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MAGYARORSZAG TOKEKIHELYEZESE A DELKELET-EUROPAI ORSZAGOKBAN

Magyarorszag a délkelet-eurdpai térség jelentds befektetSje lett. Néhany nagyobb magyarorszagi
véllalat megvetette a labat Bulgariaban, Horvatorszagban, Macedéniaban és Romaniaban is. Ez a
folyamat a kdzép-kelet-eurépai orszagok korében sajatosnak szamit, és csak ebben az évtizedben,
vagyis minddssze néhany évvel ezel6tt kezdddott. A jovében e vallalatok kulféldi beruhdzéasai
varhatéan tovabb nének, kdszonhetéen a térségben zajlé privatizacids folyamat elérehaladasanak, a
magas gazdasagi ndvekedésnek és a javulé Uzleti kbérnyezetnek.

HATTER

Az (j évezredben a magyar vallalkozasok dinamikus terjeszkedésbe kezdtek kulféldi beruhazasaikon
keresztll, elsésorban a kdrnyezd orszagokban. Mig az el6z6 évtizedben a kiilfoldi beruhazasok
alloméanya mintegy 800 millié eur6t tett ki, melybdl Délkelet-Eurdpa részardnya kevesebb, mint 10%
volt, a helyzet ebben az évtizedben megvaltozott. A magyar vallalatok bekapcsolodtak a szomszédos
orszagokban zajlé privatizacios folyamatba, és a tékekiaramlas novekedni kezdett. Jelen esetben a

MOL, a magyar olajtarsasag volt e folyamat el6hirndke a szlovdk Slovnaft részesedések
megvasarlasaval.

Ezek utan mas magyar cégek is elkezdtek ,bevasarolni” a térségben. 2001-ben a magyar tavkozlési
vallalat (MATAV) megvette a macedon telefontarsasagot (Maktel), ennek az akvizicionak a
jelentéségét tikrozi, hogy Magyarorszag még mindig a legnagyobb beruhazé Macedéniaban.

2002-ben Romanidban valdsult meg a — részaranyat tekintve - masodik legnagyobb 6sszértéki
beruhdzéas, bar Romania esetében relative kisebb beruhazasok torténtek. A fontosabb magyar
befekteték a MOL, a Dunapack, a TVK, a Zalakeramia és a Danubius csoport. Ebben az évben a
Magyarorszagrél Romaniaba érkezett beruhazasok allomanya 150 millié eurdra ndvekedett (most
mintegy 700-750 millié eur6t tesz ki).

1. TABLAZAT
A MAGYAR TOKEKIARAMLAS ALAKULASA, 1998-2003 (alloméany, milli6 eurd)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Albania 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Bulgéria 0,0 1,5 4,1 0,8 11,4 352,0
Horvatorszag 7,7 12,2 17,6 23,5 51,7 509,0
Macedonia 0,0 0,0 0,0 319,9 281,2 285,6
Roméania 61,2 64,6 65,7 95,4 151,6 234,1
Szerbia és Montenegré 0,0 0,0 0,0 0,4 0,3 0,3
SEE-6 69 78 88 440 496 1381
Osszesen 582 810 1326 1675 1908 3275
Ezen belul SEE-6 ardnya (%) 11,8 9,7 6,6 26,3 26,0 42,2

Forréas: nemzeti bankok, sajat szamitasok

2003-ban a magyar tékekiaramlas (iteme tovabb ndvekedett, és a kilféldi beruhdzésok elérték az 1,3
milliard eurét. Ebben az évben tdbb jelentés akvizici6 is tortént: elészér az OTP Bank vette meg a
legnagyobb bolgar kereskedelmi bankot (DSK), majd a MOL vasarolt részesedést a horvat
olajtarsasagban (INA). Ez a két beruhazas meghaladta a 800 milli6 eurét. Emellett a romaniai
beruhazasok is folytatodtak.
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E folyamat eredményeként Magyarorszag fontos beruhdzéva véalt ezekben az orszagokban, és
megnétt részesedése a kulféldi t6keberuhazasokbdl. Ahogy emlitettiik, Maceddnidban Magyarorszag
a legnagyobb befektet6, mig Horvatorszagban a negyedik, Bulgaridban a hatodik, és Roméniaban is
benne van az elsé 15-ben.

Annak ellenére, hogy az OTP nem tudta privatizalni a szerb Jubanka-t, a magyar bank vezetd
szerepet tOltott be 2004-ben a kulféldi beruhazasokban. Az OTP megvette a roman RoBankot és a
horvat Nova Bankat. Ez a két bank hozzasegitette az OTP-t, hogy megvesse a labat és képes legyen
novelni piaci részesedését ezekben a gazdasagokban. A MOL és a MATAV mérsékelt aktivitast
mutatott az elmult évben, igy a tékekiaramlas elmaradt a 2003-as értéktdl, de igy is jelentds mértéki
maradt.

