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ELOSZO

Az ICEG Europai Kozpont a Corvinus Rt. tamogatdsdval uj sorozatot indit, melynek neve
ICEG EC - Corvinus Balkan Monitor, vagy roviden Balkan Monitor. E kiadvdny alapvetéen
hét orszaggal foglalkozik, ezek: Albania, Bosznia-Hercegovina, Bulgaria, Horvatorszag,
Macedonia, Romania és Szerbia és Montenegro. A kéthetente megjelené kiadvany az adott
idoszak legfontosabb gazdasagi kérdéseit kivanja elemezni, amelyek relevansak lehetnek mind
a gazdasagi szereplok, mind az allami intézmények szamara.

Ugy érezziik, hogy egyre névekvé érdeklédés mutatkozik e térség irant mind a politika, mind a
gazdasag iranyabol. A politikai szereplok koziil egyre tobben gondoljak ugy, hogy hazanknak
egyfajta hidszerepet kellene betoltenie a Balkan iranyaban, mint a kiboviilt Europai Unio
délkeleti sarokbdstydja. A gazdasag oldalardl mar korabban is megvolt ez a tendencia, hiszen
tobb vallalat is jelentds tranzakciot valositott meg a térségben, kiilonésen ebben az
évtizedben. Ugy gondoljuk, hogy ez a tendencia a jévében még inkdbb erdsédni fog. Ezért
tartjuk megalapozottnak e kiadvany elinditdsat.

Az elso szam elkészitésére ezért kiilonosen nagy hangsulyt fektettiink, és igyekeztiink valoban
érdekes és hasznos témakat megpenditeni benne, amelyek az Olvasok minél szélesebb kore
szamara nyujthat uj és hasznosithato informaciokat. Ezért gondoltunk arra, hogy az elsé téma
éppen a térség europai integracios folyamatat érintse, hiszen ez mindig aktualis téma, az
oktoberi orszagjelentések pedig még inkabb aktudlis témava teszik. Emellett e szam
foglalkozik még a horvat dllamadossag névekedésével, a roman monetdris politika
valtozasaival, illetve a bulgariai vallalati nyereségadokulcs-csokkentéssel.

Kellemes olvasast kivanunk az Olvasonak!

Az ICEG Europai Kozpont munkatarsai



ICEG EC - Corvinus — Balkan Monitor, 2004/1. 3
TARTALOM

ELOSzo 2
TARTALOM 3
TAGJELOLT ORSZAGOK KOZELEBB AZ EU-HOZ 4
BULGARIA 2005: ADOCSOKKENTES VALASZTASI EVBEN 7
ALLAMADOSSAG HORVATORSZAGBAN 10
RUGALMASABB ARFOLYAMRENDSZER ROMANIABAN 14




ICEG EC - Corvinus — Balkan Monitor, 2004/1. 4

TAGJELOLT ORSZAGOK KOZELEBB AZ EU-HOZ

2004. oktober 6-an az Eurdpai Bizottsag (EB), az Unié végrehajtd szerve kiadta éves orszagjelentéseit
(Regular Reports) a tagjeldlt orszagok csatlakozasi felkésziiltségérél. Ezek az orszagok mar egytdl
egyig nagyon vartak a jelentést. Egyrészt Bulgaria és Romania a kit(iztt csatlakozasi datum (2007)
megerdsitésére szamitott, tovabba az utébbi jeldlt azt is remélte, hogy a roman gazdasagot miikddé
piacgazdasagként értékelik, amely az EU-tagsag fontos kdvetelménye. Ez azért volt fontos szamara,
mert Bulgaria gazdasagat mar évekkel ezel6tt mikodd piacgazdasagnak értékelték. Masrészt
Torokorszag zoOld jelzésre vart a csatlakozasi targyalasok megkezdését illetéen.

A jelentés kedvezd volt mindharom tagjeldlt orszag szaméra: a kdvetkezd bdvitési kor hivatalosan
el6iranyzott datuma 2007 januarja maradt, amennyiben készen allnak majd arra. Ellenben a jelentés
egy ,biztonsagi zaradékot” is javasolt, mely akar Romania, akar Bulgaria belépését késleltetheti egy
évvel, ha gazdasagi és kozigazgatasi reformjaik megtorpannanak. Mindenképpen arra lehet
szamitani, hogy az EU szigoruan ellenérizni fogja, hogy a tagjeléltek teljesitették-e a csatlakozasi
targyalasok soran tett igéreteiket.

HATTER
Ahogy fentebb emlitettik, jelenleg Bulgaria és Romania is megfelel a miikoédd piacgazdasag
kritériumanak, valamint a koppenhéagai politikai kritériumnak is. Az EB ugy jellemezte a két orszagot,

hogy képesek lesznek megbirkézni a verseny nyomasaval és az Unidn bellli piaci erékkel, ha a
kovetkezd években folytatddnak és valéban megvaldsulnak az elkezdett reformok.

Bulgaria és Romania tovabbra is jol halad az ,aquis” atvételével, és Bulgaria esetében mar minden
targyalasi fejezetet ideiglenesen le is zartak, mikdzben Romania targyalasai szintén elébbre haladtak.
Az utobbi tagjeldlt esetében még hatravan harom csatlakozasi fejezet, valamint a 31. (Egyéb) fejezet.
Osszefoglalva, mindkét tagjeldlt orszag jo Uton halad, hogy a térvényhozasi rendszer szilkséges
atalakitasat a csatlakozasig befejezze, feltéve hogy a folyamat jelenlegi Gtemét tartani tudjak.

Azonban a Bizottsag néhany kritikat is megfogalmazott. Az EB kiemelte, hogy Bulgarianak és
Romanianak kuldnleges figyelmet kell forditani jogi és kézigazgatasi kapacitasuk fejlesztésére ahhoz,
hogy készek legyenek a 2007-es tagsagra. Kuléndésen Romania esetében a korrupcié komoly és
széleskorl problémat jelent. Romaniadnak van korrupcié-ellenes térvénye, de ennek alkalmazdsa még
mindig nem megfeleld.

