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Elso rész:

Események a 2003. december 31-i jelentés ota, a kockazati helyzet,

14 oo 1 4 r 3 o r 14 J 4 r J 4 1
¢és a koltségvetési garanciak érvényesitése

BEVEZETO: MUVELETTIPUSOK

Az unids koltségvetés altal viselt kockdzatok kiilonféle hitelnytjtasi és garancialis
miveletekbdl szarmaznak, amelyek két kategéridba sorolhatok be: az EK altal
makrogazdasagi célkitlizésekre adott kolcsondk (fizetésimérleg-kolcsondk a
tagallamoknak és makropénziigyi tamogatasi kdlcsondk a tagsaggal nem rendelkezd
allamoknak), illetve mikorgazdasagi célkitlizésekre iranyuld kolcsonok (Euratom és
EK-NKI*-kélesondk a tagallamokban, illetve az Euratom és Eurdpai Beruhazasi
Bank kélcsonei a Kozosségen kivil®).

ESEMENYEK A 2003. DECEMBER 31-1 JELENTES OTA

A harmadik orszagoknak nyujtott makropénziigyi tdamogatas tekintetében a Tanacs
2004. aprilis 29-1 hatarozata (2004/580/EK) kivételes makropénziigyi tdmogatéast
nyugjtott Albanidnak, 06sszesen 25 milli6 euré 0Osszeggel, ebbdl 9 millio eurot
kolesonok formdjaban. 10 millio eurds hitel folyodsitdsa tortént meg egy meglévo
intézkedés alapjan Bosznia és Hercegovina szamara.

Ami az Euratomot illeti, egy 0j bizottsagi hatarozat (C(2004)891/2) elfogadaséara
keriilt sor a romaniai Cernavoda iizem kapcsan. Egy hitelfolyositasra meglévo
intézkedés alapjan kertilt sor Bulgéria szamara (Kozloduy, 35 millié eurd).

Egy 1j, a 2000. december 13-i (C(2000)3812) hatarozat moddositasardl szolo
bizottsagi hatérozat jovahagyasa 2004 masodik felében véarhaté®, annak érdekében,
hogy csokkenjen az Ukrajnanak a K2R4 lizemhez megitélt hitel 6sszege.

Tekintettel a tiz 0j tagallam csatlakozasara 2004. majus 1-jén, a Bizottsag javasolta a
kiils6 akciok Garancia Alapjat létrehozo, modositott 2728/94 tanacsi rendelet
modositasat. A modositds kivonna az 0j tagéllamoknak nyujtott kdlcsonoket a
Garancia Alapbol (mikozben fenntartand a kozosségi garancia fedezetét azokra a
kolesonokre), mivel ezek az orszagok tobbé nem ,.harmadik orszagok™. A modositast
a Tanacs még nem fogadta el. Ezért ennek a beszamoldnak a hatralévé részében —
kivéve, ha mas kijelentés szerepel — minden adat kiszamitdsa gy tortént, hogy
tartalmazta azokat az 0j tagallamokat, amelyek 2004 majusaban csatlakoztak. Ahol

Kérjiik, vegye figyelembe, hogy a mell¢klet tartalmazza a Bizottsag tisztviseldinek munkaanyagat, egy
sor részletes tablazattal és ehhez a jelentéshez flizott magyarazo megjegyzéssel.

Uj kozosségi instrumentum, nem aktiv 1995 6ta. Az utolsé koleson teljes torlesztés 2004.12.17-ig
megtorténik.

Az EBB mandatumainak részletei a melléklet A1 tablazataban szerepelnek.

C(2004)2817/3,2004.7.20. (83 000 000 USD egyenértéke eurdban).
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jelezve van, a jelentett f6bb szamok nem tartalmazzak ezeket az orszagokat, mivel a
Tanacs varhatoan 2004 végén vagy 2005 elején fogadja el a mddositast. Az Gsszeg
amely a Garancia Alapbol felszabadul, és az unids koltségvetésbe visszakeriil — a
modositas elfogadasa esetén — 338 831 402 eurd.