2. TABLAZAT.
KOzVETLEN KULFOLDI BERUHAZAS A DELKELET-EUROPAI ORSZAGOKBAN, 1998-2003
(alloméany, millié eurd)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
év vége
Albania 394 435 578 786 929 1107
Bosznia-Hercegovina 67 244 390 509 774 1155
Bulgaria 1597 2 403 2 257 2758 3662 5 000
Horvatorszag 1903 2578 3560 4706 6711 11 351
Macedonia 203 235 410 851 929 1024
Romania 4418 5469 6 480 7 638 9 022 12 764
Szerbia és Montenegré 853 965 1015 1180 1655 2915
SEECY 9435 12 329 14 690 18 428 23 682 35316

Forras: nemzeti bankok, sajat szamitasok
Tobb oka is van annak, hogy a magyar cégek miért kezdtek kilféldi jelenlétik novelésébe.

Egyrészt ezek a vallalatok Magyarorszagon mar stabil, erés poziciora tettek szert, és képesek a
kdlfoldi akviziciokra. Emellett ezek a cégek mar tlinétték a hazai piacot, amely viszonylag kis méret(.

Méasodsorban, az () évtizedben a délkelet-eurdpai régié politikailag és gazdasagilag stabilabb
térséggeé Vvalt, igy vonzébba valt a kiilfoldi befektetéket szemében.

Harmadsorban, ezek az orszagok még mindig a gazdasagi atalakulas fazisaban vannak. A
privatizacids folyamat még folyik, és szamos vonzé, allami tulajdonban levé vallalatot maganositottak
az elmult években, tovabba még mindig vannak privatizalas el6tt allé cégek. Ezekben az orszagokban
a privatizacio hatékony eszkdz a kilfoldi beruhdzasok élénkitésére.

Negyedrészt, ezekben a délkelet-eurdpai orszadgokban magas a gazdasagi névekedés iteme. A GDP
novekedése szamos orszagban eléri a 4-8%-ot, ami dinamikus piacbévilést is eredményez. Ennek
koszonhetéen a kilfoldi befekteték magasabb profitra tehetnek szert ezekben az orszagokban, mint
hazai piacon. Masfelél a legtobb esetben a munkaerd koltsége is alacsonyabb a magyarorszagi
szintnél, mig az adok &ltaldban vonzoéak a kulf6ldi befekteték szamara.

Végul az, hogy ezek az orszagok szomszédosak, azt is jelenti, hogy ez a régié természetes, kedvezd
beruhazasi célpont a magyar cégeknek. Masrészt az Unié bévitésének kdszénhetben az EU hatara is
kozelebb keriilt a délkelet-eurdpai térséghez.

A kilfoldi tékekiaramlas dinamikus ndvekedése nem egy megszokott jelenség a kdzép- és kelet-
eurdpai orszagokban. 2001 és 2003 kdzott Magyarorszag tébb mint 50%-kal részesedett az 6t KKE
orszdg (Csehorszdg, Magyarorszag, Lengyelorszdg, Szlovakia és Szlovénia) 0Osszes
tékekiaramlasabdl, ami figyelemreméltd teljesitmény. Ez azonban alapvetéen harom nagy cég kulféldi
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tevékenységébdl szarmazik. Masrészt, nem csak ezek a nagyvallalatok, de kisebb vallalkozasok is
részt vettek a kilféldi terjeszkedésben, elsésorban Romaniaban.

KITEKINTES

Lathat6, hogy a folyamat nem fejez6dott be, a privatizacio ezekben az orszagokban még mindig folyik.
Ezek a nagy magyar vallalatok tovabbi terjeszkedésre készilnek. A MOL esetében év végén
kozzétették, hogy a magyar olajtarsasdg megvasarolna a Shell romaniai benzink(t-hal6zatat. 2005-
ben a MOL névelni szeretné a horvat olajtarsasagban (INA) szerzett részesedését. Szerbiaban a MOL
varhatéan ajanlatot tesz majd a Naftna Industrija Srbije-re (NIS), mig Bosznia-Hercegovinaban a
MOL-INA konzorcium érdeklédik az Energopetrol irant.

Az OTP Bank esete mutatja, hogy a kiilsé terjeszkedés jovedelmezd. Ezért az OTP folytatjia a
bévilést, és most Szerbia felé fordul. A magyar banknak mar vannak fiékjai Szlovakiaban,
Roméanidban, Bulgariaban és Horvatorszagban, de Szerbiaban még nincsenek. Ez az oka annak,
hogy az OTP Szerbidban keres befektetési lehetéségeket. 2005-ben varhatéan a Novosadska Banka
és a Continental Banka keriil eladasra, igy a magyar pénzintézet tovabb terjeszkedhet.

A MATAV, a magyar tavkozlési vallalat ,csendes” volt a macedon beruhazas 6ta, de most a
montenegroéi telefontarsasag privatizacioja keltette fel a cég érdeklédését. Ennek megfeleléen a Matav
ajanlatot tett a nyilvanos tenderen a tarsasag részvényeire. A dontés még varat magara, de a
Matavnak jo esélye van a nyerésre.

