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A KULFOLDI TOKEBEARAMLAS FORRASA ES SZERKEZETE BULGARIABAN ES
ROMANIABAN

A bulgariai és romaniai t6kebearamlas 2003-ban és 2004-ben rekordszintet ért el. Ez az idészak
jelenti a kilfoldi téke bedramlasanak csucsat a délkelet-eurépai orszagokba is. A régioba érkezd
Osszes beruhazas majdnem 6 milliard eurdt tett ki 2003-ban, és mintegy 6,6 milliard eurét 2004-ben
(becsdult érték), amely évi 36%-0s, illetve 10%-0s névekedést jelentett.

Ez a két, EU-csatlakozas el6tt allo6 orszdg magasabb ndvekedési Utemet, alacsonyabb
munkanélkiliségi szintet és stabilabb rovid- és kézéptavu ndvekedési kilatasokat produkalt, mint a
régio tobbi orszaga, egy kivételtdl, Horvatorszagtol eltekintve. Ezek a trendek magyarazatot adnak
arra is, hogy miért érkezik ide jéval tdbb kulféldi beruhazas, mint a régié legtdbb mas orszagaba.
Mindkét orszag at tudta strukturalni kilféldi adéssagallomanyat, és névelni tudta a hitelallomanyt a
pénzpiacon. A javuld hitelmindsitésiik is kedvezett a beruhazasoknak.

1. TABLAZAT
BULGARIA: KULFOLDI TOKEALLOMANY GAZDASAGI TEVEKENYSEGEK ES BERUHAZO ORSZAGOK SZERINT
Szektor (NACE ) 2003 Beruhazo orszag 2003
milli6 EUR % millié EUR %
Mez8gazdasag, vadaszat, erdészet 13,6 0,2 | Gorégorszag 908,3 14,2
Halaszat 0,0 0,0 | Olaszorszag 672,1 10,5
Banyaszat és kdkitermelé 59,9 0,9 | Németorszag 656,4 10,3
Ipar 1908,7 29,9 | Ausztria 531,2 8,3
Elektromos, gaz és vizellatas 88,5 1,4 | USA 463,5 7,3
Epit&ipar 158,6 2,5 | Hollandia 383,2 6
Jarmdjavitas és kereskedelem 1136,6 17,8 | Magyarorszag 362,5 57
Szallodak és éttermek 708,0 11,1 | Ciprus 352,3 55
Szallitas, raktarazas, kommunikacio 385,9 6,0 | Belgium 326,5 5.1
Pénzigyi kdzvetités 1342,9 21,0 | Egyesult Kir. 308,5 4.8
Ingatlan, bérlet 300,7 4,7 | Svajc 289,3 4,5
Kdzigazgatas, tars.biztositas, hadsereg n.a. n.a. Egyéb 1137,6 17,8
Oktatas 18,8 0,3
Egészségligy és szocidlis munka 0,6 0,0
Egyéb ker., szoc. és személyes szolg. 63,5 1,0
Egyéb be nem sorolt tevékenység 204,8 3,2
Osszesen 6 391,1 100,0 | Osszesen 6 391,2 100,0
ebbél EU 4075,4 63,8

Forras: Bolgar Nemzeti Bank

Bulgaria és Romania kilféldi beruhazasi adatait a vilag, és kiléndsen Kézép-Eurépa mas orszagaival
O0sszehasonlitva, azt latjuk, hogy a két orszagba kevesebb beruhazas érkezett, mint amit a méretik és
helylk indokolna. Az egy fére juté atlagos beruhazas-allomany szintje a nyolc uj EU-tagallamban
2003-ban meghaladta a 2000 eurét, mikdzben ugyanez az arany Bulgariaban 550 eurd, Romaniaban
pedig 465 eurd volt. Az elmult két évben egyedil Bulgéria tudott kicsit magasabb szintet elérni az egy
fére jutdé éves tbkebearamlas terén, mint a nyolc Uj tagallam. Ennek eredményeként egy Kkicsit
csokkent a tavolsag Bulgaria és a nyolc orszag kozott, az egy fére jutd kilféldi beruhazasok
allomanyat illetéen. Romania ellenben nem tudott annyi kilfoldi tékét az orszagba vonzani, amivel
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csodkkenthette volna relativ lemaradasat az emlitett mutatészam tekintetében. igy Romania esetében a
rés csak tovabb nétt az elmult két évben. Ezek a viszonylag szerény eredmények azt josoljak, hogy a
felzark6zashoz még igen hosszu utat kell megtenni, hacsak a f6 trendekben nem torténik radikalis
véltozds. A két orszag varhatdé EU-csatlakozasa talan lényegesen javita majd a kulfoldi
beruhazasokkal szembeni vonzerejiiket, de a tébbi Uj EU-tagallammal szemben fennallé kiilénbség
még biztosan hosszabb ideig meg fog maradni.