A 2007 - 2013. évi pénziigyi kilatasokrol szolo bizottsagi kozlemény szerint’, a
tartalék Osszege elméletileg a jovoben nem lesz korlatozva, mivel a Garancia Alap
feltoltése a 4. megnevezés (kiilkapcesolatok) ala tartozo koltségvetési soron torténik,
nem pedig ugy, mint jelenleg, egy elkiilonitett tartalékon keresztiil.

KOCKAZATI HELYZET

A kovetkez6 kockazatelemzés a kihelyezett tokére, a Kozosség altal viselt maximalis
éves kockazatra és maximalis elméleti éves kockazatra megallapitott intézkedéseken
alapul (a modszertant a bizottsagi tisztviselok munkaanyaga magyardzza el).
Részletek a melléklet A1, A2 illetve A3 tablazataiban talalhatok.

A 2004. junius 30-ig kihelyezett dsszeg

A teljes kockazat a 2004. junius 30-i allapot szerint 15 519 milli6 eurdt tett ki, a 2003.

december 31-1 15 062 eurdval szemben.

A kovetkezd tablazat azokat a miiveleteket mutatja be, amelyek hatdssal voltak a
kihelyezett toke 0sszegére a legutdbbi jelentés Ota.

1. tablazat: Kihelyezett toke 2004. jinius 30-an* milli6 EUR (kerekitve)
Kihelyezett 6sszeg 2003. december 31-én 15062
Hitel-visszafizetések

Euratom

NKI

makro-pénziigyi tamogatas -7

EBB -661
Folyésitott hitelek

Euratom 35

NKI

makro-pénziigyi tdmogatas 10

EBB 1217
Arfolyamkiilonbozet az EUR és mas devizak kozott -138
Kihelyezett 6sszeg 2004. junius 30-an 15519
* minden garantalt hitel (tagallamok és tagsaggal nem rendelkez6 allamok), az esedékessé valt kifizetetlen
kamatok és az elmulasztott fizetések nélkiil

A tagéllamokban végzett miveletek kapcsan a kihelyezett toke 5431 millié volt
2004. jinius 30-an, a 2003. december 31-i 24 millié eurdval szemben.

5

COM(2004) 487.
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4.1

4.2

A tagsaggal nem rendelkezd orszagokban végzett miiveletek kapcsan a kihelyezett
téke 10 088 millio volt 2004. junius 30-an, a 2003. december 31-i 150 037 millid
eurdval szemben.

Az ezekben a szamokban bekovetkezett fobb valtozasok oka a csatlakozott orszagok
atkeriilése a ,,harmadik orszagok” szakaszbol a ,tagallamok™ szakaszba, 2004. majus
1-jével (1d. 2, szakasz, ,,Események a 2003. december 31-1 beszdmol6 o6ta”).

Az unios koltségvetés altal viselt maximalis kockazat: a 2004. junius 30-ig
folyositott miiveletek (1d. A2 tablazat a mellékletben)

— 2004-re a teljes kockazat 1 088 milli6 eurdt tesz ki.
— A kockézat a tagallamok vonatkozasdban 325 milli¢ eurdra rag.

— A kockazat a tagsdggal nem rendelkezd orszdgok vonatkozasaban 763 millio
eurdra rug.

Az unios koltségvetés altal viselt elméleti maximalis kockazat: a 2004. junius 30-
ig folyositott és elhatarozott miiveletek (Id. A3 tablazat a mellékletben)

- 2004-re az elméleti maximalis kockazat 1 194 millié eur6t tesz ki, és a
becslések szerint eléri majd a 3 667 millié eurdt 2012-ben.

— Az elméleti maximalis kockazat a tagdllamok esetében ugyanaz, mint a 3.2.
bekezdésben jelzett ¢ves maximalis kockazat.

