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Forstedel:
Begivenheder ne siden beretningen af 30. juni 2002, udviklingen i
risikosituationen og de gennemfgarte gar antiinter ventioner*

1. INDLEDNING: TRANSAKTIONERNESART

Derisici, der dakkes af fadlesskabsbudgettet, omfatter diverse lane- og garantitransaktioner,
der kan inddeles i to kategorier, nemlig lan med makrogkonomisk sigte og lan med
mikrogkonomisk sigte.

1.1. Transaktioner med makrogkonomisk sigte

Disse transaktioner omfatter farst og fremmest betalingsbalancelan til EU's medlemsstater
eller tredjelande, som i reglen er underlagt strenge gkonomiske betingelser og forpligtelser.

1.2. Transaktioner med mikrogkonomisk sigte

Disse transaktioner omfatter 1an til finansiering af projekter, der normalt tilbagebetales over
en langere periode ved hjadp af det forventede afkast af projekterne. Lanene ydes
sadvanligvis til virksomheder, finansielle institutioner eller tredjelande og dakkes ud over
fad|lesskabsgarantien ogsa af de saadvanlige bankgarantier.

Det drejer sig om Euratom- og NIC-1&n® i medlemsstaterne og Euratom- og EIB-18n i lande
uden for Fadlesskabet (Middelhavsomradet, Central- og @steuropa, lande i Asien og
L atinamerika samt Sydafrika).

2. BEGIVENHEDERNE SIDEN BERETNINGEN AF 30. JUNI 2002

2.1. Ukraine

Radet bed uttede den 12. juni 2002 at yde makrofinansiel bistand til Ukraine. Bistandsbel gbet
er pa110 mio. EUR i form af et 1an med en Igbetid pa hgjst 15 ar.

2.2. Serbien og Montenegro

Radet beduttede den 5. december 2002 at yde makrofinansiel bistand til Serbien og
Montenegro. Bistandsbel gbet er pa 55 mio. EUR i form af et |&n med en Igbetid pa hgjst 15 &r
og 75 mio. EUR i form af gavebistand.

Bemagk venligst, at arbejdspapiret fra Kommissionens tjenestegrene indeholder et bilag med en ragkke
detaljerede tabeller og forklaringer til denne beretning, [ SEC(2003)767].
2 Ikke aktiv siden 1995.



2.3. Bosnien-Her cegovina

Radet besluttede den 5. december 2002 at yde makrofinansiel bistand til Bosnien-
Hercegovina. Bistandsbel gbet er pa 20 mio. EUR i form af et |an med en |gbetid pa hgjst 15
&r og 40 mio. EUR i form af gavebistand.

24. Moldova

Radet besluttede den 19. december 2002 at yde makrofinansiel bistand p& 15 mio. EUR il
Moldovai form af gavebistand. Samtidig blev Radets afgarelse af 10. juli 2000 om at yde en
makrofinansiel bistand pa 15 mio. EUR til Moldovai form af et [an annulleret.

3. RISIKOSITUATIONEN
Vurderingen af risiciene for fad| esskabsbudgettet kan foretages pa to mader:

- den ene made, som ofte anvendes af bankerne, bestar i pa en given dato at opgere den
samlede udestadende kapital for de pagaddende transaktioner (situationen beskrives i
tabel 11 bilaget)

- den anden made, som anvendes i budgetsammenhamng, bestdr i at vurdere den hgjst
taenkelige udbetalingsrisiko for Fadlesskabet i et givet regnskabsar.

| sidstnaevnte tilfad de kan vurderingen ligel edes foretages pa to mader, nemlig ved:

- dene at vurdere udbetalingstransaktioner pa datoen for beretningens faardiggarelse
under antagelse af, at der ikke sker nogen fartidige tilbagebetalinger (se tabel 2 i
bilaget nedenfor, der viser den nedre gremse for de maksimae risici for
fad | esskabsbudgettet)

- pa grundlag af prognoser at vurdere, hvilken virkning samtlige de transaktioner, som
Radet har vedtaget, eller som Kommissionen har fremsat forslag om, vil have for de
kommende budgetter, under antagelse af at ale Kommissionens forslag vedtages (se
tabel 3 i bilaget nedenfor, der viser den gvre graanse for de maksimale risici for
fadlesskabsbudgettet).

Sidstnaevnte fremgangsmade giver et overblik over, hvorledes de risici, der er forbundet med
de nuvaaende fordag, vil udvikle sig. Denne fremgangsmade forudsadtter imidlertid, at der
opstilles visse antagelser for udbetalingsdatoerne, betingelserne for tilbagebetaling (se
naamerei bilaget) samt rentesatsen® og valutakursen®.

Resultaterne fremgér af tabel A1-A3 i bilaget, hvori der sondres mellem risiciene for lande i
0g uden for Fad|esskabet.

De samlede tal, der er anfert i tabellerne, dakker risici af forskellig art, f.eks. |an ydet til et
enkelt land i forbindelse med makrofinansiel bistand og lan til projekter, der garanteres af
|antagerne, i forbindelse med NIC- og EIB-transaktioner.

For de nye transaktioner i tabel A3 regnes med en rentesats pa 5,49 %.
For udl&n i andre valutaer end euro anvendes den kurs, der var gaddende den 31.12.2002.



| den felgende analyse sondres der mellem den samlede risiko, risikoen vedr. medlemsstater
og risikoen vedr. tredjelande.

3.1 Udestdende pr. 31. december 2002

Den samlede risiko androg 15 216 mio. EUR pr. 31. december 2002 mod 15 118 mio. EUR
pr. 30. juni 2002. Detaljerne fremgar af tabel Ali bilaget.

Nedenstédende tabel viser, hvilke transaktioner der har haft indvirkning pa udviklingen i
udestdendet siden den foregaende beretning.

Tabel 1: Udestaende pr. 31. december 2002*
mio. EUR
Udestaende pr. 30. juni 2002 15118
Tilbagebetaling af 1an
Euratom 0
NIC 0
Finansiel bistand -242
EIB -649
Udbetaling af 1an
Euratom 25
NIC 0
Finansiel bistand 0
EIB 1194
Kursudsving i andre valutaer i forhold til euroen -230
Udestaende pr. 31. december 2002 15 216

* alle garanterede |an samlet set (medlemsstater og tredjelande).

Pr. 31. december 2002 androg udestdendet i forbindelse med transaktioner vedrarende
med|emsstaterne 39 mio. EUR i forhold til 45 mio. EUR pr. 30. juni 2002.

Udestéendet fra tredjelande var pr. 31. december 2002 pa 15177 mio. EUR i forhold til
15 073 mio. EUR pr. 30. juni 2002.

3.2 Maksimal arlig risiko for fedlesskabsbudgettet: udbetalte |an pr. 31. december
2002

- For 2003 var den samlede risiko pa 1 818 mio. EUR.
- Risikoen i forbindelse med transaktioner med medlemsstaterne andrager 15 mio. EUR.
- Risikoen i forbindel se med tredjelande andrager 1 803 mio. EUR.

Situationen med hensyn til den maksimale arlige risiko beskrivesi tabel A2 i bilaget.



3.3 Maksimal teoretisk arlig risiko for fadlesskabsbudgettet

For 2003 var den maksimale teoretiske risiko pa 1 930 mio. EUR. Fra 2004 vil den stige og na
op pa3 637 mio. EURi 2011.

- Udviklingen i den maksimale teoretiske risiko i forbindelse med medlemsstaterne
svarer til tallenei tabel A2.

- For tredjelande andrager risikoen 1915 mio. EUR for 2003. Der kan ventes en
stigning i risikoen fra 2004 til 2011, hvor den vil ndop pa 3 637 mio. EUR.

Situationen med hensyn til den maksimale teoretiske arlige risiko beskrives i tabel A3 i
bilaget.

4. GARANTIINTERVENTIONER
4.1. Udbetalinger over delikvide midler

Kommissionen foretager udbetalinger over sine likvide midler i overensstemmelse med
artikel 12 i Radets forordning (EF, Euratom) nr. 1150/2000 af 22. ma 2000 om
gennemfarelse af afgerelse 94/728/EF, Euratom, om ordningen for Fadlesskabernes egne
indtasgter for at undga forsinkelser i forbindelse med betalingen af afdrag og renter pa indlan
og de hermed forbundne omkostninger, nar en debitor er kommet bagud med betalingen.

