriiltek azok a redlgazdasagi tartalékok, melyek
az export gyors novekedését alatamasztottak. 1990-t6l nem csupan a kiilfoldi
tOke bearamlasa jarult hozza a felértékelddés fenntarthatésdgahoz, hanem tobb
olyan realgazdasagi tényez0 is, melyek csak egyszeri hatasuak voltak. Ilyen a
kelet-eurdpai piac megsziinése, a nyugati beviteli korlatozasok mérséklése.
Ezek csak egyszeri hatast jelentettek a kivitelre nézve, nem volt varhat6 toliik az
export tovabbi bdviilése, 1993-ra kiégtek ezen tényezok.

Az 1993. évi arfolyam-politika célja redlfelértékelés helyett a szintentartas volt.
Azaz olyan mértekii leértekelések, melyek kiegyenlitik a magyar gazdasag €s a
{6 partnerorszadgok inflacios ratdja kozotti kiilonbséget.

Az év folyaman a jegybank tobb, de kisebb mértékii leértékelést hajtott végre. A
jelentOs kereskedelmi-mérleg romlasban, s az abbol adodoé folyod fizetési mérleg
hidnyban ugyanis szerinte tobb atmeneti, kiils§ tényezd is szerepet jatszott,
amelyekre az arfolyamnak nincs hatasa. Ilyen volt példaul a jugoszlav embargo,
vagy a nyugati orszdgok recesszioja.

Azzal érvelt az MNB, hogy azért nem hajt végre jelentdés mértékii leértékelést,
mert az szamottevden nem javitand a kereskedelmi €s fizetési mérleget, viszont
eldsegitené az inflacids folyamatok felgyorsuldsat. Ezzel szemben a kisebb
Iépésekben veégrehajtott arfolyam-korrekciok az inflacids hatast minimalizaljak,
emellett a leértékelési varakozasokat és spekulacidkat is elkeriilhetdveé teszik.

1992 utols6 negyedévében ¢és 1993 elsé felében a forintnak 4-8%-os redl
felértékelodése kovetkezett be (2. abra). Az 1993. februarjaban bekovetkezett
1,9, és marciusi 2,9%-os leértékeléshez flizott hivatalos magyardzat a
keresztarfolyamok nemzetkozi valutapiacon torténd valtozédsaira €s a német
marka gyengiilésére hivatkozott.

Ezen magyarazattal azonban egyes szakértok nem értettek egyet. Ugyanis a
keresztarfolyamok valtozasai nem indokoljdk a valutakosarral szembeni
leértékelést. Hiszen a valutakosar arra vald, hogy csupdn a keresztarfolyamok
modosulasai ne idézzenek eld valtozast a forint értékében. Ha mégis ez
bekovetkezik, akkor a megoldas nem a forint leértékelése, hanem a valutakosar
Osszetételének megvaltoztatasa.

A leértekelés sziikségességének kérdései



1992-93 folyaman vitak alakultak ki arr6l, hogy sziikség van-e jelentds meértékii
leértékelésekre vagy sem.

A piacgazdasagra valo atmenet el0készitése sordn a kozgazdaszok egyeteértettek
abban, hogy elengedhetetleniil sziikséges az import iranti tGlzott belfoldi
keresletet megsziintetni ahhoz, hogy a makrogazdasagi egyensuly
kialakulhasson.

Szamos tapasztalat szerint a fizetési mérleg importliberalizacid miatti
megallithatatlan romlasat csak az Aarfolyam redl értelemben jelentOs
leértékelésével lehet elkertilni.

Bar a forintot tobbszor leértékeltek, real értelemben meégis felértekelodott (2.
abra).

A Nemzetkozi Gazdasagi Kapcsolatok Minisztériuma, mely a kormanyon beliil
a kereskedelempolitikaért volt felelds, hangstlyozta, hogy felértékelés helyett
leértékelesre lett volna sziikség. Ugyanis a leertékelés nyereségesebbé teszi az
exportot és az importhelyettesitést is, a behozatalt pedig megdragitja, ezaltal
javitja a kereskedelmi mérleg egyenlegét €s noveli az exportteljesitményt.

Ezzel szemben az MNB képviseldi a kovetkezdkkel érveltek:

1. Nincs  szilkség  nagyobb  leértékelésekre, mivel = Magyarorszag
kiilkereskedelmi teljesitménye a varakozasoknal sokkal kedvezObb: a fejlett
orszagokba iranyuld export 1989-ben 9,1%-kal, '90-ben 12%-kal, '91-ben
21,7%-kal nétt.

2. A forint redlfelértékelodése fékezi az inflacidt és az orszag Osszes politikai
iranyzata egyetért abban, hogy az inflacié iitemének csokkenése az egyik
legfébb gazdasagpolitikai célkitiizés.

3. A forint feketepiaci arfolyama nem sokkal magasabb a hivatalos arfolyamnal
sem belfoldon, sem kiilfoldon.

4. A jelentds kiilfoldi tokebedramlds azt mutatja, hogy a befektetok azt az
arfolyamot, melyen a behozott tékéjiiket, illetve a kivitt nyereségiiket
atvaltjak, megfelelonek tartjak.