— A tagsaggal nem rendelkezd allamoknal ez 869 millié eurdt tesz ki 2004-re. A
kockazat a becslések szerint eléri a 3 404 milli6 eurot 2012-re.

A KOLTSEGVETESI GARANCIAK AKTIVALASA
Kifizetések készpénz-forrasokbol

A Bizottsag azért folyamodik készpénzes forrasaihoz’, hogy elkeriilje a hitelfelvételi
miveletek lebonyolitdsaban a késedelmeket és az abbdl kovetkezd szolgalati
koltségeket, amikor egy adds késedelemben van a Bizottsagnak torténd fizetésben.

A Garanciaalap aktivalasa

A modositott 1994. oktdber 31-1 2728/94/EK, Euratom tanacsi rendelet hozta 1étre a
Garancia Alapot, a kiils6 miiveletekre. Abban az esetben, ha a K6zosség altal adott
kolesont annak kedvezményezettje késedelmesen fizeti, a Garancia Alapot vonjak be
a mulasztas fedezésére, a fizetés esedékességétdl szamitott harom honapon beliil.

A Koz0sség sajat er6forrasainak rendszerérdl szolo 94/728/EK, Euratom hatarozat végrehajtasarol szo6lo
2000. majus 22-i 1150/2000/EK, Euratom tanacsi rendelet 12. cikke szerint.
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Ha a hitelfelvevd nem teljesit egy EBB kolcsonre, amelyet az unids koltségvetés
garantal, a kozdsségi garancia lehivasra kertiil, legkorabban harom hoénappal azt a
datumot kovetden, amikor a fizetés esedékessé valt. A Kozosség az EBB-tol kapott
ilyen, a garancia aktivalasat kéré levél kézhezvételétdl szamitott harom hdénapon
beliil akcioba 1ép, felhatalmazva az EBB-t, hogy vegye fel a megfelel6 dsszegeket a
Garancia Alapbol.

Az a késedelmi kamat, amellyel a kolcson kedvezményezettjei tartoznak a
készpénzosszegeknek az unids koltségvetés altal tortént rendelkezésre bocsatdsanak
idépontja és az Alap aktivalasa kozott, az Alapbol levondsra és az unios
koltségvetésbe befizetésre kerii. Az EBB kolcsonoknél a késedelmi kamatot a
késedelembe esett kolcsonrészlet esedékességi iddpontja €és a készpénzforrasoknak
az EBB éltal a Bizottsagtol tortént kézhezvételének iddpontja kozotti iddszakra
szamitjak ki.

A KOZOSSEG ELMELETI HITEL- ES GARANCIANYUJTASI KEPESSEGENEK ELEMZESE
A TAGSAGGAL NEM RENDELKEZO ALLAMOK TEKINTETEBEN

A gyakorlatban a Garancia Alap mechanizmusa a K6z06sség hitel- €s garancianyujtasi
képességét a tagsdggal nem rendelkezé allamokra korlatozza, mivel az Alap
felhasznaldsara rendelkezésre allo eldiranyzatokat a pénziigyi kilatdsokban a
Garancia Alapra megadott 6sszeg korlatozza’,

Az A4 tablazat becslést ad a Kozosség hitelnytjtasi kapacitasara a tagsaggal nem
rendelkezé allamok tekintetében a 2004-2006 iddszakra, a Garancia Alap
mechanizmusanak megfeleléen. A szdmitasi modszer és a jogszabalyi szdvegekre
val6 hivatkozasok nagyobb részletességgel a mellékletben szerepelnek.

A Tandcs vagy a Bizottsag altal elfogadott hatarozatok, és a javasolt vagy elorejelzett
hatarozatok alapjan (v6. A4 tablazat a mellékletben), a Garancia Alapbdl torténd
felhasznalas sszege 208,07 millié euréra teheté 2004-ben®, ami azt jelenti, hogy
12,93 milli¢ eur6 marad a tovabbi garantalt hitelnyujtasi miiveletekre.