4.2. Udbetalinger over garantifonden

Med Rédets forordning (EF, Euratom) nr. 2728/94 af 31. oktober 1994 blev der oprettet en
garantifond for aktioner i forhold til tredjelande. Hvis modtageren af et lan ydet af
Fadlesskabet ikke overholder tilbagebetalingsfristen, traader garantifonden til og opfylder den
pagad dendes forpligtel se inden for en frist pa tre maneder fra forfaldsdatoen. Hvis et EIB-1an,
som der er stillet fadlesskabsgaranti for, ikke tilbagebetales, traeder Fadlesskabet til inden for
tre maneder fra modtagelsen af bankens brev om indfrielse af garantien. Kommissionen
bemyndiger herefter banken til at trackke de pagad dende bel gb pa garantifonden.

Morarenterne for perioden mellem overdragelsen af de likvide midler og datoen for
udbetalingen fra fonden stilles til radighed af garantifonden og tilbagebetales til de likvide
midler.

Der er i referenceperioden ikke blevet gjort brug af fonden til at indfri garantier.
5. ANALYSE AF FALLESSKABETS TEORETISKE UDLANS- OG GARANTIKAPACITET |
FORHOLD TIL TREDJELANDE

Garantifonds- og garantireserveordningen medferer i praksis visse begramsninger for
Fad | esskabets udlans- og lanegarantikapacitet over for tredjelande, eftersom de bevillinger,



der er tilsrédighed, er begramset af det belgb, der er opfert som garantireserve i de finansielle
oversag’.

Pa et givet tidspunkt udgeres lanekapaciteten af det tilbagevarende radighedsbelgb i
garantireserven. Dette belgb svarer til forskellen mellem reserven og det ansldede belab for
tilferder til garantifonden i forbindelse med transaktioner, der allerede er taget beslutning om,
og transaktioner, som er under forberedelse.

Tabel A4 viser et overslag over Fadlesskabets udlanskapacitet til tredjelande i perioden 2003-
2006 inden for rammerne af garantifondsordningen. Beregningsmetoden og det anvendte
regelsad er beskrevet neamere i bilaget til denne beretning.

Med udgangspunkt i de afgarelser, Rédet eller Kommissionen alerede har truffet, samt
afgarelser, der er stillet fordag om eller som er under forberedelse (se tabel A4 i bilaget), er
det belab, der forventes anvendt fra garantireserven i 2003, sat til 194,58 mio. EUR, hvilket
betyder, at der ved udgangen af aret vil vage et rédighedsbelgb pa 22,42 mio. EUR i
garantireserven.

Under hensyntagen til indvirkningen pa garantireserven af de midler, fonden har afsat til
tidligere vedtagne udlan, samt til foresldede 1an og 1an, der var under forberedelse i 2003,
udger den arlige disponible udlanskapacitet:

- 249,11 mio. EUR til 1an, der garanteres 100 % over fadlesskabsbudgettet, eller

- 383,25 mio. EUR til 1an, hvor garantien er pa 65 % (i medfar af Radets afgarelse
2000/24/EF af 22. december 1999).

Pr. 31. december 2002 udgjorde det udestadende belab i forbindelse med 1an og lanegarantier i
forhold til tredjelandei alt 15 320 mio. EUR.

Tabel 2: udestdende belgb i forbindelse med lan og lanegar antier i forhold til
tredjelande

mio. EUR
Situationen pr. 31. december 2002
1. Lantagning/langivning 1441
2. EIB-lan 13736
3. Betalingsmidligholdel ser 0
4. Morarenter 0
Forfaldne, ikke-betalte renter* 143
| alt 15320

* Forfaldne, ikke-betalte renter som omhandlet i forordningen om oprettelse af garantifonden.

Forholdet mellem fondens midler og Fadlesskabets samlede udestdende som defineret i
forordningen om oprettelse af fonden var pa 10,71 %, hvilket er mere end malbel gbet pa 9 %,
som er fastsat i forordning nr. 1149/1999 om aandring af forordning nr. 2728/94 om oprettelse
af fonden. | forordningen hedder det, at hvis malbelgbet er overskredet ved arets udgang,

> | definansielle overslag for 2000-2006 er dette belgb p& 200 mio. EUR i 1999-priser.



tilbagef ares overskudsbel gbet til en saarlig konto i oversigten over indtaegter i De Europaaske
Fadlesskabers almindelige budget.

Overskudsbel gbet ved afslutningen af regnskabsaret 2002 var pa 263,33 mio. EUR.

6. GARANTIFONDENS SITUATION PR. 31. DECEMBER 2002

Pr. 31. december 2002 indeholdt garantifonden 1 645,55 mio. EUR. Der blev registreret
falgende bevagyel ser i anden halvdel af 2002:

- ingen anvendelse af fonden som falge af misligholdel ser

- ingen forsinket tilbagebetaling (ingen restance)

- nettoi ndtaggterne frainvesteringer af fondens midler androg omkring 44,6 mio. EUR

- overfarsel af 166,72 mio. EUR fra garantireserven for 2002

- et belgb pa 372,46 mio. EUR blev tilbagefert fra fonden til budgettet pr. 31. december
2001 i august 2002.

7. GARANTIFONDENSRELATIVE SOLIDITET

Forholdet mellem fondens midler pr. 31. december 2002 (1 645,55 mio. EUR) og den
maksimale arlige risiko i forbindelse med lan til tredjelande (defineret som det samlede bel gb
af udestdender, der forfalder i Igbet af det pagaddende ar), som for 2003 fremgar af bilagets
tabel A3 (1909 mio. EUR), er pa 86 %.



Andel del: Evaluering af potentiellerisici: Den gkonomiske og
finansielle situation i detredjelande, der har faet tildelt de starste
lan

1. | NDLEDNING

Tallenei den farste del indeholder oplysninger om de kvantitative aspekter af risiciene for det
almindelige budget. Disse oplysninger bar imidlertid sasmmenholdes med risikokvaliteten, der
bedgmmes ved at se pa, hvilke former for transaktioner der er tale om, samt |antagernes
soliditet. Forhold af nyere dato, der kan pavirke risikoen i modtagerlandene, analyseres
nedenfor.

Risikoevalueringen i anden del bestar ligesom i de forrige beretninger af en tabel over
risikoindikatorer (se bilag) for de enkelte tredjelande, der har modtaget makrofinansiel stette
fra Fadlesskabet, og som stadig har udestdende gadd i forhold til Fadlesskabet.
Risikoevalueringen omfatter desuden andre tredjelande, der hver repraesenterer over 2 % af
den samlede udestdende gadd til Fadlesskabet (hovedsagelig via garantier for
projektrelaterede |an ydet af EIB), og som enten er kategoriseret som "alvorligt forgaddet” i
henhold til de af Verdensbanken fastsatte kriterier, eller som star over for alvorlige ubalancer i
deres eksterne situation eller gaddssituation.

Som supplement hertil gives der en analyse for de lande, der undersages, for at tage hgjde for
nye oplysninger, der kan faindflydelse pa risikoeval ueringen.

Samlet set dakker landeanalysen nu 40 % af den samlede udestédende gadd, som Fadlesskabet
har til gode, eller for hvilke den har tillet garanti via sit budget, hvilket sdledes giver en
brugbar risikoevaluering.

2. KANDIDATLANDENE
Der er tendenstil gkonomisk stabilitet, men situationen er fortsat meget usikker i Tyrkiet.
2.1. Bulgarien

Pa trods af den globale lavkonjunktur nyder Bulgarien fortsat godt af en hgj vakst og
stabilitet. Det reale BNP var pa 4,4 % i de farste tre kvartaler af 2002 og vil ikke blive meget
lavere for aret samlet set takket vaare en vedvarende indenlandsk efterspergsel som falge af
det private forbrug og kraftige investeringer samt en bedre ekstern stilling end forventet.
Inflationen er faldende (5,8 % pa arsniveau, 3,8% fra december til december).