Romania esetében harom fejezet van még hatra, ezek: Bel- és igazsagugy, Versenypolitika és
Kornyezetvédelem. A Kornyezetvédelmi fejezet elérehaladott targyalasi fazisban van, de az ideiglenes
lezaras elbtt részletesebb terveket kell felvazolni. Romania azt reméli, hogy ez a harom targyalasi
fejezet még idén lezarhatdé, ami azt jelenti, hogy a csatlakozasi folyamat jovére a kovetkezd
szakaszaba léphet, amikor a Csatlakozasi Szerz6déseket ala lehet irni. Az alairas utan egy egy-
masfél éves folyamat kezd6dik, mikor a jelenlegi tagoknak ratifikalni kell Bulgéria és Romania
csatlakozasi szerz6dését. Ha a két orszag folytatja az elkezdett reformokat, 2007 januarjara mar az
EU tagjai lehetnek.

Horvéatorszag szemsz6gébdl nézve az EB nem mondott igazan érdekes hireket a legfrissebb nyugat-
balkani tagjelolt szamara. A Bizottsag azt javasolta, hogy a csatlakozasi targyalasokat 2005. elején
kezdjék meg. A hir nem volt meglepd, az Eurépai Tanacs 2004. juniusaban ugyanezt a javaslatot
tette. Bizonyara Horvatorszag is azt a csatlakozasi utat fogja bejarni, mint az G tagallamok, vagy
Bulgaria és Romania, ugyanaz a koppenhagai kritériumrendszer lesz a szamara teljesitend6 6 feltétel
is. Masrészrél, Horvatorszag tagjeldltként mindharom el6csatlakozasi alapbdl (PHARE, ISPA és
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SAPARD) részesllhet, ami joval nagyobb 0sszegl tamogatast jelent szamara, mint a stabilizacios és
tarsulasi folyamathoz kapcsol6dé CARDS. 2005-re és 2006-ra a Bizottsag 105, illetve 140 millié eurot
javasol, mely Iényegesen tobb mint 2001 és 2003 kdz6tt a CARDS dsszege volt. Az EB 2005. 6szén
készit el6szor orszagjelentést Horvatorszagrol.

A TARGYALASOK FEJEZETEI

Bulgéria Roménia Horvatorszag Torokorszag
1 Aruk szabad mozgasa lezarva lezarva X X
2 Személyek szabad mozgasa lezarva lezarva X X
3 Szolgaltatasok szabad nyujtasa lezéarva lezarva X X
4 Téke szabad mozgasa lezarva lezarva X X
5 Vallalati jog lezarva lezarva X X
6 Versenypolitika lezarva megnyitva X X
7 Mezbgazdasag lezarva lezarva X X
8 Halaszat lezarva lezarva X X
9 Kozlekedés lezarva lezarva X X
10 Adozas lezarva lezarva X X
11 Gazdasagi és Monetaris Unio lezarva lezarva X X
12 Statisztika lezarva lezarva X X
13 Szocialpolitika és foglalkoztatas lezarva lezarva X X
14 Energia lezarva lezarva X X
15 Iparpolitika lezarva lezarva X X
16 Kis- és kozépvallalatok lezarva lezarva X X
17 Tudomany és kutatas lezarva lezarva X X
18 Oktatas és képzés lezarva lezarva X X
19 Tavkozlés és informacids technologiak lezarva lezarva X X
20 Kultdra és audiovizualis politika lezarva lezarva X X
21 Regionalis politika, strukturalis eszk6zok lezarva lezarva X X
22 Koérnyezetvédelem lezarva megnyitva X X
23 Fogyasztovedelem lezarva lezarva X X
24 Bel- és igazsaglgyi egyuttmikodés lezarva megnyitva X X
25 Vamunio lezarva lezarva X X
26 Kiilgazdasagi kapcsolatok lezarva lezarva X X
27 Koéz6s kul- és biztonsagpolitika lezéarva lezarva X X
28 Pénzugyi ellendrzés lezarva lezarva X X
29 Koltségvetés lezarva lezarva X X
30 Intézményi kérdések lezarva lezarva X X
31 Egyéb lezarva X X X
Osszes lezart fejezet 31 27 - -

Forras: Europai Bizottsag, x — nincs megnyitva

Torokorszag nincs azon délkelet-eurdpai orszagok kozoétt, melyekre a Balkani Monitor fékuszal, de
tennlnk kell néhany megallapitast evvel kapcsolatban. Térokorszag immar 17 éve palyazik az EU-
tagsagra. Csak 12 év utan, 1999-ben valt EU-tagjeléltté. Mig a k6zép- és kelet-eurépai orszagokkal,
valamint Ciprussal és Maltaval megkezd6dtek a csatlakozasi targyalasok, addig Torékorszaggal nem.
Ennek oka az volt, hogy az emberi jogok és a kisebbségek védelme terlletén hidnyossagokat lehetett
tapasztalni. Legutobb, mikor a Bizottsag a 2002-es Koppenhagai Csucson visszautasitotta a térok
targyalasok megkezdését, arra a dontésre jutott, hogy ,az Unié batoritia Tdbrékorszagot
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reformfolyamatainak erételjes folytatasara. Ha az Eurdpai Tanacs 2004. decemberében a Bizottsag
jelentése és ajanlasa alapjan gy dént, hogy az orszag megfelel a koppenhagai politikai kritériumnak,
akkor az Eurdpai Unié késedelem nélkil megkezdi a csatlakozasi targyalasokat Térokorszaggal.”
Tehat Torokorszag most még izgatottabban varja a 2004. decemberi csucsot, ahol a Tanacs elddnti,
hogy elkezd6dnek-e a targyalasok ezzel a hatalmas eurazsiai allammal.

KONKLUZIO

A 2004-es orszagjelentés kedvezd volt Bulgaria és Romania szamdra, a 2007-es csatlakozasi
céldatumot megerdsitették. Ez a tervezet csak akkor megvalésithatd, ha ez a két gazdasag tovabb
folytatja az megkezdett reformokat, és megvaldsitja a targyaldsok soran véllalt kdtelezettségeit.

Egy évvel ezelbtt arra szamitottunk, hogy a kdvetkezd bdvitési kért amiatt fog késedelmet szenvedni,
mert Romania tul lassan haladt a csatlakozasi targyaldsokkal. Egy évvel ezel6tt Romanianak 20
ideiglenesen lezart fejezete volt, mig Bulgaridnak 26. Azéta Bulgaria minden hatrelevd fejezetét
lezarta, és a roman targyalasi folyamat is felgyorsult. Mostanra csak 3+1 fejezet maradt nyitva, igy ugy
latszik, hogy a csatlakozasi szerz6dést ala lehet irni 2005-ben, ami a 2007-es csatlakozas fontos
el6feltétele.