Mas magyar gazdasagi szerepl6k is készen allnak arra, hogy megjelenjenek a délkelet-eurépai
orszagokban. Példaul a TriGranit mintegy 1 milliard eurét készil beruhazni Romaniaban, a cég tébbek
kozott Kolozsvaron fog bevasarlékézpontot épiteni. Természetesen a nagyobb cégek fogjak adni a
magyar tékekiaramlas oroszlanrészét, de varhatéan mas gazdasagi szereplék is kovetik majd 6ket,
igy elérelathatdlag a kilféldi beruhazasok mértéke tovabbra is jelentés marad a régiéban.
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A TAGIELOLT ORSZAGOK TAVALY JOL TELJESITETTEK — KITEKINTES 2005-RE

Az EU tagjeldlt orszagok szamara 2004 tobb szempontbdl is érdekes év volt. Bulgaria és Romania
sikeresen lezartak a csatlakozasi targyalasokat az Europai Uniéval, és a decemberi EU cslcson a
Tanacs a két orszagot 2007-re az Unié tagjanak javasolta.

HATTER

A targyaladsok befejezése nagyon szép teljesitmény volt Romania részérél, mert 2004 elején még
kilenc targyalasi fejezet volt nyitott, mig Bulgaria mar 2004 kdzepén le tudta zarni a csatlakozasi
targyaldsokat. Romania viszont az er6ltetett menet( targyalasi folyamatnak kdszénhetéen zarta le a

még nyitva levd fejezeteket. Ennek eredményeképpen a csatlakozasi szerz6déseket a tervek szerint
2005 aprilisdban irjak ala Bulgariaval és Romaniaval.

Jé hir Horvatorszag szamara, hogy az orszag 2004-ben hivatalos tagjelolt lett, és a fent emlitett uniés
csucstalalkozon a Bizottsag javasolta, hogy 2005. marcius 17-én kezddédjenek meg a csatlakozasi
targyalasok Horvatorszaggal.

2004-ben Bulgéaria és Romania csatlakozott a NATO katonai szervezethez, amely Ujabb Iépés volt
ezen orszagok eur6-atlanti integracitja felé. Horvatorszag szintén jelentkezett a teljes jogu tagsagra
ebben az évben.

A politikai aspektusnal maradva, két tagjeldlt orszag is valasztadsokat tartott 2004-ben. Roméania
esetében parlamenti és elndki valasztasok is zajlottak az év végén. Meglepetést okozott, hogy az
elndkvalasztas masodik forduldjan az ellenzéki jel6lt (Basescu) nyert, igen szoros kiizdelemben. De a
kormény- és elnbkvaltas varhatéan nem okoz szamottevé valtozast az orszag gazdasagpolitikajaban.

Horvatorszagban az elntkvalasztas elsé fordulojat mar megtartottédk, és gy tinik, hogy a jelenlegi
elnok, Stjepan Mesic masodszor is elnyeri elndki mandatumat a masodik forduléban, melyre 2005.
januér 16-an keril sor. Bulgariaban 2005-ben rendeznek parlamenti valasztasokat, és a kormanypart
elérelathatdlag nem tudja megtartani vezeté poziciojat.

Gazdasagi oldalrél ez a harom délkelet-eurdpai orszag ol teljesitett az elmult évben. 2004 elsé kilenc
hénapjaban a roman GDP t6bb mint 8%-kal emelkedett, ami egyedilallénak szamit a rendszervaltas
O0ta a roman gazdasag torténetében. A kitiind novekedés elsésorban a mezdgazdasagi szektor
robosztus bévilésének (kozel 20%) kbészdnhetd, ami annak az eredménye, hogy a 2003-as év a
szarazsag miatt nem kedvezett az agrarszektornak. Méasrészt ez idészak soran a szolgéltatasok, az
ipar és az épitdipar novekedése is elérte vagy meg is haladta a 6%-ot. A keresleti oldalon a gazdasag
hazoéerejét féként a maganfogyasztas és a bruttd alléeszkdz-felhalmozas alkotta, mikézben az import
novekedési uteme meghaladta az exportét. Ennek megfeleléen alapvetéen a hazai kereslet hajtotta
2004-ben a roman gazdasagot.