Fastkursordningen (1 EUR = 1,95583 BGN) fastholdes og vil fortsat veare daskket godt ind af
udenlandske reserver. Det har ikke fart til en forringelse af evnen til at konkurrere med
udlandet, fordi stigningen i den reale valutakurs i stort omfang blev opvejet af forskelle i
produktivitetens vakst. Underskuddet pa de lgbende poster vaae blive pa omkring 4 % af
BNPi 2002, dvs. betydeligt lavere end i de foregaende ér, hvor det var mellem 5 % og 6 % af
BNP, hvilket ikke mindst skyldes sterre indtaggter fra turisme, lavere rentebetalinger og flere
|lgbende overfarder. Nettotilstramningen af udenlandske direkte investeringer har dog veeret
lavere end forventet i 2002 og vil sandsynligvis ikke vaae tilstrakkelig til at dakke
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underskuddet pa de | gbende poster. Centralbankens reserver i udenlandsk valuta er imidlertid
steget yderligere i 2002.

Budgetdisciplinen er i de seneste ar blevet fastholdt, og den har bidraget til intern og ekstern
stabilitet. Ligesom de tidligere & har sektoren offentlig forvatning og service haft et
(likviditets)underskud pa 0,7 % af BNP i 2002. Den offentlige gadd falder hurtigt fra noget
over 100 % af BNP i 1997 til under 60 % af BNP ultimo 2002. Den samlede eksterne gadd er
faldet til under 70 % af BNP. Regeringen ferer en aktiv gaddstyringspolitik med det formal at
formindske risiciene ved et gradvist skift fra en denomination i USD til en denomination i
euro, fra kortfristede til langfristede Ian, fra obligationer med variabel rente til obligationer
med fast rente og fra udenlandsk til indenlandsk finansiering. | september 2002 blev der
foretaget et nyt skift til Brady-obligationer med en besparelse i nettonutidsvaardi pa 30 mio.
usD.

2.2. Rumaanien

De makrogkonomiske tendenser forblev positive i det farste halvar 2002 med en vedvarende
vakst ledsaget af en brat faldende inflation og en forbedret udenrigsgkonomisk situation.

Rumaaien kunne takket vaare opsvinget for tre & siden modsta den gkonomiske opbremsning
i EU, idet vaksten forblev stabil og dens sammensagning blev forbedret. | de ferste ni
maneder af 2002 steg BNP med 4,5 %, idet nettoeksporten bidrog positivt til vaksten for
ferste gang i forbindelse med det nuvaarende opsving. Pa trods af lavkonjunkturen pa EU-
markederne, der reprassenterer 67 % af Rumaaniens samlede vareeksport, steg eksporten i
|gbet af de farste ni maneder af 2002 med 15,6 % i forhold til den tilsvarende periode i 2001,
og importen steg med 11,9 %. Den stigende indenlandske efterspergsel fortsatte med at
understette opsvinget, men det er ved en stramning i den makrogkonomiske politik, der blev
indfert i den sidste halvdel af 2001, Iykkedes at bremse det stagkt stigende privatforbrug. Til
gengadd fortsatte investeringsudgifterne med at stige kraftigt med en arlig vaskst pa 7,8 % i
|abet af de farste tre kvartaler 2002.

Den positive gkonomiske vakst har vaget ledsaget af en sterre indenlandsk og ekstern
stabilisering end forventet. 1 2002 faldt den gennemsnitlige inflation med 12 procentpoint til
22,5%, mens underskuddet pa de lgbende poster faldt brat, hvilket bortvejrede de
bekymringer, der skyldtes det stigende underskud i 2001. Som falge af en tidlig fremgang i
eksporten af varer, lavere priser pa den importerede energi og en stigning i private overfarsler
fra udlandet faldt det samlede underskud pa de Igbende poster i USD over de farste 11
maneder af aret nassten en tredjedel i forhold til den samme periode i 2001. Mens importen af
varer pa det seneste er steget kraftigt, har stigningen i eksporten vaaret endnu kraftigere. Selv
om den positive underliggende pavirkning fra stigningen i de private og offentlige overfarder
fra udlandet skulle fortszate pa mellemlangt sigt, ma handelsunderskuddet alligevel antages at
blive betragteligt, da stigningen i indkomst pr. indbygger og det ggede behov for investeringer
fortsat vil medfere en kraftig import.

Betingelserne for ekstern finansiering er som felge af den positive makrogkonomiske
situation blevet forbedret, hvilket har givet Rumamien mulighed for uden problemer at
opfylde sit behov for ekstern finansiering, bl.a. ved at lancere sin farste tiars Eurobond i april
2002. Mens der fortsat har vearet et moderat forhold mellem gadd og BNP, anslaet til 33,7 %
af BNP ultimo november 2002, blev den gennemsnitlige lgbetid pa gadd forlaanget,
risikoratings blev gentagne gange opgraderet og spredningen pa statsobligationer faldt med
omkring 270 basispoint. De officielle reserver, der var pa 6,1 mia. USD ultimo december,
steg mereend 50 % i |abet af aret.
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Mens de nuvagende positive makrogkonomiske tendenser ser ud til at fortsadte, lasgger de
strukturelle svagheder fortsat en deamper pa udsigterne pa mellemlangt sigt. Vedtagelsen af et
mere konsekvent policy-mix i forbindelse med det nye standby-arrangement med Den
Internationale Valutafond, der blev indgaet i oktober 2001, har bidraget til at stabilisere
handel sbalancen og stettet inflationsdaampningen. Pa trods af visse fremskridt i retning af en
hérdere budgetdisciplin giver de overdrevne Ignstigninger i flere offentlige virksomheder og
vedvarende restancer til budgettet og forsyningsselskaber anledning til bekymring.
Privatiseringsprocessen fortsadter, men pa lavt blus, hvilket afspejler en lang rakke
virksomheders manglende tiltraskningskraft, men ogsa de fortsat ugennemsigtige procedurer
0g gentagne anmodninger om beskadtigel ses- og investeringstilsagn fra potentielle kabere.

2.3. Tyrkiet

Den tyrkiske gkonomi er i 2002 kommet sig over en af de vaaste recessioner i republikkens
historie. Efter et voldsomt fald i produktionen pa7,4 % i 2001 steg det reale BNP med 6,5 % i
lgbet af de farste tre kvartaler af 2002. For hele perioden synes en endog let hgjere vakst i
produktionen mulig. Dette staarke opsving skyldes dog i et stort omfang valget af basisars, nu
hvor gkonomien nar op pa det produktionsniveau, der var gaddende far krisen. Det fremgar af
nationalregnskabsdataene, at lageropbygning er den vigtigske kilde til vakst, mens visse
elementer af den indenlandske efterspargsel, herunder forbrug og investering, kun spiller en
mindre rolle. Inflationspresset er faldet betydeligt i 2002 fra en stigning i
forbrugerprisindekset pa arsbasis pa 73,2% i januar til 29,7 % i december. Den arlige
gennemsnitlige forbrugerprisinflation faldt fra 54,4 % i 2001 til 45,0 % i 2002. Dette fad
skyldes hovedsagelig stigninger i lanninger i den offentlige sektor, som var forbundet med et
inflationsma ved éarets udgang pa 35 % og en svag indenlandsk efterspargsel. 12 maneders
malet for forbrugerprisindeksinflation ved udgangen af 2003 er pa 20 %.

Pa grund af den gkonomiske krise er arbejdsl asheden steget fra 8,5 % i 2001 til 9,9 % i tredje
kvartal af 2002.

Pa nuvaaende tidspunkt er den vassentligste risiko forbundet med de offentlige finansers
bagredygtighed. Som felge af omkostningerne til at redde banksektoren efter den finansielle
krisei 2000/2001, er den offentlige gadd i forhold til BNP steget fra 56,4 % i 2000 til 101,4 %
in 2001. Underskuddet pa de offentlige finanser steg fra 6 % af BNP i 2000 til omkring
28,4 % i 2001. Underskuddet i 2002 blev pa omkring 15 % af BNP. Langt sterstedelen af den
yderligere gedd er blevet finansieret pa det indenlandske marked. Omkring to tredjedele af
denne gadd er knyttet til de kortfristede renter eller til valutakursen, hvilket medferer, at
gaddsbetjeningen er meget falsom over for svingninger i renten eller valutakursen. Den
tyrkiske regering agter at opna et betydeligt primeat overskud pa op til 6,5 % af BNP i 2003
0g 2004 for at reducere den offentlige sektors gad dsbyrde.

| lgbet of de sidste fem ar har den |gbende betalingsbal ance bevasget sig mellem -4,9 % og
+2,3% af BNP. | 2002 har den lgbende betalingsbalence vagret teg pa at balancere. Hvad
angdr varehandel har Tyrkiet som regel et betydeligt handelsunderskud pa omkring 3-7 % af
BNP. Det traditionelle overskud i turistsektoren og overfarslerne fra arbejdere i udlandet har
dog sagtens kunne finansiere dette underskud. Valutareserverne er som regel gode og daskker
kortfristede eksterne forpligtelser. | dlutningen af 2002 hesevede Tyrkiets centralbank
reservernetil 28 mia. USD.

