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I. INDLEDNING

I denne beretning vurderes den gkonomiske situation, reformprocessen og udsigterne for de
lande, der i 2003 modtog makrofinansiel bistand. Der laegges sarlig vegt pa landenes
opfyldelse af de betingelser vedrerende skonomiske og strukturelle reformer, der er knyttet til
bistanden.

I kapitel II gives en oversigt over EU's makrofinansielle bistand til tredjelande med en
historisk baggrund, en sammenfatning af transaktionerne i 2003 og en analyse af
byrdefordelingen mellem de internationale donorgrupper.

I de folgende kapitler diskuteres den ekonomiske situation i de lande, som Rédet enten har
besluttet at yde ny makrofinansiel bistand, eller som modtog udbetalinger inden for rammerne
af transaktioner, der var besluttet tidligere, eller som stadig var i gang i 2003.

I overensstemmelse med anbefalingerne i Revisionsrettens saerberetning fra marts 2002 er der
lagt serlig vaegt pd de relevante aspekter af overgangsprocessen og pa gennemforelsen af
strukturreformer 1 modtagerlandene. Fremskridt i den henseende viser ogsa, 1 hvilken grad de
tilsvarende ekonomisk-politiske betingelser, der er knyttet til EU's makrofinansielle bistand,
er opfyldt.

I forbindelse med Rettens anbefalinger om forbedring af den ekonomiske forvaltning i
modtagerlandene planlegger Kommissionen desuden at foretage operationelle vurderinger af
deres finansielle kredslgb og kontroller vedrerende den makrofinansielle bistand. Med henblik
herpd har man udvalgt et revisionsfirma efter et dbent udbud, og der blev underskrevet en
rammekontrakt i 2003.

Desuden vil eksterne konsulenter udfere udvalgte, grundige ex post-evalueringer for at méle
den makrofinansielle bistands virkninger i de relevante lande.

Denne beretning fremlaegges 1 overensstemmelse med Radets afgerelser om EU's
makrofinansielle bistand eller ekstraordinzre finansielle bistand til tredjelande og er en
opfelgning pa de beretninger, der er blevet fremlagt i de foregéende ar'.

Bilag 1 indeholder den fulde oversigt over de makrofinansielle bistandstransaktioner, som
Rédet har truffet beslutning om, samt de hertil svarende udbetalinger frem til udgangen af
2003. Bilag 2 indeholder en sammenfatning af den makrofinansielle bistand, der er ydet af
bilaterale og multilaterale donorer til lande, som har modtaget makrofinansiel bistand fra EU.

Jf. folgende meddelelser fra Kommissionen til Radet og Europa-Parlamentet med titlen "Beretning om
den makrofinansielle bistand til tredjelande":
KOM(1992) 400 af 16. september 1992.
KOM(1994) 229 af 7. juni 1994.
KOM(1995) 572 af 27. november 1995.
KOM(1996) 695 af 8. januar 1997.
KOM(1998) 3 af 3. januar 1998.
KOM(1999) 580 af 15. november 1999.
KOM(2000) 682 af 27. oktober 2000.
KOM(2001) 288 af 1. juni 2001.
KOM(2002) 352 af 11. juli 2002.
KOM(2003) 444 af 24. july 2003.
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Endelig indeholder bilag 3 nogle udvalgte makrogkonomiske indikatorer for
modtagerlandene.

II. SAMLET BILLEDE
1. Baggrund

Gennem den makrofinansielle bistand stetter man modtagerlandenes politiske og ekonomiske
reformbestrebelser, som implementeres 1 tilknytning til stetteprogrammer fra IMF og
Verdensbanken. Transaktionerne omfatter stadigvak et sat principper, som Radet bekraftede
1 sine konklusioner af 8. oktober 2002, og som understreger bistandens ekstraordinaere
karakter, dens komplementaritet til midler fra IFI og de makrogkonomiske betingelser, der er
knyttet til bistanden. EU's makrofinansielle bistand har isa@r stettet modtagerlandenes
bestrabelser pa at gennemfore okonomiske reformer og strukturelle @ndringer. I snaver
koordinering med IMF og Verdensbanken er bistanden blevet anvendt til at fremme
foranstaltninger, der er skraeddersyet til seerlige landebehov med den overordnede mélsatning
at stabilisere den finansielle situation og indfere markedsorienterede ekonomier.
Kommissionen implementerer bistanden 1 samrdd med Det Okonomiske og Finansielle
Udvalg.

2. Makrofinansiel bistand i 2003

I de foregdende ar var den makrofinansielle bistand til landene pa Balkan allerede blevet
foraget, idet Radet havde vedtaget otte forskellige transaktioner i perioden 2000-2002 til
henholdsvis Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien, Kosovo, Montenegro,
Bosnien, Serbien og Montenegro. Denne tendens fortsatte i 2003, da der blev ydet
supplerende makrofinansiel bistand til Serbien og Montenegro. Dermed er landene pd Balkan
de sterste modtagere af makrofinansiel bistand med nye afgerelser om op til i alt 708 mio.
EUR 1 perioden 2000-2003.

A) Nye afgorelser

a. Den 25. november 2003 besluttede Radet at yde Serbien og Montenegro supplerende
makrofinansiel bistand pé op til 70 mio. EUR, omfattende et 14n pa op til 25 mio. EUR og
gavebistand pd op til 45 mio. EUR, hvorved den samlede bistand i henhold til Radets
afgerelse (2002/882/EF) steg til 200 mio. EUR (heraf 120 mio. EUR 1 gavebistand).

b. Den 23. december 2003 vedtog Kommissionen et forslag om at yde makrofinansiel
bistand til Albanien pa op til 25 mio. EUR (omfattende et l&n pa op til 9 mio. EUR og
gavebistand pa op til 16 mio. EUR). Forslaget ventes vedtaget af Radet i andet kvartal af

2004.
c. Rédet vedtog ingen afgerelser vedrarende NUS i 2003.

B) Udbetalinger

Udbetalingerne af makrofinansiel bistand beleb sig til i alt 203 mio. EUR, heraf 85 mio. EUR
1 gavebistand og 118 mio. EUR i form af l&n.
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Gavebistanden omfattede 7 mio. EUR til Tadsjikistan, 25 mio. EUR til Bosnien (heraf blev 15
mio. EUR udbetalt pd grundlag af procedurer, som blev indledt i 2002, men afsluttet 1
begyndelsen af 2003), 18 mio. EUR til Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien og
35 mio. EUR til Serbien og Montenegro.

Udbetalingerne af 1an omfattede 50 mio. EUR til Rumenien, 28 mio. EUR til Den Tidligere
Jugoslaviske Republik Makedonien og 40 mio. EUR til Serbien og Montenegro.

C) Tilbagebetalinger og ikke udbetalte belob

For nogle makrofinansielle bistandstransaktioner, som blev besluttet 1 forste halvdel af
1990'erne, er det fulde belgb ikke blevet udbetalt som oprindeligt planlagt. Dette skyldes
enten forbedrede eksterne finansielle vilkar (Ungarn, de baltiske lande, Slovakiet, Algeriet)
eller et vanskeligt ekonomisk og politisk klima (Albanien, Belarus). I disse tilfelde er
udbetalingen af de resterende trancher ikke lengere programmeret. Hvad angar de nyligt
vedtagne transaktioner har der i nogle tilfeelde vaeret forsinkelser i udbetalingerne pa grund af
en opbremsning 1 reformprocessen (Rumenien og Georgien). Hvad angar Moldova og
Ukraine, har &ndrede omstaendigheder faet Kommissionen til at genoverveje betingelserne for
de nuvarende bistandstransaktioner og @ndre dem i 2002 som navnt i den foregdende
beretning. Man har foresléet en tilsvarende fremgangsmade for Albaniens vedkommende.

Sidste kolonne i bilag 1 viser ikke udbetalte, udestaende, atbrudte eller annullerede beleb.
3. Udvikling og geografisk fordeling af den makrofinansielle bistand

EU's makrofinansielle bistand har til formal at stette den makrogkonomiske stabilisering 1
modtagerlandene og mindske disses betalingsbalance- (og budget-) problemer. Bistanden er
ogsé et nyttigt middel til at fremme strukturreformer. I arenes lob er det antal lande, som det
ville vaere hensigtsmassigt for EU at yde en sédan stette, vokset, da et stigende antal lande
med grenser til EU stod over for betalingsbalanceproblemer og forpligtede sig til at
gennemfore stramme okonomiske reformprogrammer. Dette resulterede i en forskydning i
den geografiske balance i bistanden i forhold til de forste ar, hvor de fleste modtagerlande var
lande 1 Central- og Osteuropa. Som folge af konflikterne 1 Vestbalkan, is@r Kosovo-
konflikten i 1999, og den politiske udvikling i Serbien og Montenegro (tidligere FRY) var der
1 rddsafgerelserne 1 1999-2003 en klar tendens til en relativ forhgjelse af den makrofinansielle
bistand til Balkanlandene.

De fem afgorelser om makrofinansiel bistand, der blev truffet i 2002-2003, vedrerte
traditionel betalingsbalancestette, og fire omfattede gavebistand.

Et serkende ved afgerelserne i perioden 2000-2003 er netop gavebistandens betydelige andel
af det samlede belab: 42 % i stedet for 6 % i perioden 1990-1999. Den nye fordeling mellem
gavebistand/langivning 1 bistandspakkerne afspejler EU-instansernes vurdering af
modtagerlandenes relative fattigdom og begraensede tilbagebetalingsevne. Som bemaerket
allerede 1 2000 og 2001 tager den makrofinansielle bistand ikke alene sigte pa at fremme en
makrogkonomisk stabilisering, den spiller ogsd en yderst nyttig rolle som stette for
strukturreformprogrammerne i modtagerlandene. Den makrofinansielle bistand er konsekvent
blevet kombineret med bistanden under PHARE/ISPA, TACIS og CARDS-programmerne for
at styrke den institutionelle kapacitet, som var af afgerende betydning for en vellykket
gennemforelse af strukturreformprocessen.
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Tabel 1 og 2 og de ledsagende figurer la og 2a understreger den makrofinansielle EU-
bistands ekstraordinare karakter. De mest omfattende makrofinansielle bistandstransaktioner
blev besluttet og gennemfort i &rene umiddelbart efter @ndringerne i de politiske og
okonomiske systemer i1 de central- og esteuropaiske lande. Derefter afspejler udsvingene 1
den makrofinansielle bistand det forhold, at der er truffet beslutninger fra sag til sag efter en
vurdering af den makrogkonomiske situation og det resterende behov for ekstern finansiering
i de potentielle modtagerlande. Figur la vedrerende nettobeleb for transaktioner i hele
perioden fra 1990 til 2003 (i alt ca. 6 mia. EUR) og figur 2a vedrerende faktisk udbetalte
beleb (til 1 alt 5 mia. EUR) viser en betydelig koncentration af bistanden pa COE-
kandidatlandene (omkring 55 % af den samlede makrofinansielle bistand inden for de sidste
14 &r). Den makrofinansielle bistand til disse lande blev dog gradvis udfaset i takt med
landenes fremskridt 1 den makrogkonomiske tilpasnings- og reformproces. I den senere tid er
der hovedsagelig ydet makrofinansiel bistand til de vestlige Balkanlande (63,5 % af
transaktionerne fra 1999-2002 og 83 % 1 perioden 2000-2003) og en rekke NUS, som er
lavindkomstlande. Den relativt lave bistand til Middelhavslandene (12 % af de samlede
godkendte belob, men ingen ny godkendelse siden 1996) skal ses pd baggrund af de andre
former for makroekonomisk stette (navnlig MEDA-strukturtilpasningsfaciliteterne), der er
stillet til radighed for disse lande.
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Tabel 1. Makrofinansiel bistand, 1990-2003
Hojeste tilladte belgb, mio. EUR

1990 | 1991 |

1992 1993 | 1994 [ 1995 [ 1997 1998 | 1999 [ 2001 | 2002 | 2003
Efter region
Centraleuropeeiske kandidatlande 870 1.220 410 255 250 300
Vestbalkan 70 35 40 160 55 393 190 70
NUS 130 255 15 265 150 125
Middelhavsomradet 588 200
[ Godkendte belgb i alt 870 1.808 480 0 620 255 15 555 150 460 180 393 208 70
heraf ren gavebistand 28 70 35 95 70 90 168 130 45
Kosovo (35) Serbienog Serbien og
Montenegro FYROM (18) Montenegro Montenegro
Armenien Bosnien (20) Serbien og (75) (45)
Rente- og (40) Tadsjikistan Montenegro Bosnien (40)
subsidier Georgien FYROM (35) (120) Moldova (15)
til Israel Albanien Albanien (95) (30) Moldova (15) Kosovo (30) (b)

(a) nettobelgb under hensyntagen til (b) og for Ukraine et nyt lan pa 110 mio. EUR samtidig med annulleringen af 92 mio. EUR af lanet pa 150 mio. EUR, som blev besluttet i 1998.

(b) tilskud pa 15 mio. EUR og samtidig annullering af lanet pa 15 mio. EUR, som blev vedtaget i 2000
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Figur 1a. Hgjeste tilladte belab pr. ar,
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Figur 1c. MFA 2000-2003, godkendelser
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Udbetalinger, mio EUR

1990 [ 1991 | 1992 | 1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 2002 | 2003
Efter region
Centraleuropzeiske kandidatlande 350 695 705 270 70 80 40 70 250 40 160 50
Vestbalkan 35 35 15 20 25 15 25 105 312 130 146
NUS 25 135 115 100 156 71 80 11 7
Middelhavsomradet 438 150 100
[ Udbetalte belgb i alt 350 695 1.178 305 245 330 175 195 421 136 265 392 141 203
heraf ren gavebistand 63 35 15 20 18 28 85 105 141 85
Bosnien (15)  Armenien Bosnien (25),
FYROM (10) (11)  Serbien og
Kosovo (15) Kosovo (15) Montenegro
Bosnien  Serbienog Serbien og (35), FYROM
Armenien (10) Montenegro Montenegro (18),
(4), FYROM (ex FUROM) (115) Tadsjikistan
Armenien Georgien (20) Kosovo (35) (7)
Israel (28) (8) (9), (35) Georgien (6)
Albanien Georgien  Bosnien Montenegro Tadsjikistan
(35) Albanien Albanien Albanien (10) (15) (20) (14)

NB: 2000-tallene indeholder udbetalinger til Bosnien, FYROM og Montenegro, som af tekniske arsager fandt sted farst i januar 2001.

2001-tallene indeholder udbetalinger til FYROM og Tadsjikistan, som af tekniske arsager fandt sted forst i januar 2002.

2002-tallene indeholder udbetalinger til Bosnien og Tadsjikistan, som af tekniske arsager fandt sted farst i 2003.
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Figur 2a. Udbetalinger pr. ar,
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4. Byrdefordeling

Inden for rammerne af bistandskoordineringsprocessen til stotte for COE-landene og
Vestbalkan har Europa-Kommissionen i samarbejde med Verdensbanken i relevante tilfelde
organiseret donorkonferencer, hvor der foretages vurderinger af behovet for ekstern
finansiering 1 modtagerlandene, og hvor de potentielle bidrag fra IFI og de bilaterale
donorlande (herunder EU) identificeres. For andre potentielle modtagerlandes vedkommende
anvendes en tilsvarende tilgang via en radgivende gruppe, der sammenkaldes pa
Verdensbankens initiativ.

Midlerne, der stammer fra forskellige bidragydere til daekning af det resterende behov for
ekstern finansiering hos modtagere af makrofinansiel bistand fra EU, sammenfattes 1 bilag 2.
Der gives en nermere beskrivelse af modtagerlandene for 2003 i bilag 2.1.

Siden EU begyndte at yde makrofinansiel bistand, har de absolutte beleb, som EU har afsat
hertil, varieret betydeligt og parallelt med den finansielle stotte, der er ydet af det
internationale samfund (jf. bilag 2 og tilsvarende tabeller i de tidligere beretninger om
makrofinansiel bistand).

I 1990 var EU-bistanden omfattende sammenlignet med midlerne fra IFI. I den forbindelse
spillede EU en central rolle som en af de sterste bidragydere og koordinator af den bilaterale
bistand til COE-landene via G-24. Efterhdnden som IFI blev 1 stand til at mobilisere flere
midler ved hjelp af nye instrumenter, voksede deres andel i finansieringspakkerne imidlertid
betydeligt, bortset fra drene 2000 og 2001.

Sidelobende hermed blev der mobiliseret bidrag fra eksterne kreditorer, sével offentlige som
private, 1 form af geeldssanering og nedskrivelse af gald, der indledtes i 1991 og navnlig var
betydelige 1 1994, 1995 og 2001. Blandt de lande, der modtager makrofinansiel bistand fra
EU, var folgende lande omfattet af disse galdssaneringstransaktioner og lignende
transaktioner: Algeriet i 1991 og 1994; Bulgarien i 1991, 1994 og 1997; Moldova i 1996;
Ukraine i 1994, 1995 og 1999 og Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien, Bosnien-
Hercegovina og Albanien i 1999. Ingen af de lande, der modtager makrofinansiel bistand fra
EU, var omfattet af geldssanering i 2000. I 2001 blev der inden for rammerne af Paris-
klubben vedtaget en omfattende galdssaneringsordning til fordel for Serbien og Montenegro
(dengang Forbundsrepublikken Jugoslavien). I 2002 var saneringen mindre omfattende og
vedrorte igen Ukraine og Serbien og Montenegro via Paris-klubben. Serbien og Montenegro
blev igen i 2003 omfattet af et rentemoratorium pa op til 61 mio. USD i henhold til en
beslutning fra bade Paris- og London-klubben.

II1. ARMENIEN

1. Resumé

Veakstraten i den armenske gkonomi var fortsat rekordhej i 2003 anfert af iser bygge- og
anlegssektoren samt fremstillingssektoren. Vaeksten 1 BNP 1 faste priser ndede 13,9 %, selv
om landbrugsproduktionen var ramt af darligt vejr. Som foelge af akut mangel pa visse
fodevarer accelererede inflationen i andet halvér (gennemsnitlig arlig inflation pa 4,7 % 1
2003, en stigning pa 1,1 % i forhold til 2002). Armenien blev medlem af WTO i februar 2003.
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Trods sin liberale handelsordning har Armenien ikke kunnet udnytte de ogede
handelsmuligheder fuldt ud pd4 grund af landets isolerede placering, hoje
transportomkostninger og mangler i toldprocedurerne.

Der er sket gradvise fremskridt med strukturreformerne, navnlig inden for den finansielle
sektor. Regeringen vedtog en strategi for korruptionsbekempelse i november sammen med en
handlingsplan for 2004-2006.

Armenien har gennemfort det eskonomiske program pa tilfredsstillende vis med stotte fra IMF.
IMF's bestyrelse afsluttede sin tredje og fjerde revision under den PRGF-stottede tredrige
ordning 1 henholdsvis april og november. Efter et delegationsbesog i december 2003
konkluderede Kommissionens tjenestegrene, at Armenien havde gjort tilfredsstillende
fremskridt, ogsd med hensyn til at opfylde de specifikke betingelser for udbetalingen af femte
tranche af gavebistanden pa 5,5 mio. EUR under den ekstraordinare finansielle bistand.

2. Makrogkonomiske resultater

Veksten 1 BNP 1 faste priser tog fart 1 2003 og ndede nye rekorder med 13,9 % (12,9 % 1
2002). Stigningen i den ekonomiske vakst skete navnlig takket vaere og bygge- og
anlaegssektoren og fremstillingssektoren. Ud over diamantforarbejdningsindustrien, som
allerede er vokset kraftigt i nogle &r, blev industriproduktionen underbygget gennem
nyinvesteringer 1 minedrift, metalindustri og tekstilindustri. Den industrielle sektor som
helhed havde en vakst pd 14,9 %. Bygge- og anlegssektoren modtog privat
udlandsfinansiering fra den amerikansk-armenske Lincy Foundation, som har bevilget midler
til investering i boliger, veje og kulturminder (svarende til 2-3 % af BNP i bade 2002 og
2003). Landbrugsproduktionen blev pavirket af frostvejr 1 begyndelsen af sasonen, hvilket
begreensede vaksten til 4 %. Med et niveau pad omkring 10 % varierede den officielle
arbejdsleshedsprocent ikke meget 1 forhold til 2002 pd trods af den fortsat steerke gkonomiske
vaekst.

Finanspolitikken er fortsat forsigtig, og det lykkedes regeringen at nedbringe omfanget af
indenlandske udgiftsrestancer til et ubetydeligt niveau 1 2003. Skatteindtegterne malt 1
forhold til BNP ligger fortsat pa et forholdsvis lavt niveau. 1 2003 opfyldte man det nominelle
mél for skatteopkravning, men forholdet mellem skatteindtegter og BNP skennes at vare
faldet til 14,3 % af BNP, dels som folge af kraftig veekst inden for gavebistandsfinansierede
okonomiske aktiviteter, som ikke beskattes. Budgetunderskuddet ventes at blive mellem 2 og
2,5 % af BNP i 2003-2004. Som i de tidligere &r dekkes budgetunderskuddet hovedsagelig
gennem ekstern finansiering pa lempelige vilkar.

Den gennemsnitlige arlige inflation steg til 4,7 % 1 2003 (en stigning fra 1,1 % i 2002), og
oversteg saledes den armenske centralbanks mal pa tre procent. Dette skyldtes iser de hurtige
prisstigninger pa visse fedevarer som f.eks. bred i1 éarets leb. I december 2003 var
inflationstakten malt over 12 mineder 8,6 %. Nominelt har den armenske dram ligget stort set
fast 1 forhold til USD og er faldet i forhold til euroen. I faste priser skennes dram at vare
steget ganske lidt 1 2003 efter et fald i 2002.

Situationen for betalingsbalancens lgbende poster er blevet gradvis forbedret gennem de
seneste ar takket vare private og offentlige overfersler. Handelsbalancen blev forvarret 1
2003 som folge af en hgj importefterspoergsel fra den hurtigtvoksende bygge- og anlaegssektor
samt hgjere importpriser pd ravarer og fedevarer. Selv om forverringen af handelsbalancen til
dels opvejes af storre private overforsler, skennes underskuddet pa de lebende poster at vare
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steget fra 6,6 % af BNP 1 2002 til 7,5 % 1 2003. Den armenske centralbanks bruttoreserver af
udenlandsk valuta (526 mio. USD ved udgangen af 2003) ligger pd et tilpas hejt niveau og
dekker omkring fire maneders import.

Konverteringen af geld til egenkapital i forhold til Rusland (94 mio. USD) athjalp stigningen
i den nominelle udlandsgeld 1 2003, og den nominelle udlandsgaeld malt i USD 14 fortsat
omkring 1020 mio., mens den er faldet til under 40 % malt 1 forhold til BNP.