Az MNB ¢érveire a kovetkezd ellenérvek sziilettek, melyek nem tartjak

megalapozottnak az MNB kijelentéseit:

* A kereskedelmi mérleg javuldsa keveset mond arrdl, hogy helyes-e az
arfolyam, ha a behozatal a termelés visszaesése miatt csokken és a kivitel
akkor is n6, ha veszteséges. 1992 végére, 1993 elejére kideriilt, mint azt mar
korabban emlitettem, hogy a fejlett orszadgokba iranyul6d export novekedése
csak atmeneti jelenség volt, kimeriiltek azok a tartalékok, melyek a latvanyos
exportnovekedeést alatdmasztottak.



* A leértékeles noveli az exportald €és importot helyettesitd vallalat nyereségét,
egyuttal segiti a vallalatok tulélését. Ezaltal csokken, vagy legalabbis
lassabban novekszik a munkanélkiiliség, tobb 1d6 és lehetdség van az 1j
helyzethez val6 alkalmazkodasra.

* A valutdk feketepiaci arfolyama sem mond sokat, mivel a forint de facto
konvertibilis (sziikséges az eldirt engedélyek megszerzése, de ezt minden
kotottség nélkiil megadjak, viszont az allam nem deklardlja a nemzeti valuta
atvalthatosagat) a kereskedelmi forgalomban. Még a nyolcvanas években a
feketearfolyam 10-30%-kal volt magasabb a hivatalosnal, 1990-t61 ez a
kiilonbség csokkenni kezdett.

* Az a tény, hogy a kozép- €s kelet-europai orszagok koziil Magyarorszagra
jott a legtobb kiilfoldi téke, még nem jelenti azt, hogy a valutadrfolyam
szinvonala helyes. Amit kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés cimén tartottak
nyilvan, nagy része valdjaban a kereskedelmi bankoknal elhelyezett rovid
lejarata betét volt. Becslések szerint ezeknek csak kis részét forditottak a
berendezések modernizalasara, technikai fejlesztésre. A kiilfoldi befektetdket
valoszinlileg a viszonylag magas kamatlabak vonzottidk. Tehat a
tokebearamlds nagy része a pénztomeg bovitése révén hozzdjarult a forint
realfelértékelddéséhez.

Mivel az MNB devizatartalékai néttek, ugy vélték, hogy minden rendben van a
forint arfolyaméval. A tartalékok novekedése 1992-ben azonban csokkenni
kezdett. A tOkemérleg tobbletének jelentds része konnyen elilland révidlejarata
betétbdl allt, amely a gazdasagpolitika valtozasaitol fliggben épp oly gyorsan
eltlinhet, mint amilyen gyorsan keletkezett. A kiilfoldi befektetok célja altalaban
az, hogy minél rovidebb 1dd alatt min€l nagyobb kamatbevételre tegyenek szert.
Rovid tdvon ugyan a tékebedramlas enyhitheti az adossagterheket, hosszabb
tavon viszont azt az aruforgalom, a szolgaltatdsok €s a turizmus tobblete
fedezheti csupan.

Oblath Gébor arra a veszélyre is figyelmeztet, hogy a kereskedelmi mérlegnek a
tOkebearamlds €s a recesszid okozta tobblete miatt egy "arfolyam 1éggémb"
alakulhat ki. A mesterségesen felfujt (talértékeltté valo) arfolyamok
"szétpukkanhatnak", mely a forint kiilsd értékének zuhanasat jelentheti, sulyos
inflacids kovetkezményekkel jarhat. Maga a realfelértékelddés pedig csokkenti
a termeldk versenyképességét, ami visszavetheti a kiilfoldi tokebearamlast is.

Harshegyi Frigyes 1993. majusaban azt nyilatkozta, hogy a jegybanknak nem az
a f6 feladata, hogy leértékeljen a sziikséges mérteékig, ez csak kozvetett feladat.
A lényeges az, hogy "a kibocsatott pénz értékét megorizze" az MNB.



"Az arfolyam ¢és kamatpolitikdban nem lehet két utat kovetni." Ugyanis, ha a
kormany gazdasagpolitikdjanak az a célja, hogy a kamatokat csokkentse - mely
viszonylag alacsony inflacids ratat feltételez-, akkor ez nem fér Gssze az
inflaciot gerjesztd leértékeléssel "egyik-masik export veszteségessége miatt".

Egyes szakértdk azonban mar 1993 elején megkonditottdk a vészharangot. Az
export novekedési iiteme jelentdsen csOkkenni kezdett, a kivitel kifulladni
latszott, a versenyképesseg javitasara tenni kellett valamit.

Tekintsiik vegig, hogy helyes volt-e a redlfelértekelo arfolyam-politika, illetve
sziikséges lett volna-e jelentos leértekelés!

Az exportban érdekelt vallalatok mindig a leértékelés mellett foglalnak allast,
hiszen valtozatlan devizaarbevétel esetén tobb nemzeti valutabevételhez jutnak.
A hazai piac védelme szintén redl leértékelést kivan, ugyanis leértékelés utan
szamitani lehet az import visszaesésére. Természetesen, ha nagymértékben
domindlnak az 1importban alapvetd nyersanyagok, egyéb Iétfontossagi
termékek, akkor az artol fliggetleniil azok behozatalara sor kertil.