Ennek ellenére elképzelhetd némi késlekedés a csatlakozasi folyamatban, ha a reformok nem a kivant
Utemben haladnak elére. Ebben az esetben |ép életbe az ugynevezett biztonsagi zaradék, és a két
orszag csatlakozasat 2008-ig elhalaszthatjak.

Horvatorszag helyzete kilonleges. A nyugat-balkan orszag csak 2004. kdézepén valt tagjeldltté, és
2005. elején kezdédik meg a csatlakozasi folyamat. Ugy tiinik, a politikai tAmogatas megkodnnyiti és
felgyorsitia a csatlakozasi folyamatot, az orszag integraciéja nagyon fontos az Unidnak (és
természetesen Horvatorszagnak is). Horvatorszag példaja j6 minta lenne a tébbi nyugat-balkan
orszagnak, ami motivaciét jelentene a politikai és gazdasagi reformok elkezdésére és folytatasara.
Masrészt Horvatorszag nincs igazan lemaradva Bulgariahoz és Romaniahoz képest gazdasagi téren,
s6t, Horvatorszag néhany tekintetben az Uj tagallamokkal is felveszi a versenyt (példaul GDP/f8,
termelékenység, bérek stb.) Szamithatunk ra, hogy Horvatorszag még ebben az évtizedben, 2008 és
2010 kdzott uniés tag lesz. Bulgaria és Romania késedelme esetén és egy rendkivul gyors horvat
targyalasi folyamatot feltételezve a harom jeldlt akar ugyanabban az évben is tagga valhat; ez is egy
elképzelhetd lehetdseég.

Toérokorszag esetében a 2004-es Brisszeli Csucs lesz kritikus, amikor a Tanacs elddnti, hogy
megkezdddjenek-e a targyalasok. Arra lehet szamitani, hogy a Tanacs 2005. kbzepére iddziti a
targyalasok elinditdsat, amit a tagallamok tdbbsége tamogat. Ez azt jelenti, hogy az Eurdpai Bizottsag
két 0" jeldlttel kezdi meg a targyalasokat. Azonban Torokorszaggal Iényegesen hosszabb
csatlakozasi folyamatra lehet szamitani, mint Horvatorszag esetében.
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BULGARIA 2005: ADOCSOKKENTES VALASZTASI EVBEN

A bolgar parlament a 2005-6s koltségvetés elsé vitajan elfogadta a vallalati nyereségaddkulcs 4,5
szazalékpontos és az afa-kulcs 2 szazalékpontos csokkentését. Az intézkedés jovd év elején lép
érvénybe. A nyereségadd 19,5%-rol 15%-ra torténd leszallitdsa nem meglepetés, ismerve a
kormanyzat két évvel ezelbtt megfogalmazott adostratégigjat. Ugyanakkor az &fa-szint csdkkentése
mar szamos kérdést felvet az intézkedés id6zitését és gazdasagi indokoltsagat illetéen, kildondsen azt
figyelembe véve, hogy 2005-ben orszagos parlamenti valasztasokat tartanak Bulgariaban.

A KOLTSEGVETES NINCS VESZELYBEN

A 2001-2004-es id&szakban a bolgar kormany a GDP 0,6-0,7%-0s szintjének megfelel6 savban tudta
tartani a koltségvetési deficitet, koszOnhetéen a bevételek hatékonyabb behajtasanak és konszolidalt
koltségvetés kiadasi oldalanak restriktiv kezelésének. Elérejelzések szerint 2005-re a GDP 0,5%-anak
megfelel hiany, mig 2006-ra egyensulyban 1évé koltségvetés varhatd. Ezen értékek magyarazatdul
az alacsonyabb nyereségado hatasa allhat, am ha az afa-csOkkentés valdban hatalyba lép, akkor
el6fordulhat, hogy minimalis mértékl hiany keletkezik 2006-ban. Mindazonaltal a parlamentnek és a
kormanynak még meg kell egyeznie az &afa-kulcs leszallitdsardl a 2005-6s koltségvetés végsd
szavazasa el6tt, hiszen a moddositast nem a Pénziigyminisztérium, hanem az Orszaggyllés
kezdeményezte.

KONSZOLIDALT KOLTSEGVETESI HIANY ES ELSODLEGES EGYENLEG
(2000-2006, A GDP %-ABAN)
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Forras: a Bolgar Koztarsasag Peénziigyminiszteriuma, “Jelentés a 2004-es Koltségvetési Torvéenyrol”

Bulgariaban az afa — melynek kulcsa jelenleg egységesen 20% — a koltségvetés legnagyobb bevételi
forrdsa, 2004-ben az O6sszes bevétel nagyjabdl negyedét jelentette. A javaslat szerint az afa-kulcs
2005-t6l kezdve 18%-ra csdkkenne, és egyes termékcsoportokra kilénbdzé kulcsok kertilnének
bevezetésre (5% a pékarukra, 7% a gydgyszerekre, tejtermékekre, tojasra és baromfira, 10% a
bébiételekre és egyes mezdgazdasagi alapanyagokra). Visszatekintve az lathatd, hogy Bulgariaban
hasonlé rendszer miikodott az afa-rendszer els, 1994-es bevezetésekor is. A fékulcsot az 1996-0s
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pénzlgyi valsag idején emelték meg jelentésen, 22%-ra, hogy ez is segitse az akkori szocialista
kormanyt a massziv koltségvetési hiany mérséklésében. Két évvel késébb a - mar jobboldali -
kormanyzat javasolta a parlamentnek az afa-kulcs leszallitasat a jelenlegi 20%-os szintre. A korabbi
bolgar kiraly, Simeon Sax-Coburg-Gotha altal vezetett jelenlegi kormany szamara megnyugtatod
mértékben allnak rendelkezésre pénzigyi tartalékok (,Fiscal Reserve”): nagysaguk jelenleg a GDP
hozzavetbleg 10%-anak megfeleld 6sszeggel haladja meg a Valutatanacs-rendszer altal el8irt szintet'.
Mindez a jelentds koltségvetési bevételekkel egyltt megteremti az alapot a telies adéteher
csokkentésére, de nem indokolja kell6képpen azt, hogy miért éppen az afa-szint leszallitasara van
szilkség. Ez a lépés ugyanis, bar népszeriiségi szempontbdl kétségtelenldl vonzd, import-alapu
fogyasztasnovekedést idézhet eld, mely a folyé fizetési mérleg tovabbi romlasat okozna®. Végul, de
nem utolsésorban, az afa-rendszer Osszetett struktirajanak bevezetése megneheziti majd az afa
beszedését, és arra dsztdndzhet egyes — eredetileg nem a ,kedvezményezett” kategériaba esé —
gazdasagi szerepl6ket, hogy megprobaljak kijatszani a magasabb afa-kulcsokat. A 1épés az orszag
afa-torténetében is visszalépésnek szamit, és egyben eltérést jelent az egységes afa-kulcsot
tamogato EU-direktivaktol.