Bulgaridban a GDP ndvekedési (teme megkozelitéleg 5,5-5,8% kozott volt az elmalt évben, ami
szintén kivalo gazdasagi teljesitményt mutat. A bolgar gazdaség jé allapotban van, a kinalati oldalon a
szolgéltatasok (idegenforgalom) és a mez6&gazdasag jelentés mértékben jarultak hozza a tavaly jo
teljesitményhez. A keresleti oldalon a brutté tékeképzédés és a kilkereskedelem jelentették a
gazdasag hajterejét, mig a restriktiv monetaris (hitel)politikAnak kdszdénhetéen a magéanfogyasztas
egyre kisebb szerepet tolt be a gazdasagi novekedésben.
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1. ABRA.
GDP NOVEKEDES DELKELET-EUROPAI ORSZAGOKBAN, 1999-2005 (%)

Bulgaria  *™====Horvatorszag @ Romania

1999 2000 2001 2002 2003 2004* 2005*

Forras: Nemzeti Bank, statisztikai intézetek, sajat szamitasok; * eldrejelzés

Horvatorszaghan a gazdasag lassabb (itemben ndvekedett, mint a két masik tagjeldlt orszagban, bar
a GDP novekedése igy is hozzavetbleg 3,8%-0s volt, kdszonhetéen annak a ténynek, hogy a szigoru
monetaris politika 2004-ben korlatozta a beruhazasi tevékenységet és a haztartasok fogyasztasat.
Tavaly a hazai kereslet volt a névekedés f6 motorja, de a fogyasztas és a beruhdzasok cstkkend
trendje a gazdasagi teljesitmény romlasat eredményezte. Mindezek ellenére a gazdasag helyzete
javult. Mig az export ndvekedési iteme két szamjegyi volt 2004 elsé tiz honapjaban (15,5%), addig
az import alacsonyabb névekedést mutatott (7%).

A 2004-es folyamatok 6sszegzéseként elmondhatjuk, hogy a tagjelélt orszagok jol teljesitettek 2004-
ben, ndvekedési ratdjuk altaldban tallépte az Unidét, sét, még az 0 kdzép- és kelet-eurdpai
tagallamokét is, mikdzben az eurdpai integraciés folyamat szintén elérehaladt.

KITEKINTES

2005-ben a 2004-es tendenciak legnagyobb része szamitasaink szerint tovabb folytatodik. Politikai
szemszoghdl, ahogy korabban emlitettiik, 2005 &aprilisaban irjdk ala a csatlakozasi szerzédéseket.
Masrészt Horvatorszaggal 2005 marciusaban megindul a csatlakozasi targyalasi folyamat az EU-val.
Ez azt jelenti, hogy 2005 tavaszat az eurdpai integracid fogja fémjelezni. Erdekes tényezd, hogy
Horvatorszaghan helyi valasztdsokat tartanak, mig Bulgaridban parlamenti valasztasok vannak
napirenden az év kdzepén.

Gazdasagi szempontb6l Romanidban a hazai kereslet marad a f6 huzéeré 2005-ben. Mind a
maganfogyasztas, mind pedig a bruttd tékeképz&dés fontos szerepet jatszik ebben az évben. Az
utobbit serkentik a bearamlé kézvetlen kilféldi beruhdzasok, melyek a privatizacios folyamathoz és a
z6ldmezds beruhazasokhoz kapcsolédnak. A csatlakozas kbdzelgé datuma Romaniat — és Bulgariat is
— gazdaségilag vonzébba teszi, igy a beruhdzasok ndvekedése véarhatd a jovében. Masrészt az a
hatds, mely a tavalyi kiemelkeddé novekedést okozta, idén eltlinik, igy a gazdasagi ndvekedés
korilbelll 5-5,2%-ra esik vissza 2005-ben.

Bulgaridban a beruhadzasok maradtak a gazdasag legfontosabb élénkitéi, mig a maganfogyasztas
varhatéan emelkedni fog. A véalasztas évében a kormany valdszinlileg megemeli a realbéreket és
gyengiti a fiskalis fegyelmet. igy a kiilkereskedelmi mérleg import oldalan romlasra lehet szamitani, és
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a kulfoldi kereslet kevésbé fontos szerephez jut a gazdasagi novekedésben. Osszességében a GDP
ndvekedése robosztus marad, de valamelyest alacsonyabb, mint tavaly, mintegy 5-5,2% véarhato.

Horvatorszagban a monetéris politika tovdbbra is szigord marad, ezért a fogyasztas jelentésége
csokken a gazdasagi novekedésben, mikézben idén a nagy kozberuhazasok hatasa szintén
mérséklédik. Ezért a horvat GDP a tavalyinal lassabb Utemben, mintegy 3,2-3,5%-kal fog bd&viilni
realértéken.
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KILATASOK 2005-RE A NYUGAT-BALKAN ALLAMOKBAN

ALBANIA

Az elmult években erételjes gazdasagi novekedés volt megfigyelheté Albaniaban. 2004-ben 6%-kal
ndvekedett a brutté hazai termék (GDP), pontosan ugyanannyival, mint az el6zé évben. 2004-ben a
novekedés f6 motorja az épitdipar és a mezégazdasag volt. Az ipari termelés 3,5%-kal emelkedett
2004-ben. A gazdasagi ndvekedés varhatéan 2005-ben és 2006-ban is lendiletes marad, 6,5% illetve
6%-0s GDP-bdviilésre szamitunk ebben a két évben. Az ipari termelés az elérejelzések szerint 4%-kal
né majd 2005-ben. Az idei évben a mezégazdasidg és az épitdipar teljesitménye is varhatdan
névekedni fog, elébbi 3,5%-kal, mig utébbi 11%-kal (2004-ben a ndvekedési indexek megfelelé
értékei 3%, illetve 10,6% voltak). 2004-ben 14,8%-0s volt a munkanélkiliség az orszagba, ami
csOkkenést jelent az el6z6 évhez képest. A munkanélkiiliségi rata tovabbi csdkkenése varhaté a
kovetkez6 két évben: a mutatd értéke a varakozasok szerint 14,5% lesz 2005-ben és 14% 2006-ban.