Muligheden for en konflikt i nabolandet Irak har @get usikkerheden omkring Tyrkiet
betydeligt. Den tyrkiske gkonomis nuvaaende fremgang vil kunne blive alvorligt heanmet af
en langerevarende stigning i oliepriserne og renten, der vil @ge omkostningerne til
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gaddsbetjening og inflationspresset. En fortsat ustabilitet i omradet kan ogsa pavirke den
tyrkiske turistindustri, der som regel repressenterer omkring 10-15% af Tyrkiets
valutaindtjening.

3. DET VESTLIGE BALKAN

Bagedygtigheden af den offentlige gadd og udlandsgedden er fortsat et stort problem i
omradet, isaa i de mest forgad dede lande (Bosnien-Hercegovina og Serbien og Montenegro).
En af de vigtigste malsatninger med IMF-programmerne er at sikre et bagredygtigt budget og
en bagredygtig betalingsbalance. | andet halvar 2002 godkendte IMF nogle nye aftaler om
kredit i den evre tranche i bade Bosnien-Hercegovina og Serbien og Montenegro. Et nyt
standby-arrangement med Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien forventes
ligeledes at blive godkendt af fondens ledelse i februar 2003 og fremlagt til bestyrelsens
godkendelse. Denne positive udvikling i den seneste tid letter den gkonomiske spaanding og
usikkerhed, som disse lande er konfronteret med.

3.1 Bosnien-Her cegovina

Bosnien-Hercegovina har i rapporteringsperioden fastholdt den makrogkonomiske stabilitet
og en lav inflation, og landet er fortsat i sine bestradbelser pa at forbedre den finanspolitiske
situation. Bistanden fra officielle kilder er dog faldende, og der er endnu ingen tegn pa en
vedvarende indenlandsk gkonomisk vaekst. Vakstraten i Bosnien-Hercegovina anslas at vagre
steget med omkring 4% i 2002, hvilket svarer til niveauet i 2001. En fortsat streng
overholdelse af reglerne inden for currency board-systemet skal give et solidt grundlag for et
fald i den gennemsnitlige inflation, der andas til at veae under 1% i 2002. Den offentlige
sektors gaddsbyrde er meget hgj og udger 61 % af BNP i 2002, og endog potentiel 87 % af
BNP inklusive indskud pa spaarrede valutakonti. Gaddsbyrden tilfgjes en potentiel risiko pa
grund af eventuelle krav om krigsskadeerstatning. Den finanspolitiske situation er forbedret,
selv om den offentlige forvaltning stadig er meget stor, hvilket medferer offentlige udgifter pa
omkring 56 % af BNP. Som falge af de bedre resultater pa indtasgtssiden i 2002 er det
forventede konsoliderede budgetunderskud blevet nedjusteret til 9,4 % af BNP (4% efter
tilskud).

Underskuddet pa de lgbende poster er fortsat meget hgjt, og det vil i 2002 (statslige
overfarsler ikke medregnet) belgbe sig til 21 % af BNP, hvilket er et mindre fald fra 23 % i
2001. De udenlandske direkte nettoinvesteringer (FDI) forventes at stige til 260 mio. EUR i
2002 i forhold til 145 mio. EUR i 2001. De officielle bruttovalutareserver, som voksede til et
niveau svarende til over seks maneders import i 2001 - hvilket skyldtes den stigende
anvendelse af den nationale valuta efter indfarelsen af euroen - har ndet et stabilt niveau i
2002 og svarer til omkring fem maneders import. Selv om Bosnien-Hercegovina opfylder sine
forpligtelser i forbindelse med betaing af renter og afdrag pa sin udlandsgedd, er
betalingsbalancen fortsat sarbar som felge af et stort underskud over for udlandet, stor
offentlig gaddsbyrde, mindre bistand fra udlandet og lave private investeringer.

Ved udgangen af 2002 svarede udlandsgadden til 52 % af BNP, og den forventes at holde sig
pa dette niveau pa mellemlangt sigt. Gaddsbetjeningen i procent af eksporten er begyndt at
stige en smule (8,3 % i 2002), og den vil stige yderligere i 2003 (10 %) og efterfalgende som
falge af forpligtelserne overfor IMF og Verdensbanken. Den statsmagt Bosnien-Hercegovina,
som sikrer, at tilbagebetalingsforpligtel serne i forbindel se med udlandsgad den overholdes, har
pa nuvagende tidspunkt ikke selv nogen egne finansielle ressourcer og er afhaangig af
budgetbidrag fra de to landsdele for at kunne opfylde sine forpligtel ser. Bosnien-Hercegovina
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vurderes ikke af kreditvurderingsbureauer. EBRD's overgangsindikatorer, som afspejler
fremskridt i reformerne i de central- og gsteuropadske lande, placerede Bosnien-Hercegovina
I den lavere ende af skalaen, selv om der var registreret visse fremskridit.

Det er lykkedes Bosnien-Hercegovina at forhandle sig frem til et nyt 15 maneders standby-
arrangement med IMF (august 2002-november 2003) for omkring 100 mio. EUR. Den farste
rate (ca. 29 mio. EUR) blev udbetalt kort efter aftalens godkendelse, og den anden rate (ca. 18
mio. EUR) blev udbetalt den 20. december 2002.

3.2. Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien (FYROM)

FYROM's gkonomiske resultater i 2002 har vaget uanselige. Den politiske usikkerhed i
forbindelse med parlamentsvalget i september og manglen pa en aftale med IMF har ikke
gavnet det gkonomiske klima eller erhvervsklimaet. | 2002 voksede BNP med 0,3 % i forhold
til en mere optimistisk prognose pa 3-4 %. Forbrugerpriserne steg i gennemsnit 2,4 %.
Underskuddet pa de offentlige finanser ndede i 2002 nassten op pa 6 % af BNP, hvilket er et
svagt fald i forhold til underskuddet pa 6,2 % i 2001.

| februar 2003 blev de nationale myndigheder enige med IMF om det laange ventede standby-
arrangement. De makrogkonomiske rammer, der er aftalt for 2003, opererer med en
forventning om en reavakst i BNP pad 3% og en inflation pd 3% samt et mdl for
underskuddet pa de offentlige finanser pad 2% af BNP (1,6 % pa centralt niveau). Pa
mellemlangt sigt skulle gennemfarelsen af det nye program, som er aftalt med IMF, medfere
makrogkonomisk stabilitet i landet.

| 2002 steg handel sunderskuddet fra 520 mio. USD til omkring 750 mio. USD, hvilket svarer
til omkring 23 % af BNP. Stigningen i importen pa arsbasis (+10 %) blev ikke opvejet af en
lignende stigning i eksporten, der faldt med omkring 4 % i forhold til 2001. Takket vaare en
kraftig genoptagelse af private og officielle overfarsler er underskuddet pa de | zbende poster
for 2002 betydeligt lavere end handel sunderskuddet, og det forventes at blive 8,7 % af BNP.

Presset pa valutamarkedet farte til et fald i de officielle reserver i dutningen af 2002, der dog
forblev over 700 mio. USD, hvilket svarer til mere end fire maneders import. Udlandsgad den
i forhold til BNP ansl&s at vaare steget fra 38 % i 2001 til 39 % ved udgangen af 2002, hvilket
er et niveau, der anses for baaredygtigt.

