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AZ INFLACIO ALAKULASA A DEL-KELET EUROPAI ORSZAGOKBAN

ALBANIA

Az éves étlagos inflacié 2,9% volt 2004-ben Albaniaban, azaz az aremelkedés mértéke béven az
alban jegybank altal célul kitlizott 2-4% kozotti savon belll maradt. Augusztus és december kézétt az
éves inflacio értéke végig 3% alatt volt, s6t, decemberben mar csupan 2,2%-os volt az éves
aremelkedés.

Az alban inflacié kedvezé 2004-es alakulasahoz kilonbozé tényezdk egyideji teljesilésére volt
szilkség. El6szdr is nagyon jelentds szerepe volt a stabil makrodkonémiai kérnyezetnek és az azt
eredményezd korlltekint®d monetaris és koltségvetési politikdnak. A koltségvetési célok teljesiltek
mind a kiadasok 6sszegét, mind a kdltségvetési hidny nagysagat tekintve. A kormanyzat hiteligénye
nétt a masodik félévben, de az elbrejelzett szinten bellil maradt. A mezd8gazdasagi termékek és
élelmiszerek kedvezd aralakulasa (ezen tényezék sulya 42,6%-os a fogyasztoi kosarban) is fontos
szerepet jatszott abban, hogy ilyen alacsony lehetett az aremelkedés mértéke 2004-ben Albaniaban.
A mezbgazdaséagi termékek aranak folyamatos csdkkenése ellensulyozta az emelkedd olajarak és az
allamilag szabalyozott arak emelésének hatdsat. Januarban emelkedett az elektromos aram éra,
viszont aprilisban csokkent a vezetékes telefonalas kordbban megemelt dija (igaz, az emelésnél
kisebb mértékben). A masodik félévben a ruhazati cikkek és a cipdk ara is csdkkent, mig a szallodai
€s a vendéglatéipari arak valamint az oktatasi szolgaltatasok arai ndvekedtek.

2005-ben 3%-os éves atlagos inflacio varhato, az alban jegybank célsavja pedig tovabbra is a 2-4%
kézti sav marad. A koltségvetési politika varhatéan tovabbra is szigord mard. A pénzkinalat
névekedési itemét a nominalis GDP ndvekedési Uteméhez igazitjdk majd.

BULGARIA

2004-ben az el6z6 évhez viszonyitva jelentésen megnétt az inflacié. Mig 2003-ban csupan 2,3% volt
az éves atlagos inflacid6 mértéke, addig 2004-re ez az érték 6,1%-ra emelkedett. Az aremelkedés
felgyorsulasa alapvet6en a kdvetkezd tényezdkre vezethetd vissza: az allamilag szabalyozott termék-
és szolgaltatasarakra, a nemzetkozi kbolajarakra, valamint a kenyér- és egyéb gabonatermékek arara.
Ezek mind jelentésen ndvekedtek 2003 vége ota. Az élelmiszereket és lizemanyagokat nem
tartalmazd arindex ugyanakkor stabil maradt. 2004 végére a magas élelmiszer- és nyersanyagarak
okozta inflaciés nyomas csodkkent, és ezzel parhuzamosan a bolgar jegybank is a rohamos hitelezési
expanziét fékezd intézkedéseket hozott. igy 2005-ben varhatéan csékkenni kezd majd az inflacio,
habar az EU-csatlakozas el6tt szikségszerlien végrehajtandé tovabbi ar- és adokiigazitasok ujra az
arndvekedés iranyaba hatnak majd. Ezen hatasok ereddjeként 2005 végén varhatdan 4,5%-os lesz az
éves atlagos inflacio.

HORVATORSZAG

Az elmult években Horvatorszagban alacsony volt az inflacié. 2002-ben az éves atlagos aremelkedés
mértéke 2,3% volt, 2003-ban 1,8%, mig 2004-ben 2%. 2004 végén egy enyhén ndvekvd trend volt
megfigyelhetd az éves inflacié alakulasaban, am ezt janudarban csokkenés kovette. Ez utdbbi
magyarazata valdszinlleg a bazishatasban kereshet6. A termeldi arak 2004 novembere Ota
folyamatosan csokkennek, a béremelkedés és ndvekvd olajarak mar ezen idépont el6tt kifejtették
inflaciés hatasukat: 2005 januarjaban 1,9 szazalékponttal volt alacsonyabb a termel6i &rindex, mint az
el6z6 év oktéberében. Ugyanakkor a termelSi arindex még mindig joval magasabb a fogyasztdi
arindexnél (2004-ben 3,8% volt a 2%-os fogyasztdi inflacioval szemben), igy a termel6i arak
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varhatéan 2005-ben is ndveld hatast fejtenek ki a fogyasztéi inflaciéra. 2005-ben az éves atlagos
fogyasztdi arindex varhatéan emelkedik majd 2004-hez képest, és eléri a 2,7%-ot.