Armenien har ogsé tilbagebetalt sin udestdende geld til Turkmenistan i naturalier (11 mio.
USD). P4 den anden side har en betydelig vaekst i eksporten, iser af polerede diamanter,
betydet, at nettonutidsverdien af udlandsgalden maélt i forhold til eksporten er faldet fra
omkring 130 % ved udgangen af 2002 til skensmaessigt 94 % 1 2003.

Armenien har gennemfort det skonomiske program pa tilfredsstillende vis med stotte fra IMF.
IMF's bestyrelse afsluttede den tredje revision under den PRGF-stottede trearige ordning i
april. Den fjerde gennemgang blev afsluttet i november 2003, hvilket bragte de samlede
udbetalinger under PRGF-ordningen op pa 50 mio. SDR (72 mio. USD). I marts 2003
godkendte Verdensbanken det femte strukturtilpasningsldn (SACS) pa 30,2 mio. SDR, som
blev udbetalt til Armenien 1 to trancher i lgbet af aret.

3. Strukturreformer

I august 2003 vedtog regeringen en strategi for nedbringelse af fattigdom, som IMF og
Verdensbanken efterfolgende godkendte som grundlag for fremtidig finansiering pa lempelige
vilkar. Prioriteringerne i PRSP (sundhed, uddannelse og velfaerd) genfindes 1 store traek 1 den
mellemsigtede udgiftsstrategi for 2004-2006, som regeringen vedtog i oktober 2003. Loven
om budgetsystemet blev @ndret i april 2003 for at skabe et retsgrundlag for indarbejdelsen af
den mellemsigtede udgiftsstrategi i den arlige budgetcyklus. Den forventede lavere eksterne
finansiering i de kommende ér vil skulle opvejes af skattemassig konsolidering i form af
ogede skatteindtaegter, samtidig med at man opretholder en forsvarlig udgiftspolitik, hvor der
leegges vaegt pa sociale udgifter og infrastrukturudgifter. Efter den seneste decentralisering og
organisatoriske reform afholdes en stor del af udgifterne inden for sundheds- og
uddannelsessektoren af nyoprettede ikke kommercielle virksomheder, herunder hospitaler og
skoler, hvilket imidlertid skabte bekymring om abenheden og effektiviteten af deres udgifter.
Regeringen ventes at indfere hensigtsmassig rapportering og omfattende revision for disse
virksomheder 1 2004.

I maj 2003 fastlagde Armeniens centralbank de nermere bestemmelser for en
indskudsgarantiordning, = som  bankerne begyndte at indbetale til 1  juli
Indskudsgarantiordningen for fysiske personer bliver fuldt funktionsdygtig i 2005. Kravet til
minimumskapital for eksisterende banker blev oget til et belab svarende til 5 mio. USD 1 juli
2003. Antallet af banker er reduceret til 20 (alle pd private hender) gennem afvikling,
omstrukturering samt fusioner og overtagelser. Forholdet mellem indlandslan og BNP er
stadig lavt, omkring 10 %.

I alt 124 virksomheder blev privatiseret i 2003 (en stigning fra 93 1 2002), séledes at det
samlede antal privatiseringer siden selvsteendigheden nu er pd over 9.000 virksomheder
(hvoraf omkring 7.200 er mindre virksomheder). Malene for mellemstore og store
virksomheder i privatiseringsprogrammet for 2001-2003 er imidlertid endnu ikke opfyldt. Pa
den anden side fremskyndes afviklingen af ikke levedygtige statsejede virksomheder.

16

DA



DA

Efter privatiseringen af elforsyningsselskabet i 2002 skete der en klar forbedring af
opkrevningen af afgifterne for eltransmission og -forsyning fra 90 % af opkravningerne til
husholdninger til 98 %, mens tab af tekniske og andre arsager er reduceret betydeligt. Alle
storre @ndringer inden for elproduktionssektoren 1 det seneste ar skyldes regeringens behov
for at afvikle udestdende geld; foranstaltningerne omfattede to kraftverker, som overgik til
russisk ejerskab samt en administrationsaftale for Medzamor NPP.

I november 2003 vedtog regeringen efter en lang forberedelsesperiode en
korruptionsbeka@mpelsesstrategi og en gennemforelsesplan for 2004-2006.

Selv om de forste reaktioner fra donorsamfundet var ret positive, opfordres regeringen til at
udvide strategiens deekningsomrade yderligere samt til at inddrage det civile samfund
effektivt i tilsynet med gennemforelsen.

Armenien blev medlem af WTO 1 februar 2003. Trods sin liberale handelsordning har
Armenien ikke kunnet udnytte de egede handelsmuligheder fuldt ud pd grund af landets
isolerede placering, hgje transportomkostninger og mangler 1 toldprocedurerne.

4. Gennemfeorelse af den makrofinansielle bistand

Armenien modtager ekstraordiner ekonomisk bistand fra EU bestdende af et 1an pa 28 mio.
EUR (udbetalt i december 1998) og samlet gavebistand pé op til 30 mio. EUR. Bistanden blev
udbetalt 1 fire omgange, 1 alt 23 mio. EUR, 1 lebet af perioden 1998-2003. Gennem hurtig
tilbagebetaling af hovedstolen har Armenien nedbragt sin udestdende geld til Fellesskabet til
9 mio. EUR ved udgangen af december 2003.

De nermere betingelser for udbetalingen af den femte tranche af gavebistanden pé op til 5,5
mio. EUR blev aftalt med de armenske myndigheder under Kommissionens delegationsbesog
i Jerevan i juli 2002. Efter droftelser med de armenske myndigheder i Jerevan kontrollerede
Kommissionens tjenestegrene i december 2003 opfyldelsen af disse betingelser med henblik
pa at frigive denne tranche. Kommissionens tjenestegrene konkluderede, at Armeniens
makrogkonomiske resultater havde veret tilfredsstillende i 2002 og 2003. Det er lykkedes
regeringen at gennemfore det ekonomiske program, som er aftalt med IMF, hvilket
dokumenteres af den fjerde revision foretaget af IMF's bestyrelse i november 2003. Med
hensyn til strukturreformer konkluderede Kommissionens tjenestegrene, at 10 af de 1 alt 11
betingelser var opfyldt. P4 grundlag af de serlige omstendigheder som felge af den
rekordheje okonomiske vakst 1 2003 og de planlagte skattepolitiske foranstaltninger 1 2004,
blev tilladelsen givet pa én betingelse, som vedrerende forholdet mellem skatteindtaegter og
BNP. Samlet set var betingelserne vedrerende femte tranche af gavebistanden derfor opfyldt
pa tilfredsstillende vis, og Kommissionens tjenestegrene fandt det pa sin plads at frigive
tranchen pa 5,5 mio. EUR af gavebistanden, s snart Armenien har nedbragt sin geld til
Fellesskabet gennem en fremskyndet tilbagebetaling af hovedstolen pd 7 mio. EUR som
aftalt.
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Med hensyn til anbefalingerne i Revisionsrettens sa@rberetning nr. 1/2002 om makrofinansiel
bistand til tredjelande og den nye finansforordnings krav vedrerende De Europiske
Fellesskabers almindelige budget foretog Kommissionens tjenestegrene en gennemgang af
forvaltningen af de offentlige finanser 1 forbindelse med denne bistand pd grundlag af
oplysninger fra IMF, Verdensbanken og de nationale myndigheder. P4 grundlag af denne
gennemgang indferes der yderligere rapporteringskrav 1 aftalen med de armenske
myndigheder med henblik pd at styrke overvagningen af bistanden. Kommissionen vil
medtage disse krav pa listen over betingelser for udbetalingen af sjette tranche af
gavebistanden under programmet.
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KORTFATTET STATUS OVER DE OKONOMISKE REFORMER

1. Prisliberalisering

Kun forsyningsselskabernes priser er endnu reguleret. Regulerede priser udger omkring 8%z % af FPI.

2. Handelsliberalisering

Liberal handelspolitik. Enkel og relativt aben importordning med lave gennemsnitlige toldtariffer. Ingen kvantitative restriktioner.
Optagelsen i WTO tradte i kraft i februar 2003.

3. Valutasystem

Flydende valutakurs for dram. Begranset officiel intervention. Interbankmarkedet dominerende for udenlandsk valuta. Ingen restriktioner pa
betalinger og overforsler ved lobende internationale transaktioner i overensstemmelse med artikel VIII i IMF's bestemmelser.

4. Udenlandske direkte investeringer

Liberal politik for udenlandske direkte investeringer. Ingen restriktioner pa hjemtagning af overskud og kapital. Indstremning af udenlandske
direkte investeringer pa 4,6 % af BNP i 2002.

5. Pengepolitik

Lav inflation opretholdt gennem centralbankens forsigtige pengepolitik.

6. Offentlige finanser

De samlede offentlige indtegter inklusive bistand anslaet til ca. 18 %2 % af BNP i 2003, skatteindtegter pa ca. 14 2 % af BNP. Samlede
udgifter anslas til omkring 20 % % af BNP. Der er udarbejdet en mellemsigtet udgiftsstrategi (MTEF), som nu integreres i den arlige
budgetprocedure.

7. Privatisering og omstrukturering af virksomhedssektoren

Det tredrige privatiseringsprogram (2001-2003) var rettet mod over 900 mellemstore og store virksomheder, hvoraf kun omkring en tredjedel
blev privatiseret. Der traeffes foranstaltninger med henblik pa at fremskynde afviklingen af ikke levedygtige statsejede virksomheder.

8. Reform af den finansielle sektor

Mindstekapitalkravet for eksisterende banker blev havet til 2 mio. USD i juli 2003 og forventes i 2005 at blive forhgjet yderligere til 5 mio.
USD, hvilket allerede galder for nye banker. Antallet af banker er reduceret til 20 (30 i 2001) gennem fusioner og overtagelser,
omstrukturering og afvikling.
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IV. BOSNIEN-HERCEGOVINA
1. Resumé

I lobet af 2003 fastholdt Bosnien-Hercegovina makrogkonomisk stabilitet og lav inflation, og
landet fortsatte sine bestrabelser pa at konsolidere budgetsituationen. De seneste skon tyder
pa en afmatning i BNP-vaksten i faste priser til 3,5 % (et fald fra 5,5 % 1 2002), som skyldes
den negative situation 1 udlandet og terken, men ligeledes skyldes manglende kilder til
indenlandsk skabt vakst. Situationen i forhold til udlandet er fortsat skrebelig med store
underskud pa de lebende poster, navnlig i sammenheng med faldende offentlig stotte.

I feasibility-underseogelsen, som Kommissionen vedtog i1 november, identificeres 16
prioriterede omrader, hvor Bosnien-Hercegovina skal gere betydelige fremskridt 1 lebet af
2004, for der kan tages yderligere skridt vedrerende forhandlinger om en stabiliserings- og
associeringsaftale. I den forbindelse forpligtede myndighederne sig til at geore betydelige
fremskridt allerede medio 2004, hvilket i hej grad vil kunne fremme reformerne. Pa det
okonomiske omrdde streekker de prioriterede omrader sig fra en reform af de offentlige
finanser til en sammenh@ngende handelspolitik og bestrebelser pd at skabe et falles
pkonomisk omrade. IMF-programmet var fortsat pa rette spor i 2003, anden og tredje revision
blev afsluttet i juni 2003, og det blev for nylig forleenget til udgangen af februar 2004, hvor
det forventes afsluttet planmassigt.

Gennemforelsen af Rédets afgerelse fra november 2002 om at yde yderligere makrofinansiel
bistand til Bosnien-Hercegovina pa op til 60 mio. EUR (lan pd op til 20 mio. EUR og
gavebistand pa 40 mio. EUR) fortsatter. Forste tranche af gavebistand pa 15 mio. EUR blev
udbetalt 1 februar 2003 som folge af de positive resultater af IMF-revisionen. Efter de
tilfredsstillende fremskridt med betingelserne udbetalte Kommissionen anden tranche af
gavebistanden pa 10 mio. EUR i1 december og lanet pad 10 mio. EUR 1 januar 2004.

2. Makrogkonomiske resultater

Den negative situation i udlandet (lav vakst i Europa) og terken bremsede veksten i 2003,
som 14 pa 3,5 % af BNP i faste priser, et fald fra 5,5 % 1 2002. Ifelge de officielle oplysninger
faldt industriproduktionen i Federationen af Bosnien og Hercegovina med gennemsnitlig
0,3% og med 2,4 % 1 Republika Srpska (RS). De officielle arbejdsleshedstal 1a fortsat
omkring 40 % i begge lande i 2003, selv om uofficielle sken peger pd, at den faktiske
arbejdsleshed ligger omkring 20 %.

En stringent overholdelse af bestemmelserne i valutaradsaftalen har holdt inflationen under
kontrol. I de forste ni méneder af 2003 var den i1 gennemsnit 0,6 %, og den ventes fortsat at
ligge omkring nul for hele dret. Da den konvertible mark (KM) har veret knyttet til euroen til
uendret kurs siden indferelsen af EU-valutaen i januar 1999, har kursen pd KM veret stabil.
De officielle bruttoreserver ligger fortsat pa et forsvarligt niveau svarende til 4,5 méneders
import (4,6 méneder ved slutningen af 2002).

Selv om de offentlige udgifter fortsat er heje, skonnes de at vere faldet til 47 % af BNP 1
2003 mod 51 % 1 2002. Som folge af de hejere skatteindtegter, der blev registreret i 2002,
hvor det forventede samlede budgetunderskud blev revideret i nedadgaende retning til 7,1 %
af BNP (2,2 % efter gavebistand), sigtede myndighederne 1 2003 mod et niveau pé 6,4 % af
BNP (2,2 % efter gavebistand). Men som folge af fortsatte hgje skatteindtegter samt
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besparelser pa udgiftssiden (navnlig pé afbetaling af geeld), er resultatet bedre end forventet,
og det samlede budgetunderskud skennes nu at ligge pa 3,4 % af BNP (med et lille overskud
efter gavebistand).

Under IMF-programmet vedtog myndighederne medio december en omfattende plan for
indlandsgeald, som skennes at ligge pd omkring 70 % af BNP. I henhold til planen skal 4 % af
fordringerne afvikles kontant, der udstedes langfristede obligationer pa 31 % af fordringerne,
mens de resterende 35 % annulleres.

I forhold til udlandet udviser badde handelsbalancen og de lgbende poster fortsat betydelige
underskud. Som folge af stramningen af pengepolitikken for at modvirke en kraftigt stigende
lantagning skennes underskuddet pa de lebende poster at vaere faldet en smule til lige under
18 % af BNP (mod 18,5 % i 2002). Der arbejdes fortsat pa at forbedre investeringsklimaet.
Som folge af foranstaltninger til at skabe storre dbenhed og mindske de administrative
hindringer (navnlig gennem "Bulldozer-udvalget", som blev etableret af OHR), fordobledes
de udenlandske direkte investeringer i Bosnien-Hercegovina 1 2002 til omkring 244 mio.
EUR, og denne positive tendens skennes at vaere fortsat i 2003 med udenlandske direkte
investeringer pa omkring 280 mio. EUR.

Statens udlandsgaeld beleber sig til omkring 2,3 mia. EUR og naede 45 % af BNP mod
slutningen af 2002 (et fald i forhold til de forventede 52 %) og ventes at falde yderligere 1
2003 (til omkring 37 %). Afbetalingen af geelden i procent af eksporten af varer og tjenester,
som begyndte at tage fart 1 2002 (8,5 %), is@r pa grund af tilbagebetalinger til IMF og
Verdensbanken, ventes at forblive pé dette niveau i 2003 og vere faldende i de kommende ar.

3. Strukturreformer

I november 2003 afsluttede Kommissionen en feasibility-undersegelse vedrerende
muligheden for at indlede forhandlinger om en stabiliserings- og associeringsaftale (SAA). 1
undersogelsen identificeres 16 prioriterede omréder, hvor Bosnien-Hercegovina skal gere
betydelige fremskridt i lebet af 2004, for Kommissionen kan anbefale Radet at indlede
forhandlinger. I den forbindelse forpligtede myndighederne sig til at gore betydelige
fremskridt allerede medio 2004, hvilket i hegj grad vil kunne fremme reformerne. P4 det
okonomiske omréde gér de prioriterede omrader fra en reform af de offentlige finanser til en
sammenhangende handelspolitik og bestrabelser pa at skabe et faelles gkonomisk omréde. I
december 2003 vedtog Bosnien-Hercegovina ogsa sin "mellemsigtede udviklingsstrategi -
PRSP".

Reformerne af de offentlige finanser fortsetter i et jeevnt tempo. Finansforvaltningssystemet,
der blev indfert i begyndelsen af 2002 i begge enheder og i staten, gennemferes uden
problemer og planlegges udvidet til de underliggende niveauer (kantoner og kommuner). Alle
budgetbrugere er nu med i systemet, og der anvendes en enkelt konto i finansministeriet i
stedet for de tidligere 60.

Der er en omfattende reform af skatte- og toldmyndighederne undervejs. Udvalget for
indirekte beskatning, som blev oprettet af OHR 1 februar 2003, udformede lovgivning med en
enkelt myndighed for indirekte beskatning (ITA), som regeringen og parlamentet vedtog i
arets lob. ITA skal opkraeve indirekte skatter pé statsligt niveau gennem oprettelse af en felles
toldmyndighed, forberede indferelsen af moms péa statsniveau og gennem bestyrelsen
inddrage staten i udformningen af skattepolitikken. Fremskridtene pd dette omréde overvages
ngje 1 forhold til de prioriterede omrader i feasibility-undersogelsen.
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Mens privatiseringen af sma og mellemstore virksomheder stort set er afsluttet i begge
enheder, mangler der fremskridt hvad angar salg af "strategiske" virksomheder (f.eks.
minedrift, raffinaderier, tobak, autokomponenter), der kunne tiltraekke udenlandske investorer.
Manglende  politisk  vilje, sociale hensyn og problemer med forsvarlig
virksomhedsforvaltning, stor galds@tning og korruption er alt sammen faktorer, der
afskrekker potentielle (udenlandske) investorer. Mod slutningen af 2003 forsegte
myndighederne at puste nyt liv i processen og indledte en kampagne for at opna
befolkningens stotte. Der er ivarksat en raekke udbud siden december, og der ventes
yderligere fremskridt i begyndelsen af 2004.

Mere overordnet med hensyn til erhvervslivet lykkedes det "Bulldozer-komitéen", som den
hgjtstaende reprasentant oprettede i november 2002 med henblik pé at afskaffe administrative
hindringer for oprettelse og drift af virksomheder, at f4 gennemfort vedtagelsen af 50
okonomiske reformer i maj 2003, og man er i feerd med at udarbejde endnu en runde af
reformforslag. Enhedernes regeringer vedtog 1 2003 en fuldt harmoniseret konkurslovgivning,
som fortsat var til behandling i parlamentet ved udgangen af 2003. Men situationen er fortsat
usikker for udenlandske investorer, som opfatter det som et marked med hej risiko, dyre
forretningsprocedurer og uigennemskuelige politikker.

Privatiseringen af banker er gennemfort 1 begge enheder, og der er en betydelig udenlandsk
kapital til stede i banksektoren. Banktilsynet blev styrket ved at handheve de geldende
forsigtighedsregler (f.eks. ogede krav til mindstekapital). Under IMF-programmet har
myndighederne ligeledes indfert yderligere reformer af banklovgivningen (navnlig
vedrerende kursrisiko, likviditet og kernekapital), hvilket bringer sektoren narmere de
internationale standarder. En stor del af bankerne overholder nu kravene fra det statslige
indskudsgarantikontor.

4. Gennemfeorelse af den makrofinansielle bistand

I november 2002 godkendte Raddet makrofinansiel bistand fra Faellesskabet pa op til 60 mio.
EUR til Bosnien-Hercegovina (afgerelse 2002/883/EF), omfattende et l&n pa op til 20 mio.
EUR og gavebistand pa op til 40 mio. EUR, efter at den ferste makrofinansielle
bistandstransaktion blev afsluttet i december 2001 (afgerelse 1999/325/EF). Den nye bistand
blev planlagt som stette til et omfattende ekonomisk og strukturelt tilpasningsprogram i
forbindelse med et IMF standby-arrangement, der blev vedtaget i august 2002. Som den forste
pakke er denne bistand betinget af fremskridt med opfyldelsen af specifikke betingelser for
den ekonomiske politik.

Efter underskrivelsen af et forstdelsesmemorandum mod slutningen af december 2002 og det
positive resultat af den forste IMF-revision, blev den ferste tranche af gavebistanden pa 15
mio. EUR udbetalt i februar 2003. Af dette belab blev 25 % gjort direkte tilgaengeligt for
staten (3,75 mio. EUR), mens resten blev fordelt i forholdet en tredjedel/to tredjedele mellem
henholdsvis RS og Faderationen af Bosnien og Hercegovina, som det var tilfeldet med den
tidligere makrofinansielle bistandstransaktion.

Kommissionen gennemforte et delegationsbesgg i Bosnien-Hercegovina ferst i juni 2003, og
der blev underskrevet et supplerende forstdelsesmemorandum med myndighederne sidst 1 juli.
I det supplerende forstaelsesmemorandum fastsattes anden tranche til 20 mio. EUR (10 mio.
EUR 1 gavebistand og 10 mio. i lan), og der opstilledes en rekke betingelser for den
okonomiske politik med henblik pa frigivelsen af tredje tranche. Heri identificeres ogsa
omrdder, hvor der var behov for yderligere fremskridt for at opfylde de ekonomiske
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betingelser for anden tranche, dvs. vedrerende enhedens vedtagelse af harmoniseret
lovgivning om konkurs og likvidation, en statslig beslutning om oprettelse af et
konkurrencerdd samt fremskridt inden for forsikringslovgivningen. I mellemtiden afsluttede
IMF sin anden og tredje revision planmassigt 1 juni, og programmet forleber efter planen.
Efter: (i) tilfredsstillende fremskridt med de resterende betingelser for det supplerende
forstaelsesmemorandum, som navnes ovenfor, (ii) Bosnien-Hercegovinas ratificering af
laneaftalen (forst i december) og (iii) Bosnien-Hercegovinas accept af en raekke bestemmelser
(om inspektion, forebyggelse af svig, revisioner og inddrivelse af midler 1 tilfelde af svig eller
korruption) for at tage hejde for de betingelser, der ligger i den nye finansforordning,
iverksatte Kommissionen udbetalingsprocedurerne i december 2003. Disse forte til
udbetaling af anden tranche af gavebistanden pa 10 mio. EUR i december og lanet pa 10 mio.
EUR 1 januar 2004.