A fizetési mérleg rovid tava egyensulydnak javitasa is a redlleértékelés mellett
szol. (De a Nemzeti Bank szakértdje, Baar Jozsefné pont ezt kifogasolja, hogy
csak nagyon iddleges, rovid tdvon javithatja az exportot €s a fizetési merleget.)

Ha a masik oldalt nézziik, akkor a lakossag tobbnyire leértékelés ellenes.
Mindenki tudja, hogy a nagy év eleji aremelkedések ¢és a leértékelések egymas
utan kovetkeztek be.

A kormény ¢és a jegybank inflacioellenes politikaja is redlfelértékelést kivan
meg, hiszen a leértekelés az inflacio felgyorsulasdhoz vezethet.

Ha a termelési szerkezet korszeriisitése van napirenden, az szintén felértékeld
arfolyam-politikat indokol, igy ugyanis az importérok jarnak jobban, s az
orszagba korszeriibb gépek, berendezések keriilhetnek.

Lényeges ok a realfelértékelésre, ha a tényleges arfolyam viszonyat vizsgaljuk a
vasarloerd-paritdshoz képest, és azt tapasztaljuk, hogy a hazai valuta ehhez
képest leértékelt.

A felértekeld arfolyam-politikdt tamogatok koziil sokan ugy vélik, hogy az
iizletemberek, szakemberek tal sokat varnak a forint leértékelésétél. Igy az
export lényeges javulasat, felgyorsulasat, a kiilsé egyensuly tartos biztositasat, a
gazdasag €lénkiilését, s6t még a foglalkoztatas javuldsat is.

A kozgazdasag-tudomany azonban joval dvatosabb ezen varakozdsoknal. A
leértékelés ugyanis ott javasolt, ahol az egyensutlytalansag nem tartos, kiilsd



okokra vezethetd vissza, ha az exportdlhaté termékek gyartdsa gyorsan
novelheto, €s ha a leértekelés kevésbe fenyeget az inflacio felporgesével.

fgy nalunk elvileg nem alkalmazhat6 a leértékelés, vagy ha mégis, akkor csak
atmeneti, mérsékelt javulds varhat6, de emellett az inflacid felporgésével is
szamolni kell. A devalvacio ott j6 dontés, ahol igaz, hogy egyensulyhiany van,
de a termelési szerkezet korszer(i €s a mindség is jo.

Masrészrdl viszont a felmérések azt is igazoljak, hogy az exportérok panasza
érthetd, jogos, azaz az export sokszor nem gazdasagos. Az alacsony exportarak
az eladdsodottsdg, az elavult termelési és aruszerkezet, a kifogéasolhato
mindség, a gyenge marketing munka stb. tényére vezethetok vissza. Ha a forint
leértékelt, olcsdébban lehet kiilfoldon eladni, és ha exportdraink nyomottak,
akkor csak leértékelés mellett folytathatd export.

Ebbdl az 6rdogi korbdl pedig nagyon nehéz kitdrni.

A szerkezeti atalakulds, az értékesitési tevékenység javitasa tadvlatilag fokozatos
realfelértékelést igényel. Ez a stratégia Osszhangban van az antiinflacids
politikéval is.

Azonban mindezek mellett a sikeréhez sziikséges a beruhdzasi tevékenység
tamogatéasa, valamint a vilagpiacon versenyképes, vagy azza tehetd agazatok és
vallalatok felfuttatisa. A beruhdzasok ¢lénkiilése azonban nem lesz sima
folyamat, hiszen az altagos profitrata nagyon alacsony, a hitelkamatok pedig
nagyon magasak.

Osszefoglaléan megéllapithatd, hogy amennyiben a legfébb cél, hogy a folyo
fizetési mérleget egyenstlyban tartsak, akkor a folyamatos leértékelés politikdja
az indokolt, mivel az segiti az export boviilését és fekezi az import ndvekedeését.
Ha azonban a gazdasagpolitika {6 célja az infldcid6 megfékezése, akkor a
realfelértékelés azzal az eldnnyel jarhat, hogy nem alakul ki az 4dremelkedés-
devalvalas-aremelkedés spirdl ¢s a realfelértékelés lehiitheti az inflacids
varakozasokat.

Ugy néz ki, hogy rossz és kevésbé rossz kozott donthetiink. Hogy a leértékelés
vagy a felértékelés mellett foglalunk allast, illetve, hogy melyik a helyes 1épés, a
feltételektdl, adottsagoktol, a gazdasagpolitika mas eszkozeitdl fliigg.

Magyarorszag a leértékelés mellett foglalt allast. Késobb ismertetem részletesen
a csuszd leértékelés hatdsait, de eldljaroban annyit, ha fenn tudjuk tartani a
csuszd arfolyamrendszert, akkor taldn megtalaltuk a kiutat az inflacio
csokkenéséhez, és egyben az export versenyképessége sem fog romlani.
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Az arfolyam szerepe az arindexekben

Tapasztalat szerint, ha az arfolyamszint megvaltozik, a hazai ipari arak azt
meglehetdsen gyorsan kovetik.