Elmondhaté, hogy a kilféldi beruhazasok orszagonkénti megoszlasa tikrézi az EU integracios
helyzetet. A Balkanon befekteté orszagok kozott az EU tagallamok részesedése az elmult néhany
évben ndvekedett. Azonban tovabbra is feltiiné kildnbség van a nyolc Uj tagallam, a harom tagjelolt
és a Balkan-régi6 tébbi része kozott. A régi EU-tagok részesedése az uj EU-tagallamokban 75%, a
harom tagjeldlt orszagban tébb, mint 60%, a Balkan egyéb orszagaiban pedig mintegy 40%.

2. TABLAZAT
ROMANIA: KULFOLDI TOKEALLOMANY GAZDASAGI TEVEKENYSEGEK ES BERUHAZO ORSZAGOK SZERINT
szektor 2003 beruhazoé orszag 2003
milli6 EUR % milli6 EUR
Mez8gazdasag 82,2 1,0 | Hollandia 1473,6 17,9
Ipar 4 470,2 54,4 | Franciaorszag 846,6 10,3
Epitsipar 197,2 2,4 | Németorszag 697,9 8,5
Kis- és nagykereskedelem 1 364,1 16,6 | USA 558,3 6,8
Turizmus 197,2 2,4 | Olaszorszag 4951 6
Kozlekedés 624,5 7,6 | Holland Antillak 474 .4 5,8
Szolgaltatasok 1281,9 15,6 | Ausztria 471,7 57
Ciprus 400,3 4.9
Torokorszag 332 4
Egyesiilt Kiralysag 296,3 3,6
Gorogorszag 252,2 3.1
egyéb 1918,9 23,4
Osszesen 8217,3 100,0 | Osszesen 8217,3 100,0
Ebbol EU 5035,4 61,3

Forras: Nemzeti Kereskedelmi Hivatal

A Balkanon, ahol sok kicsi és elmaradott orszag talalhaté viszonylag kismértékl kulfoldi
tékebearamlassal, felemelked6 piacgazdasagok, mint az Uj EU-tagok, Térokorszag és mas atalakulo
orszagok mellett, az USA az egyik legjelentésebb beruhazé. Bulgaria és Romania esetében az USA-
nak nincs lényegesen nagyobb részesedése a tékebearamlasban, mint barmely uj EU-tagallamban.
Olyan orszagok viszont, mint Gérégorszag, Térokorszag és Ciprus fontosabb befekteték ebben a két
EU-tagjeldlt orszagban, mint az uUjonnan felvett tagorszagokban. Németorszag, Hollandia,
Olaszorszag és Ausztria a régi EU-tagallamok kozul a legjelentésebb befekteték Bulgaridban és
Romaniaban. Az elmult néhany évben Magyarorszag is fontos befektetd lett a balkani orszagokban,
kiildnésen Romaniaban és Bulgariaban. Ez a jelenség hasonlit a 19. szazad végi t6kefolyamatokra,
mikor az osztrédk, német és franca téke mellett a magyar befekteték is megjelentek a Balkan
orszagaiban.

A bankszektor és tavkodzlés privatizaciojaban Ausztria, Gordgorszag és Magyarorszag (pl. DSK Bank
Bulgériaban) jeleskedtek leginkabb. Olajtarsasagokat vasaroltak fel részlegesen (pl. OMV
Romaniaban). Zéldmez&s beruhazasok keretében szamtalan kis és kdzepes méretli projekt indult a
kénnyUiparban, az ingatlanuzletben és a kiskereskedelmi szektorban Bulgaridban és Romaniaban is.
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Romania szinte az egyetlen olyan balkani orszag volt, amely kifinomultabb, exportorientalt gépgyarté
vallalatokat tudott az orszagba vonzani.

A nemrég lezajlott EU-b8vités utdn Bulgaria és Romania az Unié kdzeli szomszédai lettek. Ennek
folytdn vonzerejuk a kulfoldi tékével szemben ndvekedhet, mivel az EU kdzpontjatdl mért foldrajzi
tavolsaguk lecsokkent. A tovabbi gazdasagi fejlédés, valamint az EU szabalyok és rendelkezések
teljesitése varhatéan tovabb csdkkenti e két orszagban a beruhdzasokhoz kapcsolédé kockazatokat.
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HORVATORSZAG: 2005. FEBRUAR 1-EN LEP ELETBE A STABILIZACIOS ES
TARSULASI EGYEZMENY

2004. december 21-én az Eurdpai Unié és Horvatorszag alairta a Stabilizaciés és Tarsulasi
Egyezmény (SAA) Csatlakozasi jegyz6konyvét. Ennek a dokumentumnak a megtargyaldsara a
legutdbbi bévitési kér miatt volt sziikség, melyben tiz — tébbségében kdzép- és kelet-eurdpai — orszag
csatlakozott az EU-hoz. Az ,eredeti” SAA mar joval a tiz Uj tagallam felvétele el6tt megsziletett.