3.3. Serbien og Montenegro

Udsigterne for Serbien og Montenegros (nyt navn for Forbundsrepublikken Jugoslavien efter
den nye forfatning tradte i kraft primo februar 2003) gad dsbetjeningsevne er stort set uaandret.
| andet halvar af 2002 sigtede landets gkonomiske politik fortsat mod opretholdelse af den
makro-gkonomiske stabilitet. Strukturreformerne fortsatte pa grundlag af nye retlige og
lovgivningsmaessige rammer, der blev fastsat i 2001, og issa privatiseringsprocessen har
vaget i fremdrift, hvilket ogsa ses ved en starre tilgang af udenlandske direkte investeringer
end forventet (omkring 475 mio. USD for hele 2002). Oprydningen inden for banksystemet
har gjort fremskridt, selv om finanssektoren fortsat er forholdsvis svag og er kendetegnet ved
et forholdsvis lavt niveau af finansiel intermediation.

Tilliden til den hjemlige valuta blev yderligere styrket, stigningen i indskud inden for det
indenlandske banksystem var betydelig, og vaadien af dinaren udtrykt i euro forblev stort set
stabil i |gbet af aret. Der blev foretaget en betydelig reel opskrivning af den hjemlige valuta
hovedsagelig som falge af prisstigninger af ikke-omsadtelige varer. Serbiens centralbanks
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(den tidligere jugoslaviske centralbank) bruttoreserver blev naesten fordoblet fra omkring
1200 mio. USD ultimo 2001 til 2280 mio. USD ultimo 2002, svarende til naesten 3.5
maneders import. Denne kraftige stigning skyldtes en fortsat strem af indbetalinger fra
udlandet og officiel financiering frainternationale finansielle institutioner.

Selv om Serbien og Montenegros makrogkonomiske stabilitet fortsedter, og de gode resultater
i forbindelse med de strukturelle reformer fastholdes som forudset i den igangvearende
udvidede IMF-aftale (2002-2005), vil landets gkonomiske stilling over for udlandet fortsat
udgere en udfordring for de nationale myndigheder. De vaesentlige finansieringskrav, som
hovedsagelig skyldes forpligtelser i forbindelse med betaling af renter og afdrag pa gadd og
behovet for yderligere at styrke reserverne i udenlandsk valuta, vil stadig belaste
betalingsbalancen. Landets evne til at patage sig ny gadd er begramset, og det er tilradeligt at
udvise forsigtighed med hensyn til ny langivning til statslige lantagere. Kreditorerne i Paris-
klubben er blevet enige om en omfattende gaddssanering (66 %), men forhandlingerne med
London-klubben er endnu ikke overstaet. Den eksterne gadd (der var pa 11,5 mia. USD
ultimo september 2002) vil forblive forholdsvis hgj i 2003-2004 pa 67 % af BNP til trods for
en planlagt reduktion af underskuddet pa de lgbende poster fra 11,7 % i 2002 til 10,7 % af
BNP i 2004. Gaddsbetjeningsforpligtelserne vil stige kraftigt fra omkring 343 mio. USD |
2002 (10,9 % af eksporten af varer og tjenester) til 467 mio. USD (12,9 %) i 2003 og 719
mio. USD (17,4 %) i 2004, hvilket afspejler genoptagelsen af gaddsbetjeningen efter Paris-
klubbens gad dsomlaggningsaftal e fra november 2001.

4, DE NYE UAFH/ZAENGIGE STATER

Takket vage gode vakstrater er det gkonomiske klima i generel forbedring. Utilstragkkelige
fremskridt med hensyn til strukturelle reformer i flere lande i regionen hindrer dog en
vedvarende forbedring af gad dssituationen.

4.1. Armenien

Den armenske gkonomi har oplevet en stor vakst ogsa i den anden halvdel af & 2002, hvor
reavaksten i BNP satte ny rekord, idet vasksten andastil 12,9 % for hele aret (9,6 % i 2001).
Vaksten skyldes stadigvak farst og fremmest industrisektoren (+14,2 %), issx
diamantforarbejdningssektoren, men ogsa andre sektorer som metalindustrien og
fadevareindustrien klarede sig godt i 2002. Forbrugerprisinflationen var fortsat lav med 2 %
ved udgangen af 2002 (3 % ved udgangen af 2001). Med pengeoverfarder fra udlandet
(and et til ca. 4 % af BNP) og en lav inflation, var den armenske dram ret stabil i nominel
vaadi i 2002. | redl vaadi faldt dramen dog i 2001-2002, hvilket i betydelig grad bidrog til at
@ge gkonomiens konkurrenceevne.

Det lykkedes sidste ar staten at reducere budgetunderskuddet. Underskuddet pa statsbudgettet
for 2002 andlas til ca. 3 % af BNP (en yderligere formindskelse i forhold til et underskud pa
3,8% i 2001). Momsen er den vigtigste arsag til forbedringen af de finanspolitiske resultater,
og den er bade et udtryk for en vakst i den indenlandske efterspergsel og en bedre
skatteforvaltning. Momsindteggterne steg med nassten 20 % og udger 40 % of
skattei ndteegterne.

Underskuddet pa de |gbende poster faldt yderligere i 2002 til ca. 8,5% af BNP (9,5% i 2001).
Eksporten var 48,5 % hgjere end i 2001, og importen steg med 12,9 %, hvilket reducerede
handel sunderskuddet til 20,9 % af BNP (25,2 % i 2001). Adelmetal og sedel stene tegnede sig
for naesten halvdelen af den samlede eksport. De udenlandske direkte investeringer steg i
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2002 og var bedre spredt mellem sektorerne, ligesom der var starre fokus pa SMV'er. WTO's
Generelle R&d godkendte i december 2002 Armeniens optagelsei WTO.

Armeniens offentlige og offentligt kautionerede udlandsgedd var pa 1,02 mia. USD (ca. 42 %
af BNP) ved udgangen af december 2002. Nassten 80 % af gadden er optaget pa favorable
vilkdr. Det andlas, at udlandsgaddens nutidsvaardi (NPV) er faldet fra 129 % af eksporten i
2001 til ca 120 % i 2002. I november 2002 underskrev Armenien en aftale om
gad dsombytning mod aktiver med Rusland med hensyn til en gadd pa ca. 100 mio. USD.
Ombytningen omfatter overdragelse af fem virksomheder (inkl. et kraftvarmevaak) til
Rusland som betaling for gadden. Det forventes som et resultat af ombytningen, at
nutidsvaadien (NPV) af udlandsgadden vil blive reduceret til 96 % af eksporten i 2003, hvor
ombytningen finder sted. Armenien forhandler ogsd med Turkmenistan om levering af ravarer
til afvikling af gadd. Nationalbankens bruttoreserver af udenlandsk valuta steg i anden halvdel
af aret, og ved arets udgang |a de pa et relativt sikkert niveau svarende til 4 maneders import.

4.2. Belarus

Vaksten i den belarussiske gkonomi stiger fortsat og ligger pa 4-5 % pa arsbasis.
Industrivaksten er dog faldet, og mange virksomheder er stadig urentable. Varelagrene er
vokset kraftigt, og investeringerne er gaet tilbage. Det statskontrollerede landbrug er i en
darlig skonomisk forfatning. Eksportvasksten stagnerede i 2002, og dette i sammenhaang med
en lille vakst i importen medfarte en stigning i handel sunderskuddet. Budgetunderskuddet i
2002 svarede til 1,2 % af BNP. Inflationen er dog faldet betydeligt, hvilket har fert til
fadende renter, men en nylig vakst i pengemsangden kan vende denne proces.
Vautanedskrivningen i forhold til den russiske rubel har holdt sig inden for de mal, der er
fastsat af nationalbankens glidende valutakurssystem. Belarus' nationalbank (NBB) er dog
langt fra uafhaangig og vil give hgjere prioritet til regeringens anmodning om en gget
pengemaangde end til gnsket om prisstabilitet.

Det er sandsynligt, at regeringen vil forsgge at fare en pengepolitik, der er tilstragkkelig
ekspansionistisk til at opfylde behovene i de ineffektive industri- og landbrugssektorer, men
som ikke kan true den politiske stabilitet ved at lade inflationen lgbe Igbsk. Inflationen kunne
sa reduceres ved at presse forretningsbankerne til at kabe statsobligationer og ved at sage at
tiltraskke indszatel ser pa opsparingskonti. Disse politikker vil dog kun have en begramset og
midlertidig virkning.