Af gavebistanden pd 10 mio. EUR blev 50 % gjort direkte tilgengelig for staten (5 mio.
EUR), mens resten blev fordelt 1 forholdet en tredjedel/to tredjedele mellem henholdsvis RS
og Faderationen af Bosnien og Hercegovina.
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KORTFATTET STATUS OVER DE OKONOMISKE REFORMER

1. Prisliberalisering

De fleste priser er blevet liberaliseret med undtagelse af nogle fa udvalgte offentlige tjenester.

2. Handelsliberalisering

Netvaerket af regionale frihandelsaftaler i Sydesteuropa er faerdigt, og Bosnien og Hercegovina anvender allerede aftaler med
Kroatien (1/01/2001), Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien (01/07/2002) og Serbien og Montenegro
(01/06/2002). Optagelsen i WTO skrider langsomt frem og forventes nu at ske i 2004.

3. Valutasystem

Bosnien-Hercegovina har siden juni 1998 haft en currency board-ordning. Den fzlles valuta, KM, er bundet til euroen til en
fast kurs pa 1,96 KM.

4. Udenlandske direkte investeringer

Der arbejdes fortsat pa at forbedre investeringsklimaet: Ud over oprettelsen af agenturet til fremme af udenlandske direkte
investeringer (FIPA), oprettede OHR sidst i 2002 en Bulldozer-komité, der skal afvikle administrative hindringer for oprettelse
og drift af virksomheder. I maj 2003 fik den med held gennemfort 50 ekonomiske reformer, og der forberedes endnu en
reformrunde. Klimaet er imidlertid fortsat usikkert for udenlandske investorer, der opfatter klimaet som risikobetonet og
uigennemsigtigt.

5. Pengepolitik

Centralbanken i Bosnien-Hercegovina er ansvarlig for administrationen af currency board-ordningen. Centralbanken og andre
banker ma ikke udlane penge til regeringen.

6. Offentlige finanser

De offentlige udgifters andel af BNP er faldende, men ligger fortsat meget hejt pa 47 % af BNP i 2003. Heraf bruges 39 % pa
lenninger, og de offentlige udgifter sammenkades ofte med manglende effektivitet. Med tiden er der imidlertid opnéet en
betydelig budgetkonsolidering og skattemessig harmonisering mellem enhederne. En omfattende told- og skattereform er
undervejs (herunder indferelse af moms), ligeledes takket veere pres fra det internationale samfund.

7. Privatisering og omstrukturering af virksomhedssektoren

Mens privatiseringen af sma og mellemstore virksomheder stort set er afsluttet i begge enheder, mangler der fremskridt hvad
angar salg af store "strategiske" virksomheder, der kunne tiltrakke udenlandske investorer.

8. Reform af den finansielle sektor

Privatiseringen af banker er gennemfort, og der findes en betydelig maengde udenlandsk kapital i banksektoren. Banktilsynet
blev styrket gennem en skarpelse af de galdende forsigtighedsregler (f.eks. @gede krav til mindstekapital). Under IMF-
programmet har myndighederne @ndret bestemmelserne for bankernes kursrisiko i overensstemmelse med international
praksis.
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V. DEN TIDLIGERE JUGOSLAVISKE REPUBLIK MAKEDONIEN

1. Resumé

I 2003 ndede BNP-vaksten i faste priser i Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien
3 %, stort set i overensstemmelse med de oprindelige prognoser. Statens budgetunderskud
(1,5 % af BNP) var kendetegnet af en betydelig forbedring p&d mere end fire procentpoint i
forhold til &ret for. Handelsunderskuddet 1 forhold til BNP faldt til omkring 17 % 1 2003 fra
over 20 % 1 2002. Underskuddet pd de lebende poster i 2003 (for gavebistand) skennes at
ligge pa 8,3 % af BNP. Valuta- og kursstabiliteten blev opretholdt. I oktober 2003 godkendte
IMF's bestyrelse sin forste revision af det 14-méneders standby-arrangement, som blev
godkendt 1 april 2003. Strukturreformerne tog pd ny fart 1 lebet af 2003. Det lykkedes til en
vis grad myndighederne at afvikle store tabsgivende virksomheder og gennemfore reformer af
den offentlige administration og forvaltningen af de offentlige finanser. I september 2003
vedtog parlamentet en lov om oprettelse af et agentur for fremme af iverksatterand. Men
erhvervsklimaet er fortsat ddrligt, og navnlig den manglende evne til at gennemfore kontrakter
og handhave kreditorrettigheder effektivt haeemmer bankernes laneaktiviteter, hvilket igen
pavirker investeringerne og den ekonomiske udvikling.

Kommissionen afsluttede udbetalingen af EF's makrofinansielle bistand, som Rédet vedtog i
november 1999 (80 mio. EUR), som blev ogget til 18 mio. EUR 1 december 2001. Tredje
tranche af bistanden (10 mio. EUR i gavebistand og 10 mio. EUR i l&n) blev frigivet i maj-
juni 2003 efter godkendelsen af det nye IMF standby-arrangement. Fjerde og sidste tranche
(18 mio. EUR i l&n og 8 mio. EUR i gavebistand) blev frigivet i december 2003 efter
opfyldelsen af betingelserne for den skonomiske politik, som blev opstillet 1 det supplerende
forstaelsesmemorandum mellem Det Europziske Fellesskab og myndighederne i Den
Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien, som blev underskrevet i september 2002.

2. Makrogkonomiske resultater

I 2003 ndede BNP-veaksten i faste priser i Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien
3 %, stort set 1 overensstemmelse med de oprindelige prognoser og en forbedring i forhold til
2001-2002 (henholdsvis -4,5 % og +0,7 %). I henhold til de forelgbige oplysninger steg
industriproduktionen med 4,7 % sammenlignet med 2002. Men opsvinget i den ekonomiske
aktivitet har endnu ikke veeret tilstraekkeligt til at n4 BNP-niveauet fra 2000, for krisen, og det
har endnu ikke fort til lavere arbejdsleshed og nogen betydende forbedring af levestandarden.
I 2003 steg den officielle arbejdslashed til ca. 37 % af arbejdsstyrken fra 32 % det foregaende
ar. Hvis der tages hejde for den ikke registrerede sektor, er de reelle arbejdsleshedstal
formodentlig lavere end de officielle tal.

Inflationen var fortsat lav 1 2003, idet forbrugerpriserne steg med 1,2 % i gennemsnit, et godt
stykke under forudsigelserne pa 3,0 %. Sammen med et fald i fedevarepriserne, som var
steget kraftigt 1 2002, kan den nedadgaende tendens forklares med den faldende dollarkurs,
idet den makedonske dinar fortsat er knyttet fast til euroen - med ca. 61 MKD for en euro. I
lobet af 2003 faldt den gennemsnitlige rente pa statsobligationer - det vigtigste instrument til
kontrol af pengemaengden - fra 14,7 % 1 januar til omkring 6 % ved arets udgang. Men
forretningsbankerne overforte ikke hele dette fald til deres kunder. I december 14 den
gennemsnitlige l&nerente fortsat hejt med 14,6 % i forhold til en gennemsnitlig indlansrente
pa omkring 7 %.
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I 2003 skete der en betydelig forbedring af skatteindtegterne i forhold til aret for. Statens
budgetunderskud faldt til omkring 1,5 % af BNP sammenlignet med 5,7 % 1 2002. Den
drastiske justering af skatterne med 4 procentpoint af BNP i forhold til &ret for skyldes den
betydelige nedsettelse af udgifterne fra 41 % af BNP til 36 % af BNP. Dette var resultatet af
en reduktion eller afskaffelse af nogle betydelige ikke tilbagevendende udgiftsposter i 2002 -
sasom sikkerhedsrelaterede udgifter og engangsudbetalingen til indskydere, der deltog i TAT
pyramideordningen - samt den utilstreekkelige gennemforelse af de budgetterede
kapitaludgifter. De samlede indtegter (34,5 % af BNP) har veret i trdd med prognoserne
takket vaere en forholdsmaessig stor opkravning af socialsikringsbidrag, toldafgifter og ikke
skatterelaterede indtegter som kompensation for momsindtagter, der 1a under det beregnede.

I forhold til udlandet skete der i 2003 et mindre fald i det samlede handelssamkvem rent
nominelt (EUR). Eksporten 1a stort set pa samme niveau som i 2002, mens importen faldt med
5 %. Handelsunderskuddet var over 700 mio. EUR eller 17,2 % af BNP, lavere end i 2002
regnet i EUR og 1 forhold til BNP, men hgjere malt i dollar pa grund af valutakursens
betydning. Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster (for gavebistand) skennes at
vare 8,3 % af BNP eller 6,2 % af BNP, nar den udenlandske bistand medregnes (2,1 % af
BNP). Valutareserverne blev i 2003 holdt pa et niveau, der svarer til omkring fire maneders
import, hvilket er det mal, der fastsattes i IMF-programmet. Udlandsgalden faldt betydeligt
til 33 % af BNP ved udgangen af 2003, et forholdsvis beskedent niveau sammenlignet med
andre lande 1 regionen.

Et standby-arrangement med Den Internationale Valutafond pd 20 mio. SDR (omkring 25
mio. EUR) blev sterkt forsinket godkendt den 30. april 2003, hvilket gav mulighed for
udbetaling af betydelig skonomisk bistand fra andre udenlandske donorer. Den forste revision
af standby-arrangementet blev gennemfort planmaessigt 1 oktober 2003.

3. Strukturreformer

Prisliberaliseringen er i alt vasentligt gennemfort, undtagen for de fleste ydelser fra
forsyningsselskaber og forskellige varer som f.eks. olie og oliebaserede produkter.

Privatiseringen af sma og mellemstore virksomheder (SMV) er stort set fuldfert. Ved
udgangen af september 2003 var 1.683 virksomheder blevet privatiseret, mens 81 af de
statsvirksomheder, der var medtaget i privatiseringsprogrammet, der indledtes i 1993, var sat
til salg. Handlingsplanen for omstrukturering, afvikling eller privatisering af 40 store,
tabsgivende virksomheder, som blev ivarksat i 2000, blev endeligt afsluttet. Myndighederne
fokuserer nu pé et nyt prioriteret omrade: udvikling af den private sektor. I september 2003
vedtog parlamentet en lov om oprettelse af et agentur til fremme af iveerksetterdnd. Men
erhvervsklimaet er overordnet set fortsat dédrligt, og navnlig problemerne med at gennemfore
kontrakter og hdndhave kreditorrettigheder effektivt heammer bankernes 1dneaktivitet, hvilket
igen pavirker investeringerne og den ekonomiske udvikling.

I 2003 har myndighederne ogsd gjort fremskridt med hensyn til reformen af de offentlige
myndigheder og forvaltning af offentlige finanser, og man ivarksatte en funktionel analyse af
de fleste administrative enheder, udbygning af generalsekretariatet, oprettelse af en enkelt
konto i finansministeriet, forbedring af momsforvaltningen og vedtagelse af en plan for
udvikling af et statsligt veerdipapirmarked. Desuden vedtog regeringen i december 2003 efter
langvarige diskussioner endelig en lov om finansiering af lokalforvaltningen, som skal
godkendes af parlamentet. Men der kan fortsat ske store forbedringer af dette omfattende
omrdde, herunder gennemforelse af en "funktionel" analyse, oplesning af lenstrukturen for
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offentligt ansatte, storre kontrol med udgifterne i fonde uden for budgettet, indforelse af
revisioner 1 hele administrationen samt den konkrete oprettelse af et marked for statslige
vardipapirer. Gennemforelsen af den skattemassige decentraliseringsproces og navnlig
styrkelsen af de lokale myndigheders evne til at forvalte udgifter og opkraeve indtegter er
fortsat en stor udfordring.

Den finansielle sektor domineres af banksektoren, mens finansielle institutioner, der ikke er
banker, spiller en meget begranset rolle. Banksektoren er blevet betydeligt mere konsolideret
1 de seneste ar. De tre storste banker, som tegner sig for omkring to tredjedele af de samlede
passiver og aktiver, anvender en forholdsvis forsigtig og forsvarlig praksis. Men i1 IMF's
rapport med en vurdering af det finansielle systems stabilitet, som blev offentliggjort 1
december 2003, bemerkes det, at det finansielle system fortsat er sérbart over for svag ledelse
1 mindre banker og ligeledes over for svagheder pd bankernes balance, hvilket kommer til
udtryk i den hegje andel af uerholdelige fordringer (16 % af de samlede portefoljeaktiver
medio 2003). 1 2003 var seks banker under skarpet opsyn af nationalbanken, men som folge
af bankernes begraensede storrelse havde dette kun ret begreensede konsekvenser for hele
systemets gkonomiske stabilitet.

Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien var det forste land, der indgik en stabilitets-
og associeringsaftale (SAA) med EU 1 april 2001, og denne blev 1 juni 2001 efterfulgt af
interimaftalen om handel og handelsanliggender. Ratificeringsprocessen for SAA blev
afsluttet 1 2003, og aftalen traeder i1 kraft den 1. april 2004. Den 4. april 2003 blev Den
Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien det 146. medlem af
Verdenshandelsorganisationen. Landet har allerede oprettet et netvaerk af frihandelsaftaler
med nabolandene i henhold til bestemmelserne i stabilitetspagten.

4. Gennemfeorelse af den makrofinansielle bistand

Den 8. november 1999 besluttede Radet at yde Den Tidligere Jugoslaviske Republik
Makedonien en ny makrofinansiel bistand pa op til 80 mio. EUR (l&n pé op til 50 mio. EUR
og gavebistand pd op til 30 mio. EUR). Den oprindelige rddsafgerelse blev endvidere
revideret den 10. december 2001, saledes at bistandsperioden blev forlenget frem til
slutningen af 2003 og gavebistanden forhejet med 18 mio. EUR (hvilket giver en samlet
gavebistand pd 48 mio. EUR ud af et samlet belgb pa 98 mio. EUR).

En forste tranche pa 30 mio. EUR (20 mio. EUR 1 gavebistand og et 1&n pa 10 mio. EUR) blev
allerede udbetalt i december 2000/januar 2001. I januar 2002 blev anden tranche pa 22 mio.
EUR (inkl. gavebistand pd 10 mio. EUR) udbetalt, undtagelsesvis pd grundlag af et IMF-
overvaget program under hensyntagen til den vanskelige politiske og ekonomiske situation i
landet 1 kelvandet pé den etniske konflikt i fordret 2001.

I 2003 afsluttede Kommissionen udbetalingen af den makrofinansielle bistand, der blev
besluttet 1 1999 og forlenget 1 2001 med gennemforelsen af tredje og fjerde tranche. Tredje
tranche af bistanden pa 20 mio. EUR (10 mio. EUR i gavebistand og 10 mio. EUR i lan) blev
frigivet 1 maj-juni 2003 efter godkendelsen af det nye IMF standby-arrangement (se ovenfor).
Fjerde og sidste tranche pa 26 mio. EUR (18 mio. EUR i lan og 8 mio. i gavebistand) blev
frigivet i december 2003 efter: (i) tilfredsstillende opfyldelse af de resterende betingelser for
det supplerende forstdelsesmemorandum mellem Det Europziske Feallesskab og
myndighederne 1 Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien, som blev underskrevet i
september 2002, og (ii) Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedoniens accept af en raekke
bestemmelser (om inspektion, forebyggelse af svig, revisioner og inddrivelse af midler 1
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tilfeelde af svig eller korruption) for at tage hejde for de betingelser, der ligger i den nye
finansforordning.

Betingelserne vedrerende den fjerde og sidste tranche omfatter fremskridt hvad angar reform
af den offentlige forvaltning, forvaltning af de offentlige udgifter og skattereform,

virksomhedsomstrukturering og udvikling af den private sektor samt reform af den finansielle
sektor.
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KORTFATTET STATUS OVER DE OKONOMISKE REFORMER

1. Prisliberalisering

Prisliberaliseringen er i alt vaesentligt gennemfort, undtagen for de fleste ydelser fra forsyningsselskaber og forskellige varer som
f.eks. olie og oliebaserede produkter.

2. Handelsliberalisering

Interimaftalen om handel og handelsanliggender med EU, der tradte i kraft i juni 2001 efter indgéelsen af stabilitets- og
associeringsaftalen vil medfere en mere liberal markedsadgang for EU-produkter og gradvis nedsettelse af tolden pa de fleste
vigtige produkter. Den 4. april 2003 blev Den Tidligere Jugoslaviske Republik Makedonien det 146. medlem af WTO. Landet
har ferdiggjort netvearket af frihandelsaftaler med nabolandene i henhold til bestemmelserne i stabilitetspagten.

3. Valutasystem

Fra begyndelsen af 1994 har dinaren de facto vearet knyttet forst tili DEM og fra den 1. januar 2002 til euroen. Siden
devalueringen i juli 1997 koster 1 euro ca. 61 dinarer.

4. Udenlandske direkte investeringer (FDI)

Regeringens godkendelse er imidlertid fortsat nedvendig for at gennemfore nogle typer FDI, samtidig med at manglen pa et
velfungerende marked for keb og salg af jord ogsa virker bremsende pa FDI. FDI-indstremningen har vearet sporadisk i de
senere dr og har hovedsagelig vedrert nogle fé store transaktioner, idet den faldt til under 2 % af BNP i 2002 og 2003.

5. Pengepolitik

Centralbanken er ved lov gjort uathengig af regeringen. Centralbanken ma ikke udlane til regeringen, bortset fra udlan af en
dags varighed, der ikke kan forlenges. Pengepolitikken tager sigte pd prisstabilitet, der er hovedmalet. Valutakursankeret er
centralbankens vigtigste mellemfristede mal.

6. Offentlige finanser

Der blev indfert moms i april 2000, og den udger en vigtig indtagtskilde. I 2003 @ndrede myndighederne budgetloven og loven
og offentlige indkeb og samlede forskellige budgetbrugeres konti til en enkelt konto i finansministeriet, som nu er operationel.
Der er indfert interne kontroller og revisioner i finansministeriet, men de skal styrkes og udvides til hele den offentlige
administration.

7. Privatisering og omstrukturering af virksomhedssektoren

Privatiseringsprogrammet, som blev indledt i 1993, er na®sten afsluttet, idet naesten 1.700 smd og mellemstore virksomheder er
pa vej mod privatisering. Virksomheder og organisationer, der udferer aktiviteter af serlig national interesse, offentlige tjenester
og forsyningsselskaber indgar ikke i programmet. I 2001 blev det nationale telefonselskab solgt til det ungarske selskab Matav. I
2003 blev afviklingen af 40 store, tabsgivende virksomheder, som blev identificeret i handlingsplanen fra 2000, endelig afsluttet.

8. Reform af den finansielle sektor

Med bankloven fra 2000 blev der indfert en retlig ramme for en moderniseret og styrket banksektor. Den finansielle sektor
domineres af banksektoren, mens finansielle institutioner, der ikke er banker, spiller en meget begrenset rolle. Banksektoren er
stort set privatiseret og meget koncentreret, idet de tre sterste banker tilsammen tegner sig for omkring to tredjedele af de
samlede passiver og aktiver.
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VI GEORGIEN
1. Resumé

I Georgien blev den ekonomiske vekst ikke pavirket af den politiske usikkerhed i forbindelse
med parlamentsvalget, som til sidst forte til preesident Sjevardnadzes afgang i november 2003.
BNP-vaksten i faste priser ndede med 8,6 % sit hgjeste siden 1997. Der tegnede sig kraftige
vaekstrater inden for adskillige sektorer, herunder bygge- og anleg, landbrug og
fremstillingsindustri. Den gennemsnitlige inflationstakt faldt til 4,8 %. P4 grund af den heje
importeftersporgsel som folge af bygningen af BTC-oliererledningen forverredes
underskuddet pa de lebende poster til skensmassigt 10 %. Der skete en vis positiv udvikling
med hensyn til strukturreformerne i 2003, navnlig inden for den finansielle sektor og pa
privatiseringsomradet, men de sterste udfordringer for den nye regering 1a fortsat inden for
energisektoren, forvaltning af den offentlige finansiering og reformen af den offentlige sektor.

Pa grund af mangler pa det skattepolitiske omrade var Georgien ude af stand til at genoptage
lantagningen fra IMF, og 1 september 2003 blev PRGF-ordningen suspenderet. Udskiftningen
af landets ledelse, som fulgte efter de offentlige protester i november, skabte mulighed for at
genoptage forbindelserne med IMF, og man drefter i gjeblikket en efterfolger til PRGF-
ordningen. Under disse omstaendigheder blev der ikke udbetalt gavebistand til Georgien under
EF's ekstraordinzre skonomiske bistand 1 2003.

2. Makrogkonomiske resultater

Veksten 1 BNP 1 faste priser steg 1 2003 til 8,6 %, den hgjeste vakstrate siden 1997, navnlig
pa grund af kraftig vaekst inden for bygge- og anleg samt landbrug. Bygningen af
oliererledningen mellem Baku-Tbilisi-Ceyhan (BTC) indledtes pa georgisk omrade 1 april og
fortseetter frem til 2005. Landbruget er den sterste sektor i gkonomien (20 % af BNP), og i
2003 bidrog vejrforholdene til en vaekst 1 landbrugsproduktionen pa omkring 10 %. Ud over
landbrug og bygge- og anlaeg har udvindingsindustrien (aluminium, legeringer, kobber, guld
og metalaffald) samt fremstillingsindustrien (vin, gedning, mineralvand) ligeledes udvist
hojere vakstrater. Industriproduktionen steg med 10,6 % 1 2003. De officielle
arbejdsleshedstal faldt en smule i arets lob og 14 gennemsnitlig pa 11,8 % 1 de forste ni
maneder.

En stor del af den ekonomiske aktivitet er fortsat uregistreret, og smugleriet er omfattende.
Derfor gav de kraftige vaekstrater 1 adskillige af de ekonomiske sektorer sig ikke udslag i den
ventede forbedring af skatteindtaegterne. Omkring valget i november 2003 og umiddelbart
efter, for det nye styre kom til, gik opkraevningen af skatter, navnlig moms, stort set i sta.
Desuden tilbageholdt den selvstyrende provins Adjara fortsat indtegter, som blev indsamlet
pa provinsens omrade til centralregeringens budget. Udregnet i forpligtelser forventer man et
budgetunderskud pa omkring 3 % af BNP 1 2003 (2 % 1 2002), mens underskuddet udregnet i
likvider rent faktisk er en smule lavere end i 2002 pd grund af en nettoakkumulering af
udgiftsrestancer. Den  politiske  usikkerhed skabte yderligere problemer for
budgetforvaltningen i november og december, men regeringen havde adgang til donormidler
til visse umiddelbare behov. Den nye regering tilbagekaldte budgetforslaget for 2004, som
blev forelagt parlamentet 1 oktober 2003, med henblik pa revision. Parametrene for
budgetprogrammet dreftes med IMF i begyndelsen af 2004.
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Georgiens nationalbank har legbende fastholdt en forsigtig pengepolitik. De gode forhold for
landbruget bidrog til faldet i den gennemsnitlige inflation fra 5,6 % 1 2002 til 4,8 % 1 2003. 1
november-december steg inflationstakten malt over 12 maneder imidlertid til 7 %. Dette
skyldtes hovedsagelig den politiske usikkerhed efter valget. Lariens kurs 14 stort set fast i
forhold til amerikanske dollars (ogsa i november og december), mens den faldt i forhold til
EUR. I faste priser skennes larien at vere faldet ganske lidt 1 2003.

Underskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster steg hastigt i 2003 til omkring 10 % af
BNP (6 % 1 2002), is@r som folge af kapitalimport til anleegning af BTC-rerledningen. Denne
import finansieres af udenlandske direkte investeringer i rerledningerne. Den georgiske
nationalbanks internationale bruttoreserver faldt til omkring 190 mio. USD mod slutningen af
2003, hvilket svarer til 1,5 maneders import (ekskl. import vedrerende rerledningen). I US-
dollars steg Georgiens udlandsgeeld fortsat 1 2003 og ndede op pa omkring 1,85 mia. USD,
men i forhold til BNP faldt den nominelle geldsbyrde til 48 %. Georgien kunne ikke
henvende sig til sine bilaterale kreditorer i Paris-klubben med henblik pa en omlegning af 1an
med forfald 1 2003 1 henhold til aftalen med Paris-klubben fra 2001, fordi landets aftale med
IMF blev suspenderet 1 september 2003. Derfor overholder Georgien indtil omlagningen
teknisk set ikke sine bilaterale tilbagebetalingsforpligtelser, og restancerne er naet op pa
omkring 50 mio. USD i tilbagebetaling pa hovedstolen til kreditorer fra Paris-klubben 1 2003.

3. Strukturreformer

I juni 2003 vedtog regeringen programmet for ekonomisk udvikling og nedbringelse af
fattigdom i Georgien, som IMF og Verdensbanken efterfolgende godkendte som grundlag for
fremtidig finansiering pa lempelige vilkar. Udarbejdelsen af programmet var ikke knyttet til
budgetplanlegningen, og derfor mangler der fortsat at blive udarbejdet en udgiftsramme pa
mellemlangt sigt. Der skal fortsat ske fremskridt med de igangvarende reformer af
budgetplanlegningen og finansforvaltningen pa grundlag af den nye lov for budgetsystemer,
som blev vedtaget i april 2003, for at lette programmets gennemforelse. Efter at det nye styre
kom til efter prasident Sjevardnadzes afgang, ventes regeringen nu at beskeaftige sig med den
mulige udarbejdelse af programmet for ekonomisk udvikling og nedbringelse af fattigdom,
hvor dette er nedvendigt.

I august godkendte parlamentet en ny skattelovgivning, herunder en markant forhgjelse af
momstarsklen, indferelse af en skat pd mindre virksomheder samt fjernelse af en rakke
generende afgifter. Den umiddelbare virkning af disse reformer ventes at vare neutral for sd
vidt angédr de samlede indtegter. Systemet for tilbagebetaling af moms er for nylig blevet
gennemgaet grundigt. Forskellige interessegrupper beskyttes fortsat af talrige undtagelser fra
selskabsskat og moms. Ved at bekempe den udbredte unddragelse af betalingen af
brendstofafgifter og importafgifter vil man kunne tilfore statsbudgettet betydelige indtaegter.

Der skete visse fremskridt med privatiseringen af sterre virksomheder i 2003, navnlig
kemivirksomheden Azot og virksomheden Zestafoni Ferro Alloys. Der blev indgéet
koncessioner for dele af havnen i Poti, og der blev tildelt administrationsaftaler inden for
flyindustri, transmission og distribution af elektricitet (United Distribution Company). De
private operatarers storre rolle inden for elsektoren afspejles ikke i opkravningen af elafgifter,
som fortsat 14 pad omkring 70 % af kapitalen og betydeligt under andre regioner. Med henblik
pa at forbedre forvaltningen af statsejede virksomheder oprettede man et agentur for
virksomhedsforvaltning under gkonomiministeriet.
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Efter aftale med IMF har regeringen ivaerksat omfattende revisioner inden for tre storre
statsejede virksomheder, men regelmessige revisioner er fortsat ikke noget krav for alle
statsejede virksomheder.

Georgiens nationalbank har gjort fremskridt med hensyn til at styrke regulering og tilsyn med
banker, herunder vedtagelsen af en ny analytisk ramme for afvikling af insolvente banker og
kriterier, der viser, at bankdirektorer og -ejere er "egnede og ordentlige" 1 2003. Man vedtog
lovgivning til bekempelse af hvidvask af penge i 2003, men den anses ikke for at opfylde de
internationale standarder fuldt ud.

4. Gennemfeorelse af den makrofinansielle bistand

Efter Kommissionens delegationsbesgg 1 Tbisli 1 december 2002 indgik man en ad
referendum-aftale med de georgiske myndigheder om udbetaling af fjerde tranche af EF's
ekstraordinere ekonomiske bistand pa 6,5 mio. EUR. Kommissionens tjenestegrene gjorde
imidlertid udbetalingen betinget af, at IMF-bestyrelsens tredje revision under Georgiens
tredrige PRGF-ordning faldt positivt ud. Georgien stod over for stadig sterre problemer med
at opfylde de strukturelle betingelser under PRGF-programmet i forste halvar af 2003,
hovedsagelig pa grund af problemer med skattepolitikken. I september 2003 stod det klart, at
myndighederne ikke kunne opna flertal i parlamentet for et revideret 2003-budget, som kunne
have lukket det underskud pd budgettet, der var ved at opstd. Dette medferte, at IMF ikke
afsluttede den tredje revision under PRGF-programmet, og den tredrige aftale udleb i januar
2004. Under disse omstendigheder udbetalte Fallesskabet ingen penge til Georgien under
den ekstraordinare gkonomiske stotteordning i 2003.

Udskiftningen af landets ledelse, som fulgte efter parlamentsvalget i november 2003 og
praesident Sjevardnadzes afgang, skabte mulighed for at genoptage forbindelserne med IMF,
og den nye georgiske regering forer i gjeblikket dreftelser om en efterfolger til PRGF-
ordningen. Feallesskabets ekstraordinere ekonomiske bistand til Georgien kan forst
genoptages, nar IMF's bestyrelse har godkendt en ny finansieringsaftale.

Fellesskabet har stillet ekstraordiner eskonomisk bistand til radighed for Georgien i form af et
lan pé 110 mio. EUR (udbetalt i juli 1998) og samlet gavebistand pa op til 65 mio. EUR, der
efter planen skal udbetales i adskillige trancher. Da fremskridtene med hensyn til
myndighedernes opfyldelse af betingelserne for udbetaling af gavebistanden har varet
uregelmaessige, blev der kun udbetalt tre trancher pa 1 alt 25 mio. EUR 1 perioden 1998-2003.
Gennem hurtig tilbagebetaling af hovedstolen har Georgien nedbragt sin udestaende gaeld til
Fellesskabet til 92 mio. EUR ved udgangen af december 2003 (uendret i forhold til ultimo
2002).
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KORTFATTET STATUS OVER DE OKONOMISKE REFORMER

1. Prisliberalisering

Kun forsyningsselskabernes priser er endnu reguleret. Regulerede priser udger omkring 3 % af FPI.

2. Handelsliberalisering

Liberal handelspolitik. Georgien blev medlem af WTO i juni 2002. P& grundlag af de muligheder, som landet fik ved sin indtreden i
WTO, har Georgien oget antallet af toldkategorier og den maksimale toldsats, hvilket har fort til en stigning i den veegtede
gennemsnitstold pa omkring 11,3 %. Ikke toldbaserede hindringer er kun tilladt af milje-, sikkerheds- eller sundhedsmassige drsager.

3. Valutasystem

Flydende valutakurs for lari. Begrenset statslig intervention. Interbankmarkedet dominerende for udenlandsk valuta. Ingen
restriktioner pa betalinger og overfersler ved lebende internationale transaktioner i overensstemmelse med artikel VIII i IMF's
bestemmelser.

4. Udenlandske direkte investeringer

Hensigtsmaessig lovgivning i almindelighed. Ubegraenset hjemtagning af kapital og overskud. Indstremning af udenlandske direkte
investeringer pd 3,9 % af BNP i 2002.

S. Pengepolitik

Den forsigtige pengepolitik har medvirket til at stabilisere inflationen pa et lavt niveau. Dollariseringen af ekonomien er stadig
omfattende (ca. 80 % af bankernes aktiver og indlan er i udenlandsk valuta).

6. Offentlige finanser

De samlede offentlige indtegter (inklusive bistand) ansldet til 15,6 % af BNP i 2003, heraf skatteindtegter pd 14,4 % af BNP.
Samlede udgifter anslas til 18,4 % af BNP. Der er indfert en rakke forbedringer af budgetsystemet med den nye lov for
budgetsystemet, som blev vedtaget i april 2003 og tradte i kraft den 1. januar 2004 (imidlertid endnu ikke en organisk lov).

7. Privatisering og omstrukturering af virksomhedssektoren

Privatiseringen af sma og mellemstore virksomheder er stort set afsluttet. Der er sket visse fremskridt i privatiseringen af store
statsejede virksomheder i 2003 efter en periode med stilstand. Ministeriet for forvaltning af statslig ejendom blev oplest i 2003, og den
nye opgavefordeling mellem okonomiministeriet og det nye agentur for virksomhedsforvaltning ventes at fremskynde
omstruktureringen af de resterende statsejede virksomheder.

8. Reform af den finansielle sektor

Der er de senere ar truffet en reekke foranstaltninger til styrkelse af banklovgivning og -tilsyn. I gjeblikket findes der 25 aktive banker.
Der tilskyndes til yderligere konsolidering af sektoren gennem en gradvis forggelse af kravet til mindstekapital til et beleb svarende til
5 mio. EUR.
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VII. MoLbovA
1. Resumé

Opsvinget, der startede 1 2000, fortsatte i 2003, da vaksten i BNP fra ar til &r ndede 6,3 %
trods et markant fald 1 outputtet fra den vigtige landbrugssektor pa grund af vejret (-14,1 % pé
arsbasis). Voksende import og store beleb fra moldover, der arbejder i udlandet, er fortsat
drivkraften bag den ekonomiske ekspansion. Den indenlandske efterspergsel er sterk, og
industriproduktionen er i fortsat bedring.

Selv om eksporten steg kraftigt, var dynamikken i importen endnu mere udtalt, s& Moldovas
store handelsunderskud steg yderligere. Resultatet var, at underskuddet pa betalingsbalancens
lobende poster ogsé steg og ndede op pa omkring 8 % af BNP.

Inflationen steg kraftigt som folge af en fortsat stigning 1 pengemangden:
Forbrugerprisindekset steg med 15,7 % sammenlignet 4,4 % 1 2002.

Finanspolitikken var fortsat stram i 2003, men planerne for 2004 tyder pa en opbledning; der
kan opstd mangel pd finansiering, idet budgetprognoserne ser optimistiske ud. Selv om
forholdet mellem statsgelden og BNP faldt drastisk til 52% 1 2002 som folge af
omstrukturering af geld og afskrivninger, er gaeldsbyrden fortsat hej (de forfaldne afdrag pa
gaelden ville legge beslag pa over en tredjedel af centralregeringens indtagter). Derfor vil
athengigheden af kapitalstromme fra multilaterale og bilaterale kreditorer fortsat vere hoj pé
mellemlangt sigt. Moldova har fortsat akkumuleret restancer i 2003, is@r til den russiske
gasleverander Gazprom og den russiske stat. I 2003 forseggte Moldova uden held at opna en
aftale om omstrukturering af geelden fra Paris-klubben.

Efter en lovende start i begyndelsen af 1990'erne gér strukturreformerne nu langsommere.
Overgangen til markedsekonomi er langt fra afsluttet. Selv om jordreformerne er kommet
videre, er der kun sket begrensede fremskridt med privatiseringen af ekonomiske
noglesektorer (EBRD skenner, at 50 % af okonomien fortsat kontrolleres af staten).
Privatiseringen kompliceres 1 betydelig grad af landets ugunstige erhvervsklima og
overdreven indgriben fra statens side.

Moldova modtog ingen makrofinansiel bistand fra EU i 2003. Udbetalingerne under
gavebistanden pa 15 mio. EUR, som godkendtes i december 2002, kunne ikke indledes, da
der ikke forela nogen finansieringsaftale med IMF.

2. Makroekonomiske resultater

Moldovas ekonomiske optur er fortsat efter sidste ar, idet vaeksten i BNP 1 faste priser var pa
6,3 % fra ar til 4r 1 2003. Den sterke vakst i industriproduktionen (+14 % A&rligt), der
fremmes af fortsat efterspergsel fra Rusland og Ukraine samt en stigende indenlandsk
eftersporgsel, er stadigvak den drivende kraft bag vaksten.

Efter en afmatning i 2002, hvor vaksten i forbrugerprisindekset (FPI) faldt til 5 % som arligt
gennemsnit, registreredes en kraftigt stigende inflation 1 2003; FPI steg med 12 % som éarligt
gennemsnit, iser som folge af en hastigt voksende pengemangde, som hovedsageligt skyldes
uhe&mmede indkeb af udenlandsk valuta. Moldovas nationalbank har nu givet udtryk for, at
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den vil fere en strammere pengepolitik, da renteforhgjelsen i 2003 viste sig at veare
utilstraekkelig til at bremse et stigende inflationspres.

Som felge af de skrappe betingelser for finansiering af underskuddet udviste regeringens
likviditetsbalance et overskud pa 0,5 % af BNP i de ferste tre kvartaler af 2003; resultatet blev
imidlertid ikke kun opndet takket vere en bastant opkraevning af moms og told, men isar pa
grund af akkumulerede restancer ved tilbagebetaling af udlandsgalden pa 0,6 % af BNP. I
2004 vil forholdet mellem udgifter og BNP trods lenstigninger i den offentlige sektor i
henhold til regeringens budgetplaner vere uandret, mens skattelettelser vil fore til faldende
indtegter. Prognosen for 2004 er dermed et likviditetsunderskud pd omkring % % af BNP,
hvilket indeberer en lempelse af skatterne med over 1% af BNP. Ifelge IMF kan den
nuvarende budgetpolitik fore til en yderligere akkumulering af nye restancer (den manglende
finansiering af "pengestrammen", eksklusive restancebetalinger, kan né op péd 2 % af BNP).

Moldovas samlede statsgaeld er i gjeblikket pd omkring 52 % af BNP (selv om den samlede
udlandsgaeld uden statsgaranti er langt sterre). Niveauet er betydeligt lavere end 1 1999,
hvilket skyldes en rekke omlagninger, der har mindsket vaerdien af den udestidende geld.
Ikke desto mindre er tilbagebetalingen af gaelden fortsat en vanskelig og udfordrende opgave:
I 2003 udger de forfaldne betalinger over 36 % af centralregeringens indtagter. Moldova har
ikke genoptaget betalingerne til Gazprom, den russiske gasleverander, som blev suspenderet 1
2001, eller til en rekke andre bilaterale kreditorer, hvor betalingerne blev suspenderet efter
august 2003; 1 de forste tre kvartaler af 2003 er der akkumuleret nye restancer pa
udlandsgelden svarende til 1,3 % af BNP. P4 grund af lave valutareserver (mindre end to
maneders import) og det betydelige strukturelle underskud pé de lebende poster, som er
blevet storre med tiden og 1 2003 udgjorde omkring 8 % af BNP, ventes landet fortsat at vare
athengigt af yderligere stotte fra IFI og bilaterale donorer. De store officielle overforsler
(hovedsagelig teknisk og humaniter bistand) og de omfattende indbetalinger fra udlandet kan
kun delvis opveje det kronisk hgje handelsbalanceunderskud.

3. Strukturreformer

Selv om Moldova fik en god start med strukturreformerne i starten af 1990'erne (hvilket
navnlig forte til en hurtig optagelse 1 WTO), har en efterfolgende neddrosling af
reformindsatsen og mangelfuld gennemforelse af lovgivningen fort til et erhvervsklima, der i
vid udstrekning er utilfredsstillende. Korruption og en overordnet set utilfredsstillende
lovgivningsmeessig ramme skaber betydelige hindringer for vakst anfert af den private sektor;
desuden ejer eller kontrollerer staten fortsat en stor del af ekonomien (50 % ifelge EBRD's
2003-rapport om overgangsfasen). I 2002 omfattede regeringens privatiseringsplan 450
virksomheder, hvoraf de 22 var blandt de sterste, der privatiseres enkeltvis (to elnet,
Moldtelecom, tobaksmonopolet, otte virksomheder i vinsektoren og en reekke industrianleg);
privatiseringsindtegterne har imidlertid veret skuffende og ligget et godt stykke under det
planlagte.

Deloitte & Touche, der fungerer som regeringens radgiver i forbindelse med privatiseringen
af elnettene, anbefalede at indstille privatiseringen som folge af ugunstige markedsvilkar,
mens privatiseringen af virksomheder i1 tobakssektoren er blevet udsat, indtil industrien er
blevet liberaliseret. Den hidtil sterste privatisering var salget af halvdelen af landets
eldistributionsnet til Union Fenosa of Spain 1 1998 med bistand fra Den Europaiske Bank for
Okonomisk Genopbygning og Udvikling (EBRD). Som folge af uenighed om eltaksterne med
regeringen har den spanske investor imidlertid havdet, at regeringen og erhvervslivet har
forsegt at spende ben for virksomhedens aktiviteter. Denne situation har virket afskraekkende
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pa private udenlandske investorer, hvilket kommer til udtryk i faldende tilgang af udenlandske
direkte investeringer. Generelt er Moldovas hovedinvestorer fortsat offentlige instanser som
EBRD og det amerikansk stottede Western Newly Independent States Enterprise Fund
(WNISEF), der ofte har mattet deekke for vestlige private investorer, der forlader landet.

4. Gennemfeorelse af den makrofinansielle bistand

Det Europxiske Fellesskab ydede 1 1990'erne makrofinansiel bistand to gange for
henholdsvis 45 mio. EUR og 15 mio. EUR til Moldova. Moldova har hidtil omhyggeligt
opfyldt sine finansielle forpligtelser over for Fallesskabet.

Den 19. december 2002 vedtog Ridet en afgerelse om ny makrofinansiel bistand til Moldova.
Den nye bistand 1 form af gavebistand pd 15 mio. EUR erstattede og annullerede lanet pa et
tilsvarende beleb, som Radet godkendte i 2000 og aldrig udbetalte, da der ikke fandtes nogen
fungerende finansieringsaftale med IMF. I marts 2003 gennemforte Kommissionen et
delegationsbesog 1 Chisinau for at fore dreftelser om de politiske betingelser, der skulle
knyttes til den forste tranche af gavebistanden. Disse dreftelser kunne imidlertid ikke afsluttes
12003, da der ikke foreld nogen fungerende finansieringsaftale med IMF.

Den tredarige PRGF for Moldova, som IMF-bestyrelsen godkendte 1 december 2000, lgb af
sporet i begyndelsen af 2003. Programmet udleb endeligt i december 2003 som folge af
mangelfuld gennemforelse - og sdgar tilbageskridt - med hensyn til de aftalte
strukturreformer. Samtidig var gennemforelsen af de makrogkonomiske mal i det PRGF-
stottede program stort set tilfredsstillende. Verdensbankens strukturtilpasningslan (SAC III)
udleb i september 2003 stort set uden udbetalinger ligeledes pd grund af dérlige resultater
med strukturreformerne.
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KORTFATTET STATUS OVER DE OKONOMISKE REFORMER

1. Prisliberalisering

De fleste priser er liberaliseret.

2. Handelsliberalisering

Forholdsvis liberal international handelspolitik pa papiret, men der findes formelle eller uformelle restriktioner pa visse neglevarer (navnlig
solsikkefre og metalaffald). Moldova blev medlem af WTO i juni 2000.

3. Valutasystem

Lei er konvertibel for transaktioner pa de lebende poster. Flydende valutakurs.

4. Udenlandske direkte investeringer

Ubegrenset hjemtagelse af kapital og overskud og ingen begrensninger pa valutakonti i bankerne. Hensigtsmaessig lovgivning overordnet set,
men gennemforelsen er ofte problematisk, hvilket svaeekker erhvervsklimaet. Der har vaeret tendens til eget myndighedsindgriben over for
udenlandske investorer, navnlig inden for energisektoren. De udenlandske direkte investeringer har veret faldende.

S. Pengepolitik

Stor vaekst i pengemangden, iser pa grund af uheemmet akkumulering af valutareserver, har fort til en kraftig stigning i inflationen. En
forhejelse af de politisk fastsatte satser har ikke kunnet bremse inflationen. Nationalbanken har meddelt, at den vil fore en strammere politik.

6. Offentlige finanser

Regeringen har forsegt at oge budgetindteegterne og stramme op pé de offentlige udgifter. Inddrivelsen af skatter og afgifter er blevet forbedret,
men toldreformen prioriteres fortsat hejt. I 2003 registrerede man et mindre overskud pé likviditetsbudgettet, men det skyldtes i hej grad en
akkumulering af restancer. Myndighederne planlagger et likviditetsunderskud péa 0,7 % af BNP i 2004. Men budgetplanen virker optimistisk,
og der kan opsta et hul i finansieringen pa op til 2 % af BNP (ekskl. tilbagebetaling af restancer). Den statslige udlandsgeeld er pa omkring 52 %
af BNP; tilbagebetalingen af geelden i 2004 vil leegge beslag pa mere end en tredjedel af statens indtaegter.

7. Privatisering og omstrukturering af virksomhedssektoren

Strukturreformerne gar langsommere. Overgangen til markedsekonomi er langt fra afsluttet. Privatiseringen af de vaesentligste ekonomiske
sektorer er forsinket og vanskeliggores i gjeblikket af et darligt markedsklima.

8. Reform af den finansielle sektor

Den finansielle sektor er i relativ god form, men det er vigtigt med en yderligere stramning for at styrke opsparingen og fremme
investeringerne. Selv om andelen af uerholdelige fordringer er faldet, skal opmarksomheden pa grund af en hastigt stigende langivning
fastholdes for at undga sarbarhed.
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VIII. RUMANIEN
1. Resumé

Den makrogkonomiske udvikling var fortsat gunstig i 2003 med fortsat vaekst i investeringer
og husholdningernes forbrug sammen med yderligere fald i1 inflationen. Der var imidlertid tale
om en betydelig vaekst pad de lebende poster som folge af kraftigt stigende vareimport, og
dette fik myndighederne til at annoncere en stramning af politikken ledsaget af ngje
overvagning af den eksterne udvikling i 2004.