A Csatlakozasi jegyz6kdnyvvel 6sszhangban az EU és Horvatorszag arrél is tajékoztattak, hogy az
SAA ratifikaciés folyamata lezarult, és az Egyezmény ez év februar 1-én életbe 1ép Horvatorszaggal.

HATTER
A Stabilizaciés és Tarsulasi folyamat (SAp) megkezdését az EU 1999-ben ajanlotta fel 6t nyugat-
balkani allamnak, kodztiik Horvatorszagnak. Az volt a cél, hogy a folyamat el6segitse a — politikai és

gazdaséagi — stabilitast és fejl6dést, valamint tAmogassa ezen orszagok eurdpai integracidjat. A SAp
egyik kulcseleme volt az is, hogy segitse a felek kozotti bilateralis kapcsolatok Iétrejottét.

A Horvatorszaggal kotott Stabilizacios és Tarsulasi Egyezmény targyalasai 2000 novemberében
indultak, és alig egy évig tartottak. A dokumentumot 2001. oktdber 29-én irtak alad. Ez az egyezmény
azért fontos, mert ez az elsé atfogd megallapodas az EU és Horvatorszag kozott.

A horvat Stabilizacids és Csatlakozasi Egyezmény alapvetden a kdvetkez6 f6 pontokat tartalmazza:
= politikai parbeszéd;

= regionalis egyuttmikoddés;

= aruk szabad mozgasa;

= munkaer$ mozgasa, szolgaltatasok nyujtasa, tékearamlas;

= torvények, végrehajtas és versenyszabalyozas harmonizalasa;

= széleskorl egylttmikodés a kdzosségi politikak minden terlletén, beleértve az igazsagugyet és a
bellgyet is.

Tekintettel a Balkan Monitor f6 fokuszara, itt az Egyezmény gazdasagi vonatkozasait szeretnénk
hangsulyozni. Eszerint 2007-re az EU-tagallamok és Horvatorszag kodzott szabad kereskedelmi
Ovezetet kell 1étrehozni. Az Egyezmény szerint a horvat termékeket szabadon lehet a Kbzdsség
orszagaiba exportalni, a vamok és korlatozasok az SAA életbe lépésekor megszilinnek, kivéve a
mez&gazdasagi termékeket és néhany érzékeny arucikket (pl. textil- és acéltermékek). Masrészt a
Kbzdsségb6l Horvatorszagba érkezd ipari és mezégazdasagi termékekre kiszabott vamok és
korlatozasok ugyszintén fokozatosan lecsOkkennek. Az ipari termékek esetében tehat 2007 elején
létrejon a szabad kereskedelmi 6vezet.
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3. TABLAZAT
AZEU ES HORVATORSZAG KAPCSOLATANAK FONTOSABB ALLOMASALI

A Miniszterek Tanacsa politikai és gazdasagi feltételrendszert hataroz meg a Horvatorszaggal
1997 L . . b
valo kétoldalu kapcsolatok fejlesztéséhez
1999 Az EU yj Stabilizaciés és Tarsulasi folyamatot kinal az 6t délkelet-eurdpai orszag, koztiik
Horvatorszag szamara
A Bizottsag elfogadja azt a megvaldsithatdsagi jelentést, mely alapjan megkezdédhet a
2000 PSR- . . . 2 o
Stabilizacids és Tarsulasi Egyezmény targyalasi folyamata (majus 24.)
2000 Az Eurodpai Tanacs Feiraban kimondja, hogy a Stabilizacids és Csatlakozasi folyamat minden
részvevd orszaga potencialis EU tagjeldlt (junius)
2000 Megkezd&dik az SAA targyalasa a zagrabi csucs keretében (november 20.)
2001 Az Egyezmény alairasa (oktober 29:)
2002 Eletbe 1ép egy Ideiglenes Egyezmény (marcius 1.)
2003 Horvatorszag benyujtotta jelentkezését az EU tagsagra (februar 21.)
2004 Horvatorszag Unios jelentkezésének véleményezése (aprilis 20.)
2004 Horvatorszag hivatalos tagjel6lt (junius 18)
Az Eurdpai Tanacs javaslata: a targyalasok 2005. marcius 17-én kezdédjenek meg
2004
(december 16.)
2005 Eletbe 1ép az SAA (februar 1.)
2005 Elkezd6dnek a csatlakozasi targyalasok (marcius 17.)