VALLALKOZASBARAT, DE NEM TOKELETESEN

Altaldban a vallalati nyereségado csokkentése vilagos jele annak, hogy a kormanyzat a befektet6i
kérnyezet javitdsara torekszik. EImult négy hivatali évében a jelenlegi kormanyzat 6sszesen 12,5
szazalékponttal szallitotta lejjebb a nyereségadd szintjét. Ez kétségtelenll figyelemre méltd
teljesitmény! Ugyanakkor nem szabad elfelejteni, hogy Sax-Coburg-Gotha a ,0-kulcsos nyereségadd”
igéretével nyerte meg a legutobbi valasztdsokat, mely tervezet megvaldsitasa késébb természetesen
a Nemzetkdzi Valutaalap leklizdhetetlen ellenallasaba itk6zott.

VALLALATI NYERESEGADO-KULCSOK, 1997-2005
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Forras: a Bolgar Koztarsasag Peénziigyminiszteriuma, “Jelentés a 2004-es Koltségvetési Torvéenyrol”

' 1997 kozepén Bulgéaria Valutatanacs-rendszert hozott létre, 1:1 arinyban a német maérkahoz (ill. ennek
megfelelden 1,95583:1 aranyban az euréhoz) rogzitve nemzeti valutajanak (a levanak) arfolyamat, illetve
kiilfoldi valuta-tartalékkal fedezve a monetaris aggregatumot és a Bolgar Nemzeti Banknal (BNB) 1évo
korményzati betét (Pénziigyi tartalék) bizonyos részét.

22004 els6 nyolc honapjara vonatkozoan a foly6 fizetési mérleg hianya a GDP 2,8%-a, ami jelentdsen kevesebb,
mint 2003 azonos id6szakanak a GDP 4,3%-aval egyezd értéke. (Forras: BNB).
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A vallalati nyereségadd jov6 évre tervezett 15%-os szintje Bulgaridban a rendszervaltas 6ta a
legalacsonyabb nyereségadd-kulcs lesz, és egyben az egyik legalacsonyabb kulcs Kbzép- és Kelet-
Eurépaban. Ugyanakkor az 4&ltalanos adoterhelés a magas tarsadalombiztositasi jarulékoknak
készdnhetéen még ma is viszonylag magas Bulgariaban.

Jelenleg egy alkalmazott bérének 42,7%-aval egyenlé tobbletterhet jelent a teljes havi
tarsadalombiztositasi- és egészségbiztositasi hozzéjérulés3, melynek nagyjabdl haromnegyedét a
munkaadd, mig egynegyedét a munkavallalé fizeti*. Ennélfogva a vallalkozok adéterhelése jelentds
mértékben meghaladja a vallalati nyereségadordl szolo torvénybdl fakadd kotelezettségeiket. Ennek
megfeleléen egy valddi vallalkozdsbarat megkdzelités az lenne, ha a nyereségado és a munkaadok
altal fizetend6 tarsadalombiztositasi hozzajarulasok dsszehangolt mérséklése valdsulna meg. Egy
ilyen lépés esetén a csotkkentés aranyait ugy kellene meghatarozni, hogy az ne eredményezze az
allami nyugdij- és egészségbiztositasi alapok alulfinanszirozottsagat és ne jelentsen nemkivanatos
nyomast a kormanyzati koltségvetésre, ugyanakkor koénnyitsen a vallalkozasok adoterhein.
Nemzetkdzi felmérések tamasztjak ala, hogy — legalabbis révidtavon — a nyereségadé-csokkentés
inkabb a mar meglévé cégeknek kedvez, az ujonnan alakuldéknak viszont nem. Ugyanakkor mind az
LUj”, mind a ,régi” cégek szamara koételezd a tarsadalombiztositasi jarulékok fizetése. Kétségtelen,
hogy a magas TB-jarulékok jelentik az egyik legjelentésebb negativ jellemzéjét a bolgar Uzleti
kérnyezetnek, igy barmely part is nyeri a 2005-6s valasztasokat, annak minden populista kisértéstél
fuggetlenul foglalkozni kell a kérdéssel.

* A jarulékkoteles jovedelemszintek minimalis értékei a kiilonboz6 foglalkoztatasi agaknak megfeleléen keriiltek
meghatarozasra (lasd: http://www.noi.bg/English_pages/index.html).

* Ez az arany 2009-re varhatoan fokozatosan eléri az 50-50%-ot.
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ALLAMADOSSAG HORVATORSZAGBAN

HORVAT ALLAMADOSSAG ALAKULASA ES OSSZEHASONLITAS MAS ORSZAGOKKAL

Mig a GDP-hez viszonyitott allamaddsag szintje szamos (] tagallamhoz és atalakulé gazdasaghoz
képest nem kifejezetten magas, az adossag felhalmozodasanak sebessége az utdbbi években
aggaszté makrogazdasagi fejlemény Horvatorszagban. A teljes GDP-aranyos allamadéssag 1997-ben
26,1% volt, 2004. augusztusara 45,7%-ra emelkedett ugy, hogy 1998-ban, 2000-ben és idén
kuldnbsen gyors volt a ndvekedés.