A nemzetkdzi versenyképesség mérésére legelterjedtebb mddszer a véasarloerd-
paritas fogalman alapul. A nominalis arfolyamvaltozast kell modositanunk az
Osszehasonlitasban szerepld két orszag valamely aggregélt (termeldi, fogyasztoi
vagy GDP) arindexének aranyaval, hogy megkapjuk a redlarfolyam-indexet. Ha
a viszonyitasi alap egy orszdgcsoport, akkor beszélink real effektiv
arfolyamindexrol.

Az ipari termeldi arindexben igen nagy sulya van az energiadraknak és a
valutaarfolyamnak. Realfelértékeld politikaval és az energiadrak mesterséges
leszoritasaval jo ipari arindex statisztikat lehet létrehozni, ami azonban csak
id6leges lehet. Az arfolyamot eldbb vagy utobb ki kell igazitani, az
energiadgazat jovedelmezOségét helyre kell 4llitani. Ilyen ardnytalansag jott
l1étre 1992-93-ban, amit azutan az 1995. évi kiigazitas kovetett. 1993-94-ben a
gazdasagpolitika nem tartotta kézben sem az energiaarakat, sem a
valutaarfolyamot. Az elhalasztott intézkedéseket 1995-ben kellett meghozni: a
valutat leértékelni, az energiaarakat emelni.

A fogyasztéi arindexben az arfolyam €s az energia sulya joval kisebb, ezért
kevésbé érzékeny az ilyen kilengésekre. Ez az oka annak, hogy a keét
"kiigazitasi évben", 1991-ben és 1995-ben az ipari termeldi elérte a fogyasztoi
arindexet, annak ellenére, hogy a tobbi évben nagy kiilonbséggel alatta maradt.

A GDP darindexben az arfolyamnak csak minimalis szerepe van. A {6
meghatarozok a bérek és a profitok. Ezek azok a tényezdk, amelyek az inflacio
titemét hosszutdvon meghatarozzak.

Magyarorszagon kétféle redlarfolyamra volt szokas hivatkozni. Az egyiket az
(IMF) szamitjdk. 1994-t61 azonban az MNB a relativ bérkoltsegek
Osszehasonlitasa alapjan is kiszamitja a realarfolyam-indexet.

Nemzetkozi Osszehasonlitdsban fogyasztdi arat csak akkor alkalmaznak, ha
fejletlenebb orszagrol 1€éveén szd, vagy nincs termeldi arstatisztika, vagy ha van,
még megbizhatatlanabb, mint a fogyasztoi aré.
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Az aggregalt indexekre alapozott mutatok akkor nem vezetnek félre, ha nincs
kiilonbség az egyes orszagok nem kompetitiv szektorainak technikai fejlodési
titeme kozott. Ez természetesen til kemény feltevés.

fgy a kiilonboz6képpen szamitott realarfolyam-indexek egyiittes elemzése csak
kiindulépontja lehet az arfolyam-politikai intézkedéseknek. Nincs olyan mutato
tehat, melynek segitségével az arfolyam-politikat valtoztatva teljes biztonsaggal
meg tudnank dallapitani, hogyan fog valtozni a versenyképesség mértéke, €s
milyen irdnyu lesz a valtozas.

A csuszo arfolyamrendszer Magyarorszagon
A bevezetés elozményei

A csuszod arfolyam tulajdonképpen azt jelenti, hogy az arfolyamot eldre
nyilvanossagra hozott id0kozonként €¢s mértékben leértékelik. Ez a rendszer a
rogzitett és lebegd arfolyam-politika eldnyeit probalja 6tvozni. Olyan orszagban
célszerti alkalmazni, ahol az inflaci6 viszonylag magas.

A rendszer mérsé€kelheti a belfoldi kamatszintben az arfolyam-kockézati felarat,
a fizetési mérleg spekulacidos torzitdsait, a leértekelési ¢és inflacios
varakozasokat, a realarfolyam ingadozasat ¢és a gazdasagi szerepldk
bizonytalansagat.

1995 elején az Gjra felerds6dd arfolyam- és infladcidos varakozasok
halaszthatatlanna tették olyan intézkedések meghozatalat, melyek a stabilizaciot
szolgaltak.