2007 - 2008 *  Targyalasi folyamat lezarasa
2007 - 2009 *  Ratifikacids folyamat
2008 - 2010 *  Horvatorszag az EU tagja lehet

Forras: Europai Bizottsag, sajat varakozasok, * varakozasok

A Horvatorszaggal kotoétt Stabilizacios és Tarsulasi Egyezmény alapjaban véve hasonlit a Eurépa
Megallapodasokhoz, amelyek az EU és a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok kozott kottettek a 90-es
évek elején. A politikai parbeszéd és egyittmikddés, a jogharmonizacid, a négy szabadsag kérdése
és a szabadkereskedelmi dvezet |étrehozdsa mind az Eurdpa Megallapodasok fontos elemei voltak.
Az SAA esetében azonban a gazdasagi és politikai stabilitas nagyobb szerepet kapott, amint azt
dokumentum neve is tikrdzi.

Ahogy az Eurdpa Megallapodasok esetében is tortént, 2002 marciusaban egy Ideiglenes Egyezmény
Iépett életbe Horvatorszaggal, mely a kereskedelmi és a kereskedelemhez kapcsolddé intézkedéseket
foglalta magédban. Ez az EU-tagallamok és Horvatorszag kozotti kereskedelem liberalizaciojat segiti
el6.

Az, hogy az SAA 2005. februar 1-jén hatalyba Iép, mutatja, hogy Horvatorszag ujabb mérféldkéhéz
érkezett az Eurdpai Unioval fennallé kapcsolataban. Ez azt jelenti, hogy a kereskedelmi és ahhoz
kapcsolodo Ugyeket kdvetden az Egyezmény fennmaradoé részei is hatalyba |épnek. Az Egyezmény
életbelépése az eurdpai integracios folyamat fontos allomasa, és a hamarosan megkezdddd
csatlakozasi targyalasok alapja lehet.

Horvatorszag 2003. februar 21-én jelentette be csatlakozasi szandékat az Eurépai Unidhoz. Az
Eurépai Bizottsag egy évvel késébb tette kdzzé allaspontjat az orszag csatlakozasi kérelmérdl. A
Véleményben a Tanacs azt javasolta, hogy Horvatorszagot is kezeljék tagjeldltként. Az év kdzepén
Horvatorszag hivatalosan is EU-tagjelélt allam lett, mig év végére kialakult egy részletesebb

A csatlakozasi targyalasok 2005. marcius 17-én kezdddnek. A vérakozasaink szerint a targyalasi
folyamat 2007 eleje és 2008 kdzott lezarulhat. Mivel a targyalasok lezarasa utan a ratifikaciés folyamat
legalabb tovabbi egy-masfél évet vesz igénybe, ugy tlinik, hogy Horvatorszag legkorabban 2008-ban
lehet EU-tag, feltéve hogy a targyalasok siman és gyors Gtemben haladnak elére.
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BANKPRIVATIZACIO SZERBIABAN

A bankszektor szerkezeti atalakitdsanak kezdete, vagyis 2001 6ta a Jubanka az els§ bank
Szerbidban, melynek privatizalasara sor kerdlt. 2004-ben a Jubanka — melyben az allami tulajdonrész
aranya 88%-0s — a hetedik legnagyobb bank volt Szerbiaban, egyben az allami tulajdonban lévd
bankok kdézul a harmadik legnagyobb.

A legjobb ajanlatot a gorog Alpha Bank tette, 152 millié eurdt kinalva. A szerb kormanyzat el6zetesen
— a tender kiirasa el6tt — kordlbeldl 115 millié eurdra becslulte a bank értékét.

A 11 potencialis érdekl6dd koézal végul hét bank és egy befektetési alap felelt meg — a befektetdk
szamara az ajanlattevéshez szikséges informacidkat tartalmazé — dokumentacié megvasarlasahoz
el@irt feltételeknek. A tendert 2004. majus 28-an irtak ki, a potencialis vevék 2004. augusztus 30.-aig
adhattak be ajanlataikat.

Az érdekl6dé bankok koézil — Alpha Bank (GoOrbdgorszag), Bank Austria (Ausztria), Erste Bank
(Ausztria), OTP Bank (Magyarorszag), Societe Generale (Franciaorszag), Unicredito (Olaszorszag)
Nova Ljubljanska Bank (Szlovénia) és a General Electric Europe Capital — végul a goérég bank nyerte
el a tendert. Amennyiben az Alpha Bank visszalépne a tranzakciotol, akkor a masodik legjobb
ajanlatot bead6 — és a térségben dinamikusan terjeszkedé — magyar OTP Bank vasarolhatja meg a
Jubanka-t.

HATTER

A Jubanka-t 1991-ben alapitottak, a bank azéta folyamatosan nyereségesen és likviditasi zavarok
nélkul mikddik. 88 fidkkal rendelkezik Szerbia tertletén, 1300 6t foglalkoztat, 230 ezer lakossagi és
30 ezer vallalati ugyféllel rendelkezik. 2003-ban Szerbiaban a Jubanka részesedése 6,6% volt a teljes

pénzugyi forgalmat, illetve 9,3% minden tranzakciot figyelembe véve. A sajat t6ke és a tartalékok
értéke 2004 elsé harom negyedévében 10,6 millidrd dinar (136 millié eurd) volt.