A fogyaszt6i arindex értéke 2,9% volt 2004-ben, ami az Alban Nemzeti Bank altal megcélzott savon -
2-4% - belll, annak kodzepén helyezkedik el. 2005-ben ugyanakkor az inflacié varhatéan 4%-ra né
majd, elérve a jegybank Aaltal kit(zott célsav felsé szélét, majd 2006-ban a véarakozasok szerint
visszaslllyed 3%-ra. Az alban lek er6sédoétt az amerikai dollarral szemben a 2004-es év folyaman,
elsésorban a turizmusbol szarmazé deviza-bearamlasnak és a kiilféldon él6 albanok hazautalasainak
koszonhetéen. A lek erstdése lehetévé tette a jegybank szamara az irdnyadd kamat csokkentését,
igy végul 6tszori kamatvagas utan 2004 végén 5,25% volt az alapkamat.

A 2003-as 6,6%-r6l 2004-re 6,8%-ra nétt a folyd fizetési mérleg hianya Albanidban (a GDP
szazalékaban). A hiany a kovetkezd években is varhatéan névekedni fog, 2005-re 7,1%-ot, 2006-ra
7,2%-ot becsiinek. Ugyanakkor 2005-ben jelentés mértéki kézvetlen kilfoldi tékebearamlasra
szamitanak a privatizacionak kdszdnhetéen (példaul a tervek szerint sor kerll az alban tavkozlési
véllalat privatizaciojara is).

BoOszNIA-HERCEGOVINA

2004 a real GDP novekedésének éve volt Bosznia-Hercegovinaban. A real GDP noévekedése elérte az
5%-ot, és ez idén varhatdéan tovabb gyorsul, 5,5%-ra. Az ipari termelés névekedése a Foderacidban
jelentésebb volt (14%), mint a Boszniai Szerb Koztarsasagban (Republika Srpska, 8%). Az idei évben
varhatéan mindkét entitasban csékken majd az ipari kibocsatas novekedési liteme, 7 illetve 6%-ra. A
gazdasagi novekedést az eurozéndban tapasztalhat6 fejlemények is tamogatjak: az ottani kamatok
varhatéan lassan emelkednek majd. Ugyanakkor Bosznia-Hercegovinaban a csaknem teljes
mértékben privatizalt bankszektorban tapasztalhaté fokoz6dd verseny hatasara erés, a kamatok
csokkentésére irdnyulé nyomas nehezedik a bankokra, ami a gazdasagi névekedést segiti eld.

Ugyanakkor a kedvezdé novekedési folyamatok ellenére tovabbra is nagy problémat jelent a
munkanélkiliség magas szintje. A munkanélkiliségi ratat 2004-ben 42%-osra becsilték, és ez
varhatéan tobbé-kevésbé valtozatlan marad 2005-ben is. Erdemes azonban megjegyezni, hogy a
foglalkoztatasi statisztikdk nagyon megbizhatatlanok. A sziirkegazdasag még mindig jelentds méret(
az orszagban, és sok ember szamara biztosit munkat oly modon, mely nem jelenik meg a statisztikai
kimutatasokban. Ugyanakkor a stabilizaciénak kdszénhetéen egyre tobb menekilt tér vissza az
orszagba, hozzéjarulva a munkanélkiiliek szamanak névekedéséhez. igy a magas munkanélkiiliség
varhat6an még hosszu ideig komoly probléma marad.



ICEG EC - Corvinus — Balkan Monitor, 2005/1. 10

2004-ben az inflacié6 nem jelentett problémat Bosznia-Hercegovindban. A Fdderacioban a fogyasztéi
arindex értéke 0,2% volt, mig a boszniai Szerb Kdztarsasagban 2,2%. A szigoru fiskalis politikanak és
a hatékonyan mikodé valutatanacsnak kdszonhetéen 2005-ben sem varhaté az inflacié jelentés
emelkedése.

A folyé fizetési mérleg hianya magas maradt 2004-ben, és elérte a GDP 25,5%-at. 2005-ben ennek
enyhe javuldsa, a GDP 22,5%-nak megfelel6 deficit varhat6. Ez annak lesz készdnhetd, hogy az
orszag megkezdi a targyaldsokat az EU-val a Stabilitdsi és Tarsulasi Megallapodasrol (SAA). A
szerz8dés aldirasanak el6kdvetelményei részben politikai jellegiek, de kilénb6zé gazdasagi
reformoknak és technikai kdvetelményeknek is meg kell valésulniuk. Ezek a valtozasok a folyo fizetési
mérlegre is hatassal lesznek, hozzajarulva a deficit csokkenéséhez.