A HORVAT ADOSSAG/GDP ARANY NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN, 1997-2003
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Az allamaddssag felhalmozdédasat az &llami garanciak noévekedése kisérte, melyeket a kormany
féként a kbzszolgaltatd és kozlekedési szektorban tevékenykedd, veszteséges allami vallalatoknak
nyujtott kiadasaik fedezésére. A garanciak szintje 1997 és 2003 kozott csaknem hétszeresére nétt, a
GDP 1,5%-arél 11,5%-ra. Mivel a garancia feltételes kotelezettségvallalast jelent, ndvekedését
mindenképpen szamitasba kell venni. Ha a kdzszektor garanciait hozzaadjuk a kézponti kormanyzat
adossagahoz, akkor ez utdbbi teljes szintje 2003-ban eléri a GDP 53,2%-at, mely az 1997-es 31,6%-
hoz képest jelentés ndvekedés. A garanciak ndvekedésével egyidejlleg a kormanyzattal szembeni
kinnlevéségek allomanya nagyon gyorsan csokkent.

Az allam eladésodasanak novekedése mellett annak dsszetételében is valtozasok kovetkeztek be.
Mig 1997-ben az addssag alig fele volt kulféldi, ez 2003 végére 59%-ra emelkedett. Az dllamaddssag-
ndvekedés ndvekedésének kulfoldi hitelfelvétellel torténd finanszirozasanak okai a kovetkezdk: a
kamatlabak kildnbsége, a kuna és a kulféldi pénznemben denominalt adéssag lejaratanak eltérései
(un. ,eredeti bin” probléma), a fejlett hazai allamkétvénypiac hianya, és a belfdldi megtakaritasok
alacsony szintje, melyek megakadalyoztak egy aktivabb addssagkezelési politika kialakitasat.

Ennek eredményeképpen az allamaddssag ndvekedése egyitt jart a bruttd és nettd kulféldi adossag
ndvekedésével. 2003 végére a Horvat Koztarsasag kilsé addssagallomanya elérte a 23,6 milliard
dollart, mely a GDP 83,2%-at tette ki, és a kulsé addssagon belll a kormany részaranya volt a
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legmagasabb 36%. A GDP-hez viszonyitott kilsé allamaddssag szintje 25,8% volt 2003-ban, ami
2002-h6z képest 1,5 szazalékpontnyi novekedésnek felel meg.

AZ ADOSSAGDINAMIKAT BEFOLYASOLO TENYEZOK

Az allamaddssag felhalmozodasat a magas allamhaztartasi deficit és a ndévekvd, nem deficithez
kot6dé adossag-finanszirozas okoztak. Az elmult évtizedben Horvatorszagban a hatarozott és
kiszamithatdé monetaris és arfolyampolitika fenntarthatatlan, gyakran valtoz6 fiskalis politikaval
parosult. Az allamhaztartasi deficit magas volt, ami névelte mind az allami, mind a teljes kulféldi
adosséagszintet. Néhany alkalommal a kormanyzatok kiigazitast alkalmaztak, de ezek rdvid életlinek
€s gyengének bizonyultak, és ez az addssag tovabbi ndévekedéséhez vezetett. Az adéssagallomany
stabilizalasanak iranyaba tett legutobbi fiskalis politikai 1épés 2002-t megel6z8en tortént, mikor egy
er6s koltségvetési kiigazitasi programot inditottak a fenntarthato fiskalis pozicié elérésére és a hazai
keresleti expanzié gyengitésére, amely veszélyeztette mind a folyd fizetési mérleg, mind a kulféldi
adossag fenntarthatésagat.

A koltségvetési fegyelem a tavaly novemberi valasztasok el6tt szertefoszlott. Mind a beruhazasok,
mind a folyd — kivaltképp az autdpalya-épitésre forditott — kiadasok meghaladték a tervezett szintet, és
lényeges koltségvetésen kivili fiskalis miveletek is torténtek a Horvat Vasutnak nyujtott rejtett
tamogatasok formajaban. EbbdI kifolydlag a kéltségvetési deficit 2003-ban elérte a GDP 6,3%-at, a
kitlizott 4,5%-kal szemben.

Az Uj kormany, mely janudr 6ta van hivatalban, folytatta a fiskalis konszolidaciot azzal a céllal, hogy a
kdzponti koltségvetési deficitet 2004-re a GDP 4,5%-ara, 2005-re pedig 3,7%-ara csokkentse. Ehhez
kapcsol6do feladat a kulsé egyensulyhiany és a GDP-hez viszonyitott kilsé addssag leszoritdsa
2004-2005-ben. A bevezetett intézkedések kodzott szerepeltek részben egyszeri bevételi tételek, a
bérek és egyéb vonatkozo6 kiadasok csdkkentése, de a kormany lépéseket tett annak érdekében is,
hogy a koltségvetés atlathatosagat erdsitse, a kvazi-fiskalis miveleteket korlatozza, és az allami
kiadasok és allamaddéssag menedzselését javitsa.

KOZPONTI KORMANYZATI ADATOK A GDP %-ABAN, 2002-2004

2002 2003 2004
1. Kormanyzati bevételek 46,4 46,4 47,4
2. Kormanyzati kiadasok 51,4 52,7 51,9
3. Kodzponti kéltségvetési mérleg (1-2) -5 -6,3 -4,5
4. Meérleg a kvazi-fiskalis miveletekkel -5,2 -7 -5
5. Allamadéssag (2004. aug.) 39,8 415 417
5a. Belfoldi adossag 16,7 171 18,1
5b. Kulféldi adossag 23,2 243 27,6

Forras: IMF (2004), Horvat Nemzeti Bank (2004)

A makrogazdasagi folyamatok és az emlitett fiskalis intézkedések hatasara 2004. els6 felében kdzel
7%-kal néttek a bevételek, nagyrészt az AFA bevételeknek kdszdnhetéen. Ugyanakkor a kiadasok
majdnem 10%-kal b8viltek, féként a folyamatban levé autdpélya-épitések beruhazasi kiadasai miatt.
Ebbdl fakaddan a deficit eddig mar meghaladta a tervezett szintet, amelyet a magas likviditas és az
allamaddssag nagymértéki piacra helyezése miatt féként belfoldi forrasokbdl finansziroztak.
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FENNTARTHATO ADOSSAGKEZELESI POLITIKA

Mig az allamaddssag szintje eurdpai viszonylatban a k6zépmezénybe tartozik, az elmult években
megdfigyelt ndvekedési lUteme és kiléndsen egybeesése a nagyaranyu kulféldi hitelfelvétellel, sulyos
makrogazdasagi problémakhoz vezethet. A horvat hatésagoknak foglalkozniuk kell az allamaddssag
kérdésével, és szamos intézkedésre van szikség, hogy lelassitsak, végsé soron visszaforditsak
annak ndvekedését.