Szerbidban az Agency for Deposit Insurance, Rehabilitation, Bankruptcy and Liquidation felelés a
privatizacio lebonyolitasaért. A szerb bankprivatizaciéban résztvevéknek a kdvetkezd feltételeknek kell
eleget tennitk: megfelel6 tapasztalatokkal kell rendelkeznie a lakossagi (retail) banktevékenységek
terlletén, az anyaorszagon kivil legalabb egy tovabbi eurdpai orszagban jelen kell lennie, és
mérlegf6dsszegének értéke el kell hogy érje az 5 milliard eurdt (ez utdbbi 6sszeg pontos nagysaga
attdl a banktdl is fligg, melynek privatizaciéjarol éppen szé van).

A bankszektor ujjaépitése 2001-ben kezdddoétt. A szabalyozasi térvény és a kilénb6zd jogi
személyeknek (vallalatoknak), valamint bankoknak a Parizs- és London Clubbal tortént
megallapodasai alapjan a szerb kormanyzat atvette a bankok kotelezettségeit (addssagait). A torvény
kovetkeztében e bankok tulajdonosa a Szerb Koztarsasag lett. Az adossag-részvény csere utan a
privatizaciobol szarmazoé bevételeket a Parizs- és London Clubbal szemben fennall6 addssagok
torlesztésére forditjak majd, azokat nem a kdltségvetés bevételei kdz6tt tartjdk majd szamon.

A potencialis veszteségekre képzett tartalékok alacsony szintie, a legnagyobb bankok
fizetésképtelensége, likviditasi problémak voltak jellemzéek a szerb bankszektorra annak atalakitasa
el6tt. 2004 harmadik negyedévére cs6dok és felvasarlasok soran 86-rél 46-ra, az év végére pedig 43-
ra csokkent a bankok szdma.
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4. TABLAZAT
A TiZ LEGNAGYOBB BANK SZERBIABAN (EZER DINAR)
Név Mérleg-fé6sszeg
1 Raiffeisenbank Jugoslavija a.d. Beograd 60.120.117
2 Delta banka a.d. Beograd 50.719.883
3 Komercijalna banka a.d. Beograd 45.159.261
4 Vojvodanska banka a.d. Novi Sad 37.197.561
5 Societe Generale Yugoslav Bank a.d. Beograd 21.501.963
6 Hypo Alpe-Adria-Bank a.d. Beograd 19.867.092
7 Jubanka a.d. Beograd 17.103.657
8 AIK banka a.d. Ni$§ 13.699,927
9 HVB banka Jugoslavija a.d. Beograd 13.396.032
10 ProCredit banka a.d. Beograd 11.400.071

Forras: Szerb Nemzeti Bank, 2004. szeptember

Ot kiilféldi bank — a Microfinance Bank AD Belgrade, a Raiffeisen Bank Yugoslavia AD Belgrade, az
Alpha Bank AE (Belgradi fidktelep), a HVB Bank Yugoslavia AD Belgrade és a Gorég Nemzeti Bank
(Belgradi fiok) — rendelkezett miikddési engedéllyel 2001-ben és tovabbi kilenc kilféldi bank nyitott
irodakat Szerbia teriiletén.

5. TABLAZAT
A SZERB KOZTARSASAG TULAJDONABAN LEVO TiZ LEGNAGYOBB BANK (EZER DINAR)
Név Mérleg-féosszeg
1 Komercijalna banka a.d. Beograd 45.159.261
2 Vojvodanska banka a.d. Novi Sad 37.197.561
3 Jubanka a.d. Beograd 17.103.657
4 Postanska Stedionica a.d. Beograd 10.845.350
5 Panonska banka a.d. Novi Sad 10.362.685
6 Novosadska banka a.d. Novi Sad 10.360.596
7 PB Agrobanka a.d. Beograd 9.189.844
8 Continental banka a.d. Novi Sad 8.057.208
9 Srpska banka a.d. Beograd 7.707.376
10 Jugobanka Jugbanka a.d. Kosovska Mitrovica 7.013.654

Forras: Szerb Nemzeti Bank, 2004. szeptember

A szerb bankszabalyozas legtdbb vonasaban megfelel a bazeli iranyelveknek. A bankok jegyzett
tékéjének készpénzben rendelkezésre bocsatott része meg kell hogy haladja a 10 millié eurdt, a
tékemedfelelési mutato értéke legalabb 8% kell legyen, a nagyhitelek 6sszege nem haladhatja meg a
sajat t6ke 400%-at, és igy tovabb. A természetes személyek betétei 5000 dinarig (64 eurd)
biztositottak az Agency for Deposit Insurance, Rehabilitation, Bankruptcy and Liquidation vagy mas
Ugynokség altal. Ez az 6sszeg nagyon alacsony az EU megfeleld értékéhez képest.