Ruslands vilje til at acceptere betalingsrestancer eller forlaange blade lan forventes at kunne
vaae med til at rette op pa skeevhederne pa Belarus betalingsbalance i mangel af udenlandske
direkte investeringer (FDI) eller tilstramning af vestlige kreditter. | 2002 lante Rusland
Belarus 4,5 mia. rubler (142 mio. USD) for at hjadpe med at stabilisere valutaen. Lanet blev
ydet i tre trancher pa hver 1,5 mia rubler. Belarus har bortset fra Rusland kun fa andre
eksterne finansieringskilder. Dette er den primage arsag til regeringens lave gaddsbyrde.
Ifalge officielle kilder udgjorde den samlede udlandsgadd i februar 2003 813 mio. USD eller
blot 6 % af BNP. Desuden skylder Belarus stadig russiske leverandarer af naturgas 265 mio.
USD. Starstedelen af dette belgb er akkumuleret fer 2001. Der har vaaret forhandlet om denne
gadd i mere end tre &r.

Myndighederne undgér fortsat strukturreformer, trods privatiseringsplanerne, der blev
skitseret i et nyt program. Den gkonomiske politik, som regeringen har fulgt siden midten af
1990'erne, har sggt at bevare meget af den tunge industri, som man fik i arv fra Soviet-
perioden, og at forhindre udviklingen af en stor privat sektor, der falder uden for statens
kontrol. Som en konsekvens heraf og | modsadning til mere udviklede tidligere
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kommunistiske lande i regionen tegner de sma og mellemstore virksomheder sig kun for en
meget lille andel af BNP, og de findes farst og fremmest inden for detailhandel og catering.
Som fglge af denne politik stammer naesten 95 % af landets output stadig fra store statsejede
eller statskontrollerede virksomheder. Isaa fremstillingssektoren er stadig under direkte
statsstyring, og regeringen lasgger regelmaessigt pres pa forretningsbankerne for at fa dem til
at yde lan til industrivirksomheder til en rente, der ligger under markedsrenten.

Der er ingen udsigt til et IMF-laneprogram i 2003.
4.3. Georgien

Forelgbige data for 2002 viser en realvakst i BNP fra 4,5 % i 2001 til 5,4 %. Det var
landbrug, transport og byggeri, der gav anledning til den @konomiske vaekst.
Forbrugerprisinflationen 1a pa 5,6% ved udgangen af 2002 (5% ved udgangen af 2001). Den
nominelle kurs pa lari var forholdsvis stabil i 2002, idet den understettes af overferser fra
udlandet.

Regeringen har truffet foranstaltninger til forbedring af skatteopkraavningen, og den har vaaet
I stand til at mindske udgiftsrestancerne, samtidig med at der fortsat har vaaet en generel
begraasning af udgifterne. Budgettet for 2002 sigter mod en stigning i skatterne i forhold til
BNP fra 14,25 % i 2001 til 14,75 %, hvormed budgetunderskuddet falder yderligere fra 2 %
af BNPi 2001 til ca. 1,5% .

Georgiens handelsbalance blev forringet i 2002. Eksporten steg kun med 1,5 %, mens
importen steg med 6,1 % (importen udgeres farst og fremmest af olie, olieprodukter og
naturgas). | december 2001 indfarte Parlamentet et eksportforbud for ikke-jernholdigt
metalaffald (Georgiens vigtigste eksportvare) for at bekaampe tyveri. Eksportforbuddet blev
haevet i juni 2002 efter pres fra de internationale finansinstitutioner (IFI). Eksportindtasgterne
steg dog ikke tilstrakkeligt i arets anden halvdel. Georgiens underskud pa de | gbende poster
anslas at vage uandret fra de 6,5 %, der blev registreret i 2001 (uden overfarder ville
underskuddet veae 10,5 %). | december 2002 blev der indgaet en aftale om bygning af en
olieledning (Baku-Thilisi-Ceyhan) og en parallel gasledning gennem Georgien fra Azerbadjan
til Tyrkiet. Udenlandske direkte investeringer vil derfor i 2003 stige til ca. 12 % af BNP,
mens dei 2002 andastil at vaare stagneret pa niveauet for 2001, dvs. ca. 3 % af BNP.

Georgiens offentlige og offentligt kautionerede udlandsgadd er pa omkring 1,8 mia. USD (ca.
54 % af BNP), og i nutidsvaardi svarer det til over 300 % af statens indtasgter. Pa grund af den
forventede stigning i renter og afdrag pa udlandsgedd i 2003 og fremover, ventes Georgien at
sege yderligere gaddsomlaggning af sin bilaterale gadd. Nationalbankens bruttoreserver af
udenlandsk valuta steg i labet af 2002 og svarer i gjeblikket til 1,7 manedersimport.

4.4. Moldova

Et gunstigt regionalt miljg som falge af betydelig vakst i Ukraine og Rusland har vaaet med
til at afstive Moldovas gkonomi. Det reale BNP steg med 5,9 % i 2002, efter en vakst pa 6,1
% i 2001. Den staake vakst i industriproduktionen (+11 % i 2002), der fremmes af eksport til
Rusland og stigende indenlandsk efterspargsel, er stadigvask den drivende kraft bag vasksten.
| 2002 blev valutakursen stabiliseret pa 13-13,5 MDL/USD, og inflationen faldt til kun 4,4 %
paarsbasisi december 2002.

@konomien er i hgj grad afhaangig af Rusland, mens den store landbrugssektor betyder, at de
klimatiske betingelser ogsa har stor betydning for vaeksten. Eksportprodukter og -markeder er
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stadigvak relativt underudviklede. Investeringerne er begramsede, da den indenlandske tillid
er ringe, og udenlandske direkte investeringer har vaget skuffende. Strukturreformer, der ville
medfare et mere gennemsigtigt og mere erhvervsvenligt miljg, ville hjadpe med at sadte gang
I investeringerne igen. De ingtitutionelle rammer og det overordnede investeringsklima er
stadig relativt darlige med en hgj grad af bureaukrati, korruption og intimidering, hvilket ger
det dyrt at drive forretning.

Selv om strukturelle reformer er blevet fremskyndet de seneste ar, er overgangen til en
markedsgkonomi langt fra fuldstaendig. Mens jordreformen naesten er afsluttet, er regeringen
farst for nylig gaet i gang med privatiseringen af de vigtigste industrielle sektorer. Traditionelt
har mangler i de juridiske og administrative rammer, som direkte pavirker
privatiseringsprocessen, samt politisk indblanding hindret afheandelse af de store
virksomheder, isaa inden for telekommunikation, energi samt i vinsektoren.

Da der ikke har vaaet serigs interesse for Moldovas nationale teleselskab Moldtelecom, har
indtaagterne fra privatisering ogsa veaet skuffende i 2002. Finanspolitikken har fortsat vaaet
stram, men er blevet forvearet, fordi regeringen har en stor byrde med hensyn til
gad dsbetjening, idet gadden i gjeblikket er pa 110 % af BNP. Forpligtelser med hensyn til
gaddsbetjening sluger ca. halvdelen af statens indteggter, hvilket medfgrer en alvorlig
begramsning af de midler, der er til radighed. Der er derfor stadig stor afhaangighed af
kapitalstremme fra multilaterale og bilaterale kreditorer. | april 2003 havde IMF ikke vaaet i
stand til at afslutte den anden revision under et tredrigt PRGF for 147 mio. USD. Hvis landet
kegrer af sporet i forholdet til IMF, er der risko for at ga glip af 50 mio. EUR fra
Verdensbanken og IMF og 15 mio. EUR i makrogkonomisk bistand fra Det Europadske
Fadlesskab, hvilket vil skabe en klgft med hensyn til finansiering af betalingsbalancen og
budgettet. Det ville ogsd indebaare en risiko for en aftale med Paris-klubben (som omfatter ca.
200 mio. i bilateral gadd), og det ville skabe tvivl med hensyn til strukturelle reformer og
udsigterne for gkonomien pa mellemlang sigt.