A koltségvetésben sokkal atfogébb kiigazitasra van szikség. Miutan a 2003-as célkitlizést elvétették,
a horvat hatésagok 2004-2005-re a GDP 2,7%-at elérd fiskalis kiigazitast hirdettek meg, amit a kulféldi
hitelallomany/GDP arany stabilizalasahoz szukséges intézkedésnek tekintettek. Mikdzben a 2004-es
folyamatok 4,5%-0s koltségvetési deficitet eredményezhetnek, ami mar mutat némi javulast a
koltségvetés egyenlegét tekintve, a koltségvetési politika szdmos nehézséggel kizd.

El6szor is az egyszeri tételek szerepe a 2004-es cél elérésében tulzottan jelentésnek tlnik: bar a
gyenge kiindulasi helyzet - amely kiilsé adottsag volt - magyarazatot adhat erre, az egyedi bevételre
torténd erételjes tdmaszkodas visszauthet, amikor hosszu tavu kiigazitasra lesz szikség. Masodszor,
a kiigazitds nem érintette az allamhaztartas kvazi-fiskalis miveleteit, amit szintén figyelembe kell
venni. Mik6zben 2004-ben a kvazi-fiskalis miiveletek mértéke csdkkenhet a 2003-as szinthez (0,7%)
képest, annak 0,5%-os GDP-aranya még mindig magasnak szamit nemzetkézi viszonylatban, és
torzitja a fiskalis mlveletek atlathatosagat.

Harmadszor, a kormanynak sokkal batrabb intézkedéseket kellene hoznia, hogy a kozponti
koltségvetés els6dleges egyenlegét javitsa. A GDP 2-3%-at kitevé elsédleges deficit hosszabb tavon
nem fenntarthatd, és az elsédleges egyenleget tekintve lényeges valtozasra van szikség. Ennek
eléréséhez a kormanyzanak mind a koltségvetés bevételi, mind a kiadasi oldalat érintd reformokat kell
megvaldsitania. A bevételi oldalon az egyik probléméat a ndvekvdé meértékl adoelkerilés jelenti. Ennek
fontossagat mutatja, hogy Horvatorszagnak az AFA- és személyi jdvedelemadd-bevételek
csokkenését kellett megtapasztalnia, annak ellenére, hogy a turizmusbdl szarmazé bevételei, valamint
a belfdldi fogyasztas és a jovedelmek is ndvekedtek. Bar ez részben a kilonféle tamogatott
csoportoknak nyujtott AFA és SZJA kivételekkel van kapcsolatban, az adatok, valamint a Nemzeti
Bank és az IMF jelentései az addelkerilés névekedését és az addalap csdkkenését jelzik. Az, hogy
dontést hoztak az AFA-kulcsok 2005-re tervezett csokkentésének elhalasztasarol, az adoalap
védelme érdekében tett Iépésnek tekinthet.

A kiadasi oldalon a kormanyzatnak folytatni kell a kdzponti kiadasok tovabbi csdkkentését. Ez a szint
az 1990-es évek masodik felében csdkkent, de 2000-2002-ben valtozatlan maradt, a GDP 52%-a
korul. Ez nemzetkdzi dsszehasonlitasban magas, és szerkezete is igen kedvezétlen. Két aggodalomra
okot ado terllet van: az egyik a bérkiadasoké, amelyek a jov6ben is magasak maradnak,
készdnhetbéen az elmult években bekdvetkezett béremeléseknek. A masik a beruhazasi kiadasok
gyors novekedése, amely jelentds mértékben javitia ugyan a kiadasok Osszetételét, pozitiv
tovagyir(iz6 hatédsa lehet a gazdasagra, de megkérddjelezheti az allamhaztartdas hosszu tavu
fenntarthatésagat. Ahhoz, hogy a beruhazasi kiadasok tovabb ndvekedjenek, a kormanynak mas,
féként a folyd kiadasokat kell cs6kkentenie.

A rovid tavu kiigazito intézkedések mellett a kormanynak tovabbi eréfeszitéseket kell tennie, hogy az
allami kiadasokat jézanabb és fenntarthatébb alapra helyezze. Ez legalabb két dolgot foglal magaba.
El6szoér is a nyugdijreformot kdvetben az allamhaztartds mas tertleteit is meg kell reformalni. Kilon
figyelmet kell forditani a kdzszolgaltatasok szerkezeti atalakitdsara és részleges eladdsara, mert ezek
nagymértékben nyelik az allami pénzeket. Masodszor ahhoz, hogy az allami kiadasok ndvekedése
bizonyos keretek kdzott maradjon és a fiskalis egyensuly is javuljon, a kormanyzatnak el kellene
fogadnia egy kozéptavu kerettervet a kdltségvetési kiadasokat illetéen, amely korlatok kdzétt tartana a
fiskalis kiadasok novekedéseét.
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Veégul a fiskalis egyensuly javitdsa mellett feltétlentl szikséges folytatni az addéssag szerkezetének
atalakitasat. Mig mostanaban (legalabbis 2004-ben) emelkedett a hazai hitelfelvétel aranya, az allam
kalfoldi hitelfelvétele tovabb nétt, és ahogy lathattuk, jelentés szintet ért el. Vissza kell forditani a
kalfoldi hitelfelvétel ndvekedését, és az allami szektor hiteligényeit a hazai forrasok felé kell terelni.
Ebben a kormanyzatnak szorosan egyitt kell mikddnie a jegybankkal, amelynek szabalyoznia kell a
hazai bankok likviditasanak alakulasat, és nyiltpiaci miveletek bevezetésével elésegiteni a kormany
finanszirozasi igényének kielégitésének hazai forrasok irdnyaba torténd elmozdulasat. Mikézben ez
rovidtavon koltségesebbnek bizonyulhat, a finanszirozas szerkezetében gyors valtozasra lenne
szilkség annak pozitiv hosszu tavua hatasai miatt
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RUGALMASABB ARFOLYAMRENDSZER ROMANIABAN

A roman kdézponti bank (BNR) ugy dontott, hogy attér egy rugalmasabb arfolyamrendszerre: ezentul
korlatozza devizapiaci intervencitit és egyben megszinteteti a lej real-felértékel6déséhez kotott
céljait. Az intézkedés az els6 mérféldké abban a folyamatban, mely Romania 2007-es EU-
csatlakozdsahoz kapcsoléddéan megnyitna az utat a révid lejarata kalfoldi téke bearamlasa el6tt. A
jegybank egyben 50 bazisponttal, 18,25%-ra csdkkentette az alapkamatot, az inflacié csdkkenésével
indokolva Iépését.