A Szerb Nemzeti Bank felfiggesztette a bankszektorban torténd z6ldmezds beruhazasokra térténé
engedélyek kiadasat, azzal a céllal, hogy az allami bankok megvétele legyen az egyetlen mddja a
kilfoldi bankok terjeszkedésének Szerbiaban.

A bankszektor igazi atalakitasa most kezd8détt az allami tulajdonban Iévé bankok értékesitésével.
Ezek a bankok tapasztalattal rendelkeznek mind a lakossagi, mind a vallalati tevékenységben,
szamos fiokkal rendelkeznek Szerbia egész teriletén, és j6 uton vannak afelé, hogy képesek
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legyenek kielégiteni a piacgazdasag kdvetelményeit és megfelel6 banki szolgaltatasokat nyudjtsanak.
A bankokkal szembeni bizalom, mely az elmult 10 évben folyamatosan cstkkent — kiiléndsen a helyi
lakossag oldalardl —, ismét névekedésnek indult. A pénzlgyi szektor kiépitésében fontos 1épés volt,
hogy 2003-ban a pénziugyi forgalom lebonyolitasa visszakeriult a jegybanki kirendeltségektdl a
kereskedelmi bankokhoz.

A bankprivatizacio tovabbra is zajlik, 2004 oktdber 22. volt az ajanlatleadas hatarideje a Novosadska
Bank (Bank of Novi Sad) privatizacios folyamataban. Az eredményhirdetés varhaté idépontja 2005
februarja.

Ot kiilféldi bank érdeklédott a Novosadska bank irant: az Erste Bank (Ausztria), a Banca Intesa és az
Unicredito (mindkett6é Olaszorszagbdl), az EFG Eurobank és a Piraeus Bank (mindkettd
Gorogorszagbol).

Mérlegf66sszege alapjan a Novosadska Bank a hatodik legnagyobb allami tulajdonban 1évé bank (az
allami tulajdon részaranya 82,79%), egyuttal az orszag tizennegyedik legnagyobb bankja. Nagy
hagyomanyokkal rendelkezik a lakossagi banktevékenység teriiletén, Ujvidék minden 6tddik lakoja
vezet szamlat ennél a banknal. 72 fidkkal, 247 ezer lakossagi és 18 ezer vallalati Ggyféllel, valamint
20356 aktiv betétszamlaval rendelkezé betétessel rendelkezik. 2004 harmadik negyedévében sajat
tékéjének és tartalékainak 6sszege koérllbelll 4 milliard dinar (52 millié eurd) volt. Teljes pénzigyi
forgalma 2,77 milliard eurd, mig a nemzetkdzi pénzigyi forgalma 912,7 millié dollar volt 2004 elsé
kilenc hénapjaban. A Novosadska Bank jelenleg 879 fét foglalkoztat, és a bankot megvasarolni kivané
pénzintézetnek legalabb 3 milliard eurés mérleg-f66sszeggel kell rendelkeznie.

A Continental Bankért a kdvetkezd potencidlis befekteték érdeklédnek: a General Electric (UK), a
Nova Ljubljanska Bank (a legnagyobb szlovén bank) valamint az EFG Eurobank és a Piraeus Bank
(mindkettdé gorég bank). A Continental Banknak 69 fidkja van, t6kéjének és tartalékainak 6sszege 3,8
milliard dinar (48,6 millid eurd) volt 2004 harmadik negyedévében. igy mérlegfédsszeg alapjan a
Continental Bank Szerbia 17-ik legnagyobb bankja.

A kovetkezd tendereket varhatéan a Vojvodjanska Bankra (Bank of Vojvodina) és a Panonska Bankra
(Panon Bank) irjak majd ki, elébbi a negyedik legnagyobb bank Szerbiaban. A Vojvodjanska Bank az
elsé a dinarbetétek és harmadik a devizabetétek nagysagat tekintve, és ez a bank bocsatotta ki
mindezidaig a legtobb VISA-kartyat. 203 fiokja, 900 ezer lakossagi és 60 ezer vallalati tgyfele van.
Fizetési forgalmanak 74%-a bankon bellli, ami a bank udgyfeleinek magas szédmat mutatja.
Részesedése Szerbia teljes fizetési forgalmabdl 10%.
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NOVEKVO KULSO EGYENSULYTALANSAG ROMANIABAN