A koradbbi évek megtakaritasait befolydsoltdk a gazdasdgban 1d6rdl-idore
felbukkano, meger6sodd inflacios-, kamat- és leértékelési varakozéasok. Ezek
kiilonosen 1994 kozepétdl rendkiviil erdssé valtak. Hatdsukra a vasarlasok
novekedtek, és jelentdssé valtak a rovidtavi kamat- és arfolyam-spekulaciok.
Ezek pedig egyértelmiien a hosszi tavi befektetések ellen dolgoztak. A
marciust megeldz6 arfolyamrendszerben a forint ellen volt érdemes spekulalni.
Az exportérok az ellenértékként kapott devizat minél késObb akartik forintra
valtani, ugyanis a leértékelések mértéke altalaban magasabb volt, mint a
forintbetétek kamatai. Ugyanigy a lakossag is devizara kivanta valtani forintjat.
A spekulansok szamara a kockdzatot az jelentette, hogy a leértékelés szintje
alacsonyabb a forintkamatok szintjénél. Az, hogy a forint esetleg felértékelddik
nem volt valos veszélyforras.
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A program meghirdetése eldtti idOszakban a jegybank és a kormany ugyan
tobbszor leértékelte a forintot, de két leértekelés kozott az arfolyam fix maradt.
Ebbdl az a probléma adddott, hogy bar a nomindlis leértékelések megtorténtek,
a forint mégis realfelértékelt volt. Kiilondsen szembetlind ez 1991-92-ben. A
masik probléma, a mar emlitett spekulacidk elterjedése volt. Mivel senki sem
tudta mikor szadmitson leértékelésre az egész arfolyam-politika kiszamithatatlan
volt.

A rendszer célja

A versenyképesség helyredllitdsa, fenntartdsa, az inflacios- és leértékelési
varakozasok csillapitasa, ezen keresztiil a forint elleni spekulaci6 lehiitése és az
egész gazdasagpolitika szavahihetdségének megteremtése volt a fo torekvési
iranyvonala a csuszo6 leértékelés 1étrehozasanak.

A rendszer felépitése

A csuszo leértékelés bevezetése egy jelentds mértékli egyszeri leértékeléssel
indul. Altaldban ezzel a korabban bekdvetkezett versenyképességromlast
kivanjak kiigazitani. Ennek a leértékelésnek a mértékét foleg a
realfelértékelddés hatarozza meg. Magyarorszagon a kiinduld egyszeri
leértékelés 9% volt marcius 13-an.

A rendszer masik fontos eleme az elére bejelentett csuszas mértéke. Szintén
koriiltekintéen kell meghatarozni, mert egyszerre kell '"realisnak ¢és
ambicidzusnak" lennie. Redlisnak, hogy be tudja tolteni a funkcidjat, segitsen
visszaallitani a versenyképességet.

Masrészt a csuszads meértekét ugy kell meghatdrozni, hogy az az 1d6
elérehaladtaval egyre csokkenjen, €s persze segitsen az inflacios varakozasok
lehtitéseben. 1995 els6 félévének végeig havi 1,9%, a masodik félévben 1,3%,
1996-ban pedig 1,2% volt a leértekelés iiteme.

A csuszo6 arfolyamrendszer harmadik tényezdje az arfolyam koriili intervencids
sav. Az arfolyam az allam 4&ltal meghatarozott intervencidés pontok kozott
szabadon mozoghat a piaci hatdasoknak megfeleléen. Ha azonban az arfolyam
tallépne a savon, azt a jegybank devizaeladédssal, illetve vétellel
megakadalyozza. Példaul, ha az arfolyam a sav felsd részéhez all kozel, ez azt
jelenti, hogy a valuta leértékeltebbé valik, a kdzponti bank pedig folyamatos
devizaeladasra kényszertiil.
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Ha a sav tul széles vagy asszimetrikus, akkor a csuszo leértékelésbe vetett
bizalom csokkenhet. A  sdav  szélességének megallapitisakor tehat
kompromisszumot kell keresni a rugalmassag €és a hihetdség kozott. Ahogy a
csuszas mértéke csokken, Uigy a sav szélessége novekedhet. Magyarorszagon a
jegybank 1994-ben modositotta az intervencids sdvot. Az addigi +0,5%-rol
augusztusban +1,25%-ra, majd decemberben +2,25%-ra szélesitette. Mindezt
azért, hogy a piaci hatasok erdteljesebben érvényesiiljenek.

A csuszo leértékelés eredményei

Sikert jelent, hogy mindeddig sikertilt tartani az elére meghirdetett arfolyamot.
Mérséklodtek a forint leértékelésére vonatkozd varakozasok, megszlint a
spekulacid a forint ellen. Ezt mutatja az, hogy 1995 marciusaig a bankkdzi
devizapiacon a forint arfolyama az MNB intervencids sdvjanak felsd részéhez
tapadt, igy a jegybank devizaeladasra kényszeriilt, viszont madrciustol az
intervencids sav aljan helyezkedik el.

A spekulansok most mar kétféle kockazatot vallalnak. Az egyik az, amikor
valamilyen rendkiviili ok miatt a hatdosdgok a bejelentett mértéken tali
leértékelésre kényszeriilnek. A masik, amikor az also intervencids pontrol a

forint arfolyama felemelkedik, vagyis leértékelddik, természetesen a sévon
beliil.

A kezdd leértékeles ¢s az azt kovetd folyamatos leértékelés egyiitt igen
nagyaranyu nominalis leértékelést eredményezett. 1995-ben a valutakosarral
szembeni  leértékeles, mely ¢éves atlagban 26,9%, valamint a
kiilkereskedelmiinkben fontos orszdgok valutdival szembeni dollargyengiilés
forintleértékelé hatasa kovetkezményeként 30,8%-os nominal effektiv
forintleértekelddés tortént. Tehat az inflacidt meghaladd nomindl leértékelés
ment végbe, mely javitotta a termelés versenyképességét.