A kilsé adoésséag, ugy tinik, nem jelent problémat Bosznia-Hercegovina szamara. 2004-ben a GDP
35%-a alatt maradt a kills6 addssag szintje, és ez a szint varhatéan nem véltozik 2005-ben sem.
Annak kdszénhetéen, hogy az adossag legnagyobb része esetében a kormanyzat az ados, a restriktiv
fiskalis politika garantalni tudja azt, hogy az addssagszint ne névekedjen.

MACEDONIA

2004-ben alacsonyabb volt a gazdasagi novekedés Macedéniaban, mint az azt megel6z6 évben:
csupan 1,5%-kal nétt a GDP. Ez els6sorban a restriktiv fiskalis és monetaris politikanak, valamint
strukturalis probléméknak volt k6szoénhetd. A ndvekedési Utem varhatéan kdzéptavon is alacsony
marad, mindaddig, mig nem ker(l sor a strukturalis problémék felszamolasara. 2005-ben varhatéan
3%-0s lesz a GDP-ndvekedés. Az ipari termelés 12%-kal csokkent 2004-ben, am 2005-ben mar 6%-
os novekedés varhatd. A munkanélkiliség komoly problémat jelent az orszagban: a munkanélkiliségi
rata értéke elérte a 35%-ot 2004-ben, és 2005-ben is csak enyhe csokkenés varhato, 33%-ra.

A fogyasztéi arak csokkentek 2004-ben, 0,3%-kal. Az idei évben ez a tendencia varhatéan megfordul,
és az inflacié egy alacsony pozitiv értéket vesz majd fel. 2005-re 1,2%-o0s inflaciot varnak, mig 2006-ra
2%-osat.

2004-ben a folyd fizetési mérleg hianya elérte a GDP 6,1%-at, am 2005-ben a deficit varhatéan
kismértékben csokken majd, 6,0%-ra. 2006-ban azonban 6,3%-0s hianyra szamitanak.

A monetéris és fiskalis politika valdszinilleg 2005-ben is restriktiv marad, és varhatéan folytatoédik a
dinar de facto eur6hoz torténé rogzitése. 2004-ben elkezd6dott a kamatemelés idészaka. Ugyanakkor
a politikai instabilitAs 2004-hez hasonléan varhatéan 2005-ben is fontos, a gazdasagi novekedést
gatlo tényez6 marad.

SZERBIA ES MONTENEGRO

A tavalyi évben felgyorsult a gazdasagi ndvekedés Szerbia és Montenegroban: a redl GDP 4,5%-kal
nétt 2004-ben. A jelentds GDP-ndvekedésnek harom f6 hajtéereje volt: az ipari termelés gyors — 5%-
ot meghaladé - novekedése, a magas lakossagi fogyasztast eredményezé bérndvekedés és a
kiskereskedelmi értékesitések ndvekedése. A gazdasagi névekedés értéke varhatéan 2005-ben is 4-
5% kozott lesz. A munkanélkiliségi rata 2004-ben 32%-ra csokkent, és varhatban ezen a szinten
marad 2005-ben is.

A fogyasztoi arindex értéke 2004-ben 10,5% volt, és igy meghaladta a kozponti bank altal célul
kitizott - 8,5%-0s - értéket. Az inflacioé varhatéan 2005-ben is 10% korli lesz. Az IMF-nek tett igéretek
betartasa érdekében a koltségvetési hianyt 2,5%-ra kellene cstkkenteni, ez névelné a dinar
stabilitdsat és segitene az inflaciés nyomas visszafogasaban. Ugyanakkor 2004-ben a koltségvetés
hianya 3,3%-0s volt, és a varakozasok szerint ez az idei évben is csak kismértékben csékken majd,
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3,2%-ra. A tavalyi évben a magas olajarak és az elektromos aram dijanak emelése is akadalyozta a
jegybank inflaciés céljanak elérését.
A folyd fizetési mérleg hianya (a GDP szazalékaban kifejezve) kicsit cstkkent 2004-ben az egy évvel

korabbi szintjéhez képest: 12,6%-r6l 11,3%-ra. Am ez még mindig nem elfogadhat6 szint. A deficit
mérséklédése varhatdan tovabb folytatddik 2005-ben, és a hiany lecstkken 9,7%-ra.