Det makrogkonomiske policy mix bestdende af en forholdsvis forsigtig finans- og
pengepolitik med henblik pd at nedbringe inflationen, samtidig med at konkurrenceevnen i
forhold til udlandet bevares, underbyggede disse positive tendenser og bidrog til en yderligere
nedbringelse af inflationen.

Med hensyn til gennemforelsen af strukturreformerne skete der fremskridt pd en raekke
omrdder, navnlig privatisering af statsejede virksomheder, begraensning af lenningerne i den
offentlige sektor og justering af priser og struktur inden for energisektoren.

En styrkelse af virksomhedernes ekonomiske disciplin er fortsat et vigtigt, ulest spergsmal,
og foranstaltningerne ber veare fokuseret pd de grundleggende érsager til de konstante
restancer pa budgettet og hos de offentlige forsyningsselskaber. Trods forskellige initiativer til
forbedring af erhvervsklimaet skal effektiviteten inden for de offentlige myndigheder og
retsveesenet forbedres betydeligt for at skabe lige vilkar pa markedet og sikre, at man uhindret
kan komme ind pé og ud af markedet.

Rumanien kan anses for at have en fungerende markedsekonomi, nar de hidtidige positive
fremskridt med sikkerhed er viderefert. Desuden er der behov for en energisk og fortsat
gennemforelse af strukturreformprogrammerne, for at Rumanien kan blive i stand til at klare
konkurrencepresset og markedskrafterne inden for Unionen i1 den naermeste fremtid.

I januar 2002 enedes Réadet principielt om at stille 100 mio. EUR til rddighed for Rumenien i
henhold til Radets afgarelse 99/732/EF i to undertrancher pa betingelse af, at det nuverende
standby-arrangement blev gennemfort pé tilfredsstillende vis, og at der skete tilstraekkelige
fremskridt 1 landets strukturtilpasningsproces. Betingelserne for udbetalingen af forste
undertranche pd 50 mio. EUR blev opfyldt i ferste halvdel af 2003, og udbetalingen skete den
17. juli 2003.

2. Makroekonomiske resultater

Siden 2001 har Rumenien oplevet et vedvarende ekonomisk opsving med en markant
okonomisk vakst, et betydeligt fald 1 inflationen samt eget abenhed og konkurrence inden for
okonomien. I lyset af den turbulente periode for Rumenien i anden halvdel af 1990'erne, som
var kendetegnet af en rakke fejlslagne forseg pa at stabilisere ekonomien, en langvarig,
forbigdende recession og en lunken holdning til liberalisering af priser og markeder, er dette
et betydningsfuldt resultat.

I 2003 klarede Rumaniens fire &r gamle ekonomiske opsving sig gennem den ekonomiske
opbremsning 1 EU, idet vaksten fortsat var solid. Ifolge de forelobige tal var BNP-vaksten 1
faste priser 4,8 % 1 2003. Men vaksten blev stadig mere ujeevn og udelukkende drevet af den
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indenlandske eftersporgsel. Husholdningernes forbrug steg kraftigt som felge af en markant
stigende forbrugerkredit og store lonstigninger. P4 den anden side voksede det offentlige
forbrug kun en smule. Kombineret med oget vakst i1 skatteindtegterne og yderligere
besparelser pé rentebetalinger sked man derfor en smule under malet for budgetunderskuddet
12003.

Investeringerne 1 den private sektor steg fortsat hurtigt, hvilket viste, at Rumaniens
kapitalbeholdning var i gang med at blive udskiftet, og afspejlede ligeledes en vedvarende
vaekst 1 importen. Samtidig faldt veeksten 1 eksporten 1 lobet af 2003 og var betydeligt mindre
kraftig sammenlignet med de gode eksportresultater siden 2000. Dette kom ogsa til udtryk i
industriproduktionen, der steg betydeligt langsommere 1 2003 1 forhold til arene for. Derfor
var der tale om en kraftig forvaerring af handelsbalancen, og efter at have bidraget positivt til
vaeksten 1 2002 udviste nettoeksporten en staerkt negativ tendens 1 2003.

Underskuddet pé de lobende poster voksede betydeligt i 2003 til taet pa 6 % af BNP. Selv om
underskuddet pa de lebende poster ikke nedvendigvis skyldes dybtliggende problemer af
strukturel karakter, ber det fortsat overvages neje. Det anvendte policy mix bestdr af en
forholdsvis forsigtig finans- og pengepolitik med henblik pd at nedbringe inflationen,
samtidig med at konkurrenceevnen i forhold til udlandet bevares, og det er fortsat
hensigtsmaessigt, selv om der kan vare behov for justeringer 1 lyset af udviklingen 1 udlandet.
Man har annonceret en mere restriktiv finanspolitik for 2004 end oprindeligt planlagt, og den
1. februar indferte man foranstaltninger 1 bankvasenet med henblik pa at begraense vaksten 1
lantagningen til et niveau, der gor det muligt at holde underskuddet pd de lebende poster pa et
hensigtsmeessigt niveau.

I 2003 fortsatte inflationen sin faldende tendens. Den gennemsnitlige inflation 1
forbrugerpriserne ndede 15,3 %. I december var inflationen fra &r til ar faldet til 14,1 % trods
de forhgjelser af energipriserne, der blev givet tilladelse til i &rets leb, hvilket betod, at
regeringens mal for aret kunne opfyldes. Efter at vare steget hastigt i arets forste halvdel pé
grund af betydelige stigninger 1 mindstelennen steg reallonnen i et mere beskedent tempo 1
arets sidste del, hvilket medferte en gennemsnitlig reallensstigning pa taet ved 9 % 1 2003.

Arbejdslesheden (harmoniseret sats baseret pd arbejdsstyrkeundersegelsen) var pd 6,6 % i
2003. Den har ligget forholdsvis stabilt omkring 7 % siden 1999. Den registrerede
arbejdsleshed 1a pd 7,6 % 1 2003 og har varet faldende siden 1999. Men metodologiske
@ndringer og omdefinerede kriterier for retten til sociale ydelser begraenser
sammenligneligheden over tid for begge maélinger. Den tilsyneladende lave
arbejdsleshedsprocent kan imidlertid ogsé skyldes behovet for en yderligere uddybning af den
okonomiske omstrukturering.

Indstremningen af udenlandske direkte investeringer (FDI) passerede 1 mia. EUR i 2003,
hvilket tydede pa en beskeden stigning sammenlignet med de foregdende &r. Denne
forbedring kunne imidlertid ikke holde trit med forveerringen pa betalingsbalancens lebende
poster. Hidtil har Rumanien ikke oplevet nogen kraftig stigning i indstremningen af FDI, og
2003 viste ikke nogen kraftig @ndring af FDI-indstremningen. Siden 1999 har den arlige
nettoindstromning ligget fast omkring 2,5 % af BNP og malt som indstremning per capita
ligger Rumenien fortsat lavt sammenlignet med mere fremskredne overgangsekonomier. En
fortsat vakst, forbedret makrogkonomisk stabilitet og fremskridt med hensyn til
markedsmekanismernes funktion peger imidlertid i retning af en mulig stigning i den
fremtidige indstremning.
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Som folge af stor efterspergsel pa valutamarkedet og centralbankens bestraebelser pa at
begraense presset mod den rumenske lei udjevnede Rumaniens valutareserver sig mod
slutningen af 2003. Reserverne 14 imidlertid fortsat pa et rimeligt niveau pa 3,7 maneders
import af varer og tjenester. Desuden er betingelserne for ekstern finansiering blevet forbedret
som folge af den positive makrogkonomiske situation. Hejere veekst, forbedrede udsigter til
reformer og fortsat samarbejde med IMF gjorde det muligt for Rumanien at opfylde sine
behov for ekstern finansiering i 2003. Risikoratingen af rumanske statsobligationer blev
opgraderet af flere kreditinstitutioner i december, bade for statsobligationer i national og
udenlandsk valuta. Udlandsgelden steg yderligere i 2003, men forholdet mellem geld og
BNP 14 fortsat forholdsvis lavt pd skensmaessigt 20,5 % af BNP ved udgangen af 2003.

De fleste fremskridt gennem de senere ar kan tilskrives Rumaniens fornyede indsats for at
opnd en varig makrogkonomisk stabilisering af ekonomien og viderefore de ekonomiske
reformer. Disse bestraebelser er en del af processen vedrerende forhandlingerne om
Rumeniens indtreeden 1 EU og opfyldelsen af de ekonomiske Keobenhavnskriterier samt af
ordningerne med internationale finansielle institutioner. I oktober 2003 afsluttede Rumanien
den endelige revision af et IMF-arrangement planmassigt for ferste gang nogensinde i
perioden efter kommunismen.

3. Strukturreformer

I 2003 registrerede Rumanien betydelige fremskridt pa privatiseringsomradet, og ved at
indfere skrappe budgetkrav og uds@tte virksomhederne for markedsmekanismerne har man
forbedret mulighederne for at forlade markedet og derved styrket den reelle konkurrence.
Under tilsyn af privatiseringsagenturet APAPS er privatiseringen skredet frem inden for den
industrielle sektor, hvor de fleste store statsejede virksomheder er blevet solgt.
Forberedelserne til frasalg inden for den offentlige forsyningssektor er kommet videre end de
forste skridt, om end langsommere end oprindeligt planlagt. Der skete afskedigelser i nogle af
de sterste statsejede virksomheder med henblik pa at forbedre disses skonomiske resultater og
privatiseringsudsigter.

Incitamenterne til en mere effektiv ressourcetildeling er ogsa blevet styrket takket vere en
indsats for at stramme virksomhedernes finansielle disciplin og forbedre de institutionelle
rammer for markedsekonomien. Akkumuleringen af restancer er imidlertid fortsat et af de
store uleste problemer i den rumanske ekonomi. Gennem 2002 og 2003 opstod der stadig
flere restancer pa budgettet og inden for energiforsyningen. For en rakke overvigede
statsejede virksomheder steg restancerne over for centralregeringen fra 4,0 % af BNP ved
udgangen af 2001 til 4,5 % ved udgangen af 2002 og var fortsat stigende i1 labet af forste
halvdel af 2003. Stigningen fandt sted trods forskellige omlagnings- og afskrivningsordninger
i forbindelse med omstrukturering og privatisering af virksomheder.

Energisektoren udger et serligt problem pa savel det overordnede som det detaljerede plan.
Trods yderligere fremskridt var udviklingen inden for energisektoren fortsat ujaevn.
Komplekse speorgsmél som virksomhedernes store restancer, prissystemet og vurderingen af
erstatninger for tidligere skader pa miljeet bremser privatiseringen. I virksomhedssektoren har
man observeret fortsatte problemer med indferelse af betalingsdisciplin over for slutbrugerne
af energi, og der er akkumuleret restancer pa alle niveauer. Energiregningerne for en hérd
kerne af statsejede virksomheder er fortsat blevet betalt over statsbudgettet, indtil
virksomhederne er blevet privatiseret. P4 boligomradet bruger % af husholdninger med
fjernvarme over 10 % af deres indkomst pd varmeregningen, og trods store overforsler til
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lavindkomsthusholdninger valger mange husholdninger at lade vare med at betale
varmeregningen.

For nylig har man imidlertid taget skridt til at indfere en trovaerdig mellemsigtet strategi for
sektoren. Myndighederne har optrappet handhavelsen af betalingspligten og er begyndt at
afbryde forsyningen til kronisk dérlige betalere, hvilket har forbedret opkreevningsprocenten.
Justeringen af energitaksterne er desuden optrappet gradvis for at sikre udgiftsdekningen og
indarbejde et tilstreekkeligt overskud til langsigtede investeringer. Der er udviklet nye
prissetningsmetoder, og disse forventes gennemfort fra 2005. Forberedelserne af det
planlagte salg af energiforsyningsvirksomheder er kommet videre, om end langsommere end
oprindeligt planlagt. Forhandlingerne om en privatisering af to eldistributerer og to sterre
gasdistributerer er i gang. Desuden har myndighederne ivaerksat privatiseringsprocessen for
yderligere to eldistributerer. Man har modtaget interessetilkendegivelser vedrerende det
nationale olieselskab.

Forberedelserne til salget af produktionsanlaeg til kraftvarme og vandkraft er indledt.
Omstruktureringen af virksomhederne med henblik pa privatisering gor det ogsa lettere at
abne energimarkedet for konkurrence. De forberedende skridt sdsom opsplitning af
produktion, distribution og transmission er taget, og regeringen har annonceret, at 40 % af
bade gas- og elmarkedet vil blive abnet fra 2004.

Rumenien har efter mange forsinkelser gjort store fremskridt hen imod at skabe et sundere
bankvasen, og finanssektoren virker i dag til at have tilstreekkeligt med kapital, likvider, og
tilsynet er tilsyneladende ogsa tilstreekkeligt. 1 2003 1& solvensnegletallene et godt stykke over
20 %, mens uerholdelige fordringer udgjorde mindre end 10 % af det samlede udldn. Men
spendet mellem udlans- og indlansrenten ligger fortsat mellem 10 og 15 %, hvilket er tegn pé
betydelige udgifter til finansieringsvirksomhed og begranset konkurrence inden for sektoren.

Der var dog stadig forskellige forhold, der skabte sarbarhed. I 2003 steg udlanet til
virksomheder og private med et tocifrede procenttal. Navnlig forbrugslanene steg kraftigt, idet
bankerne rettede opmarksomheden mod billdn og ejendomslén. Den seneste kraftige veekst 1
udlénet risikerer at overhale de nedvendige forbedringer af finansieringsvirksomheden samt
med hensyn til rammerne for regulering og tilsyn. Som led i1 forseget pa at begranse
forsigtighedsrisikoen og de makrogkonomiske risici som folge af det kraftigt stigende udlan
har Rumaniens nationalbank havet referencesatsen adskillige gange pa det seneste, idet den
blev fastsat til 21,25 % 1 februar 2004 sammenlignet med 17,4 % 1 april 2003, da banken
forste gang @ndrede sin politik om en gradvis nedsttelse af satserne.

Efter forskellige mislykkede udbud lykkedes det i september 2003 regeringen at selge en
fjerdedel af den storste bank (BCR) til Den Europaiske Bank for Genopbygning og Udvikling
(EBRD) og International Finance Corporation (IFC). Med dette salg er statens andel i banken
faldet til under 50 %. Da BCR alene ligger inde med omkring en tredjedel af Rumaniens
samlede bankaktiver, opfattes en fortsat vellykket privatisering og omstrukturering som
varende af vital betydning for at kunne skabe oget dynamik pé finansmarkederne.

Den del af den finansielle sektor, som ikke er banker, befinder sig stadig i sine tidligste
stadier. Men myndighederne har udarbejdet den lovgivningsmassige ramme for indferelsen af
et pensionssystem med tre sgjler, som med tiden kan fore til en uddybning af
vaerdipapirmarkedet og en videreudvikling af forsikringssektoren. Hovedelementerne i den
planlagte pensionsreform er indferelsen af en obligatorisk ordning i en anden sgjle, som bade
arbejdsgivere og ansatte bidrager til, samt en frivillig tredje sojle med en
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erhvervspensionsordning. Malet med reformen er med tiden at lette byrden pa den forste sgjle,
hvor finansieringen er utilstraekkelig. Reformen vil blive medtaget i en tredrig handlingsplan
med stotte fra Verdensbanken, som ventes gennemfort fuldt ud i 2007.

Erhvervs- og investeringsklimaet blev fortsat hemmet af manglende effektivitet inden for den
offentlige forvaltning og i retssystemet. Etablering og lukning af virksomheder hammes
stadig af komplekse administrative procedurer. Bestraebelserne pa at forbedre
investeringsklimaet er imidlertid blevet optrappet i 2003. Forsegene pé at begranse
bureaukratiet omfattede kontorer med etstedsbetjening til registrering og godkendelse af
virksomheder samt indferelse af en automatisk godkendelsesprocedure for udstedelse og
fornyelse af hovedparten af de tilladelser, der udstedes af de offentlige myndigheder. Af andre
foranstaltninger kan nevnes @ndringer af konkursbestemmelserne, hvilket allerede har fort til
et stigende antal nye konkurssager og flere afsluttede konkurssager.

Pé det skattepolitiske omride blev der 1 2003 vedtaget en ny skattelovgivning med tilherende
gennemforelsesbestemmelser, hvilket ber sikre storre abenhed og stabilitet inden for
skattelovgivningen. Desuden er momssystemet blevet reformeret, bl.a. gennem indferelse af
reducerede satser 1 overensstemmelse med EU-lovgivningen, mens en raekke undtagelser er
blevet afskaffet.

Der er ligeledes truffet adskillige administrative foranstaltninger med henblik pa at forbedre
skatteforvaltningen i 2003, f.eks. oprettelsen af et stort skattekontor i Bukarest. I 2004 vil en
rekke lokale skattekontorer desuden blive omdannet til "ekspertisecentre”, og 1 lebet af 2004
vil myndighederne desuden samle inddrivelse, revision og handhavelse vedrerende bidrag til
sundheds-, pensions- og arbejdslgshedsordninger. Regeringen har for nylig meddelt, at man 1
2004 vil @ndre den personlige indkomstskat fra en ordning med progressive satser mellem
18 % og 40 % til en fast sats pa 23 %. Ved at afskaffe de hgjere satser og forenkle ordningen
héber regeringen at nedbringe omfanget af skatteunddragelser og skabe flere arbejdspladser
pa det officielle arbejdsmarked.

4. Gennemfeorelse af den makrofinansielle bistand

Siden 1991 har EU stettet Rumaniens overgangsproces gennem fire makrofinansielle
bistandstransaktioner, hvoraf den sidste blev godkendt i november 1999, da Radet ydede
Rumanien et betalingsbalancelén pa op til 200 mio. EUR som led i et standby-arrangement til
et beleb af 400 mio. SDR (Radets afgerelse 99/732/EF). Efter udbetalingen af den forste
tranche pa 100 mio. EUR 1 juni 2000 kerte IMF-programmet imidlertid af sporet og udleb til
sidst. Der kunne derfor i1 arets lob ikke foretages yderligere udbetalinger af EU's
makrofinansielle bistand.

I oktober 2001 godkendte IMF imidlertid et nyt 18 méneders standby-arrangement til 300
mio. SDR (ca. 383 mio. USD). I 2002 blev de langvarige forhandlinger med Verdensbanken
om et nyt tilpasningslan for den private sektor (PSAL) pd 300 mio. USD afsluttet.
Resultaterne under IMF-programmet var blandede, og ved udgangen af 2002 blev
afslutningen af den tredje revision udsat. P4 trods af dette - typisk pa grund af problemer med
lenpolitikken og privatiseringerne - og forlengelsen af programmet med seks maneder - fordi
der ikke kunne findes en egnet strategisk investor til Rumeniens sterste bank (BCR) -
afsluttede Rumenien til sidst arrangementet i oktober 2003. Programmet forte til
betydningsfulde resultater 1 form af forsvarlige makrogkonomiske politikker og
strukturreformer, navnlig betydelige fremskridt med hensyn til inflationsbekaempelse,
tilpasning af energitakster og budgetpolitik.
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Inden for rammerne af det nu afsluttede standby-arrangement og efter anmodning fra de
rumanske myndigheder enedes Radet 1 januar 2002 principielt om at stille 100 mio. EUR til
raddighed for Rumanien i henhold til Rédets afgerelse 99/732/EF 1 to undertrancher pa
betingelse af, at standby-arrangementet blev gennemfort tilfredsstillende, og at der skete
tilstreekkelige fremskridt i landets strukturtilpasningsproces. Efter langvarige forhandlinger
blev der 1 november 2002 undertegnet en supplerende laneaftale og et supplerende
aftalememorandum.

Efter store forsinkelser var de strukturpolitiske betingelser for udbetalingen af den forste
undertranche opfyldt i forste halvdel af 2003, hvilket banede vejen for udbetalingen af den
forste undertranche pa 50 mio. EUR af den sidste tranche af den resterende makrofinansiel
bistand fra EU, som blev udbetalt den 17. juli 2003.
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KORTFATTET STATUS OVER DE OKONOMISKE REFORMER

1. Prisliberalisering

I 2003 fandt swrlige reguleringsbestemmelser anvendelse pa 18 varer og tjenester. Mangden af regulerede varer og
tienesteydelser i forbrugskurven udgjorde 21,7 %. De regulerede priser i energisektoren blev regelmassigt justeret over
inflationen.

2. Handelsliberalisering

Ifelge WTO's handelsrapport fra 2003 anvendte Rumanien toldtariffer i henhold til princippet om de mest begunstigede lande
for ikke landbrugsrelaterede produkter pad gennemsnitlig 16,2 % sammenholdt med EU-niveauet pa 4,2 %. Handelsliberalisering
har vearet et centralt element i Rumeniens gkonomiske overgang i retning af at blive en markedsekonomi. Sammen med
omfattende indenlandske ekonomiske reformer har Rumnien spillet en aktiv rolle i det multilaterale handelssystem og dets
integration i de regionale aftaler i Europa. Landet opfylder konsekvent sine forpligtelser om markedsadgang og andre aftaler i
henhold til Uruguay-runden og deltager aktivt i de igangvarende multilaterale forhandlinger. Rumaniens mal om tiltredelse til
EU har stor betydning for landets udenrigshandelsordning.

3. Valutasystem

Leuen flyder inden for en ordning med styret flydning, og kursen anvendes som det vesentligste inflationsbekeempende
instrument, sa leenge dette ikke bringer betalingsbalancen i fare. Inden for disse rammer gik centralbanken over til en politik med
sjeeldnere, men storre interventioner for at tillade sterre kursudsving.

4. Udenlandske direkte investeringer

Ordningen vedrerende udenlandske direkte investeringer er dben og ikke diskriminerende; overskud kan frit hjemtages. Siden
begyndelsen af 1997 har udenlandske investorer kunnet eje den jord, der er nedvendig for at udeve deres aktiviteter. De love, der
regulerer og fremmer udenlandske direkte investeringer og portefeljeinvesteringer, er gentagne gange blevet endret, hvorved der
er opstaet retlig usikkerhed.

5. Pengepolitik

Den rumanske centralbank er yderst uathengig. Loven om centralbankens statut angiver, at bankens hovedformal er at sikre den
nationale valutas stabilitet for at bidrage til prisstabiliteten. Selv om lovgivningen stadig giver mulighed for at yde staten
begrenset direkte finansiering, blev denne mulighed ikke udnyttet i 2002.