MACEDONIA

Macedoniaban 2002 o6ta 2% alatti az inflacié. 2002-ben 1,8% volt az éves atlagos aremelkedés
mértéke, és ez 2003-ban tovabb csdkkent 1,2%-ra. Az alacsony inflacio legfébb oka a maceddn dinar
de facto euréhoz térténd rogzitése. 2004-ben az inflacié értéke —0,3% volt, azaz az év soran
csokkentek a fogyasztdéi arak. A deflacio legfontosabb oka az élelmiszerarak csdkkenése volt, ez
utdbbi magyarazata pedig az importélelmiszerek aranak csdkkenése az alacsonyabb vamterhek
kovetkeztében. Az alacsonyabb vdmokat Maceddnia WTO-tagorszagga valasa és az EU Stabilitasi és
Tarsulasi Egyezményéhez torténé igazodas eredményezte. 2005-ben varhatéan emelkedik majd az
inflacio, és az éves atlagos aremelkedés értéke eléri majd a 2,5%-os szintet.

ROMANIA

A dezinflacios folyamat 2004-ben is folytatddott Romaniaban, az éves atlagos inflacio éertéke 11,9%
volt. A nyar folyaman ugyan megfigyelheté volt egy id6szakos emelkedés az arindexben, de
novemberben mar egyszamjegyl volt a 12-havi inflacié (9,9%), el6szdr a rendszervaltas kezdete ota.
Decemberben folytatddott a csékkend trend, és ekkor mar csak 9,3% volt a 12-havi inflacioé érteke. A
dezinflacios folyamatot jelentésen segitette az er6s lej, a 0,4%-0s csokkenés az allamilag szabalyozott
arak korében és a kdolaj vilagpiaci aranak csdkkenése. 2005 januérjaban az egyhavi inflacio értéke
0,8% volt, ami egy kicsivel magasabb, mint a 2004 novemberében és decemberében tapasztalt 0,6%.
Ugyanakkor a 12-havi inflacio tovabb csokkent, 8,9%-ra. 2005 végéig az elbrejelzések szerint tovabb
csokken az inflacié, és az éves atlagos dremelkedés mértéke varhatéan 8,8% lesz.

SZERBIA ES MONTENEGRO

Szerbidban 2004-ben magasabb volt az inflacio, mint egy évvel korabban: decemberben a 12-havi
inflacio elérte a 13,7%-ot. A jelent6s aremelkedés legfébb okozéja a kbolaj és mas nyersanyagok
vilagpiaci aranak noévekedése, valamint a hazai fogyasztas gyors bdévilése volt. A legjelentésebb
aremelések a masodik félévben toérténtek. 2003-ban a fogyasztdi inflacid (7,8%) alig haladta meg a
2004-es értek felét. Az emelkedés az ipari termel8i arakban is és a maginflacidoban is megfigyelhetd
volt (el6bbi 12-havi értéke 4,6% volt 2003 decemberében és 12% 2004 decemberében, mig a
maginflacio esetében a megfelel§ értékek 5,4% és 11,5%). A jelenlegi magas inflacié csdkkentése
érdekében szigorubb koltségvetési, monetaris és jovedelempolitikara lenne sziikség, ezek kdzll pedig
a legnagyobb hangsulyt a kéltségvetés konszolidacidjara kellene helyezni. Az adoéterhelés mar ma is
igen magas szintje kovetkeztében Szerbiaban a fiskdlis szigoritas eszkdze a kiadasok csdkkentése
kell hogy legyen. A dinar tovabbi gyengulésének fékezése szintén fontos az inflacié rovid tava
csokkentése szempontjabdl.

Montenegréban Szerbiahoz viszonyitva alacsony volt az inflacié, 2004-ben 4,3% volt az éves atlagos
aremelkedés. A legnagyobb ndvekedés a tavkozlési és biztositasi szolgaltatasok araban volt
megfigyelheté — ezeken piacokon tovabbra is monopdliumok vagy oligopdliumok mikodnek.

Szerbia és Montenegro egylittes atlagos éves fogyasztoi arindexe 2004-ben 10,5% volt. Ez 2005-ben
varhatéan 10%-ra csokken.
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1. GRAFIKON
FOGYASZTOI ARINDEX A DEL-KELET EUROPAI ORSZAGOKBAN, (%)
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Az IMF ES A ROMAN KORMANY

A Nemzetkdzi Valutaalap (IMF) mindig is nagy hatassal volt Romania koltségvetési deficittel
kapcsolatos céljaira, és ez néha konfliktust szll a kormany és a nemzetkdzi szervezet kdzott. A mult
héten is ez tortént: a roman kormany az IMF akarataval szemben magasabb deficitet szeretne.