A leértékelés eredményesen jarult hozza, hogy az inflacios varakozasok ne
erdsodjenek fel. Ugyanakkor az el6bb emlitett nagyardnyu leértékelés
kétsegteleniil taplalta az inflacidt, szerepe volt abban, hogy a fogyasztoi
arnovekedés elérte a 28%-ot (2. tabla). Azonban az intézkedések nagy része
csak egyszeri inflacid6 ndveld hatasu, emellett kiszamithatobba valtak a
folyamatok. 1996-ban az inflacid pedig mar csokkent.

A forint hozamok eldnye ¢és a kiszamithaté leértékelés egyiittesen azt
eredményezte, hogy mindkét hataridés devizatézsdénken a deviza ellenében
torténd forintkonverzié novekedett.
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Az arfolyam-intézkedések ¢és a 8%-os import vampotlék bevezetése
kovetkeztében az import dragult, s igy az importtermékek behozatala
lefékezddott.

Az importkereslet csokkentése azonban differencidltan torténik, ugyanis
visszatéritik a vampotlékot azoknak, akik a behozott, terméket exporttermelésre
hasznaljak fel. Ezzel is segiteni kivanjdk az export novekedését. Az export
egyébként elindult a novekedés utjan. 1995-ben az el6z6 évhez képest 20%-kal
novekedett.

A csuszo leértékelés veszélyei

A legnagyobb veszély, ami egy ilyen bizonytalan koérnyezetben a rendszert €s a
kiigazitast fenyegeti az, hogy nem sikeriil az allamhaztartasi hianyt és annak
finanszirozasi igényét lefaragni, illetve ha nem sikeriil kelld mértékben a
bérkoveteléseket visszatartani. Tehat a koltségvetési hiany €és a redlbérek
visszaszoritasanak felpuhuldsdban rejlik a veszély az arfolyamrendszert
tekintve.

Szintén vesz€lyes lenne, a révid lejarati betéti kamatok tul korai csokkentése.
Ez tOkekiaramlast okozna és leértékelési nyomadst gyakorolna a forintra.

Ha a leértékelesi mértekek beépiilnek a gazdasagi szereplOk varakozasaiba, és
ezekhez egy puha monetaris ¢és fiskdlis politika kapcsolodik, akkor
megnehezedik, esetleg ellehetetleniil az antiinflacios politika. Megfeleloen
szigoru intézkedések kellenek ahhoz, hogy ne alakuljon ki a forint real-
felértekelodése, €s az inflacios spiral.

Mint mar emlitettem az inflacios varakozasok lehlitésében jelentds érdeme van
a csuszo arfolyamrendszernek, megszakitja az Onerdsitd folyamatokat. Ez az
eldnye azonban vesze€llyé valik, ha bevezetése eldtt nem koriiltekintden jarnak
el, az inflacids varakozasokat nem jol becsiilik meg.

Ha ugyanis meérséklddd inflacios €s leértékeleési varakozassal van dolgunk,
akkor a cstszo leértékelés éppen az aremelkedés lassuldsat akadalyozna meg.

A csusz6 arfolyamrendszer kiilkereskedelmi szempontbdl nézve is sokféle
kedvezdtlen hatéast elharithat. Gondoljunk példaul arra, ha a belfoldi inflacio
szamottevéen gyorsabb litemben nd, mint a kiilfoldi és az adott orszagban
rogzitett arfolyamrendszert miikodtetnek, akkor nemcsak az jelent gondot, hogy
a real-felértékelddés mindig eldtérbe keriil, hanem az is, hogy az arfolyam
kiszamithatatlan. Ez persze elbizonytalanitja a gazdasag szereploit.
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A cstszo leértékelés ezen problémakat megoldja, viszont a kedvezd hatdsoknak
kiilkereskedelmileg kockézatai is vannak. A rendszer feltételezi ugyanis, hogy a
hatosagok jol prognosztizaljak a kiilsé €s belsd inflaciot. Persze arra , hogy
helyes-e az alkalmazott ar- illetve koltseégindex, amely segitségével a
redlarfolyamot megallapitjak, szintén nincs biztositék.

Milyen feltételek mellett tarthato fenn a rendszer?

Ha rovid tdvon nézziik, akkor a legalapvetébb kovetelmény, hogy a bejelentett
arfolyamot az intervencios savon beliil kell tartania a jegybanknak. Ugy néz ki,
hogy ezzel nem lesz gondja a kdzponti banknak, hiszen a forint arfolyama a
4,5%-0s savszelessegnél joval sziikkebb intervallumban mozgott, 1ényegében a
sav alja kozelében helyezkedett el.

Mindehhez azonban sziikség van megfelelé devizatartalék-allomanyra, mely
hitelességet biztosit a bejelentett arfolyam tarthatosaganak.

Az MNB devizatartalékainak szintje 1995-ben jelentdsen novekedett, ami
egyrészt a privatizaciobol, masrészt egyeb kiilfoldi tokebearamlasbol szarmazé
devizabevételbdl keletkezett. A devizatartalékok magas szintje, elsdsorban a
kihelyezésiikért kapott kamatbevétel hatdsara mérsékli az allam brutto kiilfoldi
addssaggal kapcsolatos terheit.