En kombination af disse finansielle problemer og betalingsbalanceproblemer i 2002 fik
regeringen til at omstrukturere dens eneste Eurobond, der blev udstedt i 1997 med en Igbetid
pafem & en pdlydende vaardi pa 75 mio. USD. Efter et fremskyndet tilbagekeb af 35,6 mio.
USD, blev 39,4 mio. USD overfart til en syvarig amortiserings-obligation.

4.5. Tadgikistan

Tadgikistans reavakst i BNP i 2002 andads til 91 % (102 % i 2001).
Landbrugsproduktionen steg med 15% og industriproduktionen med 8,2%, hvilket skyldtes
aluminiumssektoren. Efter en faldende tendens i de manedlige inflation i farste halvdel af
aret, bidrog en hurtig vakst i reservemidlerne til en hgjere inflation i tredje kvartal, fordi
Tadgjikistans nationalbank udstedte méalrettede kreditter til bomuldssektoren i modstrid med
dens tidligere politik. Aret endte derfor med en forbrugerprisinflation pé ca. 14,5 % (12,5 %
ved udgangen af 2001), og den sterste stigning var inden for fedevarepriser. Tadgjikistans
nationalbank opretholder en ordning med styret flydning af valutakursen, hvilket ger det
muligt for somonien at falde nominelt og reelt. 1 2002 faldt somonien med omkring 15 % i
forhold til USD, issa efter pengepolitikkens sammenbrud i tredje kvartal.

Den finanspolitiske situation blev en smule forvaaret i 2002 med et underskud pa 1 % af BNP
(0,1 % i 2001) som felge af udgifter til offentlige lenninger og reduktion af afgiftssatserne for
bomuld og indkomsskattesatserne, som er del af en starre skatte- og afgiftsreform, som er
blevet aftal med IMF. | 2002 indgik det offentlige investeringsprogram (PIP), der finansieres
gennem udenlandske 1an pa fordelagtige vilkdr, endnu ikke i de generelle
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regeringsregnskaber. Hvis det offentlige investeringsprogram (PIP) indfares eksplicit i
budgettet vil det offentlige underskud veare paca. 3 % af BNP.

Takket vaare en god bomuldshast og en stigning i almuminiumsproduktionen steg eksporten
med 13 %, mens importen kun steg med 4,4 %, og dette skabte overskud pa handel sbalancen i
2002. Aluminium tegnede sig for naesten 55 % af den samlede eksport. Underskuddet pa de
|gbende poster er andldet til at vagre faldet til omkring 4,2 % af BNP i 2002 (7,2% i 2001).
Hvis man ser bort fra overferder, andas underskuddet pa de Igbende poster til ca. 12 % af
BNP (15,3% i 2001).

| december 2002 indgik Tadsjikistan en aftale med Rusland om omlaggning af den udestaende
gadd, som ogsa omfattede en delvis nedskrivning. Aftalen bidrog til at reducere Tadsjikistans
udlandsgadd fra 1,02 mia. USD (98% af BNP) ved udgangen af 2001 til 985 mio. USD (88 %
af BNP) ved udgangen af sidste &r. Gaddsbetjeningen udgjorde en stor byrde for landet i
2002, og svarede til over 40 % af skatteindtaggterne. Nationalbankens internationale
bruttoreserver steg i 2002 og svarede til 2,3 maneders import ved arets udgang (1,9 maneder
ved udgangen af 2001).

4.6. Ukraine

Ukraines gkonomiske vakstrate faldt fra 9,1 % i 2001 til 4,1 % i 2002. Inflationen faldt
overraskende nok fortsat, og forbrugerprisindekset faldt faktisk med 0,6 procent i 2002.

Til trods for at den @konomiske vakst har vaget mindre end forventet, sluttede de
konsoliderede statsregnskaber 2002 med et overskud pa ca. 1 % af BNP. Dette afspejler
nedskaginger i udgifterne men ogsa akkumulering af forfaldne tilbagebetalinger af moms,
selv om man i henhold til IMF-programmet har forpligtet sig til at afvikle sadanne forfaldne
tilbagebetalinger. I1fglge budgetter for 2003, der blev vedtaget af Parlamentet sidste december,
forventes et konsolideret kontantunderskud pa ca. 1,75 % af BNP, hvilket indebagrer en
betydelig finanspolitisk ekspansion.

Betalingsbalancen er blevet forbedret betydeligt de seneste ar. Der har vagret overskud pa de
|gbende poster siden 1999. Overskuddet andas til at have veget i sterrelsesordenen 3,5 % af
BNP i 2002, hvilket ikke mindst skyldes gode indtaggter fra |gbende overfarder og tjenester.
Den gaddssaneringsordning, der blev indgaet med private obligationsegjere i april 2000 og
med Paris-klubben i juli 2001 har i et betydeligt omfang lettet Ukraines
gad dsbetjeningsforpligtelser, og de officielle internationale reserver er fortsat steget og naede
op pa 2,8 mia. USD, eller 2,25 méaneders import, ved udgangen af september 2002. Desuden
fik Ukraine i begyndelsen af december 2002 igen adgang til de international e kapitalmarkeder
(en adgang de mistede efter den russiske krise i 1998) med udstedelse af Eurobonds for 399
mio. USD, der udlgber i 2007. Regeringen forventer at udstede en ny Eurobond i begyndelsen
af 2003. Udenlandske direkte investeringer befinder sig dog stadig pa et skuffende lavt
niveau. Gryniaen har vaaet bemaakelsesvaadig stabil nominelt siden det store fald, som man
oplevedei 1999.

Strukturreformprocessen tabte fart i 2001-2002. |saa indtesgterne fra privatisering var i begge
arene meget lavere end budgetteret, hvilket afspejler forsinkelser i privatiseringen af de
regional e el selskaber ("oblenergos’) og det statsejede tel ekommunikationsmonopol.

Ukraines EFF-ordning med IMF, som karte af sporet i begyndelsen af 2002, udlgb i
september 2002. Myndighederne er 1 gjeblikket | faad med at forhandle et preeventivt
standby-arrangement. | juli 2002 godkendte Radet ny makrogkonomisk stette til Ukraine i
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form af et 1an pa indtil 110 mio. EUR. Dreftelserne om de politiske betingelser for farste
tranche af denne bistand er blevet forsinket som falge af, at der ikke er en operationel aftale
med IMF.

5. ANDRE TREDJELANDE

Bortset fra Algeriet er usikkerhedsniveauet fortsat hgijt til trods en positiv udvikling pa det
seneste.

5.1. Algeriet

Algeriets makrogkonomi er fortsat stabil, og der er ingen tegn pa sterre strukturelle
andringer. Det andas, at BNP er vokset med ca. 3,3% i 2002 (fra 2,1 % i 2001), stimuleret af
béde finans- og pengepolitikken. Det konsoliderede budgetunderskud for 2002 forventes at
udgare 3 % af BNP (officielt mal +4 % af BNP) og sammen med en kreditudvidel se vurderes
det, at det har fart til en inflation pa omkring 6 % ved udgangen af 2002. Trods sine mange
ressourcer er Algeriet fortsat plaget af en rakke strukturelle problemer, som f.eks.
afhaangighed af kulbrinteeksport (>95 % af eksporten, 30 % af BNP) og landbrugssektorens
store betydning. Desuden underminerer de indenlandske sikkerhedsproblemer i hgj grad
investeringsaktiviteterne.

Den sidste periode med hgje oliepriser har fortsat en positiv indflydelse pa Algeriets
betalingsbalance. Det andls, at Algeriet fortsat har haft overskud pa de |gbende poster i 2002
(8,1% af BNP), skegnt pa et lavere niveau end i 2000-2001, idet indtesgterne fra olie- og
gaseksporten er begyndt at falde. De seneste to &rs uventede ekstrafortjenester pa olie
reducerede Algeriets udlandsgadd til omkring 21 mia. USD (38 % af BNP) i juni 2002, mens
betalingen af renter og afdrag udger 27 % af de samlede |gbende indtasgter og dermed
forbliver pa et moderat niveau. De udenlandske valutareserver steg til over 21 mia. USD i juni
2002, hvilket svarede til nassten to arsimport. Dermed blev landets eksterne stilling styrket.