Bukarest 0,7% és 1,0% kozotti deficitet céloz meg, de az IMF hallani sem akar 0,5%-ot meghaladé
hianyrél. A roman kormany és a szervezet kdzotti targyalasok holtpontra jutottak, igy Romania két-
harom honapot adott maganak, hogy ravegye az IMF-et, hogy fogadija el a céljat, igy az orszag az EU-
csatlakozas folyamataban is eléreléphetne.

ELOZMENYEK

Az Eurdpai Unidé 2004-ben jol mikddé gazdasagként jellemezte Romaniat. Az drak névekedési uteme
2005 januarjdban 8,9%-on allt. Az orszag tdkebevonasi képessége javult, amiben tavaly fontos
szerepet jatszott a privatizacié felgyorsitasa. De 2004-ben is voltak gondok a folyd fizetési mérleg
hianyaval. A tavalyi év elsé 11 honapjaban a hiany 35%-kal 3,27 milliard eurdra nétt. A f6 ok a
kereskedelmi egyenlegben keresendd.

2004. december 29-én a roman parlament Uj addrendszert fogadott el. Ez annyit jelent, hogy 2005.
januar 1-t6l a jovedelem- és tarsasagi ado kulcsa 16%-ra csokkent. Az IMF Ugy gondolta, hogy az
adéreform hatasos lehet, de aggddott az Uj, alacsonyabb adészintek miatt, mert szamitésai szerint a
kulcsok leszallitasa a GDP 1%-aval csokkentené az addbevételeket, igy néhany termék AFA-jat
emelni kellene. Mindenesetre az IMF azt tanacsolta, hogy a koltségvetési hianyt tartsak 0,5% alatt, és
a fiskalis politika szigoritasat is javasolta. Az viszont vilagosan latszik, hogy ezt a szintet az Uj
addrendszer mellett nehezebb lesz elérni, ezért kivan Bukarest eltérni a céltél. A roman
pénzigyminiszter, lonut Popescu kiemelte, hogy a kormanynak nagyobb deficitre van szlksége
ahhoz, hogy az Eurdpai Uni6 segitségével finanszirozni tudja infrastrukturalis beruhazasait.

1. TABLAZAT
FOLYO FIZETESI MERLEG 2003-BAN ES 2004-BEN (IDEIGLENES ADAT), MILLIO EUR

Tétel 2003 2004*

Kovetel | Tartozik | Egyenleg | Kovetel | Tartozik | Egyenleg

1. Foly¢ fizetési mérleg (A+B+C) 20.940 24.000 -3.060 25.055 29.457 -4.402
A. Aruk és szolgaltatasok 18.285 22.178 -3.893 21.838 27.374 -5.536
a. Aruk (FOB, export/import) 15.614 19.569 -3.955 18.935 24.258 -5.323

b. Szolgaltatasok 2.671 2.609 62 2.903 3.116 -213

- Szallitas 1.063 997 66 1.252 1.206 46

- Turizmus, utazas 396 423 =27 406 434 -28

- Egyéb szolgaltatas 1.212 1.189 23 1.245 1.476 -231

B. Bevételek 327 1.522 -1.195 326 1.689 -1,363
- Munkavallalok atutalasai 98 6 92 91 5 86

- Kézvetlen beruhdzasok bevétele 10 796 -786 5 887 -882

- Portféliéberuhazasok bevétele 153 228 -75 167 256 -89

- Egyéb tékeberuhazas (kamat) 66 492 -426 63 541 -478
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C. Folyé transzferek | 2328 | 300 | 2028 | 2891 | 394 | 2497
- Kormanyzati szektor 235 36 199 171 45 126
- Egyéb szektorok 2093 264 1829  2.720 349 2.371

Forras: Roman Nemzeti Bank

ROMANIA ES AZ IMF KAPCSOLATA

Romania 1972 6ta tagja az IMF-nek, kvotaja 1,03 milliard SDR. 1972 6ta az orszag 9 alkalommal vette
igénybe az IMF eréforrasait a kormany gazdasagi programjainak tamogatasara. 1991-t6l kezdve a
Valutaalap pénziigyi segitsége szamos kiegészité egyezményben nyilvanult meg.

1998. marcius 25-én Romania elfogadta a fizetési mérleg konvertibilitasardl szolo egyezmény VIII.
cikkelyének megkdtéseit, melyben az orszag vallalja, hogy nem korldtozza a nemzetkdzi
tranzakciokkal kapcsolatos kifizetéseket és transzfereket, valamint az IMF hozzajarulasa nélkil nem
fogad el diszkriminalé kilkereskedelmi egyezményeket és megallapodasokat. Az Alap mindig
hangsulyozta Romanidban a szigoru fiskalis politika fontossagat, és mindig is ez allt a kdztuk zajlé
koltségvetési vitak kdzéppontjaban. Mindenesetre az IMF pozitivan értékelte a 2004 juliusaban zajlé
roman makrofolyamatokat. A Szervezet igazgatoi elismerték a mutatészamok és a privatizacios
folyamat javulasat.