6. Offentlige finanser

Den grundlaeggende skattereform er blevet gennemfort, men der mangler endnu at blive gjort en sterre indsats for at konsolidere
de offentlige finanser, herunder en pensionsreform og en reform af sundhedssektoren. I 2003 gennemforte man imidlertid en ny
momslovgivning og lovgivning om beskatning af overskud med henblik p&d at forbedre de institutionelle rammer for
budgetpolitikken og forvaltningen af skatter og afgifter. Afskaffelsen af de fleste midler uden for budgettet gav mulighed for
serdeles nodvendige fremskridt i retning af at bremse de udbredte skatteunddragelser og en forbedring af opkreevningen. I den
nye skattelovgivning, som tradte i kraft i januar 2004, samles og forenkles en rekke skattebestemmelser, og den udger et
fremskridt med henblik pa at skabe sterre dbenhed og forudsigelighed i skattelovgivningen. Vedtagelsen af den nye budgetlov i
2003 forte til en yderligere forbedring af procedurerne for budgetlaegning og udgiftskontrol.

7. Privatisering og omstrukturering af virksomhedssektoren

Privatiseringen skred frem inden for industrisektoren med salget af flere store virksomheder, mens forberedelserne til frasalg i
energisektoren ndede videre end de feorste skridt, dog meget langsommere end oprindeligt planlagt. Der skete omfattende
afskedigelser i nogle af de sterste statsejede, tabsgivende virksomheder med henblik pa at forbedre disses gkonomiske resultater
og privatiseringsudsigter. Inden for banksektoren kunne den sterste tilbagevearende, statsejede bank (BCR) ikke selges til en
strategisk investor som oprindeligt planlagt. Efter flere mislykkede udbud lykkedes det i september 2003 i stedet regeringen at
saelge 25 % af aktierne i banken til EBRD og IFC.

8. Reform af den finansielle sektor

Pa grundlag af de stadige forbedringer af den makrogkonomiske stabilitet og styrkelsen af bankernes balance fortsatte
udviklingen af banksektoren i 2003. Finansieringsvirksomhed 14 fortsat pa et lavt niveau, men var i kraftig stigning, og mod
slutningen af 2003 udgjorde de samlede finansielle aktiver lige over 40 % af BNP. Den finansielle sektor virker generelt til at
have tilstreekkelig kapital, likvider, og tilsynet virker tilstreekkeligt. Fusioner og ophavelser af tilladelser har fort til en yderligere
begraensning af antallet af finansinstitutioner, og mere end to tredjedele af bankerne har overvejende udenlandske ejere.
Udenlandske banker tegner sig for et godt stykke over halvdelen af de samlede aktiver inden for bankvesenet, udlan til den ikke
statslige sektor og de samlede indlan.
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IX. SERBIEN OG MONTENEGRO
1. Resumé

[ 2003 var den ekonomiske situation karakteriseret ved en nedgang i industri- og
landbrugsproduktionen, mens servicefag og bygge- og anleg fortsat tegner sig for
storstedelen af stigningen i BNP pa 3 % 1 faste priser (i forhold til 4 % i 2002). Inflationen
faldt yderligere fra 15 til 8 %, og dinaren faldt med omkring 11 % 1 forhold til euroen.
Valutareserverne steg fortsat markant med over en mia. EUR, hvilket skyldtes en kraftig
nettokapitaltilstremning, der iser kunne tilskrives uventet hgje direkte udenlandske
investeringer samt officiel finansiering.

Efter en god start med bemarkelsesvardige resultater 1 2001/2002 gik strukturreformerne
langsommere 1 2003 for at ga helt i std ved arets udgang i perioden op til valget i Serbien. Iser
er omstruktureringen af store samfunds- og statsejede virksomheder og bankprivatiseringerne
blevet forsinket. Det skal ivarksettes en ny reform, hvis udsigterne til fremtidig vaekst og
jobskabelse skal forbedres. Blandt andet ber der fortsat gennemferes reformer af
institutionerne og geres synlige fremskridt med hensyn til indferelsen af et funktionsdygtigt
feelles marked i1 Serbien og Montenegro.

I begyndelsen af november 2002 besluttede Radet at stille yderligere makrofinansiel EF-stotte
til rddighed, op til 130 mio. EUR 1 forbindelsen med et tredrigt IMF-program (2002-2005),
som supplement til den forste pakke pad 345 mio. EUR, som blev gennemfort i 2001/2002.
Belgbet blev revideret i opadgéende retning til 200 mio. EUR gennem en revision af Rédets
afgeorelse 1 november 2003, der havde til formal at athjelpe det behov for yderligere
finansiering, som IMF havde afdakket 1 drets lob. To trancher pd 1 alt 105 mio. EUR (40 mio.
EUR i december 2002/februar 2003 og 65 mio. EUR i august 2003) er allerede udbetalt.

2. Makroekonomiske resultater

I 2003 faldt vaeksten i landet til en forventet stigning pé 3 % 1 faste priser (et fald fra 4 % i
2002) sammenholdt med det oprindelige mal, nemlig 3,5-4,5 %. I Serbien anslds vaksten i
faste priser 1 2003 til 3,1 %, mens den ekonomiske vakst i Montenegro som forventet 14 noget
lavere, nemlig 1,5 %. Som i det foregdende ar skyldes vacksten i Serbien isar gode resultater i
servicesektoren (handel, finansielle tjenesteydelser samt bygge - og anlaeg). Det anslas dog, at
landbrugsproduktionen er faldet fra 10 til 15 % sammenholdt med 2002 pé grund af den lange
torkeperiode 1 fordret og sommeren, og industriproduktionen er angiveligt faldet med omkring
3 %. De vasentligste veekstkilder i Montenegros ekonomi var industriproduktion og turisme,
som tegnede sig for rlige stigninger pa hhv. 8,4 % og 11 % 1 de forste otte méneder af 2003
sammenlignet med samme periode i 2002.

Den arlige forbrugerprisinflation i Serbien (periodens udgang) i 2003 faldt fra 15 % (ultimo
2002) til omkring 8 % trods en stigning i elpriserne i juli (gns. 15 %) i1 overensstemmelse med
IMF-programmet, og hejere fodevarepriser pd grund af terkeperioden i foraret. I Montenegro
var den arlige inflation i 2003 faldet yderligere fra 9,5 % til omkring 8 % ved arets udgang.
Denne relativt heje inflation for en ekonomi, der bruger euroen, skyldes til dels indferelsen af
moms i april og en gennemsnitlig stigning i elpriserne pa 23 %.

Landets konsoliderede budgetunderskud i 2003 forventedes oprindeligt at blive fastholdt pé
4,5 % af BNP, sammensat af et underskud pé 4,1 % i Serbien og pa 0,4 % 1 Montenegro, idet
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sidstnevnte repraesenterer omkring 5,6 % af Montenegros BNP. Det samlede udgiftsniveau
skulle reduceres med 2 % af BNP, sa der var mulighed for at s@nke skatterne, isa&r 1 Serbien. I
Serbien blev det konsoliderede officielle underskud senere revideret i nedadgéende retning til
3,5 % af BNP. Privatiseringsindtegterne var hgjere end forventet, hvilket forte til en
overfinansiering af budgettet med 2 % af BNP og dermed en tilsvarende reduktion af den
offentlige gald. Montenegro havde fortsat budgetproblemer i 2003. I Montenegro bidrog
indferelsen af momsen i april til en foregelse af budgetindtegterne, om end det dog endnu er
vanskeligt at vurdere den finanspolitiske situation 1 2003, hvilket ogsa skyldes manglen pé
palidelige data. For Montenegros vedkommende hersker der is@r usikkerhed med hensyn til
underskuddets reelle storrelse og dets finansiering.

Serbiens nationalbank (NBS) har viderefort sin stabilitetsskabende pengepolitik 1 2003. 1
begyndelsen af 2003 havede NBS midlertidigt kravene til reserverne til indldn for at
absorbere forretningsbankernes overskydende likviditet, som stammede fra en overforsel af
statens indl&n til banker 1 forbindelse med betalingsreformen. Siden maj 2003 har
pengepolitikken vearet relativt lempelig, hvilket bl.a. kan ses i de gentagne reduktioner af de
obligatoriske reserver. I 2001 og 2002 var valutakurspolitikken rettet mod at stabilisere
dinarens nominelle kurs, hvilket i hej grad bidrog til at senke inflationen i Serbien. Siden
begyndelsen af 2003 har NSB fulgt en mere fleksibel strategi, hvor der ogsa er taget hensyn til
kursudviklingen og forskellige aspekter af den internationale konkurrenceevne. Fra ultimo
december 2002 til ultimo december 2003 faldt dinaren i1 nominel verdi med omkring 11 % 1
forhold til euroen, men forblev dog stabil i faste priser.

Serbiens og Montenegros aktuelle underskud pa de lebende poster 1 2003 anslés at vaere faldet
til 11 % af BNP for gavebistand (12,8 %) i1 2002), hvilket hovedsagelig skyldtes en lavere
importeftersporgsel og et begrenset opsving inden for eksporten. Kapital- og finansposterne
kom under pres i forste halvdel af 2003, men for aret som helhed blev der i sidste instans
registreret store nettokapitaltilstremninger, iser i form af uventet store nettotilstremninger af
direkte udenlandske investeringer (1.060 mio. EUR sammenholdt med et forventet niveau pa
550 mio. EUR). Valutareserverne steg med omkring 1 mia. EUR og ndede op over 3 mia.
EUR (svarende til 4,5 méineders forventet import) ved drets udgang.

Generelt er den eksterne beredygtighed fortsat en udfordring for Serbien og Montenegro.
Trods betydelig geldslempelse fra kreditorerne i Paris-klubben er udlandsgelden (anslaet til
12,7 mia. EUR ved udgangen af 2003 eller 61 % af BNP) fortsat relativt hegj. Navnlig
forventes galdsafdragelsen 1 2005 at stige betydeligt, nemlig fra omkring 2,2 % af BNP og
10 % af eksporten af varer og tjenesteydelser i 2003 til hhv. 4,1 % og 16,1 %.

3. Strukturreformer

Reformen af de offentlige finanser blev viderefort, og udgiftskontrollen er blevet forbedret
takket vere den gradvise indferelse af en enkelt konto for finansministeriet i NBS til
budgetgennemforelsen, hvilket deekker de fleste ministerier og andre direkte udgiftsenheder.
Forvaltningen og kontrollen med udgifter uden for budgettet og de lokale myndigheders
budgetter skal styrkes yderligere. Opkravningen af skatter og afgifter er blevet forbedret
gennem en omorganisering og modernisering af kontoret for offentlige indtegter. Planerne for
politikken vedrerende skattelovgivning, herunder om indferelsen af moms og indkomst- og
overskudsbeskatning, blev ikke iveerksat pd grund af blokeringen af parlamentets arbejde, og
fordi det blev oplest senere pa aret. I Montenegro har myndighederne efter indferelsen af en
finansforvaltning 1 finansministeriet indledt yderligere reformer for at begrense de offentlige
udgifter. I marts 2003 vedtog regeringen en handlingsplan for beskeftigelses- og
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lonpolitikken, der omfatter en reduktion af antallet af overfledige offentligt ansatte og sterre
londifferentiering. Indferelsen af moms 1 Montenegro 1 april 2003 var et vigtigt skridt trods de
efterfolgende midlertidige vanskeligheder med skatteopkravningen.

I juli 2003 vedtoges en lov om offentlig administration, der udger den politiske og juridiske
ramme for reformer af den offentlige administration. Desuden trddte en ny pensions- og
handicapforsikingslov 1 kraft 1 september 2003 baseret pé et system bestdende af tre sgjler.

I Serbien har regeringen i 2003 udarbejdet eller vedtaget en rekke love, som sigter mod at
forbedre de retlige rammer for udviklingen af den private sektor, herunder
selskabslovgivning, selskabsregistrering samt procedurer for konkurser og offentlige indkeb.
Disse love er dog endnu ikke tradt i kraft. I februar 2003 vedtoges en ny revisionslov og en
raekke andre love, bl.a. om eget anvendelse af 1an med sikkerhed i fast ejendom, som tradte i
kraft 1 august 2003. Nu er det vigtigt, at disse love gennemferes fuldt ud og anvendes for at
styrke finansieringsvirksomhed og dermed lette investeringer og vaekst i skonomien.

Privatiseringsprocessen i Serbien tog fart med salget af nogle store virksomheder, f.eks. to
tobaksfabrikker, det naststerste olieselskab, et stalvaerk og et bryggeri. Ultimo 2003 var
omkring 900 virksomheder solgt pa auktion (heraf 206 1 2002), 32 gennem offentlige udbud
(heraf 12 1 2002) og 103 gennem aktiefonden (heraf 48 i 2002). Indtegterne fra
privatiseringerne naede saledes op pa over 900 mio. EUR 1 2003 (345 mio. EUR 1 2002). I
Montenegro begyndte privatiseringen af det sterste nationale selskab, aluminiumsfabrikken
KAP-Podgorica, med udnavnelsen af den finansielle radgiver, men da der ogsa skulle traeffes
nogle strategiske beslutninger i forbindelse med salget (elimport), varer det sandsynligvis
leenge, inden processen er afsluttet. Privatiseringen af stalvarket i NikSi¢ og tobaksfabrikken i
Podgorica er godt i gang. Regeringen i Montenegro meddelte ogsa ved udgangen af 2003, at
privatiseringen af 20 mindre og ikke sa attraktive fabrikker ville blive fremskyndet.
Omstruktureringen af omkring 50 af de sterste investeringsselskaber i Serbien er ikke sarlig
fremskredet pd grund af ulgste problemer med disse virksomheders udestaender. I et forseg pa
at fremskynde omstruktureringsprocessen har myndighederne udviklet en ny strategi -
”betingede udbud” - som bl.a. betyder, at man vil satte de selskaber, hvis gaeld ikke er blevet
omstruktureret, til salg, og overlade det til de bydende at foresla, hvor stor gaeld de er rede til
at acceptere. Det er endnu uvist, om den nye strategi kan gennemfores med held.

I finanssektoren styrkede de serbiske myndigheder reguleringen af og kontrollen med det
lokale banksystem gennem vedtagelsen i juli 2002 af den nye lov om nationalbanken sammen
med en raekke endringer af bankloven. Privatiseringen af 15 banker, som den serbiske
regering havde opkebt aktier i gennem en ombytning af gald for egenkapital i 2002, blev
forsinket, hvilket ogsd skyldes en udskiftning 1 banksaneringskontorets topledelse.
Privatiseringen af de forste tre ud af 15 banker sker sandsynligvis ferst medio 2004.
Banksektoren lider stadig under uleste problemer med fordringer 1 overordentlig
geldstyngede virksomheder, og der skal traeffes en strategisk beslutning vedrerende
uerholdelige fordringer i bankernes portefoljer. I Montenegro er de institutionelle rammer for
banktilsynet blevet styrket i det sidste ar med indferelsen af nye bestemmelser vedrerende
licenser, mindstekapital, klassificering og anskaffelse af aktiver samt store engagementer.
Myndighederne vedtog i september 2003 en lov om hvidvaskning af penge. Republikkens
hidtil sterste bank, Montenegro Bank, blev solgt i juli 2003, og der er sket fremskridt med
forberedelserne til privatiseringen af den sidste bank, hvor staten har aktiemajoriteten,
Podgorica Banka. Et andet vigtigt skridt, som blev taget i 2003, var finansministeriets
beslutning om at tilbagekalde alle licenser, som var givet til offshore-banker registreret i
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Montenegro. Den fortsatte stigning i1 indlan gennem hele 2003 styrkede tilliden til
banksektoren.

4. Gennemfeorelse af den makrofinansielle bistand

I begyndelsen af november 2002 besluttede Radet at stille yderligere EU-bistand til radighed,
nemlig op til 130 mio. EUR, efter den forste pakke med 345 mio. EUR, som blev afviklet i
2001/2002. Forméilet med bistanden var at stotte de ekonomiske politikker inden for
rammerne af IMF's tredrige udvidede arrangement (2002-2005), der blev godkendt i maj
2002, og navnlig at stette betalingsbalancen og styrke landets valutasituation. I december
2002 blev der forhandlet om og indgaet et aftalememorandum mellem Kommissionen og
myndighederne. [ aftalememorandummet specificeres betingelserne for den ekonomiske
politik og de strukturelle foranstaltninger med henblik pé frigivelse af anden og tredje tranche
af denne bistand. Der stilles ligeledes krav om at f4 indfert et falles marked i landet.
Myndighederne har vedtaget at afsette 90 % af alle indtagter fra denne stotte til Serbien og
10 % til Montenegro.

Gavedelen af denne forste tranche (30 mio. EUR) blev frigivet i december af 2002 efter
undertegnelsen af aftalememorandummet. Linedelen af den ferste tranche (10 mio. EUR)
blev udbetalt i februar 2003 efter parlamentets ratificering af laneaftalen mellem EU og
Serbien og Montenegro. Efter mordet pa den serbiske premierminister i marts 2003 og den
efterfolgende anmodning fra det serbiske finansministerium foreslog Kommissionen med
stotte fra Ridet at front-loade den resterende makrofinansielle bistand med en relativt stor
anden tranche for at lose op for den spandte finansielle situation i landet. Den anden tranche
pa 65 mio. EUR, omfattende en gavebistand pa 35 mio. EUR, blev frigivet i august, efter at
Kommissionen havde konstateret, at den ekonomiske politik vedrerende reformen af de
offentlige finanser og den offentlige administration, reformen af banksektoren og udviklingen
1 den private sektor blev afviklet tilfredsstillende. I oktober 2003 aflagde Kommissionen et
delegationsbesgg for at undersege, om betingelserne for at frigive den tredje tranche var
opfyldt. Det blev konstateret, at der skulle gares betydelige fremskridt, for den tredje tranche
kunne frigives.

I november 2003 besluttede Rédet at oge den eksisterende makrofinansielle pakke med 70
mio. EUR, dvs. op til 200 mio. EUR, og reviderede dermed sin afgerelse fra november 2002,
for at opfylde de behov for finansiering, som IMF havde afdaekket i forbindelse med
stabiliseringsprogrammet. Betingelserne for denne supplerende stette, herunder tranchens
omfang og dertil knyttede betingelser, er endnu ikke feerdigforhandlet med myndighederne.
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KORTFATTET STATUS OVER DE OKONOMISKE REFORMER

1. Prisliberalisering

De fleste priskategorier er blevet liberaliseret med undtagelse af enkelte offentlige tjenester og forsyningsselskaber. Elpriserne justeres
gradvis til et niveau, hvor de deekker udgifterne. Elpriserne steg gennemsnitligt 15 % i Serbien og 23 % i Montenegro.

2. Handelsliberalisering

Der er gjort betydelige fremskridt med harmoniseringen af toldtarifferne i Serbien og Montenegro, men der er endnu ikke indgaet nogen
aftale om harmonisering af landbrugstarifferne og tilpasning af importafgifter. Liberaliseringsforanstaltningerne omfattede en udfasning af
ikke-toldmassige hindringer, den planlagte ophavelse af alle importkvoter og liberaliseringen af raolieimporten. Handelsrelationerne til EU
blev negativt pavirket af utilstraekkelig kontrol med oprindelsen af dele af sukkereksporten. Der indgas bilaterale handelsaftaler med
nabolandene.

3. Valutasystem

Den styrede flydning i Serbien under hvilken den nominelle kurs var relativt stabil i 2001 og 2002, ferte til en betydelig opskrivning i faste
priser pa omkring 50 % i samme periode, om end det dog skete ud fra et angiveligt undervurderet niveau ultimo 2000. I 2003 blev dinaren
devalueret med omkring 11 % mod euroen, men forblev relativt stabil i faste priser. Euroen er eneste lovlige betalingsmiddel i Montenegro.
En meget hgjere inflation sammenlignet med eurozonen medferer en omfattende stigning i faste priser.

4. Udenlandske direkte investeringer

Der er vedtaget en hensigtsmassig lovgivning om udenlandske direkte investeringer, ligesom der er oprettet et agentur til fremme af
udenlandske investeringer. Der skal dog stadig vedtages omfattende lovgivning til forbedring af erhvervsmiljoet, iseer med hensyn til
virksomhedsregistrering. De udenlandske direkte investeringer henger i vid udstrekning sammen med privatiseringerne; investeringerne i
grenne omrader og egenkapital.

5. Pengepolitik

Den stabilitetsorienterede pengepolitik, som fulgtes i 2003, sigtede mod at bringe den &rlige inflation ned under 10 %, hvilket ville vare
forste gang siden indledningen af reformprocessen i slutningen af 2000. Dette omfatter en kraftig begraensning af nationalbankens ldngivning
til regeringssektoren. En @ndring af reservekravet er fortsat det vigtigste politiske instrument til pavirkning af likviditeten i banksektoren. I
Montenegro er mulighederne for at fore en uathangig pengepolitik meget begraensede.

6. Offentlige finanser

Der er gjort yderligere fremskridt med reformerne for at forbedre udgiftskontrollen i begge republikker, men der er fortsat behov for
yderligere ekonomisk konsolidering og prioritering af de offentlige udgifter. Momsen blev indfert i Montenegro i april, dens indferelse er
udskudt til medio 2005 i Serbien. En vigtig reform i Serbien var reformen af kontoret for offentlige indtaegter og afskaffelsen af det gamle
betalingskontor.

7. Privatisering og omstrukturering af virksomhedssektoren

Privatiseringerne i Serbien tog fart med det vellykkede salg af mange sma virksomheder pé auktioner og enkelte store flagskibsselskaber,
som skete i form af udbud. Indtagterne fra privatiseringerne oversteg langt forventningerne og beleb sig til omkring 900 mio. EUR i 2003.
Omstruktureringen og privatiseringen af store insolvente virksomheder gik dog langsommere i 2003. I Montenegro er privatiseringen af dele
af den store aluminiumsfabrik undervejs.

8. Reform af den finansielle sektor

Banktilsynet er blevet styrket i Serbien og Montenegro. Omstruktureringen og privatiseringen af bankerne i Serbien er blevet forsinket.
Montenegro Banka blev solgt i august 2003, og privatiseringen af den sidste statsejede bank i Montenegro, Podgorica Banka, er under
forberedelse.
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X. TADSJIKISTAN
1. Resumé

Tadsjikistans makrogkonomiske situation var fortsat sterk 1 2003, og vekstkilderne
diversificeres fortsat. De traditionelle sektorer som bomuld og aluminium udviste en beskeden
vakst, mens der er registreret kraftig vaekst i andre sektorer sdsom tjenesteydelser (iser
handel), bygge- og anleg, energi og tekstil. Den stigende indenlandske efterspergsel blev
styrket af en stor foregelse af overforsler fra udlandet.