Ha figyelembe vessziik, hogy milyen hatast gyakorol a garancialis tartalékra az Alap
céltartalékképzése a mar eldontott hitelek és a javasolt és 2004-re eldrejelzett hitelek
tekintetében, a hitelekhez rendelkezésre allo éves kapacitas a kovetkezo:

- 143,71 milli6 EUR az uniods koltségvetés altal 100%-ban garantélt hitelekre,
vagy

- 221,09 millio EUR a 65%-o0s garanciaval ellatott hitelekre (az 1999. december
22-12000/24/EK tanacsi hatarozatnak megfelelden).

Az éves érték, amely a 2000-2006-ra sz0l6 pénziigyi eldrejelzésben szerepel, 200 millid eurd 1999-es
arakon, 2003-ban az 6sszeg 217 millié EUR volt, és 221 milli6 EUR 2004-ben.

E jelentés véglegesitésének idején (2004. november), nem hoztak vagy kezdeményeztek 1j
hatarozatokat makro-pénziigyi segitségnyujtasrol. A tartalék-felhasznalas igy mintegy 17 milli6 EUR-
ral alacsonyabb lehet a 2004. jiniusban vartnal.
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A 2. tablazat mutatja a kihelyezett hitel- és garancianyujtasi miiveleteket a tagsaggal
nem rendelkezd allamok szamara, amelyek 6sszesen 15 658 millié eurot tettek ki (ez
a szam tartalmazza a 10 0j tagallamot), a 2004. jinius 30-i allapot szerint.

2. tablazat: Kihelyezett hitelek és hitelgarancia-miiveletek tagsaggal nem rendelkezo
allamok, millio euroban (kerekitve)

1. Kihelyezett téke, EK (MFA), Euratom 1499
2. Kihelyezett tke, EBB' 14 003
3. Fizetési mulasztasok 2
4. Késedelmi kamat 1
5. Esedékes kifizetetlen kamat® 153
Kihelyezett 6sszeg 2004. junius 30-an 15 658

" beleértve a tiz 1j tagallamot
? kifizetetlen esedékes kamat, a Garancia Alapot 1étrehozo rendelet szerinti értelemben

Az Alap erbforrasai és fennallo tOketartozasai kozotti arany, az Alapot 1étrehozo
rendelet szerinti értelmezésben 10,34 %volt, ami magasabb, mint az Alapot 1étrehozo
2728/94 rendeletet modositd 1149/1999 rendeletben meghatarozott 9 %-os célérték.
A szabalyok kimondjak, hogy az év végén a tobbletet vissza kell fizetni egy kiilon
megnevezésre az Eurdpai Uni6 altalanos koltségvetésének jovedelemkimutatasaban.

A GARANCIA ALAP HELYZETE 2004 JUNIUS 30-AN

2004. junius 30-an a Garancia Alap 1 619,15 millié eurdt tett ki. A kovetkezo
mozgasokat jegyezték fel 2004 elsd felében:

— A masodik 2003-as atutalas 2,25 milli6 eur6 kifizetését jelentette, 2004. januar
2-1 keltezéssel..

—  2004. februar 24-én lehivas tortént az Alapbol egy, az Argentin
Koztarsasagnak nyujtott hitel mulasztasanak eredményeként,
2 689 781,25 USD (ami euréban 2 140 523,04 egyenértéke);

— 2004. jinius 30-an az Argentin Koztarsasag teljes hatraléka (a késedelmi kamat
nélkiil) 7 907 132,83 USD (ami eurdban 6 968 656,91 egyenértéke);

— a Bizottsdgot az EBB tdjékoztatta egy, az Argentin Kdztarsasdgnak nyujtott
hitel 2 687 444,26 USD 06sszegti hatralékarol, ami 2004 masodik felében az
Alapbdl torténd lehivashoz vezet majd;