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995
MNB-nél 1év6 devizatart. 4174  461,6 7755 884,6 18129
(Mrd USD)

MNB-nél 1évo dev. tart. a 16,7 15,7 21,9 20,3 33,0
GDP %-aban
Forras: MNB

Ezen kiviil a kamatlab-politikaval kell, illetve lehet az arfolyamot alatamasztani.
A hatéron tali befektetdk akkor hajlandok Magyarorszagra jonni, ha itt nagyobb
hozamot érhetnek el, mint mas orszagban. A belsé kamatlabnak nem szabad
alacsonyabbnak lennie, mint a hasonl6 futamidejii kiils6 kamatlab, a bejelentett
leértekeles mértéke, a devizakockazat és egyes tOkepiaci tokéletlensegek
Osszege. A devizakockdzat egy nem vart leértékelés veszélye, illetve a
leértékelési politika valtozatlansagaba vetett hit esetén a forint arfolyaméanak az
intervencids savon beliili ingadozasabol adodo bizonytalansag.

A kamatldb politika tehat azért rendkiviil fontos, mert példaul, ha a belsd
kamatlabszint nem felel meg tartdosan a piac elvéarasainak, akkor folyamatos
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tokekidramlas indulhat meg az orszadgbol, ami a bejelentett arfolyam tartasat is
ellehetetlenitené.

Hosszu tavon a cstszo arfolyamrendszer fenntarthatdosaga fligg attdl, hogy
mennyire tudja az 4allam az  Osszkeresletet a  koltségvetési  ¢és
jovedelempolitikaval fékezni. A bejelentett arfolyamra kézvetleniil leginkabb a
bérpolitikdnak van hatasa.

Ha a nomindlis bérek novekedése folyamatosan meghaladja a termelékenység
novekedését, €s ez nagyobb mértékli, mint a csuszas mertéke, akkor iddvel
realfelértékelési nyomas keletkezik. Tehat a rendszer fenntarthatosdgahoz
nélkiilozhetetlen egy jovedelempolitikai €s fiskalis fegyelem.

Azt mindenképpen el kell keriilni, hogy ujabb egyszeri nagyobb mértékii
leértékelés kovetkezzen be, a bejelentett havi leértékelés mértékének
felemelését, illetve az intervencids sav bovitését. Ezek mindenképpen
megrenditenék az 0 rendszerbe vetett bizalmat.

Természetesen a csuszo leértékeléssel kapcsolatosan is megjelentek olyan
kritikédk, melyek nem tartottak jonak a magyarorszagi bevezetését.

A sikeres leértékeléshez ugyanis sziikséges, hogy a belsd arak emelkedési
liteme min€l nagyobb mértékben €s minél hosszabb idon at elmaradjon a
leértékelés tlitemétdl. Nalunk viszont az arszinvonal emelkedése altaldban
rendkiviil gyorsan koveti a leértékelést.

Az export tamogatasat leértékelés helyett kozvetlen exportdsztonzési
rendszerek megerdsitésével segitenék masok.

Végkovetkeztetések, kilatasok

Az biztos, hogy mindig lesznek olyanok, akik a leértékelés ellen emelnek
hangot, ¢és olyanok is, akik mellette voksolnak. Mint kideriilt az arfolyam-
politika tekintetében is nagyon koriiltekintéen kell eljarni, hiszen annak
szervesen illeszkednie kell az egész gazdasagpolitikaba, 6sszhangba kell lennie
az antiinflacios €s jovedelempolitikaval is.

A koltségvetés hidnyat mindenképpen le kell faragni, ugyanis ha nem javul
tovabb, akkor az arfolyamot valdszinlileg nem Ilehet tovabb az eldre
meghirdetett palyan tartani. Arra pedig mindenképpen torekedniink kell, hogy
ne térjen el a csiszds mérteke a bejelentett értektdl, hiszen akkor a rendszer



17

iranti bizalom megrendiilne, €s a csuszo arfolyamrendszert "csak kétszer lehet
bevezetni: eldszor €s utoljara".

A csuszo arfolyam-politika azonban csak atmenetet jelent szamunkra addig,
amig a stabil arfolyamrendszer feltételei megteremtddnek. Ha megfeleld szintre
siillyed az inflaci6 (pontos mértéket itt nem lehet adni, az biztos, hogy a
nyugat-europai orszagokéhoz kozelallonak kell lennie), akkor a mostani
arfolyamrendszer helyett a forint arfolyamat valamelyik erds valutdhoz, annak
mozgasahoz kotik, vagy szabadon lebegtetik.

Ett6l azonban még messze vagyunk. Eldre lathatoan még egy ideig a csuszo
arfolyamrendszer fog nalunk miikodni. Bar tobben arra szdmitottak, hogy mar
1997 elso felére a cstiszas mértéke csokkenni fog, a kormany gy dontott, hogy
az elsd félévben marad a havi 1,2%-o0s mérték, de a masodik félévben realis
elvaras a havi iitem mérséklddese. 1997-ben is az inflacid leszoritasa all az
arfolyam-politika kézéppontjdban, de persze ehhez a monetaris eszk6zok nem
elegenddek, foleg megfeleld koltségvetési politika sziikségeltetik a cél
eléréséhez.