Der er blandede resultater med hensyn til strukturreformerne. Statens samlede
skatteopkraevninger steg, hvilket is@r skyldtes en bedre forvaltning af momssystemet.
Privatiseringen af mellemstore og store virksomheder er gaet langsomt fremad i1 de sidste par
ar. Myndighederne forbereder en geldslempelsesstrategi for statsejede landbrug, som
omfatter en mulighed for afskrivning af indlandsgalden for de landbrug, som omstruktureres.
I banksektoren er omstruktureringen af den statsejede Amonatbank nasten afsluttet, og den
storste bank, Agroinvestbank (AIB), har nu udarbejdet en endelig opgerelse over sine
uerholdelige fordringer.

To trancher (pa hver op til 7 mio. EUR) er fortsat ikke udbetalt under den ekstraordinare
finansielle bistand, og Tadsjikistans udestdende geld til EU er nu pd 44 mio. EUR. Det
ngjagtige omfang af tranchen for 2003 og den fremskyndede tilbagebetaling (op til hhv. 7 og
12 mio. EUR) afhanger af resultaterne af delegationsbeseget, der finder sted i midten af marts
2004.

2. Makrogkonomiske resultater

Tadsjikistans makrogkonomi var fortsat sterk 1 2003 med en ansliet vaekst 1 BNP 1 faste
priser til 10,2 % sammenholdt med 9,1 % 1 2002. Vekstkilderne bliver stedse mere
diversificeret. De traditionelle sektorer som bomuld og aluminium udviste en beskeden veekst,
mens der er registreret kraftig vaekst 1 andre sektorer sdsom tjenesteydelser (iser handel),
bygge- og anlaeg, energi og tekstil. Den stigende indenlandske efterspargsel blev styrket af en
stor forggelse af overfersler fra udlandet (for 2003 blev de anslaet til 15 % af BNP).

Finansoverskuddet for 2003 skennes at udgere 0,6 % af BNP. Programmet for offentlige
investeringer og underskud af skattelignende art er ikke medtaget i de officielle budgettal.
IMF skenner, at dette underskud i energisektoren udger 5,5 % af BNP. Omkring to tredjedele
skyldes lave takster og tekniske tab, mens resten skyldes en lav opkravningsprocent.
Forholdet mellem skatter/afgifter og BNP steg fra 14,7 % 1 2002 til anslaet 15,5 % af BNP i
2003 og forventes at stige yderligere til 16,2 % 1 2004. Under alle omstendigheder vil
regeringen fortsat vaere afhangig af multilateral finansiering for at dakke
budgetunderskuddet.

Skent Tadsjikistans udlandsgald er stor, er den faldet fra 82 % af BNP ultimo 2002 til ansléet
73 % ultimo 2003, hvilket skyldes aftaler om galdsomlagning med bilaterale kreditorer og en
kraftig BNP-vaekst i de senere ar. Henstandsperioden i omlagningsaftalen med Rusland
(december 2002) udleber i 2005, hvor udgifterne til geldsafvikling forventes at stige
betydeligt for perioden 2005-2009.
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Adskillige faktorer bidrog til at ege inflationen i 2003, og de fleste indtraf i arets forste
kvartal. I dette tidsrum blev pengepolitikken lempet, i takt med at der blev udstedt mélrettede
kreditter til bomuldssektoren.

Det us@dvanligt strenge vintervejr medferte en markant stigning 1 fedevarepriserne, nemlig
pa 7,8 % ar til ar 1 de forste fire maneder af 2003. Energipriserne, der var hgjere end forventet,
har ogsd sammen med stigende brandsels- og energipriser skubbet inflationen i vejret.
Desuden steg prisen pa tjenesteydelser med naesten 32 % ar til ar i januar-april 2003. Ved
udgangen af 2003 anslas inflationen til 13,7 %.

Betalingsbalancens lgbende poster blev forbedret i de forste ni mineder af 2003 sammenholdt
med samme periode aret for. Det afspejler en kombination af overforsler fra statsborgere 1
udlandet, som var hgjere end forventet, og hgjere internationale priser pa bomuld og
aluminium. De ggede udlandsoverfersler, som sendtes gennem forretningsbanker, er tegn pa
den eggede tillid til bankerne og afspejler det storre antal arbejdstagere, der arbejder i udlandet,
hvilket igen skyldes manglen pd jobmuligheder pa det nationale arbejdsmarked.
Bruttoreserverne af udlandsvaluta steg med 38 % i de forste ni maneder af 2003, men den
betydeligt storre import 1 tilknytning til den hurtige vaekst betyder, at importdekningen anslas
til at vaere uendret ved udgangen af 2003 (1,8 mdr.) sammenholdt med samme tidspunkt i
2002.

3. Strukturreformer

Den markante stigning i opkraevningen af skatter og afgifter skyldes navnlig forbedret
administration af momsen, herunder den endelige overgang til destinationsprincippet. For at
fa storre momsindtegter har myndighederne ivarksat et undervisningsprogram for
skatteyderne og reduceret forsinkelserne i udsendelsen af momsrefusioner. Samtidig mindsker
de gradvist de centrale, statsejede virksomheders skatterestancer. Myndighederne har
feerdiggjort et udkast til en ny skattelov, som skal forenkle og forbedre skatteadministrationen.
Myndighederne har ligeledes planer om at omstrukturere told- og skatteministeriet, indfere et
system med identifikationsnumre for den enkelte skatteyder og ajourfere databasen over
skatteydere.

Privatiseringen af mellemstore og store virksomheder er gaet langsomt fremad i1 de sidste par
ar. Ved udgangen af 2002 var omkring 500 virksomheder blevet privatiseret, hvilket udger
omkring 40 % af det samlede antal virksomheder, som skal privatiseres. Der er dog ogsa sket
noget sidste ar. I juli 2003 iverksatte statens udvalg for statsejendom et udbud vedrerende
seks store industriforetagender (melmeolle, stal, lederproduktion, elektronik og en skofabrik).

Myndighederne forbereder en galdslempelsesstrategi for statsejede landbrug, som omfatter en
mulighed for afskrivning af indlandsgalden for de landbrug, som omstruktureres. AIB bistér
myndighederne med at udarbejde forslag til at mindske eller omlaegge disse statsejede
landbrugs udlandsgzld. En mulighed, som er under overvejelse, er at indfere en mekanisme
for salg af landbrugenes udlandsgeeld til gengeeld for midlertidige rettigheder til at salge
bomuld.

Myndighederne planlaegger at arbejde med uvildige tredjemand for at gere omstruktureringen
af landbrugene mere gennemskuelig. De forventer at na til en aftale med disse grupper -
herunder internationale ngo’er - inden udgangen af marts 2004 om overvagning af
privatiseringen af mindst 25 statsejede brug. For at forbedre styringen af denne
privatiseringsproces vil myndighederne fremlaegge @ndringsforslag til loven om lokalstyre og
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jordloven i parlamentet (ultimo marts 2004), som vil hindre de lokale myndigheder i at gribe
ind 1 privatiseringsprocessen eller driften af de omstrukturerede landbrug. Myndighederne
planleegger desuden at gere embedsmendene i statens jordreformudvalg uafhengige af de
lokale myndigheder. For at sikre, at de privatiserede landbrug far entydige, klare rettigheder
til jorden har myndighederne besluttet at udstede 5 000 supplerende beviser pa ejendomsret til
jord (mellem 1. oktober 2003 og udgangen af marts 2004).

Der er gennemfort en ny energilov, som fremmer inddragelsen af Barki Tajik (det statsejede
elselskab) og betyder oprettelsen af et uathengigt regulerende organ i energisektoren.

Den 3. juni 2003 blev der med et prasidentdekret nedsat en arbejdsgruppe under forsede af
energiministeriets. Arbejdsgruppen skal styre omstruktureringen af energisektoren. Man har
undersegt adskillige modeller, og man overvejer nu at dele Barki Tajik op og gere det til et
produktionsselskab, en uafhangig transmissionsvirksomhed og (fire) regionale
distributionsselskaber.

Antallet af forretningsbanker er faldet fra 17 1 2001 til 13 (pr. marts 2003). Omstruktureringen
af den statsejede Amonatbank er nasten afsluttet ifelge IMF. Overholdelsen af
forsigtighedskravene er bedret betydeligt, og banken kerer nu med overskud. Den storste
bank, Agroinvestbank (AIB), har nu udarbejdet en endelig opgerelse over sine uerholdelige
fordringer. AIB vil blive delt op 1 to uafthangige enheder: en forretningsbank og en ikke-
bankmassig finansiel institution, som skal finansiere aktiviteter i bomuldssektoren.

I 2002 opfyldte kun fem banker kravet om en mindstekapital pa 1,5 mio. USD, og
Tadsjikistans nationalbank gav dispensation til de banker, der ikke overholdet kravet. Den
planlagte foregelse af kravet til mindstekapital er blevet udskudt, siledes at kravet for de
eksisterende banker vil blive havet til 2 mio. USD ved udgangen af 2004 og ikke 2003. Ikke
alle banker har fremlagt de pdkraevede uathaengige revisionsrapporter over deres konti.

4. Gennemfeorelse af den makrofinansielle bistand

Tadsjikistan har fiet tildelt en bistandspakke bestdende af et 1an pa 60 mio. EUR (udbetalt i
marts 2001) og et samlet gavebistandsbelob pa op til 35 mio. EUR, som skal udbetales 1 arlige
trancher indtil udgangen af 2004.

Da Tadsjikistan har gjort tilfredsstillende fremskridt med den makrogkonomiske politik og
strukturreformen, har landet indtil videre féet tildelt de maksimale arlige gavebistandstrancher
pa 21 mio. EUR. P4 den anden side har EU ikke presset pd med hensyn til den maksimale
arlige galdstilbagebetaling, som ville have varet mulig iht. aftalememorandummet. Bade i
2001 og 2002 blev Tadsjikistan anmodet kun om at tilbagebetale 8 mio. EUR, mens EU i
henhold til aftalememorandummet kunne have kraevet 12 mio. EUR tilbagebetalt.
Tadsjikistans udestdende geld til EU belaber sig nu til 44 mio. EUR. Det ngjagtige omfang af
tranchen for 2003 og den fremskyndede tilbagebetaling (op til hhv. 7 og 12 mio. EUR)
athanger af resultaterne af delegationsbeseget, der finder sted i midten af marts 2004.
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KORTFATTET STATUS OVER DEN UKONOMISKE REFORM

1. Prisliberalisering

De fleste priser er liberaliseret (med undtagelse af offentlige tjenester).

2. Handelsliberalisering

Relativt liberalt handelssystem, men med vedvarende ikke-toldmessige barrierer. Importtolden blev harmoniseret til 5 % i maj 2002.
Tadsjikistan har ansegt om optagelse i WTO (observaterstatus siden juli 2001). Det Eurasiske @konomiske Feellesskab (herunder Rusland,
Belarus, Kasakhstan, Kirgisistan og Tadsjikistan) har til formal at fremme det regionale skonomiske samarbejde.

3. Valutasystem

Relativt liberal valutaordning. Sammenfald mellem den officielle valutakurs og berskursen i juli 2000, da et interbank-valutamarked tradte i
funktion. Den nye valuta, somoni, blev indfert i oktober 2000. Der er indfert en ordning med styret flydning for somonien.

4. Udenlandske direkte investeringer

Beskedne udenlandske direkte investeringer, fordi landet opfattes som et hgjrisikoomrade, trods et forholdsvis liberalt retsvaesen. Der er
ingen retlige hindringer for udenlandske direkte investeringer eller udenlandsk besiddelse af aktier, ingen begreensninger for hjemtagning af
overskud og kapital. De udenlandske direkte investeringer tilforte BNP 3 % 12002 og 1,4 % 1 2003.

5. Pengepolitik

NBT’s lokalafdelinger fortsatte udstedelsen af malrettede kreditter i slutningen af 2002 og begyndelsen af 2003 til virksomheder i
bomuldssektoren. I februar 2003 udstedte NBT imidlertid et dekret, hvor man tilbagekaldte befojelsen til at yde 1an for ledelse og formend i
alle bankafdelinger.

6. Offentlige finanser

Regeringens samlede opkraevning af skatter og afgifter steg fra 14,7 % i 2002 til anslaet 15,5 % af BNP. Denne stigning skyldes navnlig
forbedret administration af momsen, herunder den endelige overgang til destinationsprincippet.

7. Privatisering og omstrukturering af virksomhedssektoren

Privatiseringen af sma virksomheder er i det store og hele afsluttet, men for de mellemstore og store virksomheders vedkommende er det gaet
langsommere i de seneste dr. I juli 2003 ivaerksatte statens udvalg for statsejendom et udbud vedrerende seks store industriforetagender
(melmelle, stal, lederproduktion, elektronik og en skofabrik).

8. Reform af den finansielle sektor

Der er gjort fremskridt med at forbedre lovgivning og tilsyn i banksektoren. Der er indgaet omstruktureringsaftaler mellem centralbanken og
de fire storste banker. Omstruktureringen af den statsejede Amonatbank er naesten gennemfort. Den storste bank, Agroinvestbank (AIB), har
nu udarbejdet en endelig opgerelse over sine uerholdelige fordringer. AIB vil blive delt op i to uathngige enheder: en forretningsbank og en
ikke-bankmeessig finansiel institution, som skal finansiere aktiviteter i bomuldssektoren.
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XI. UKRAINE
1. Resumé

Ukraine har fortsat stort set haft tilfredsstillende makrogkonomiske resultater i 2003. Vaksten
1 BNP steg til 9,3 %, inflationen var péd under 10 %, selv om den dog steg, hvilket skyldes en
hurtig ekonomisk vekst, og at fedevarepriserne ikke langere faldt. Statens finanser var
nasten 1 balance ved udgangen af aret.

Situationen for betalingsbalancen er stadig relativt tilfredsstillende. P4 betalingsbalancens
lobende poster var der ved udgangen af 2003 et betragteligt overskud, gryniaen var fortsat
stabil, og statens valutareserver vokser fortsat. Desuden har Ukraine igen faet adgang til de
internationale kapitalmarkeder med udstedelsen af adskillige eurobonds. De direkte
udenlandske investeringer er dog lave.

Den gunstige makrogkonomiske situation stdr 1 kontrast til de utilfredsstillende fremskridt
med strukturreformerne. Skent myndighederne traf positive foranstaltninger inden for en
reekke sektorer 1 2003, er reformerne pd omrader som i energisektoren og privatiseringer af
store virksomheder stadig skuffende.

IMF forventer ultimo marts 2004 at godkende et praventivt standby-arrangement (SBA) til
Ukraine. I juli 2002 vedtog Radet en afgerelse om en ny makrofinansiel bistand til Ukraine pa
op til 110 mio. EUR og annullering af den ikke-udbetalte del af 1998-ldnefaciliteten.
Droftelserne om betingelser i tilknytning til den nye facilitet blev indledt i juni 2003.

2. Makroekonomiske resultater

Ukraine har fortsat stort set haft tilfredsstillende makrogkonomiske resultater. Efter en
nedgang til 4,1 % 1 2002 steg vaksten 1 BNP 1 faste priser til 9,3 % 1 2003, hvilket i hej grad
oversteg forventningerne. Veaksten skyldes bade gode eksportresultater og eget indenlandsk
eftersporgsel.

Den markante gkonomiske vakst har sammen med de hurtige lonstigninger og den aftagende
virkning af det foregdende fald i fedevarepriserne samt en mindre gunstig hest atter sat skub i
inflationen. Efter den hidtil usete deflation 1 2002 (da FPI faldt med 0,6 %) steg inflationen til
9,3 % ultimo 2003.

Budgetsituationen var bedre end forventet i 2003, hvilket kan tilskrives den ekonomiske
vaekst, der indtraf hurtigere end forventet, og den forsigtige udgiftspolitik, og statens samlede
regnskab sluttede &ret med et mindre underskud i kontanter (omkring 2 % af BNP). Det
budget for 2004, som parlamentet har vedtaget, svarer til et konsolideret budgetmal pa 12 %
af BNP. Nodvendigheden af at fa afviklet forsinkelserne i momsrefusioner, presset pa
funktionarlenningerne og de mellemlange tendenser i pensionssystemet er sammen med
behovet for at gé over til et enklere skattesystem, der giver mindre anledning til skaevvridning,
fortsat store udfordringer for finanspolitikken.

Efter den kraftige nedskrivning i 1999 har gryniaen varet imponerende stabil. Kursen i faste
priser er steget i de senere ar, hvilket afspejler Ukraines kumulative inflation i forhold til
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landets vigtigste handelspartnere, men kursen forventes at forblive pd et relativt
konkurrencedygtigt niveau.

Ukraines nationalbank har understottet sin ordning med flydende kurs med en relativt
forsigtig pengepolitik. Mens de pengepolitiske aggregater fortsatte deres hurtige veekst 1 2003
(47 % for pengemangden og 30 % for den primare pengeforsyning), har dette 1 vid
udstraekning afspejlet den ggede eftersporgsel efter nominelle reserver i forbindelse med den
lobende proces med monetzr finansiering.”

Situationen for betalingsbalancen er stadig relativt tilfredsstillende. Siden 1999 har der veret
et konstant overskud pd de lebende poster. Det anslés, at overskuddet er faldet fra 7,7 % af
BNP i 2002 til 6 % i 2003 pa grund af den kraftige indenlandske eftersporgsel’. Det aktuelle
overskud pé betalingsbalancens labende poster har bidraget til de betydelige valutareserver,
som 1 begyndelsen af februar 2004 udgjorde omkring 7,2 mia. USD (over tre maneders
import)*. Den gzldsomlaegning, som i juli 2001 blev aftalt med kreditorerne fra Paris-
klubben, har lettet Ukraines galdsafvikling i betydelig grad. Forholdet mellem gazld og
afvikling af gaeld har udvist en tendens i nedadgaende retning siden 2000, selv om landets
gaeldsafvikling forventes at stige midlertidigt 1 2003-2006. I december 2002 fik Ukraine atter
adgang til de internationale kapitalmarkeder med udstedelsen af eurobonds til en verdi af 350
mio. USD. Dette blev 1 begyndelsen af juni 2003 fulgt af udstedelsen af 10-arige eurobonds til
en verdi af 800 mio. USD, som blev overtegnet og havde en arlig rente pa kun 7,65 %°. Siden
2001 er spredningen i afkastet pa ukrainske eurobonds pa det sekundeere marked blevet
markant indsnavret, og de storste internationale kreditvurderingsinstitutter har opgraderet
Ukraine adskillige gange.

Ukraines betalingsbalance udviser imidlertid fortsat svagheder hvad angér indstremning af
udenlandske direkte investeringer. Trods de forbedrede makrogkonomiske resultater ligger
indstremningen af udenlandske direkte investeringer (se oplysningerne i den sammenfattende
tabel over de ekonomiske reformer) et godt stykke under de tal, der gor sig galdende for
landene i1 Central- og Osteuropa. Et darligt investeringsklima, herunder en uensartet og
erhvervsfjendtlig lovgivning, utilstreekkelige fremskridt med strukturreformerne og politisk
ustabilitet er mulige forklaringer pd de skuffende resultater for udenlandske direkte
investeringer.

3. Strukturreformer

Ukraines bemerkelsesvardige resultater pd den makrogkonomiske front i de senere ar star i
kontrast til de utilstreekkelige fremskridt med strukturreformerne. Skont myndighederne traf
positive foranstaltninger inden for en rakke sektorer i 2003, er reformerne pa omrader som
energisektoren og privatisering af store virksomheder stadig skuffende. 1 dette afsnit
gennemgas den seneste udvikling pa de reformomréder, der er omfattet af betingelserne i EU's
makrofinansielle bistand.

2 Pengemangdens andel af BNP steg fra 10 % i 1996 til 29 % ultimo 2002.

Forholdet mellem overskuddet pa de lebende poster i forhold til BNP er dog sandsynligvis overdrevet,
da de officielle BNP-tal, som ikke ganske tager hensyn til Ukraines enorme sorte ekonomi, i hej grad
undervurderer BNP.

De seneste maneders stigning i valutareserverne skyldes i vid udstrekning folgevirkningerne af
dollarens markante fald, hvilket eger dollarvaerdien af de evrige valutaers andel af Ukraines reserver.

I oktober 2003 udstedtes eurobonds til 200 mio. USD i samme serie (pa lignende vilkér) for at opveje
Verdensbankens udbetalinger, som var lavere end oprindelig planlagt.
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I lobet af 2003 var der visse tegn pa, at privatiseringsprocessen var ved at komme i gang pa
ny. Efter to ar, hvor privatiseringsindtegterne 1& langt under mélene, naede regeringen over
privatiseringsmalet pa 2,23 mia. grynia i 2003.

Medio 2003 forelagde regeringen parlamentet et ambitigst privatiseringsprogram pa
mellemlangt sigt, hvori man foresldr en reduktion af antallet af virksomheder, der fritages for
privatisering af strategiske hensyn, samt at privatiseringsprocessen afsluttes i 2008.
Vedtagelsen af programmet er imidlertid stedt pd problemer i parlamentet.

Der gores fremskridt med reformen af den finansielle sektor, hvor man seger at omstrukturere
transaktionerne i den tabsgivende statslige sparekasse. I forbindelse med Verdensbankens
Programmatic Adjustment Loan (PAL) underskrev myndighederne medio 2003 et
forstaelsesmemorandum, hvori man definerer en rakke overgangsforanstaltninger for at
begraense bankens udlénsaktiviteter og forberede en omfattende omstrukturering af bankens
aktiviteter. Banksystemet er imidlertid fortsat preeget af betydelige svagheder. Navnlig de
uerholdelige fordringer udger fortsat omkring en femtedel af de samlede udlén, og
banksystemet er yderst koncentreret, idet de otte sterste banker star for over 60 % af de
samlede aktiver.

Graden af finansformidling er fortsat lav, men banksystemet er udbygget kraftigt siden 2000.
Denne hastige vakst er udtryk for en velkommen fornyet tillid til banksystemet pa baggrund
af den forbedrede makrogkonomiske situation. Men den indebaerer ogséd betydelige risici. Det
hastigt stigende udlén giver bankerne problemer med at vurdere l&neansggningerne med
tilstrekkelig omhu. For at bremse de uforholdsmaessige stigninger i udldnene haevede
centralbanken kravene til bankernes kapitalgrundlag fra 8 % til 10 % 1 juni 2003.

P& handelsomradet fastholder Ukraine fortsat visse restriktioner, der er uforenelige med
partnerskabs- og samarbejdsaftalen. Landet palegger navnlig eksporttold og andre
eksportrestriktioner pa en rekke produkter og forskelsbehandler fortsat importerede produkter
(navnlig biler og alkoholholdige drikke) ved anvendelse af visse indenlandske afgifter. Trods
betydelige fremskridt i de senere ar er der behov for en styrkelse af bestemmelserne for told,
importtilladelser, tekniske standarder og handheavelsen af intellektuelle ejendomsrettigheder
for at bringe disse 1 bedre overensstemmelse med kravene 1 EU.