— a nettd bevétel az Alap eszkozeibdl megvaldsitott befektetéseken 29,2 millid
eur6 volt a 2004. jinius 30-1 allapot szerint;

— az elsé éves atutalas 161,76 milli6 eurdt tesz majd ki a tartalékbol az Alapba.
Egy masodik, 20,115 milli6 eurds atutaldsra ugyanakkor keriil sor, amikor a
(C(2004)891/2) bizottsagi hatarozat engedélyez egy uj Euratom kolcsont
Romanidban. Az Alap 2003. évi tobblete 223,16 milli6 eurot tett ki. Ezeket az
Osszegeket a beszamitasi mechanizmussal nettésitani kell, ami 2004 masodik
felében egy 41,285 millio eurds készpénz-befizetést eredményez az Alapbdl az
Eurdpai Unid koltségvetésébe.
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RELATIV MEGALAPOZOTTSAG

Az Alapban 2004. junius 30-an 1évo osszeg (1 619,15 milli6 EUR) és az éves
elméleti maximalis kockazat kozotti ardny a tagsaggal nem rendelkezd allamoknak
2004-ben nyujtott hitelekre (869 millioEUR) a becslések szerint 93 % (v6. A3
tablazat a mellékletben)’. Az, hogy az arany 93 %-ra nétt a 2003. december 31-i
78 %-r0l, foként annak tudhat6 be, hogy a csatlakozo allamok stitusza tagallamira
valtozott 2004. majus 1-jével. Feltételezve, hogy a Bizottsdg javaslatat a tiz Uj
tagallamnak a Garancia Alapbdl torténd kivonasara elfogadjak, a Garancia Alapban
szerepld Osszeg koriilbeliil 1 1280 milli6 eurot tesz majd ki, és az ardny mintegy
74 % lesz.

Kérjiik, vegye figyelembe, hogy az elméleti maximalis éves kockazat a 2004. évre, amely az A3
tablazatban szerepel, csak 2004 2. felére vonatkozik. Az 6sszehasonlithatosag érdekében ez az Osszeg
normalizalasra kertilt, 12 honapos id6szakra, hogy a fenti 6sszehasonlitast el lehessen végezni.
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Masodik rész:
A potencialis kockazatok értékelése A legfontosabb
hitelmiiveletekben részesiilo, tagsaggal nem rendelkezo allamok
gazdasagi és pénziigyi helyzete

1. BEVEZETO

Az elsé részben szerepld szamok tdjékoztatdst adnak az altalanos koltségvetés altal viselt
kockazat mennyiségi vonatkozasairdl. Ezekhez az adatokhoz azonban a kockazat mindségére
vonatkozo értékelésnek kell tarsulnia, ami fiigg a mivelet tipusatol és a hitelfelvevd
mindsitésétol. A kordbbi jelentésektdl eltérden az orszagkockazat kiértékelése most kiilon
szerepel a bizottsagi tisztviselok SEC(2004) 1629 munkaanyagdban. Ennek az elemzésnek a
rovid Osszefoglaloja az alabbiakban szerepel.

2. TAGJELOLT ORSZAGOK

Bulgaria 4llamadodssaga és teljes kiilfoldi adossaga tovabb csokkent, a GDP 40 %-ara, illetve
55 %-ara, miutan a Brady-kotvények visszavasarlasa megtortént, ami a GDP-aranyos
addssaghanyadokat mintegy 3 szazalékponttal csokkentette.

A Romania gazdasagarol sz6l6 gazdasagi kitekintés a fenntarthatd gazdasagi novekedést, az
inflacid tovabbi csokkenését, és a folyo fizetési mérleg jelentds, de stabil, a GDP 5,5 %-at
meghaladé hidnyat emeli ki. A teljes GDP-aranyos kiilfoldi eladdsodés tovabbra is alacsony, a
GDP mintegy 34 %-anal.