2004. julius 7-én az IMF igazgatétanacsa jévahagyta a 10. megallapodast, mely egy 24 hénapos
hitelegyezmény 250 milli6 SDR-nek megfeleld 6sszegrél. 2004 juniusanak végén az Alap altal nyujtott
hitelek és kinnlevségek 6sszege 337 milli6 SDR-t tett ki, mely a kvéta 32,7%-at jelenti. Az IMF
szamos terlleten nyujtott technikai segitséget Romanianak, beleértve az ado- és vamigyet, a
monetaris politikat és kdzponti bank szervezését, a banki felligyeletet, valamint a statisztikat.

SZUKSEGES AZ IMF? - EGY ROMAN PELDA

Egyesek ugy vélik, hogy az IMF tul er6s befolyast gyakorol a roman gazdasagra. Vannak, akik
kétségbe vonjak az Alap hatékonysagat, mas kdzgazdaszok szerint viszont nincsen vele semmi
probléma. Melyik vélemény helytall6? Létezik egyaltalan helyes vélemény?

Kétségtelen, hogy az azsiai pénzugyi valsag kitorése 6ta sorozatosan tamadjak az IMF-et. Az 1994-es
valsag o6ta nétt az egyetértés, hogy az IMF mentécsomagjai jelentik az erkdlcsi kockazatok f6 forrasat.
Az a legnagyobb probléma, amelyiket “az IMF jelentésében irjak”. Az erkolcsi kockazat azért merdl fel,
mert a pénzlgyi valsagtol sujtott orszagnak adott anyagi segitség azt eredményezi, hogy a
maganszektor befektetdk kevésbé korlltekintéen jarnak el, mivel feltételezik, hogy az Alap majd ugyis
biztositja a megtérilést. Ez tehat egy létezé probléma, és bar nem kdnnyen, de megoldhaté lenne. A
megoldast az ilyen tipusu gondokra az jelenthetné, ha biztositanak a maganszektor részvételét a
jovébeli valsagok kezelésében: a befektetdk viseljék a valsagok kdltségének legalabb egy részét. Sok
negativ vélemény és aggodalom hangzott el az IMF-fel kapcsolatban, de nem kérdéses, hogy kinek
van sziiksége ra:

“Egy globalizalt gazdasagban mindenkinek sziksége van az IMF-re. Az IMF nélkul a vilaggazdasag
nem valna olyan idealizalt dlomma, melyben teljesen likvid, tOkéletesen informalt, abszolut
szabalyozatlan piacok vannak. A befekteték és a pénzkdlcsdnzé8k még mindig tokéletlen informaciodk
alapjan hoznanak dontéseket, és szamitdsba kellene venniik, hogy hidnyzik az a nemzetkozi
pénzforras, ahova végsé esetben fordulhatnanak” — mondta David Rockefeller, a Chase Manhattan
Bank korabbi elntke. Es a kdlcséndk eddig szamos orszagnak segitettek — tdbbek kdzott Romanianak
is.
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1999 elején, mikor valsag kibontakozasa fenyegetett, a hatésagok a gazdasag stabilizalasa
érdekében olyan Iépéseket tettek meg, amelyeket egy IMF hozzajarulasi megallapodas tamogatott. A
gazdaséagi program erds fiskalis kiigazitast, a kulsé koltséghatékonysag javitasat, szoros monetaris és
jovedelempolitikat, valamint egy nagy fizetésképtelen allami bank bezarasat tartalmazta. Ezek az
intézkedések sikeresen elharitottak a valsagot 1999 kdzepén, fenntarthaté szintre csdkkentve a folyd
fizetési mérleg hianyat, és erésitve a kiilféldi tartalékokat. Es a piac bizalmat is segitett helyreallitania.

Tehat tovabbra is nagy kérdés, valamint a kzgazdaszok fontos vitatémaja, hogy meg kell-e reformaini
az IMF-et, vagy hogy hol vannak tevékenységének hatarai, de a tdbbség talan mindig ki fog allni az
IMF hatékonysaga mellett, és sosem vonja kétségbe a fejl6d6 orszagok szédmara betdltott fontos
szerepét, melyben segiti 6ket a felzarkézasban. Meglehet, hogy a szervezet néha szigoru célokat
vazol az orszagok szamara, de ezek kijellhetik a reformok helyes iranyat. Az IMF segitsége az elmult
évben nem is egyszer jelentette Romania tamaszat.