Az arfolyamrendszer-valtas el6tt a BNR elére bejelentett felértékelési rendszert alkalmazott a lej
arfolyamanak kézbentartasara, gyakori intervencidkkal élve az iranyitott lebegtetés rendszerében (az
idei évre 2-3%-os realfelértékel6dés volt a cél). A kdzponti bank soha nem publikalta a referencia-
valutakosar sulyait, és soha nem alkalmazott napi realarfolyam-célt. A lej a folyd fizetési mérleget
érintd Ggyletek esetében 1998 6ta konvertibilis, de a t6kemérleget érinté tranzakciok 80%-a még ma is
engedélyhez kotott. Az EU-csatlakozashoz vezeté folyamat részeként a kdzponti bank legkésébb
2007-ig koteles megszintetni a fennmaradd korlatozasokat. Ugyanakkor az Eurépai Bizottsag
szeretné elérni a minél korabbi liberalizacidt, és igy valdszinisithet6, hogy mar 2005 elsd
negyedévétdl lehetséges lesz a nem-rezidensek szamara is a kereskedelmi bankoknal torténd
betételhelyezés.

A BNR-ALAPKAMAT ALAKULASA
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A tékeszamlak liberalizalasanak kovetkeztében elkerllhetetlenné valik, hogy nagyobb mozgasi
szabadsagot engedélyezzenek a lej arfolyama szamara. Ugyanakkor a jegybanknak magasan kell
tartania az alapkamatot az inflacio letorése érdekében, az ugyanis az egyik legmagasabb a régiodban.
Am a ’lehetetlen harmassag” torvénye értelmében egy kis nyitott gazdasagban nem létezhet
egyidejlleg fliggetlen kamatpolitika, fix arfolyam és szabad tékepiac. Ezen tényez6k kdvetkeztében
Romania — a tobbi kelet-kdzép-eurdpai orszaghoz hasonléan — arfolyamrendszerének rugalmasabba
tétele mellett dontétt, és 2005 eleji indulasi id6ponttal az inflaciés célkdvetés rendszerének
bevezetését tervezi. A BNR kdzleménye alapjan ,a rugalmasabb arfolyamrendszer 6sszhangban van
az Uj monetaris politikai rendszerrel, valamint a tékepiaci liberalizacié kovetkez6 Iépéseivel.”
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A monetaris politikai keretrendszer megvaltozasa ellenére a BNR nem zarta ki teljesen a devizapiaci
intervenciok lehetéségét. Cristian Popa, a jegybank elndkhelyettese az Uj helyzetet ,el a kezekkel!”
politikaként jellemezte, hozzatéve, hogy az euré és a lej kamatlabak kozti csdkkend kildnbség és a lej
nagyobb volatilitdsa segit majd a spekulativ t6kebearamlasok mérséklésében. Ennek megfeleléen
csokkentette a BNR az alapkamatot 50 bazisponttal 18,25%-ra. Ezt megel6z6en ebben az évben a
kdézponti bank a folyamatos felértékel6dési nyomas és a folytatédoé dezinflacid6 miatt mar 250
bazisponttal csdkkentette az alapkamatot.

A pénzpiaci szerepl6k rogton tesztelni kezdték, hogy vajon a jegybank tényleg az uj ,el a kezekkel”
politikat folytatja-e. A lej kdzel 4%-ot er8s6dott az eurdhoz képest, mig a rovid lejaratd pénzpiaci
kamatok az el6z8 napi 17,3/18,7%-korlli szintrél 17/18-ra valtoztak. A keresked®k szerint mindenki
izgatottan varta, milyen arfolyam mellett 1ép be a jegybank, de kedden, a bejelentés napjan nem
tértént intervenialas. A lej tovabb er6sddott szerdan, november 3-an, és a késd délelbtti kereskedés
folyaman elérte a 39,430/450-es arfolyamot az euréval szemben. Néhany trader szerint a BNR ekkor
Iépett be a piacra, és visszagyengitette a lejt a pszicholdgiai szempontbdl fontos 40,000-es szint
kornyékére. Masok szerint a kilengések csupan a volatilis kereskedésnek voltak kdszdnhetbek, a
jegybank pedig elutasitotta a valaszadast arra a kérdésre, miszerint intervenialt-e szerdan. A
kereskedd6k véleménye szerint a magas volatilitas varhatdéan fennmarad, kdszénheté ez annak, hogy a
jegybank egyaltalan nem készitette fel a piacot az arfolyam-politikai valtasra.

FOGYASZTOI ARINDEX (1999-2007)

60 |
50 -
40 -

30 -

%

20 -

10

0 T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006e 2007e

Forras: NBR; e — elorejelzés

A jegybank tajékoztatasa szerint a kulféldi téke bearamlasa mar az év elsd kilenc hoénapjaban
jelent8sen meghaladta az el6z4 évit. Annak ellenére, hogy a télhez kapcsol6dd importtevékenység
altalaban csOkkenti a kemény valuta-tébbletet a piacon, a jegybank 218 milli6 eurdt vasarolt
oktdberben. Osszességében az év eleje 6ta a BNR tobb mint 3,5 milliard euréval, 9,5 milliard euréra
ndvelte kulfdldi valuta tartalékait. A monetaris politika valtoztatasaval parhuzamosan a jegybank
jelezte, hogy a tovabbiakban az intervenciok mértéke korlatozott lesz, de azok nem szlinnek meg
teliesen. A dezinflaciés folyamat mozgatéja varhatéan az arfolyam-er6sddés lesz, tekintve, hogy a
transzmissziés mechanizmus elsésorban az arfolyamcsatornan nyugszik, mig a kamatcsatorna elég
hatastalan.