Mint lathattuk a kilencvenes években amellett, hogy az inflacio megfékezése all
az arfolyam-politika kozéppontjaban, kicsit ellentmondasosan a leértékelés
kiséri végig gazdasagunkat (1. abra). A problémat ugy probaltdk és probaljak
még ma is feloldani, hogy a nagymértéki egyszeri leértékelések helyett tobb,
kisebb mértekil leértékelést hajtanak végre. Ezek inflacio ndveld hatdsa nem oly
drasztikus, mint a nagyobb mértékii leértékeléseke.

A kisebb leértekelések mellett szol az az ¢érv is, hogy a spekulaciot ezek
segitségével csokkenteni lehet, hiszen egy bizonyos érték alatt nem érdemes
spekulalni.

Ezen tényezOket figyelembe véve megallapithatd, hogy a csuszéd leértékelés jo
megoldas, ha magat a csusz6 arfolyamrendszert fenn tudjak tartani.

Ugy néz ki, hogy az inflaciot - igaz lassan, de - sikeriil visszaszoritani. 1997-re
mind a szakérték, mind a politikusok 18% koriili inflacidt becsiilnek, ez pedig
eredmény az 1995. évi 28%-hoz képest. A jovore vonatkozdan pedig évenkénti
2-3%-o0s csokkenés varhato.

A kilatasaink a befektetésekkel kapcsolatosan is javulnak. 1996 kozepére egyes
mindsitd intézetek (ICA, Duff and Phelps) befektetésre javasolt kategoridba
soroltdk Magyarorszagot. Az év végére pedig mar a Moody's €s a Standard and
Poor's is igy tett.
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Ez pedig mindenképpen biztatd gazdasdgunk szdmara. A miikodotdke
befektetések évrdl évre novekednek. Mar csak azért sem szabad a csliszo
arfolyamrendszerbe vetett bizalmat megrenditeni, ugyanis jelentdsebb
leértékelesi kilatasok miatt panikszerli tdkemenekités indulhat az orszagbol.

Az arfolyam-politika egy nagyon kényes teriilet. Az arfolyam alakulisara
sokféle tényezd hatassal van és az arfolyam is a gazdasdg szamos teriiletét
befolyasolja. Az arfolyamra hat6 tényezdoket sokszor nem lehet szamszer(sitent,
az arfolyamalakulds hatasait pedig nem lehet pontosan eldrejelezni.

A becsiilhetd tényezdk mellett az arfolyamok alakulasara bel- ¢és kiilfoldi
politikai viszonyok, valamint tarsadalmi problémak is hatnak. Ezen események
varatlanul 1épnek fel, melyek eldrejelzését egyetlen tankonyvbdl sem lehet
megtanulni.
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A forint realeffektiv arfolyamindexe az ipari értékesitési arak
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Adollar és anémet mérka hivatalos napi kizépérfolyama az arfolyarrintézkedések napjan
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Arfolyam-intézkedések (1990-1996)

1.tdblazat

Idopont Arfolyam-intézkedések
mértéke a valutakosarhoz”
képest (%)

1990 iannsr 31 100
fehmar A 2 00
fehmar 20 2 00

1991 ianuar 7 1500
navemher R S R0
1992 marcine 1A 190
imning 23 1 A0
navemher Q 190
1992 fehmiar 12 190
mircing DA 2 90
ining 7 190
imling 9 200
ezentemher 20 4 50
1994 iannsr 100
fehmar 1A 2 A0
maing 13 100
ining 10 120
anonezing S R 0N
aktoher 11 110
novemher 20 1.00
1995 iannar R 140
fehmar 14 2 00
marcing 13 ) 9 00
miarcing 14 _ decemher 31 1510
199A iannar 1 - decemher 31 1540

Forras: MNB
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?) 1991. december 8-ig az el6z6év kiilkereskedelmi aruforgalmanak devizadsszetétele alapjan;

1991. december 9-t61 50-50%-ban US dollar és ECU;

1993. augusztus 2-t61 50-50%-ban US dollar és német marka;

1994. méajus 16-t61 70-30%-ban ECU és US dollar.
®) 1995. marcius 16-atdl a korabban eseti jelleggel végrehajtott arfolyamszint-kiigazitast a forint elére bejelentett
¢és naponta végrehajtott csuszo leértékelése valtotta fel. Junius végéig napi 0,06, a masodik félévben napi
0,042%-o0s leértékelés tortént a valutakosarhoz képest.

2. tablazat

A fogvasztoi arindex becsiilt komponensei (%)

Meoneve7zée Ténvezik arhatdaca

1991 1994 1998
Flaza évi athnzddas k13 70 913
Adatt évi kn-i drintézkedée 57 2K 70
Farintleértékelée hatiea 26 27 5A
FEovéh niaci aremelécek 44 52 41
Piaci aremeléeek eoviitt 70 79 Q7
Occzecen 1228 1188 10:3)

Forras: MNB