Torokorszag tovabbra is sebezhetd a kiils6 megrazkodtatasokkal és a pénziigyi piacok
hangulataval szemben, mar csak az allamhdaztartds ndvekvo hitelfelvételi igényeinek, az
allamadodssagnak ¢és a brutto kiilfoldi eladosoddsnak a mértéke miatt is (amelyeket rendre a
GDP 20 %-ara, 80 %-ara és 53 %-ara becsiilnek 2004-ben). Az addssagszolgélatnak az aru- €s
szolgaltatasexporthoz viszonyitott ardnya az eldrejelzések szerint koriilbeliil 40 %lesz 2004-
ben.

3. A BALKAN NYUGATI ORSZAGAI

Bosznia és Hercegovina kiils6 adossaga lecsokkent, ¢s jelenleg a GDP 34 %-anak felel meg.
Az addssagszolgalati arany szintén csokkend tendenciat kovetett az elmult két évben, és
varhatéan a GDP 7 %-at teszi ki 2004-ben, mikézben a nemzetkdzi tartalékok kényelmesen,
4,5 havi behozatalt fedeznek. A kormédnnyal szembeni régi kovetelések rendezése azonban a
kozeljovoben varhatd, ami az allamadossagot legalabb a GDP 10 %-anak megfeleld
mértékben megndveli majd.

2003-ban Macedonia Korabbi Jugoszlav Koztarsasag kiils6 adossaga a GDP-hez
viszonyitva 3 szdzalékponttal, 38 %-ra csokkent, és a varakozasok szerint ugyanazon a
szinten marad 2004-ben. Az addssagszolgalati kotelezettségek az aru- €s szolgaltatdsexport
14 %-éara csokkentek 2003-ban, és az eldrejelzések szerint ugyanezen a szinten maradnak
2004-ben.
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Szerbia és Montenegro kiilgazdasaga tovabbra is sebezhetd a gyenge exportteljesitmény ¢€s a
magantokebearamlasaval kapcsolatos bizonytalan kozéptavu elérejelzések miatt. 2004-ben, a
foly6 fizetési mérleg hidnyat a GDP 11 %-ara jelzik elére, a GDP-hez viszonyitott kiilsd
adossagot pedig 54%-ra. A finanszirozési igények tovabbra is magasak, amit a novekvd
addssagszolgalat okoz, a tiirelmi idészakok lejarta miatt.

4, UJ FUGGETLEN ALLAMOK

A brutté nemzetkdzi tartalékok Orményorszag kozponti bankjanal kényelmesen nagyok,
mintegy négyhavi behozatalt fedeznek. Névértékben a kiilsd allamadossag mintegy
1,1 milliard dollart tesznek ki, mig a GDP aranyéaban az el6rejelzések szerint tovabb csokken,
a 2003. évi mintegy 39 széazalékrol.

2004 els6 felében a GDP novekedése Belarusz esetében elérte az évi 10,3 %-ot. A javulds
ellenére azonban a gazdasag tobb okbdl nehéz helyzetben van, kiillonésen azért, mert a
devizatartalékok nagyon alacsony szinten vannak, kevesebb mint egyhavi behozatalt tesznek
ki, mikdzben az orszagnak magasabb arakat kell most fizetnie az Oroszorszagbdl szarmazo
gazeért.

Gruzia nemzeti bankjanak bruttdé nemzetkézi tartalékai tovabbra is csak 1,5 havi
behozatalnak felelnek meg. Gruzia kiilsé allamadoéssaga 2003-ban nétt, mintegy 1,8 milliard
dollart (a GDP mintegy 49,5 %-at) érve el. 2004 juliusaban, a Parizsi Klub hitelez6i
beleegyeztek Gruziakiilfoldi adossdganak atstrukturdlasaba, ami az ezekkel a hitelezokkel
kapcsolatos addssagszolgalatot varhatoan 169,2 millié dollarrdl 46,4 millio dollarra csokkenti.