A JOVOROL

Romania célkitiizése, hogy 2007-ben az Eurdpai Unié tagja legyen. A kormany 2005-ben magasabb
gazdaséagi névekedésre szamit, mint az IMF altal vart 5,3%. Bukarest szerint az Alap szikségtelenl
aggdédik a roman bevételek miatt. Az elemzbk ugy vélik, hogy az IMF tisztviselSi elfogadjak a
magasabb deficitet, amint latjak, hogy ez nem befolyasolja Romania EU-csatlakozasat. Mig az IMF
targyalt a roman hivatalnokokkal a deficitrél, Brusszel nem foglalkozott ezzel az Uggyel. Az EU-
diplomatak ugy gondoljak, hogy az IMF tul szigoru a technikai kérdésekben, és az az igazi reform, ami
igazan szamit a gazdasagban. Az orszag és a szervezet kdzétti targyalasok elvileg 2, 3 vagy 4 hénap
mulva ujrakezdédnek.
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8,3%-08 GDP NOVEKEDES 2004-BEN ROMANIABAN: BiZTATO JEL A
BEFEKTETOKNEK

A roman gazdasag meggy6zé teljesitményt mutat, ha makrogazdasagi mutatészamait vizsgaljuk. Ez
feltehetben jot tesz az orszag eurdpai uniés csatlakozasi folyamatédnak. Mindezt figyelembe véve
Romania idealis célpont lehet a befektetdk szamara. A teljes képhez azonban néhany veszélyt is meg
kell emlitenunk.

8,3%-0S GAZDASAGI NOVEKEDES

A roman GDP 2004-ben 8,3%-kal nétt realértéken, ami jelentés eredmény, ha figyelembe vessziik,
hogy egy évvel korabban “csak” 4,9% volt ez az érték. A GDP 2004-ben 2 387 914,3 milliard roman
lejt tett ki. A ndvekedés féként a gazdasagi tevékenységek mennyiségi bévilésének eredménye, tehat
féként a mezégazdasagban, erdészetben, halaszatban és épitdiparban keletkezett brutté hozzaadott
értékb6l adddott.

2. GRAFIKON

Real GDP novekedés %-ban, el6z6 évhez képest

2001 2002 2003 2004 2005

Forras: http://www.insse.ro

A kinalati oldalon a mezégazdasag volt az egyik f6 hajtéerd, ami hozzajarult ehhez a magas
ndvekedési lUtemhez. Bar tavaly a szektor problémakkal kiszkddoétt, a mezégazdasag 22,2%-os
névekedése 2004-ben mindenképp figyelemre mélto.

Az épitbipar 8,9%-kal bévilt az el6z6 évhez képest. Az iparag 62,4%-a Uj épitési munka volt, 15,8%
fébb javitas és felujitas, 21,8% pedig karbantartas és altalanos javitasok.

Az ipar névekedése ebben az évben 5,3% volt a tavalyihoz képest (2003-ban ez az érték 3,1% volt),
a félkész termékek (15,1%), tartés fogyasztasi javak (8,7%) valamint a tdkejavak (6,1%)
kibocsatasaban bekovetkezett novekedésnek kdszonhetben. A nem tartdés fogyasztasi cikkek
eléallitasa 2,8%-kal csokkent. Az ipar ndvekedésének trendje varhatdéan tovabb folytatodik.

A munkaeré termelékenysége a legtobb agazatban jelentés. Az iparé 11,9%-kal nétt, mig a
banyaszatban 7,3%, a gyartasban 13,3%, az energiaszektorban 0,5% javulas kdvetkezett be.

2004-ben a fogyasztasi oldal 10,3%-kal nétt 2003-hoz képest, aminek okai f6ként a 9,6%-os realbér-
ndvekedés, a hitelallomany bamulatra mélté névekedése mind a magan- (58,3%), mind pedig az Uzleti
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szektorban (31,3%), valamint a munkanélkiiliségi rata csékkenése (a 2003-as 7,6%-r6l 2004-re 6,8%).
2004-ben valasztasok is voltak, ami kedvezd hatassal volt a fogyasztasra.

A kereskedelmi szektor kihasznalta a fogyasztas emelkedésést, igy a kereskedelmi forgalom 17,6%-
kal nétt. 2003-ban ez az arany 5,7% volt.

A beruhéazasok realértéken 8,2%-kal emelkedtek 2003-hoz képest. A bruttd alléeszkdz-beruhazas
10,1%-kal nétt, f6ként a vallalkozasi szektor atszervezésének és privatizaciojanak hatasara. 2004-ben
felgyorsult a magénositas is, leginkabb a kormany pozitiv hozzéalldasanak kdszOnhetbéen — a
legnagyobb tranzakciok az energiaszektorban torténtek. A tervek szerint 2005-ben a
telekommunikécios agazatot fogjak palyaztatni.