5.2. Argentina

De sidste 6 maneder har Argentinas gkonomi vist stadig tydeligere tegn pa stabilisering og et
begyndende gkonomisk opsving. Det reale BNP anslas nu at vaare faldet med ca. 11 % i 2002,
hvilket er meget mindre end de 15 - 20 %, som de fleste eksperter oprindeligt forventede.
Valutakursen har kompenseret for inflationen, renten er faldet og finansielle midler er pa vej
tilbage til banksystemet.

| midten af februar var valutakursen steget med ca. 22 % i forhold til et lavpunkt pa 3,9 Peso
per 1 USD ved udgangen af juni 2002. Efter at vaare toppet med 10,5 % i april 2002, faldt den
manedlige inflation i forbrugerprisindekset til under 0,5 % i de sidste maneder af 2002. Indlan
fra den private sektor steg betydeligt i tredje og fjerde kvartal af 2002, hvilket fik
myndighederne til at haeve de restriktioner for heevelse af bankindlan, der blev indfert i
begyndelsen af 2002.

Som en afspejling af den svage indenlandske efterspergsel og mangelen pa finansiering
udefra andas det, at de Igbende poster (pa kontantbasis og derfor uden rentebetaling for
misligholdte gaddsforpligtelser) har udviklet sig fra et underskud pa 1,7 % af BNP i 2001 til
et overskud pa 7-8 % af BNP. Nationalbankens valutabeholdning er steget til 10,5 mia. USD
ved udgangen af 2002, hvilket skal sesi forhold til et lavpunkt pa 8,9 mia. USD ved udgangen
af juli 2002. De forbedrede betalingsbalanceforhold har ogsd gjort det muligt for
myndighederne med virkning 2. januar 2003 at |ette val utarestriktionerne betydeligt.
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IMF vil uden tvivl i januar 2003 godkende en overgangsordning for Argentina, hvilket ferer
til refinansiering af landets gaddsforpligtelser over for IMF. Aftalen omfatter et standby-
arrangement for 2,2 mia. SDR og en udvidelse af visse tilbagekab for et samlet belgb pa 2,8
mia. SDR. Man haber pa, at IMF-ordningen vil bidrage til at konsolidere tendenserne til
stabilisering og opsving. Hvis man antager, at dette er tilfaddet, forventes BNP at stige
moderat i 2002, for i 2004 at na op paca. 5 %. Dette scenario omfatter dog alvorlige risici for
en udvikling i modsat retning. Det program, der stettes under det nye standby-arrangement fra
IMF er ikke tilstrakkeligt til at sikre finansiel og ekstern solvens pa mellemlangt sigt, og der
er stadig usikkerhed med hensyn til, hvorvidt den regering, der dannes efter valget i april
2003, vil vedtage et mere omfattende program.

5.3. Brasilien

Brasiliens valuta- og obligationskurser faldt drastisk i august/september 2002, hvilket
afspejlede en frygt for afsmitning fra krisen i Argentina og bekymring med hensyn til hvilken
politik den venstreorienterede kandidat, der stod hgjt i meningsmélingerne for
praesidentvalget i oktober, ville fare i fremtiden. Den forsigtige gkonomiske politik, der er
annonceret af den nye regering (isaa deresviljetil finansiel disciplin, kontrol af inflationen og
IMF-ordningen), har dog forbedret markedsklimaet, hvilket har fart til et opsving i reale
priser og obligationskurser. Den store forbedring af den |gbende betalingsbalance (som har
udviklet sig fra et underskud pa 4,6 % af BNP i 2001 til ca. halvdelen sidste &) er ogsa med
til a @ge investorernes tillid. For yderligere at berolige markederne har den brasilianske
regering for nylig, uden at IMF havde anmodet den om dette, annonceret en forhgjelse af
malet for det primaae overskud for 2003 (fra det ma pa 3,75 % af BNP, som IMF havde
aftalt med den tidligere regering, til 4,25 % af BNP).

Men selv om risikoen for en finansiel krise er blevet formindsket er situationen dog stadig
prekaa og risikoen for en misligholdelse af gaddsforpligtel serne betydelig. Finansmarkederne
er stadig forsigtige og afventer for at se, om de konservative udtalelser fra myndighederne
ogsa falges op af en implementering af den annoncerede politik. Hvis man antager, at dette er
tilfaddet, forventes vaksten at stige i ar (til ca. 2,5 %) og derefter stige endnu hurtigere i
2003, fordi en stadig konkurrencedygtig valutakurs bliver ved med at sikre en god vakst i
eksporten. Inflationen forventes at stige lidt hurtigere i 2003 (til ca. 10-11 %), hvilket
afspejler de forsinkede virkninger af sidste ars depreciering, men at falde tilbage til et etcifret
niveau i 2004.

IMF godkendte i september 2002 et 15 maneders standby-arrangement for Brasilien for et
belgb af 30 mia. SDR, hvilket er det starste |an, som IMF nogensinde har ydet. Denne
ordning, der blev vedtaget som reaktion pa uroen pa de brasilianske markeder om sommeren,
fulgte efter et standby-arrangement for 15,7 mia. USD godkendt i september 2001. Den farste
tranche af det nye standby-arrangement (3 mia. USD) blev udbetalt efter godkendelse af
arrangementet, og samme belgb blev udbetalt efter en tilfredsstillende revision af programmet
I december 2002.

54. Jordan

Jordan har, stettet af det internationale samfund, ydet en stor indsats med hensyn til
stabilisering og justering, senest under et todrigt IMF standby-arrangement med virkning fra
juli 2002. Denne fremgang afspejlesi en hgj vakst (4,2 % i 2001, 5 % i 2002) til trods for
virkningerne af ggede regionae spaandinger, den globale afmatning og begivenhederne den
11. september 2001. Inflationen er blevet holdt i ave (gennemsnitligt forbrugerprisindeks pa
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mellem 3 og 4 % i 2001 og 2002), men budgetunderskuddene er stadig store med 8,1 % af
BNPi 2001 (3,7 % efter tilskud) og 10,1 % af BNPi 2002 (4,1 % efter tilskud).

Jordans eksterne regnskab har vaaret karakteriseret ved store handelsunderskud (30 % af BNP)
og store overskud pa tjenester (overfarder pa 20 % af BNP (netto)) samt modtagelse af
tilskud. Udviklingen pa kapital- og finansposterne har gjort det muligt at @ge valutareserverne
til ca. 7 maneders import, eller 2,8 mia. USD, ved udgangen af 2002. Udlandsgadden er
blevet reduceret fra 95 % af BNP i 1998 til ca. 80 %, og myndighederne sigter mod at
reducere gadden til ca. 60 % af BNP i 2007 ved at anvende indtaggter fra privatisering og
agede skatteindtaagter til at reducere underskuddene. Jordans sarbarhed over for udlandet er
blevet formindsket de seneste ar, selv om gaddsniveauet stadig ma betragtes som vaaende
hgjt. Sterstedelen af gaddsreduktionen blev  opndet gennem anvendelse  af
privatiseringsindtaggter, gad dsombytninger og tilbagekgbsoperationer.
Gaddsbetjeningsforholdet (ca. 20 % i 2001) forventes at forbedres yderligere som falge af
2002-aftalen med Paris-klubben.

Til trods for de forbedrede resultater, der kommer til udtryk i staakere gkonomiske
indikatorer, som vil gge Jordans modstandsdygtighed over for pavirkninger udefra, er der
stadig store risici med hensyn til betalingsbalance og geddsbetjening for udenlandsk gadd. En
eventuel militagr intervention i Irak eller ggede spaandinger i regionen vil fa avorlige
konsekvenser for Jordans gkonomi, isaa for budgettet og det eksterne regnskab.
Konsekvenser vil bl.a. vaare eksporttab, lavere indtaagter fra turisme, hgjere oliepriser og faare
overfarder.

22



DM
EF
EFF
EIB
EU
EUR

FDI

BNP
IMF
SBA

USD

Forkortelser

Deutsche Mark

Det Europad ske Fadlesskab

Extended Fund Facility (udvidet finansieringsfacilitet)
Den Europad ske Investeringsbank

Den Europad ske Union

Euro

Foreign Direct Investment (udenlandske direkte investeringer)

Bruttonational produkt
Den International e Vautafond
Standby-arrangement

US-dollar
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