A 2004 januarja és novembere kozotti idészak soran jelentésen megnétt Romania folyd fizetési
mérleghianya az el6z8 év azonos idészakahoz viszonyitva. A deficit 2004-ben varhatéan meghaladja
a 6%-ot, ami magasabb, mint az IMF - Romania legfontosabb gazdasagi tanacsaddja — Aéltal
megszabott 5,3%-0s célérték. Az egyenlegromlas elsésorban a ndvekvd kilkereskedelmi hianynak
készdnhet6. Jelenleg a kilsé egyensulytalansagot tartigk Romania legnagyobb problémanak, és
ebbdl a szempontbdl a kdzeljovére vonatkozd kilatasok sem biztatdéak, hiszen Romania aprilisban
varhatéan liberalizélja a t6kemozgasokat, a bearamlé t6ke pedig biztosan er8siteni fogja a lejt.
Ugyanakkor a hiany finanszirozasa elvileg nem jelenthet problémat, hiszen a kozvetlen kilfoldi
tékebearamlas egyre nagyobb mértékil, és ez a tendencia varhatdéan a tovabbiakban is fennmarad,
kdszbénhetbéen annak, hogy az EU-hoz a masodik koérben csatlakozé orszagok versenyképes
befektetési célpontta valnak, még az Uj EU-tagokkal dsszehasonlitva is.

6. TABLAZAT
FOLYO FIZETESI MERLEG ES FOBB OSSZETEVOI
Jan-Nov 04 Jan-Nov 03
Foly6 fiz. mérleg (millié eurd) -3.272 -2.489
Kilkereskedelmi mérleg -4.455 -3.428
Export 17.376 14.375
Import 21.831 17.803
Szolgaltatasok egyenlege -138 69
Jovedelmek egyenlege -654 -615
Viszonzatlan atutalasok egyenlege 1.975 1.485

Forras: Roman Nemzeti Bank

A folyo fizetési mérleg hianya az év els6 11 honapjaban meghaladta a 3,27 milliard eurét, ami 31,5%-
os emelkedést jelent az el6z8 év azonos idészakahoz képest. A ndvekvé kilsé egyensulytalansagért
legféképpen felelds kilkereskedelmi deficit a 2003-as 3,42 milliard eurdrdl 4,45 milliard eurdra
ndvekedett. A Nemzeti Statisztikai Tanacs (INS) kdzlése szerint a tizenegy havi export értéke 20,9%-
kal, 17,4 milliard eurdéra nétt. Az export legfébb hajtderejét a kohaszati termékek, a gépek és
felszerelések valamint az dsvanyi anyagok kivitele jelentette: e termékcsoportok mindegyike tébb mint
20%-0s novekedést mutatott, és egyitt az export 40%-at adték. Az import értéke 21,8 milliard eurd
volt, 22,6%-kal tébb mint az el6z6 év azonos idészakaban. A szallitbeszkdzok behozatala kiemelkedd
Utemben, 80%-kal nétt, de a kohaszati termékek, és gépek importjanak névekedése is meghaladta a
30%-ot. Az INS adatai szerint tovabbra is a kibévult Eurépai Uni6 Roménia legfébb kereskedelmi
partnere: ide iranyul az export 73,2%-a és innen szarmazik az import 65,2%-a.

Az import nOvekedése a fogyasztas és a beruhazasok rohamos bévilésének eredménye. 2004-ben a
gazdasag er6teljes — 8,2-8,4%-0s — ndvekedése varhatd, ami nyilvanvaléan a folyo fizetési mérleg
hianyanak tovabbi ndvekedéséhez vezet majd. Ugyanakkor a deficit finanszirozasa elvileg nem okoz
problémat, hiszen a ndvekvé kdzvetlen kiilféldi tbkebearamlas, a privatizaciéhoz kapcsolddoé bevételek
és az EU-t0l érkezd ndvekvé Gsszegli tamogatasok a hiany jelentés részét fedezik. Onmagaban a
kdzvetlen kulfoldi t6kebefektetések a hiany 70%-at finanszirozzak — szemben a 2003-as 55%-0s
részarannyal.

Nem valdszinl, hogy a kllsé egyensulytalansag mértéke csdkken 2005-ben, a folyo fizetési mérleg
hianya varhatéan a jelenlegi szinten marad vagy kis mértékben ndvekszik majd. A tékeszamlak
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aprilisra tervezett liberalizalasa kévetkeztében bizonyosan felgyorsul a portfoliétéke bearamlasa, ez
pedig a lej er6s6déséhez fog vezetni.

1. GRAFIKON
FOLYO FIZETESI MERLEG HIANYA, AZ FDI ES AZ ALLAMHAZTARTASI DEFICIT ALAKULASA (2000-2005)
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Forras: Roman Nemzeti Bank, sajat szamitdsok;
megjegyzes. e - elorejelzés

Kormanyzati tisztvisel6k szerint 2005-ben a lej varhatéan 10-15%-kal er6sddik majd, az ilyen nagy
mértékli er6s6dés pedig bizonyosan rontja majd az export alacsony hozzaadott értékkel bird
Osszetevlinek versenyképességét. Erre kilondsen jo példa a textilipar. A lej varhatdé gyors
er6sodésével kapcsolatban Mugur Isarescu, a Roman Nemzeti Bank (NBR) elntke azt nyilatkozta,
hogy a lej arfolyamanak nagyobb rugalmassaga varhatéan visszafogja majd a forré6 pénzek nagy
kamatkulénbdzet altal indukalt bearamlasat.