Az FDI (k6zvetlen kiilfoldi beruhazasok) tekintetében gyors névekedés figyelheté meg. 2004-ben a
beérkezd beruhazasok mintegy 2800 milli6 USD-t tettek ki, és 2005-re tovabbi bévilés varhatd. A
tékebearamlas emelkedését a gazdasagi stabilitas javulasa és a jobb hitelkockazati besorolas okozta.
A kozeli EU-csatlakozas is pozitivan hat a beruhazasokra. A masik kulcstényez6 a kormanyzati
politikaba vetett bizalom.

3. GRAFIKON
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A foly6 fizetési mérleg hianya az el6z6 évhez képest 43,9%-kal, 4,402 millié euréra nétt. Ennek 6
oka a kereskedelmi deficit megndvekedése. 2004-ben az export 21,3%-kal nétt az el6z6 évhez
képest, am az import még ennél is gyorsabban, 24%-kal emelkedett.

2003 végéhez képest a fogyasztoi arak 9,3%-on alltak, ami a jegybank inflaciét céljat 0,3%-kal
haladta meg. 2004 volt az elsd év, melyben egy szamjegyl volt az inflacio. A Roman Nemzeti Bank
szerint a dezinflaciét segit6é kulcstényezdk a hazai valuta nominalis eré6sddése, és a szabalyozott arak
0,4%-0s csokkentése.

KOVETKEZTETESEK

2004-ben Romania mutatta fel a térség legnagyobb gazdasagi névekedését. Ebben az évben az
elemz6k 5,2-5,3%-0s GDP béviilést jésolnak. Az Uj addrendszer bizonyara kedvezéen hat majd erre.
Az adoreform egyik célja, hogy a roman gazdasagot vonzébba tegye a befekteték szamara, és
csokkentse a “fekete gazdasag” mértékeét.

Meg kell emliteniink, hogy bar ezek a pozitiv jellemz6k Romania méretét figyelembe véve
Orvendetesek, de észre kell vennlink, hogy egy szegényebb orszag szamara sokkal kénnyebb magas
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novekedési ratat felmutatni. A hosszi tavu gazdasagi novekedést illetéen nem lehet
kovetkeztetéseket levonni, de a rovid tavu tendenciak mindenképpen biztatdak.

A roman gazdasag tényezdit figyelembe véve hozza kell tennlnk, hogy a folyd fizetési mérlegben
fellép6 magas deficit és a spekulativ beruhazasok kockazatot jelentenek.

A gazdasag tamogatasara fokozatos reformok szilettek, de néhany alapveté probléma még mindig
fennall, és ezeket talan nem is lehet révid tdvon megoldani. A korrupcié szinte minden szinten és
minden terlleten megtalalhaté. Egy masik probléma a tulzott blrokracia. Néha megesik, hogy a
torvényt nem hajtjak végre megfeleléen. Romanianak ezeket a gondokat kell megoldania, hogy
sikeresen beléphessen az EU-ba.
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MAGASABB INFLACIO ES KULKERESKEDELMI HIANY SZERBIABAN

INFLACIO

A szerb gazdasag két legégetdbb problémaja a viszonylag magas inflacio és a kilkereskedelmi hiany
nagysaga. A Szerb Nemzeti Bank (NBS) szerint er6s és felel6s koltségvetési politika, restriktiv
monetéris politika és szigoru bérpolitika egylttes alkalmazasa szikséges, a megfelel§ intézkedések
elhalasztasa pedig nem szabad, hogy akar lehetéségként is felmeriljén.

Az elmult év kedvezébtlen folyamatai arra 6sztonzik a jegybankot és a kormanyzatot, hogy még az IMF
altal ajanlottakndl is szigorubb intézkedéseket vezessenek be.

Az arstabilitas nagyon fontos témakoér, hiszen a teljes inflaciébdl csupan 7,1% koétheté az olaj- és
villamos energia arak, valamint a fogyasztasi adok valtozasahoz.

2004-ben 13,7% volt az éves inflacid, és a decemberi 2,5%-0s egyhavi aremelkedés azt mutatja, hogy
az inflacio felgyorsult — valdszinisithetéen a szolgaltatasok gyorsulé aremelkedésének kdszénhetben.
A villamos energia, a kézmivek és mas kdzjészagok allamilag szabalyozott aranak emelése az
Osszesitett fogyasztoi arindex ndvekedésének 56%-aért (7,7 szazalékpontért) volt felelds.