Moldova gazdasidga nem ért el egyértelmii eldrehaladast a hosszl ideje fennalld strukturalis
problémdk — a nem kielégitd iizleti kornyezet ¢és a hagyomanyos termékekegy szik
valasztékara vald hagyatkozas — felszdmolasaban. A makrogazdasagi stabilitds illékony
maradt, mivel az allamhaztartds tartosan képtelen a kiilfoldi adossagszolgalat teljeskora
biztositdsara, az inflacid magas €s a fizetési mérleg helyzete nehéz.

Tavaly jiniusban megéllapodas jott 1étre Tadzsikisztan és az orosz hatésagok kozott, amely
lehetdvé tette, hogy a tadzsik kiilfoldi adossag 700 milli6 USD-re, vagyis a GDP mintegy
50 %-ara csokkenjen. A 2003-ban bekdvetkezett szamottevd javulas utdn azonban a folyo
fizetési mérleg hianya ismét boOviildben van 2004-ben, a behozatal folyamatosan erds
novekedése miatt, amelynek a brutté hivatalos tartalékok altal torténd lefedezettsége az
eldrejelzések szerint 2004 végén 1,9 honap lesz, ugyanannyi, mint egy évvel korabban.

Ukrajna fizetési mérlege kényelmes pozicioban van, mivel a folyo fizetési mérleg nagy
tobbletet mutat, amely az eldrejelzések szerint rekordmagassagot ér el, a GDP mintegy
10 szazalékanal 2004-ban (2003-ban 5,8 szazalék volt). Ez a devizatartalékok gyors
felhalmozddasat eredményezte a nemzeti bankban, amelyek csaknam négyhavi behozatallal
egyenléek. A kiils6 allamaddssagnak a GDP-hez viszonyitott aranya a 2003. évi 22,5 %-ro6l
2004-ben varhatoan mintegy 19 %-ra csokken.
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5. MAS, TAGSAGGAL NEM RENDELKEZO ORSZAGOK

A makrogazdasagi helyzet javulésa ellenére az Argentinanak torténd hitelnyujtashoz, illetve
az ott torténd befektetéshez tarsuld kockazat magas marad. Az egyes kulcsfontossagu
strukturalis reformokban torténd eldrelépés hidnya, valamint a maganbefektetokkel az
addssag atiitemezésérdl szoldo megallapodasok elérésében mutatkozo késedelmek a jelenlegi
IMF-megallapodas harmadik feliilvizsgalatanak elhalasztdsahoz vezettek, mikozben az orszag
tovabbra is hatralékban van néhany fizetésével az EBB fel¢ (1d. a 6. szakaszt az els6 részben).

Bar a devizatartalékok emelkedése, a folyod fizetési mérleg kényelmes helyzete és a hatosagok
altal Gjabban az allamaddssag Osszetételének megjavitasara tett 1épések megnovelték az
orszag rugalmassagat, Brazilia tovabbra is sebezhetd a befektetoknek a feltorekvd piacokkal
kapcsolatos véleményének megvaltozasa szempontjabol.

Annak ellenére, hogy az adoéssagallomany (USD-ben kifejezve) nagyjabol valtozatlan, a
kiilfoldi adossagnak a GDP-hez viszonyitott ardnya Algéridban varhatoan 5 szazalékponttal, a
GDP 30,6 %-ara csokken 2004-ben, a kiilfoldi adossdgszolgalati ardny pedig a 2003. évi
79,5 %-16l 62,2 %-ra 2004-ben. A kiilfoldi adossadg csaknem kizardlag kozép- és hossza tava
allamadossag, és nem voltak fizetési hatralékok az elmult években.

Mikozben tovabbi erdfeszitések sziikségesek a pénziigyi konszolidacidhoz, kozvetlen
aggodalomra a fenntarthatdosaggal kapcsolatban nincs ok Jordania erds kozelmultbeli
teljesitménye mellett (nevezetesen jelentds a folyd fizetési mérleg tobblete és a tartalékok
feltoltddése), ami varhatoan folytatodik a kézeljovoben.
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