A jegybank nincs egyszerl helyzetben, hiszen egyrészt meg kellene akadalyoznia a lej tulzott
felértékel6dését, masrészt az inflacié fékezéseének ceéljabol megfelel6 magassagban kellene tartania
az alapkamatot. Ugyanakkor az er6s valuta szintén hozzajarulhat a dezinflaciés folyamathoz. A
jegybak 2004 végén mar 17%-ra csdkkentette az iranyadd kamatot, majd a kedvezé decemberi
inflaciés adat (9,3%) hatasara januar 16-an tovabbi 50 bazisponttal, 16,5%-ra mérsékelte az
alapkamatot. A jegybank bejelentette, hogy 2005 nyaran atall az inflacidés célkdvetés rendszerére, de
az inflaciés célokat még nem hozta nyilvanossagra. Annyit jelzett eddig, hogy 2005 végén a 6-7%-0s
savban szeretné tartani az inflaciét. Ezzel szemben az IMF, melynek kuldéttei a honap végén
latogatnak Romaniaba, varhatéan egy 6% alatti inflaciés célt javasolna. Ugyanakkor a rohamosan
bévilé belsd fogyasztds, a gyors GDP-ndvekedés, az addcsodkkentések, az energetikai cégek
privatizacidja (és az ezzel jaré varhatdé aremelések) valamint a lej ujbdli denominalasa (a négy nulla
levagasa az arak felkerekitését eredményezheti) mind az inflacié csokkentését nehezitik.

A dezinflacié és a kulsé egyensulytalansagok kezelése kapcsan a monetéris politika szik lehetéségei
miatt a fiskalis politikdnak kulcsszerepe van. 2004-ben Romanianak sikerdlt az IMF-altal
meghatarozott 1,64% alatt tartania a koltségvetési hianyt, az idei évben az IMF javaslatanak
megfeleléen 1,0% alatti deficitet kellene elérni. Ugyanakkor Calin Tariceanu miniszterelndk szerint az
1,0-1,5%-0s célsav ésszer(ibb lenne. A kézelmultbeli radikalis adécsdkkentés utan (a kormany 16%-ra
csokkentette az addkulcsot a vallalatok és a természetes személyek szamara is) sziikség lesz néhany
potldlagos koltségvetési intézkedésre. Habar a kormany elhalasztotta a tarsadalombiztositasi
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jarulékok csokkentését, a megemelt osztalékadd és a kisvallalkozasok nyereségaddjanak 3%-ra
emelése még igy is valdszin(tlen, hogy ellensulyozni tudna az addécsdkkentés hianyndveld hatasat.
Az IMF azt javasolta, hogy a kormany emelje meg a jelenleg 19%-os AFA-kulcsot, am a
miniszterelndk visszautasitotta ezt a megoldasi lehet6séget. Véleménye szerint az egységesen
alacsony adokulcs tobbletjvedelem-generald hatasanak kdszénhetéen nem veszélyezteti a
deficitcélt.

A TOKESZAMLAK LIBERALIZALASA
= Afolyo fizetések konvertibilisek 1998 6ta
. Toékeszamlak liberalizalasa

- 1999-ben kezdddétt, Utemterv megfogalmazasa: fontos szempont, hogy a befele
iranyuld tékemozgasokat hamarabb liberalizaljak, mint a kifele iranyuldkat, illetve a
kozép- és hosszu tavu mozgasokat hamarabb, mint a rovidtaviakat

. az (temtervben foglaltak nagy mértékben teljesiiltek, a kivételek a kdvetkezdk:

. Miveletek roman hitelintézetben nem-rezidensek altal nyitott lejpben denominalt
betéti szamlan

. Muveletek pénzpiaci pénzigyi eszkozdkkel (a liberalizalas legkésébb a
csatlakozas pillanataban megtorténik)

. Muveletek kilfoldi hitelintézetekben (vagy hasonlé intézményekben) rezidensek
altal nyitott folyd- vagy betéti szamlan (a liberalizalas legkésébb a csatlakozas
pillanataban megtoérténik)

Forras: Roman Nemzeti Bank

Az altalanos makrogazdasagi kilatasok jelenleg pozitivak, csupan a kilsé egyensulytalansag
aggasztd, am a bearamlé FDI magas szintje biztonsagos finanszirozast biztosit. A kuilfoldi befekteték
tirelmetlendl varnak a tékeszamlak liberalizalasara, és készen allnak oriasi 0sszegek befektetésére a
roman piacokon. A Fitch hitelmingsitd intézet 2004 novemberében 'BBB-’-ra javitotta a roman
szuverén addssag besorolasat, és a Moody’s Ba2-re torténd felmindsité jelentése is varhaté mar az
idén, az EU Csatlakozasi Szerz6dés alairasa utan.