A nemzeti bank elndke szerint annak ellenére sziikség van valtoztatasokra, hogy 2004-ben a
koltségvetési politika olyan sikereket tudott felmutatni, mint példaul az &llamhaztartasi hiany
leszoritasa a GDP 1,7%-ara. Ez utdbbi eredmény mdgoétt ugyanis az allt, hogy szamos kotelezettség
kifizetését az idei évre halasztotta kormany.

A monetaris politika az elmult évben — a jegybank céljaival 6sszhangban allva — viszonylag restriktiv
volt. 2004 augusztusdban a kdzponti bank a koételezd tartalékratat 18%-rél 21%-ra emelte, hogy
mérsékelje a kereskedelmi bankok folyamatosan bdvilé hitelezését, valamint csdkkentse a
devizatartalékokra nehezed6 nyomast.

A kézponti bank 2005-re vonatkozé legfébb célja az arstabilitds fenntartasa lesz, ez a gyakorlatban az
inflacié 9-10%-ra torténd leszoritasat jelenti.

2. TABLAZAT
INFLACIO ES MAGINFLACIO A SZERB KOZTARSASAGBAN (%-BAN)
Dec 2002/ Dec 2003 / Dec 2004/ Dec 2004 /
Dec 2001 Dec 2002 Sept 2004 Dec 2003
Fogyasztdi arak
Fogyasztéiar-index 14,8 7,8 4.1 13,7
Maginflacio 6,0 54 3,7 11,5
Megélhetési kéltség-index 11,8 8,1 3,2 13,1
Termékar-index 8,3 6,7 2,8 12,9
Szolgaltatas-arindex 40,1 16,9 5,1 14,2
Ipari termékek arindexe 6,1 4.6 2,0 12,0
Forras: NBS

BEREK ES A KOLTSEGVETES

A legnagyobb probléméat a bérek szabalyozasa jelenti: a kdzszektorban nominalértéken 24%-os,
realértéken 12%-os volt a béremelkedés. Kdzgazdasagi szempontbdl a realbér ndvelése csupan
termelékenység-ndvekedéssel indokolhatd, semmilyen mas magyarazat nem elfogadhaté. igy a
jegybank az idei évre a 2004-es bérszint fenntartasat tartja szikségesnek, azt javasolvan, hogy
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béremelés csak akkor torténjen, ha a kdzszektorban megvalésul a racionalizalas, azaz a
létszamcsOkkentés. Ebben a kérdésben a kdzponti bank allaspontja széls6ségesebb a kormany vagy
az IMF javaslatanal: nem csak a kdzszféraban (azaz az allami és helyi dnkormanyzati pozicioknal)
tartja szlkségesnek a bérszint befagyasztdsat, hanem az allami tulajdonban Iév$ vallalatok
alkalmazottai esetében is.

A Dbérek megdfeleld szinten tartdsa fontos minden olyan nagyvéllalat esetében, melyek
monopolpoziciéval rendelkeznek piacukon, vagy melyek kiilféldi hitelekbél fedezik befektetéseiket. Az
IMF és a Vilagbank elvarja a nagy kdztulajdonban Iévé vallalatoktdl, hogy képesek legyenek fedezni
folyd koltségeiket és beruhazasaikat, am ezt a pénzigyi stabilitast nem olyan médon kell elérnilk,
hogy csupan megemelik az éaraikat az altaluk ellendrzétt piacokon. Racionalizalniuk kell a
koltségszerkezetiiket.

Az elébbiek ellenére a Pénzigyminisztérium gazdasagi tanacsa ugy hatarozott, hogy az oktatasi és az
egyéb szocialis védelmet nyujté intézményekben a felséfoku végzettséggel rendelkezd alkalmazottak
fizetését 20%-kal, a kdzépfoku végzettséggel rendelkezék fizetését 12%-kal megemelik. Marciusban a
nyugdijak néttek 11,7%-kal.

2004-ben tul magas volt az allami fogyasztas: el6zetes adatok alapjan a konszolidalt allamhaztartasi
bevételek elérték a 603,73 milliard dinart, mig a kiadasok 0sszege 625,22 milliard dinar volt, ami a
2004-es GDP 48,3%-anak felel meg. Ez azt jelenti, hogy az allamhaztartas kiadasainak szintje 2003-
hoz képest nominalértékben 19,4%-kal, realértékben 8,4%-kal nétt.

Fontos kiemelni, hogy a bevezetett fiskalis intézkedések hatasara a 2004-es koltségvetési hiany — a
kalfoldi segélyek hatasat is beleszamitva — az eredetileg tervezett 45,3 milliard dinaros szintrél végul
22,4 milliard dinarra — a GDP 1,7%-ara — csokkent.