Az elmult években Romania jelentés eredményeket ért el dezinflacios folyamataval. Az inflacié a
2003. szeptemberi 14,1%-0s szintr6l 2004. szeptemberére 11,1%-ra csdkkent, és habar a BNR
biztosan nem éri el az ez év végi 9%-os céljat, az inflacid nem lesz nagyobb 2004-ben 10%-nal. A
magasabb olajarak és a kozalkalmazotti bérek névekedése az oka annak, hogy nem teljesil a
jegybank év végi inflacidés célja, mondta Mugur Isarescu, a jegybank elndke. A kdzponti bank



ICEG EC - Corvinus — Balkan Monitor, 2004/1. 16

vezetdjének nyilatkozata egybevag Mihai Tanasescu pénzigyminiszter véleményével, aki szerint az
utols6 negyedévben havi 0,8%-kal fog noévekedni a fogyasztdi arindex, ami biztositja, hogy
egyszamjegyl legyen az inflaci6 az év végén. A jegybank 2005-6s inflaciés célja 6%, és, mint
Isarescu hozzatette, a jegybank reméli, hogy 2006 végére 4%-ra, mig 2007 végére 3%-ra tudja
leszoritani az inflaciét. Ez a jovékép meglehetdsen optimistanak tlinik, a dezinflacié Uteme igy elég
eréltetettnek tlnik. A jegybankelndk a lengyel modellre emlékeztetett, habar az emlitett példa sikere
nem annyira egyértelmi. Lengyelorszagban az er8s dezinflacié komoly realgazdasagi veszteségeket
€s magas munkanélkiliséget okozott az évtized elején, és az er6s nominalis felértékel6désen alapuld
dezinflaciés folyamat Magyarorszag esetében is megmutatta hatranyait. A jov6beli folyamatokat
illetéen Isarescu elmondta, hogy a ndvekvé hitelek és a novekvd bérek miatt a haztartasok
fogyasztasanak ndvekedése varhatd, mig a nagyobb koéltségvetési bevételek az allami fogyasztas
béviléséhez vezethetnek. ,Minden 16 futasra készen all, szorosan kell tartanunk a gyeplét.”

FOLYO FIZETESI MERLEG- ES ALLAMHAZTARTASI HIANY (1999-2004)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
I Folyo fizetési mérleg hianya Allamhéaztartasi hiany

Forras: NBR

A legnagyobb probléma, amit a lej er6s6dése eredményezhet, a folyd fizetési mérleg romlasa. A folyo
fizetési mérleg alakulasa mar korabban is okozott problémakat, és a deficit csak kismértékben
valtozott idén. A Nemzetkdzi Valutaalapnak tett igérete szerint Romania a tavalyi 5,8%-0s hianyt idén
5,5%-ra mérsékli. A jegybank lakossagi hitel-névekedést fékez6 eréfeszitései ellenére a lakossagi
hitelek bévilési tteme realértékben a 40%-os szint fol6tt maradt. A folyo fizetési mérleg hianya az év
elsé hét honapjaban elérte az 1,8 millidrd eurdt, ami 25%-os ndvekedést jelent az el6zd év azonos
id6szakahoz képest. A folyo fizetési mérleg ndvekvd hianyanak f6 oka a kiilkereskedelmi mérleg
romlasa, mely els6sorban a gyorsan (az els§ félévben 9%-kal) ndvekvd haztartasi fogyasztas
generalta er8s importbévilés eredménye. Romania kilkereskedelmi hidnya a januar-szeptemberi
periddusban elérte a 3,2 milliard eurdt, szemben a teljes tavalyi év 2,4 milliard eurds hiannyal. Az
import az export névekedését joval meghaladé Utemben, 23%-kal nétt. Tekintve, hogy Romania
exportjanak 90%-a nyersanyag vagy alacsony hozzaadott értéki termék, mar egy kisebb mértéka lej-
felértékelédés is komoly negativ hatast eredményezhet. Az aruexport 25%-at textilaruk jelentették
2003-ban, és ennek a szektornak a kulkereskedelmi tobblete jelentés mértékben javitotta a teljes
killkereskedelmi egyenleget. Am a kinai termékek megjelenése varhatéan komoly kihivasokat fog
tamasztani a textilgyartas versenyképességével szemben, és ez a folyo fizetési mérleg hianyanak
tovabbi, a GDP 1,5%-anak megfelel6 novekedését eredményezheti majd a kozeljovében. A folyd
fizetési mérleg alakulasa alapvet6 fontossagu a jegybank vezette dezinflacios folyamat szempontjabdl,
tekintve, hogy ez utébbi a lej nominalis felértékel6désén alapul. A koltségvetési politika eddig
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tamogatta a folyamatot: a koltségvetési hiany a GDP 1,64%-ara csOkkent idén, és a kormanyzat
egyetért abban, hogy jovére tovabb csdkkenjen, a GDP 1,5-1,6%-ara. A kormanyzat megprobalja
visszafogni az allami vallalatok alkalmazottainak bérndvekedését is, és mivel a kormanyzat és az
allami tulajdonban 1évé vallalatok generaljak a folyé fizetési mérleg hianyanak 75%-at, ezek az
intézkedések kiegyensulyozhatjak a real-felértékelédés negativ hatasait. Mindazonaltal a november
végén megrendezésre kerll6 parlamenti valasztasok némi kockazatot jelentenek a korultekintd fiskalis
politikat illetéen.

Az arfolyamrendszer rugalmasabba tétele sziikséges lépés volt az EU-csatlakozashoz vezetd uton.
Ugyanakkor Romania varhatdéan hasonlé problémakkal szembesil, mint amilyenekkel a tdbbi kbzép-
kelet-eurépai orszag talalkozott. A konvergencia-jaték okozta jelentds tékebearamlas komoly gondokat
okozhat a jegybanknak, mely az inflaciét magas kamatlabak segitségével prébalja meg csokkenteni. A
régidbeli tapasztalatok alapjan az inflaciés célkdvetés mddszerének életképessége is kérdéses. A lej
nyomaszté felértékelédése pedig a kilsé egyensulytalansag miatt tovabbi problémakat okozhat, habar
a hiany nagyobb részét varhatdéan fedezi majd a kdzvetlen kulfoldi tékebearamias.