A kilféldi addsséag szintje — a GDP aranyaban kifejezve — csokkent az elmult években, és 2004-ben
60,7%-ot ért el. A tavalyi évben alairasra kerilt egy adéssag-atiitemezési egyezmény a londoni
klubbal, ami nagyon kedvez6 hatassal lesz Szerbia és Montenegré addssagszerkezetére.
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RADIKALIS ADOREFORM ROMANIABAN: 2005-TOL 16%-0S EGYSEGES
ADOKULCS

Romania Uj, centrista kormanya jelentés adoéreformot fogadott el, melynek célja a feketegazdasag
visszaszoritdsa és az EU tagjel6lt orszagokba aramlé tékeberuhdzésok fellenditése. A korabbi, 18%-
tol 40%-ig terjedd személyi jovedelemadd-kulcsokat és a 25%-0s tarsasagi adot valtotta fel az Uj 16%-
0s egységes add. Ezzel a dontéssel Romania olyan kelet- és kézép-eurdpai orszagokat kovetett, mint
Szlovékia, a balti allamok, Ukrajna, Szerbia és Oroszorszag, ahol a jovedelemado egy kulcsos.

Az egységes add tamogatoi leggyakrabban az addéfajta egyszer(iségét, hatékonysagat, valamint a
rendszer méltdnyossagat hangsulyozzak. A hatékonysag tekintetében elmondhatd, hogy az egységes
ado valdban csokkenti az ad6zéasi rendszer koltségeit. Az adofizeték idét és pénzt takarithatnak meg,
amit jelenleg adotanacsadoikra koltenek, mig a szakérték a gazdasagi tevékenységiket tehetik
termelékenyebbé. Az egységes adé megsziinteti az egyéni érdekekért folytatott lobbyharcot is, ami
csak bonyolitotta az addérendszert. Végil, de nem utolsésorban, az egységes ado6 hivei szerint ez
nagymeértékben csokkenti az adéelkerilést, mert mérsékli a nemfizetés alternativ koltségét. Az elvet
tamogat6 kdzgazdaszok ugy vélik, hogy ez az ado6ztatasi forma emeli a kormanyzat bevételeit, mivel
dinamikusabb gazdaséagi névekedést és kevesebb adoelkeriilést eredményez. Azt is allitjak, a Laffer-
gorbe elméletére alapozva, hogy a progressziv adérendszer a til magas kulcsokkal visszatartja az
embereket attél, hogy tuldrdzzanak, Ujra befektessenek vagy megtakaritsanak. Szerintilk az alacsony
adokulcs megnoveli az adobevételeket, mert megteremtené az 0Osztonzést a munkara és a
befektetésre. Ami az egységes adorendszer méltanyossagat illeti, nyilvanvaléan nehezebb barmit is
mondani errél, hiszen a méltanyossagnak nincsen tokéletes kritériuma. A rendszer tamogatéi szerint
az egységes add megsziinteti a megtakaritdsok és beruhazasok kettés addztatasat, mert minden
jovedelemfajtat csak egyszer adoztat. Az osztalékokbdl, tékenyereségbél vagy kamatbdl szarmazoé
jovedelmek utan nem kell személyi jovedelemadét fizetni, mert ezek mar az Uzleti szinten ad6ztak
egyszer. A rendszer méltdnyossagat hangsulyozok szerint az egységes add teret enged némi
progresszivitasnak is, mert engedményeket nyujt az alacsony keresetlieknek.

Az egységes add nemrég valt népszeriivé Kelet-Eurépaban. Esztorszag 1994-ben vezette be 26%-0s
egységes addjat, s a reform magas gazdasagi ndvekedéshez és jelentés kuilfoldi tékebearamlashoz
vezetett. A novekvé regiondlis versenyt kdvetéen Esztorszag elfogadott egy térvényt, mely szerint
2007-ig 26%-rél 20%-ra csokkentik az egységes add kulcsat. A masik két balti allam gyorsan kdvette
Esztorszag példajat, Litvania 33%-0s egységes kulcsot vezetett be 1994-ben (mig a legmagasabb
tarsasagi adokulcs 15%), Lettorszag pedig 1995-ben valtott 25%-0s egységes adodra (a tarsasagi adot
nemrég csokkentették 15%-ra). Oroszorszag 2001-ben vezetett be 13%-0s egységes adodkulcsot,
melyet 2002-ben egy 24%-0s tarsasagi adokulcs bevezetése kovetett. A reform eredményeként a
kormany adébevételei folyamatosan béviilnek, féként az alacsonyabb adoelkertilésnek kdszonhetéen.
2003-ban Szerbia, Ukrajna és Szlovakia valasztotta az egységes rendszert, és 14%, 13% illetve 19%-
os kulcsot alkalmaztak. Szlovakiaban a reform sikertérténetnek bizonyult, az Gj rendszer olyan korabbi
rendszer helyébe Iépett, mely 90-féle addéengedményt, 19 adomentes jovedelemforrast, 66
engedményes tételt és 27 specialis addkulcsot tartalmazott. Az orszag 2004-ben 7,3%-kal magasabb
adobevételre tett szert, mint amit eredetileg elterveztek, a tarsasagi adébol és a személyi
jovedelemadobdél szarmaz6 bevétel jelentésen — 34,6%-kal illetve 35,6%-kal — tdlszarnyalta a
varakozasokat. Bar nem bizonyos, hogy az adébevétel-névekedés teljes mértékben az addreformnak
tudhat6é-e be, mert a magas gazdasagi ndvekedés szintén szerepet jatszott, de az Uj adérendszer
kétségtelenil hozzajarult a kedvezébb eredményekhez.
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3. TABLAZAT
ADOKULCSOK A SZOMSZEDOS ORSZAGOKBAN ES A BALTIKUMBAN
Orszag Egységes add kulcsa
Romania 16%
Szlovakia 19%
Oroszorszéag 13% (jovedelem), 24% (tarsasagi)
Ukrajna 13%
Szerbia 14%
Lettorszag 25% (jovedelem), 15% (tarsasagi)
Litvania 33% (jovedelem), 15% (tarsasagi)
Esztorszag 26%