A 2005-6s koltségvetési célok teljesiilése jelentds részben az AFA-bevételek nagysagatdl fligg majd.
Ezek nagysaganak elbrejelzése viszont nagy nehézségekbe Utkdzik, hiszen ez az addfajta teljesen U
Szerbia pénziigyi rendszerében, csupan idén januar elsején keriilt bevezetésre. Az AFA-jdvedelmek
értékelésére hamarosan, mig a ,kisadozok” AFA-fizetésére varhatdéan csupan aprilisban keriil majd
sor. A koltségvetés addbevételeit biztositd intézkedések — mint példaul az erds adéellendrzés —
hatasara az adéalanyok szama 2000-rel nétt.

Dinkic pénziigyminiszter bejelentése szerint a kormanyzat a pénzlgyi piacokat — igy példaul a
bankokat és biztositokat — szabalyozé térvénycsomag elbkészitésén dolgozik.

4. GRAFIKON
KOLTSEGVETESI HIANY

2001 2002 2003 2004 2005

a GDP %-a

Forras: Pénziigyminisztérium
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KULKERESKEDELMI HIANY

Az export importhoz viszonyitott aranya 38,2%-rol 35,6%-ra csOkkent annak kovetkeztében, hogy az
export a behozatalnal lassabban ndvekedett. Ezt a folyamatot jelzi az is, hogy a hidny abszolut
értékben és aranyaban is nétt.

A teljes kilkereskedelem (az export és az import Osszesen) 43,7%-kal nétt 2004-ben. A
kilkereskedelem részesedése az orszag teljes gazdasagi teljesitményébdl ndévekedett, a szerb
gazdasag tovabb erdsitette nyitottsagat a kilvilag felé.

2004-ben a teljes fizetési mérleg 694 millio dollaros tobbletet mutatott, ami egyenlé Szerbia
devizatartalékainak 2003 december és 2004 december kdzti ndvekedésével.

A kilkereskedelmi helyzet elemzése soran kiderult, hogy a magas kiilkereskedelmi deficit f6 oka az,
hogy a vamrendszer 2000-ben kezd6dott gyors liberalizacioja eredményeképpen ma mar alapvet6en
minden termék szabadon importalhaté Szerbiaba.

3. TABLAZAT
A SZERB KOZTARSASAG FIZETESI MERLEGE (MILLIO USA DOLLAR)
AU AU Valtozas
Jan-Dec Jan-Dec

I. FOLYO FIZETESI MERLEG egyenlege -1758 -2 927 166,5%
Aruforgalom egyenlege -4 618 -7 047 152,6%
Export 2 855 3897 136,5%
Import -7 473 -10 944 146,4%
Szolgaltatasok egyenlege 289 405 140,1%
Export 1007 1487 147,7%
Import -718 -1 082 150,7%
Kamatfizetések egyenlege -208 -220 105,8%
Folyé atutaldsok egyenlege 2304 3411 148,0%
Segélyek 476 525 110,3%
Il. TOKEMERLEG egyenlege 2595 3183 122,7%
Kozvetlen kilfoldi tékebefektetések egyenlege 1360 966 71,0%
Kdzép- és hosszu lejaratu hitelek egyenlege 991 1521 153,5%
Révidlejaratu kovetelések és tartozasok egyenlege 14 239 1707,1%
Kereskedelmi bankok egyenlege -102 -16 15,7%
Egyéb tételek egyenlege 332 473 142,5%
Il. TEVEDESEK ES KIHAGYASOK egyenlege 432 437 101,2%
IV. TELJES FIZETESI MERLEG egyenlege (I+l1+lll) 1270 694 54,6%
V. NEMZETKOZI TARTALEKOK VALTOZASA (névekedés - ) -1270 -694 54,6%

Forras: NBS

EU ES SZERBIA

Szerbia jelentds el6relépést ért el nemzetkdzi kotelezettségei teljesitésében azaltal, hogy az elmult
egy honapban hat vadlottat is atadott a hagai nemzetk6zi bir6sagnak. Ha Szerbia teljesiti az elirt
feltételeket, azaz a még hatralévd két tdbornokot is kiadja, akkor az EU pozitivan itéli majd meg
Szerbiat Megvalosithatésagi Tanulmanyaban, ami azt jelenti, hogy Szerbia megkezdheti az el6-
csatlakozési targyalasokat.
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OsSZEGZES

Szerbia szamara a legnagyobb kihivast a szigoru kéltségvetési politika megteremtése jelenti — mind a
bérpolitika, mind a kdzszektor finanszirozasa szempontjabdl. Az orszagban restriktiv. monetaris
politikdra van szukség. Szerbia nemzetkozi politikai megitélése pozitiv iranyba valtozhat, amennyiben
teljesiti a szlikséges el6feltételeket és kiadja a haborus bindkkel vadolt tabornokokat a hagai

bir6sagnak.