A kelet-eurdpai példat kdvetve az Uj roman kormany valasztasi kampanyanak kézéppontjaba éllitotta a
nagyszabasu adéreformot és a kemény fellépést a korrupcié ellen. Bar a kommunizmus utani 15 év
legfiatalabb kormany, ami Romanidban hatalomra kerilt, elkotelezettnek tlnik, az Uj egységes
addérendszer megvalésithatésaga januar 1-t6l még kérdéses. Mindenesetre lonut Popescu, az (j
pénziigyminiszter, aki 40 éves kdzgazdasz, a rendszer bevezetését januar 1-re igérte, és Ugy
nyilatkozott, hogy szilkség van az (j rendszerre a roman feketegazdasag felszamolasahoz és még
tobb kulféldi beruhazas bevonasahoz az orszagba. A térségben jelentés adéverseny kezd6dott, és
Romanianak még sok lemaradasa van a négy kozép-eurdpai orszaggal (CE4) szemben az egy fére
juto kalféldi beruhdzasok tekintetében.

Néhany elemzé arra figyelmeztetett, hogy az adoéreform veszélyeztetheti a fiskalis eredményeket,
mivel magasabb kdltségvetési hianyhoz vezethet. lonut Popescu pénziigyminiszter azt valaszolta az
aggodalmakra, hogy a kormany merész adoreformot kisérel meg, de uUgyszintén célja a fébb
makrogazdasagi mutatok megérzése, és az orszag gazdasagi tulfitésének elkerilése. Az IMF,
Romania f6 gazdasagi tdmogatdja 2005-re 1,5%-0s GDP-aranyos koltségvetési hianyt irt eld.
Popescu azt nyilatkozta, hogy a becsiilt bevételkiesést (mintegy 30.000 milliard lej, azaz 1,05 milliard
dollar) ellensulyozni fogja, hogy elhalasztjdk a szocialis hozzajaruldasok mar elfogadott 2
szazalékpontos csOkkentését a jelenlegi 49,5%-r6l, valamint hogy a fogyasztas emelkedésével
megnének az AFA bevételek is. Hozzatette, hogy a csokkentés elhalasztasa 1 évvel 9.000 milliard lejt
tesz ki, és azt is bejelentette, hogy az osztalékadd (mely jelenleg maganszemélyeknek 5%,
vallalatoknak 10%), valamint az értékpapirok forgalmara kivetett 1%-o0s ad6 valtozatlan marad.

Az addreform befolyasolhatja a fogyasztoi arindexek alakulasat is, és aggodalmak meriiltek fel, hogy a
drasztikus adocsokkentés még nagyobb I6kést ad a mar amugy is lendiletesen fejl6dé gazdasagnak.
Idén 8% koriili gazdasagi ndévekedés varhatd, mikézben a kézponti bank célja, hogy a 2004 év végi
10%-r6l 7%-ra csokkentse az inflaciét. Popescu pénzigyminiszter a fogyasztéi arindex fejleményeivel
kapcsolatban azt mondta, hogy a kormany tiszteletben tartja a jegybank fliggetlenségét, és a
dezinflacié kdzos céljuk lesz, ennek keretében 2008-ig 3%-ra prébaljak meg lenyomni az inflaciét.

Az egységes add bevezetése varhatdan elényds lesz a roman gazdasagnak, mert csdkkenteni fogja a
feketegazdasag méretét és az adoelkeriilést. Ez az adorendszer azonban arthat a tarsadalmi
kohézibnak. Tamogatoi szerint az egységes addkulcs progressziv jegyeket is felvehet, az alacsony
jovedelmiek szaméra tett kilonféle engedmények bevezetésével. De a tul sok engedmény ismét
eléhozna a régi adérendszer problémait, viszont az engedmények nélkil az egységes adérendszert
igazsagtalannak is tekinthetjik. A Morgan Stanley terileti elemz&je szerint ,a gazdagok ado6ztatasa
viszonylag magas kulccsal kiemelkedd fontossagu a tarsadalmi kohézid, és igy a kapitalizmus
mikddése szempontjabdl”. Ezenkivil, a névekvd regiondlis versenynek egyik veszélyes
mellékterméke lehet az adérendszerek versengése.