Ukraine ansggte om medlemskab af WTO i 1994 og har afsluttet bilaterale forhandlinger om
markedsadgang med i alt 23 WTO-medlemmer (herunder EU). Der mangler imidlertid fortsat
aftaler om de ikke toldmessige aspekter af forhandlingerne. Ukraine sigter mod medlemskab
af WTO 1 2004, muligvis samtidig med Ruslands tiltreedelse. EU stotter Ukraines
forberedelser af sin indtreeden i WTO ved at yde teknisk bistand.

Regeringen er i ferd med at presse en ambities skattereform gennem parlamentet, som sigter
mod at mindske brugen af undtagelser og skattefritagelser, forbedre administrationen inden
for skatteforvaltningen, begraense skatteunddragelser og mindske den skevvridning, som
skattesystemet medferer i ojeblikket. Reformen omfatter betydelige @ndringer af den
personlige indkomstskat, overskudsbeskatning og moms. Beskatningen af overskud blev
senket fra 30 % til 25 % 1 januar 2004, og en ny personlig indkomstskat med en fast sats
tradte 1 stedet for den progressive beskatning sammen med et hojere skattefrit grundbelob.
Parlamentet har ogsa vedtaget lovgivning, der forer til en kraftig begrensning af antallet af
sektorer, der er momsfritaget.
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For nylig er der ogsd sket fremskridt med hensyn til at lese problemerne med restancer i
momsrefusion til eksporterer. I november 2003 vedtog man en handlingsplan for at lase
problemerne med disse restancer, som pa davarende tidspunkt beleb sig til omkring 3,2 mia.
grynia eller omkring 1,3 % af BNP. I december udbetalte regeringen omkring 1,3 mia. grynia
af disse restancer kontant. De resterende 1,9 mia. grynia blev konverteret til 5-drige
statsobligationer 1 januar 2004.

I juni 2003 godkendte Verdensbanken et lan pa 200 mio. USD til en styrkelse af Ukraines
skatteforvaltning, hvoraf en del var rettet mod de underliggende faktorer, som forérsager de
tilbagevendende restancer i momsrefusionerne. Kommissionen overvejer at supplere dette
projekt med yderligere teknisk bistand pa dette omrade.

Reformerne inden for energisektoren gar fortsat langsomt, og Ukraine har stadig en af verdens
laveste energieffektivitetsprocenter. Privatiseringen af de regionale elforsyningsselskaber
(oblenergos) er sat pd vigeblus, og energipriserne ventes at ligge betydeligt under et niveau,
hvor omkostningerne er dekket. Selv om inddrivelsen af betalinger er steget betydeligt 1 de
senere dr, plages energisektoren af restancer, bade over for leveranderer og staten
(skatterestancer) og 1 forhold til sektorens egne debitorer. Omstruktureringen og
privatiseringen af gassektoren udskydes gang pa gang. Desuden lider regnskaberne og driften
1 det statsejede selskab, der kontrollerer gasmonopolet (Naftagas), under manglende dbenhed.
I den nukleare sektor er droftelserne om det EBRD/Euratom-finansierede K2R4-projekt, som
har til forméal at kompensere for lukningen af Tjernobyl ved at afslutte opferelsen af reaktorer
1 to andre kernekraftverker, stodt pa en reekke vanskeligheder.

I de senere &r har Ukraine gjort en betydelig indsats for at skabe storre dbenhed i sine
budgetprocedurer og regnskaber samt for at bringe bestemmelserne for bogforing og
fortrolighed for virksomheder og finansinstitutioner i overensstemmelse med internationale
standarder. P& budgetomradet vedtog man i 2001 en ny budgetlovgivning, hvori man
praeciserer den udevende og lovgivende magts finanspolitiske rolle og styrker 4benheden ved
budgettransaktionerne. Regeringen har indfort et forholdsvis moderne
finansforvaltningssystem og er i faerd med at tilpasse indberetningen af statistikkerne over
statsfinanserne til IMF's regler for sddanne statistikker. Men der er fortsat tale om mangler pa
dette omradde. Det galder navnlig, at revisionskammeret - den overste eksterne
revisionsinstitution, som blev etableret 1 1997, ikke har ret til at revidere budgettets
indtegtsside. 1 ojeblikket har revisionskammeret kun ret til at revidere skatte- og
toldmyndighederne som udgiftsenheder (deres udgifter til elektricitet, lenninger, udstyr osv.).
Midler uden for budgettet udger ogsa et problem. Opgerelser for disse fremlaegges fortsat
uden for det almindelige budget.

4. Gennemfeorelse af den makrofinansielle bistand

I juli 2002 vedtog Radet en afgerelse om en ny makrofinansiel bistand til Ukraine pa op til
110 mio. EUR. og annullering af den ikke-udbetalte del af 1998-lanefaciliteten. I marts 2003
gennemforte Kommissionen et delegationsbesog i1 Kiev, hvor man dreftede de politiske
betingelser, der skulle knyttes til den forste tranche af lanet. Disse dreftelser kunne imidlertid
ikke afsluttes 1 2003, da der ikke foreld nogen fungerende finansieringsaftale med IMF.

Det forlengede arrangement, som IMF godkendte i 1998, udleb i september 2002. I december
2003 enedes IMF's embedsmand med myndighederne om et udkast til hensigtserklering og et
memorandum over gkonomiske politikker, hvori man beskriver et ekonomisk program, der
skal underbygges af et praventivt standby-arrangement. Ukraine har gennemfort de
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forudgaende foranstaltninger, som IMF har krevet. Disse omfattede navnlig
nettoudbetalingen af 800 mio. grynia i restancer pd momsrefusioner til eksporterer inden
december 2003 samt afskaffelsen af de fleste momsfritagelser®. IMF's bestyrelse forventer
ultimo marts 2004 at godkende det preventive standby-arrangement.

I begyndelsen af december 2003 godkendte Verdensbanken et nyt PAL pd 250 mio. USD,
som dakker adskillige af de omrader, der er omfattet af strukturreformer’. Forste tranche af
dette 1&n (75 mio. USD) blev udbetalt efter bestyrelsens godkendelse.

I finansloven for 2004 afskaffede man midlertidigt (i et &r) de fleste momsfritagelser. I begyndelsen af
februar vedtog parlamentet en lov, som gjorde denne afskaffelse permanent.
Et forste PAL pa samme beleb blev godkendt i september 2001, og hele belabet er udbetalt.
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KORTFATTET STATUS OVER DE OKONOMISKE REFORMER

1. Prisliberalisering

De fleste priser er liberaliseret. Priserne pa kollektive tjenesteydelser (sdsom gas, elektricitet, opvarmning og huslejer)
er undergivet administrativ kontrol og er hovedsagelig ikke-omkostningsdakkende.

2. Handelsliberalisering

Kvantitative restriktioner er ophavet for importens vedkommende, bortset fra fa undtagelser begrundet i sundheds- og
sikkerhedsmaessige hensyn. I 2001 indferte Ukraine en forholdsvis liberal toldlovgivning. Den handelsvaegtede
gennemsnitlige importtold var omkring 7 % ultimo 2002, og den faktiske gennemsnitlige importtold er endnu lavere
som folge af udstrakt brug af fritagelser. Pa den anden side er der tale om en forholdsvis stor spredning i toldsatserne,
mellem 0 % og 70 %, og der resterer fortsat nogle fa eksportrestriktioner (pd solsikkefre, levende dyr, kohuder og -
skind samt metalskrot). Partnerskabs- og samarbejdsaftalen med EU tradte i kraft den 1. marts 1998.

3. Valutasystem

Fuld konvertibilitet for de lebende poster (artikel VIII-status hos IMF) siden september 1996. Mellem september 1998
og august 1999 blev der indfert visse valutarestriktioner for transaktioner pa de lebende poster for at forsvare valutaen.

4. Udenlandske direkte investeringer

De direkte udenlandske investeringer er fortsat lave. Indstremningen af udenlandske direkte investeringer var
gennemsnitlig pa kun 1,8 % af BNP i 1999-2002. Den akkumulerede nettoindstremning af udenlandske direkte
investeringer per capita mellem 1989 og 2001 var p& under 100 USD.

5. Pengepolitik

Er hovedsagelig baseret pa indirekte moneteare instrumenter. Kreditter fra centralbanken til forretningsbankerne tildeles
oftest ved Lombard-faciliteten, kreditauktioner og tilbagekebsaftaler.

6. Offentlige finanser

De offentlige udgifter faldt fra ca. 70 % af BNP i 1992 til ca. 37 % af BNP i 2002. Den offentlige beskeftigelse faldt
med 1 million (til 4,7 millioner) mellem 1994 og 1998. Statens konsoliderede underskud faldt fra 5,2 % af BNP i 1997
til 0,5 % af BNP i 2003. Socialsikringsbidragene, momsen og overskudsskatten er de vigtigste indtaegtskilder og tegner
sig tilsammen for ca. 70 % af statens konsoliderede skatteindtegter.

7. Privatisering og omstrukturering af virksomhedssektoren

Privatisering af mindre virksomheder er stort set gennemfort. Over 9.500 virksomheder er privatiseret gennem en
masseprivatiseringsordning (kuponer), der blev iveerksat i begyndelsen af 1995. Privatiseringsprogrammet fokuserer nu
pé de storre virksomheder, herunder virksomhederne i energi- og telekommunikationssektoren. Begrenset deltagelse af
udenlandske eller strategiske investorer. Ifelge regeringen tegnede den private sektor sig for ca. 65 % af
industriproduktionen i 2002.

8. Reform af den finansielle sektor

Siden 1997 er der gjort store bestrabelser pé at styrke banktilsynet og -lovgivningen, herunder vedtagelse af love om
centralbanken og bankaktiviteter i 1999-2000, indferelse af de nye internationale regnskabsstandarder og udarbejdelse
af et nyt indberetningssystem for banker. De fleste banker er privatejede. Banksystemet er imidlertid fortsat sarbart, og
flere af de sterste banker befinder sig i en kritisk situation. Kapitalmarkederne er fortsat underudviklede.
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X1I. PABEGYNDTE TRANSAKTIONER: ALBANIEN

I juni 2002 godkendte IMF et nyt PRGF-stettet tredrigt program for perioden juni 2002-juni
2005. Revisionerne under dette program afsluttedes planmassigt i januar og juli 2003. Under
den seneste revision konstaterede IMF et resterende finansieringsunderskud pa
betalingsbalancen pa omkring 46 mio. USD for 2004. I august 2003 indsendte de albanske
myndigheder en ansggning til Kommissionen om makrofinansiel bistand fra EU pd lempelige
vilkar.

I 1999 havde Radet godkendt® makrofinansiel bistand pa op til 20 mio. EUR til Albanien i
form af et 14n. Bistanden, som blev stillet til rddighed i forbindelse med Kosovo-krisen, blev
aldrig gennemfort, da Kosovo-krisen viste sig at vare forholdsvis kortvarig, flygtningene
vendte hurtigt tilbage, og landets betalingsbalancesituation viste sig at vare bedre end
forventet. Derfor gjorde de albanske myndigheder Kommissionens tjenestegrene (forste gang
i december 1999 og anden gang i juni 2000) opmarksom p4d, at de ikke behovede at modtage
den makrofinansielle bistand fra Fallesskabet 1 form af et 1&n. Derfor fjernede Kommissionen
denne fra bistandsprogrammet i 2001°.

Efter anmodningen fra Albanien i august 2003 og efter at have undersegt situationen i
samarbejde med IMF udarbejdede Kommissionens tjenestegrene et forslag til Radets
afgerelse om ophavelse af Réddets afgorelse fra 1999 og om makrofinansiel bistand til
Albanien pé 25 mio. EUR. Formalet med den nye bistand er at underbygge det PRGF-stottede
program og stette de albanske myndigheders indsats for at gennemfore reformer i forbindelse
med stabiliserings- og associeringsprocessen. P4 grund af landets forholdsvis lave
udviklingsniveau (Albanien har et BNP per capita pa omkring 1400 USD og modtager stadig
IDA-bistand) fandt man det hensigtsmessigt at yde en betydelig del af bistanden i form af
gavebistand (16 mio. EUR) og de resterende (9 mio. EUR) som et lan.

Forslaget blev udarbejdet under hensyntagen til kravene i den nye finansforordning. Der blev
fremlagt en ex ante-evaluering af den planlagte bistand sammen med forslaget, og der blev
indsat bestemmelser til sikring mod svig 1 Rédets afgerelse. For Kommissionen gér i gang
med den faktiske udbetaling af bistanden, vil den kontrollere integriteten af Albaniens
finansielle kredsleb og de administrative procedurer, der ventes at blive berert af bistanden.

Kommissionen vedtog forslaget den 23. december 2003'°. Efter horing af Europa-Parlamentet
er neste skridt, at Radet vedtager afgerelsen, hvilket ventes at ske 1 andet kvartal af 2004.

8 EFT L110, s. 13-15 - Radets afgarelse (1999/282/EF) af 22. april 1999.

Jf. Beretning fra Kommissionen til Radet og Europa-Parlamentet om gennemferelse af den
makrofinansielle bistand til tredjelande i 2001 - KOM(2002) 352.

10 KOM(2003) 834 endelig.
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BILAG

Bilag 1A - MAKROFINANSIEL OG EKSTRAORDINAR GKONOMISK BISTAND FRA FALLESSKABET
TIL TREDJELANDE | HENHOLD TIL DATOEN FOR RADETS BESLUTNING
Reelt udbetalt pr. ultimo december 2003 (i mio. EUR)

Godkendelser Udbetalinger
Land Dato for Radets Maksimum- Udbetalingsdato Udbetalte Talt Ikke udbetalt
Radets afgorelse afgerelse nr. belsb belsb
Ungarn I 22.02.90 90/83/EF 870 Apr. 1990 350 610 260
(strukturtilpasningslan) Feb. 1991 260 (Suspenderet)
Den Tjekkiske og Slovakiske
Forbundsrepublik 25.02.91 91/106/EF 375 Mar. 1991 185 375
(betalingsbalancelan) Mar. 1992 190
Ungarn I1 24.06.91 91/310/EF 180 Aug. 1991 100 180
(betalingsbalancelan) Jan. 1993 80
Bulgarien I 24.06.91 91/311/EF 290 Aug. 1991 150 290
(betalingsbalancelan) Mar. 1992 140
Rumznien I 22.07.91 91/384/EF 375 Jan. 1992 190 375
(betalingsbalancelan) Apr. 1992 185
Israel (1) 22.07.91 91/408/EF 187,5 Mar. 1992 187,5 187,5
(strukturtilpasningslan)
Algeriet I 23.09.91 91/510/EF 400 Jan. 1992 250 400
(betalingsbalancelan) Aug. 1994 150
Albanien I 28.09.92 92/482/EF 70 Dec. 1992 35 70
(betalingsbalancelan) Aug. 1993 35
Bulgarien II 19.10.92 92/511/EF 110 Dec. 1994 70 110
(betalingsbalancelan) Aug .1996 40
Baltikum 23.11.92 92/542/EF 220 135 85
(betalingsbalancelan) (Suspenderet)
heraf:
Estland (40) Mar. 1993 20 (20) (20)
Letland (80) Mar. 1993 40 (40) (40)
Litauen (100) Jul. 1993 50 (75) 25)
Aug. 1995 25
Rumzenien IT 27.11.92 92/551/EF 80 Feb. 1993 80 80
(betalingsbalancelan)
Moldova I 13.06.94 94/346/EF 45 Dec. 1994 25 45
(betalingsbalancelan) Aug. 1995 20
Rumzenien I11 20.06.94 94/369/EF 125 Nov. 1995 55 125
(betalingsbalancelan) Sep. 1997 40
Dec. 1997 30
Albanien IT 28.11.94 94/773/EF 35 Jun. 1995 15 35
(betalingsbalance-gavebistand) Okt. 1996 20
Algeriet 11 22.12.94 94/938/EF 200 Nov. 1995 100 100 100
(betalingsbalancelan) (Suspenderet)
Slovakiet 22.12.94 94/939/EF 130 Jul. 1996 130
(betalingsbalancelan) (Annulleret)
Ukraine I 22.12.94 94/940/EF 85 Dec. 1995 85 85
(betalingsbalancelan)
Belarus 10.04.95 95/132/EF 55 Dec. 1995 30 30 25
(betalingsbalancelan) (Suspenderet)
Ukraine IT 23.10.95 95/442/EF 200 Aug. 1996 50 200
(betalingsbalancelan) Okt. 1996 50
Sep. 1997 100
Moldova II 25.03.96 96/242/EF 15 Dec. 1996 15 15
(betalingsbalancelan)
FYROM I 22.07.97 97/471/EF 40 Sep. 1997 25 40
(betalingsbalancelan) Feb. 1998 15
Bulgarien I1I 22.07.97 97/472/EF 250 Feb. 1998 125 250
(betalingsbalancelan) Dec. 1998 125
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Armenien, Georgien og Tadsjikistan (2)
(strukturtilpasningslén og -gavebistand)
heraf

Armenien

Georgien

Tadsjikistan

Ukraine IIT
(betalingsbalancelan)

Albanien III
(betalingsbalancelan)

Bosnien I (3)
(betalingsbalancelan og -gavebistand)

Bulgarien IV
(betalingsbalancelan)

FYROM II (4)
(betalingsbalancelan and grant)

Rumznien IV
(betalingsbalancelan)

Kosovo I (5)
(Gavebistand - budgetstette)

Montenegro (5)
(Gavebistand - budgetstotte)

Moldova IIT
(betalingsbalancelan)

Kosovo II (3)
(Gavebistand - budgetstotte)

Serbien og Montenegro (tidl. FRJ) I (6)
Ukraine IV

(betalingsbalancelan)

Serbien og Montenegro II (tidl. FRJ) (7)

Bosnien II (8)

Moldova IV

TALT

17.11.97 97/787/EF
endret ved
28.3.00 00/244/EF
15.10.98 98/592/EF
12.07.02 02/639/EF
22.04.99 99/282/EF
10.05.99 99/325/EF
@ndret ved
10.12.01 01/899/EF
08.11.99 99/731/EF
08.11.99 99/733/EF
@ndret ved
10.12.01 01/900/EF
08.11.99 99/732/EF
19.02.00 00/140/EF
22.05.00 00/355/EF
10.07.00 00/452/EF
19.12.02 02/1006/EF
27.06.01 01/511/EF
16.07.01 01/549/EF
12.07.02 02/639/EF
05.11.02 02/882/EF
@ndret ved
25.11.03 03/825/EF
05.11.02 02/883/EF
19.12.02 02/1006/EF

6170, 5 (10)
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375

(58)

175)

5)

150

20

60

100

80
18

200

35

20

30

345
110

130 (7)

70
60
15

Dec. 1998 (lan)
Dec. 1998 (gave)
Dec. 1999 (gave)
Feb. 2002 (gave)
Dec. 2002 (gave)

Jul. 1998 (lan)
Aug. 1998 (gave)
Sep. 1999 (gave)
Dec. 2001 (gave)

Mar. 2001 (lan)
Mar. 2001 (gave)
Dec. 2001 (gave)
Feb. 2003 (gave)

Jul. 1999

Dec. 1999 (gave)
Dec. 1999 (lan)
Dec. 2000 (gave)
Dec. 2000 (lan)
Dec. 2001 (gave)

Dec. 1999
Sep. 2000

Dec. 2000 (gave)
Dec. 2000 (lan)
Dec. 2001 (lan)

Dec. 2001 (gave)
Maj 2003 (gave)
June 2003 (1an)
Dec. 2003 (lan)

Dec. 2003 (gave)

Jun. 2000
Juli 2003 (14n)

Mar. 2000
Aug. 2000

Aug. 2000
Dec. 2000

Sep. 2001
Dec. 2002

Okt. 2001

Dec. 2002 (gave)
Feb. 2003 (lan)
Aug. 2003 (gave)
Aug. 2003 (lan)

Feb. 2003 (gave)
Dec. 2003 (gave)

15
10
10
10
15

40
60

20
10
12
10
10
10
18

100

50

20
15

15
15

225

30

35
30

10

260

51

135

81

58

60

100

98

150

20

20

30

345

25

115

40
14

92
(Annulleret)

20

50

15
(Annulleret)

110
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Bistanden til Israel omfatter en hovedstol pa 160 mio. EUR og gavebistand pa 27,5 mio. EUR i form af rentestette.

Ekstraordinzr ekonomisk bistand, som omfatter et loft pd 245 mio. EUR for lanene og et loft pa 130 mio. EUR for gavebistanden
Af det samlede belob pa 375 mio. EUR blev maksimumbeleb pa 58 mio. EUR, 175 mio. EUR og 95 mio. EUR reelt aftalt med modtager-
landene.

Omfatter en hovedstol pa op til 20 mio. EUR og gavebistand pé op til 40 mio. EUR.

Omfatter en hovedstol pa op til 50 mio. EUR og gavebistand p4 op til 48 mio. EUR.

Ekstraordinzr ekonomisk bistand.

Omfatter en hovedstol pa 225 mio. EUR og gavebistand pd 120 mio. EUR.

Omfatter en hovedstol pa 55 mio. EUR og gavebistand pa 75 mio. EUR.

Omfatter en hovedstol pa 20 mio. EUR og gavebistand pa 40 mio. EUR.

Bruttobeleb
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BILAG 1B - FAELLESSKABETS MAKROFINANSIELLE BISTAND OG EKSTRAORDINARE FINANSIELLE BISTAND
Status over faktiske udbetalinger pr. udgangen af december 2003 (i mio. EUR)

Godkendelser

Land Dato for Rédets
Radets afgorelse  afgerelse nr.

A. Tiltraedelseslande

Baltikum 23.11.92 92/542/EF
(Betalingsbalancelan)

heraf:

Estland

Letland

Litauen

Bulgarien | 24.06.91 91/311/EC
(Betalingsbalancelan)

Bulgarien Il 19.10.92 92/511/EC
(Betalingsbalancelan)

Bulgarien Il 22.07.97 97/472/EF
(Betalingsbalancelan)

Bulgarien IV 08.11.99 99/731/EF
(Betalingsbalancelan)

Den Tjekkiske og Slovakiske Forbudsrepublik 25.02.91 91/106/EF
(Betalingsbalancelan)
Ungarn I: 22.02.90 90/83/EF

(Strukturtilpasningslan)

Ungarn lI 24.06.91 91/310/EF
(Betalingsbalancelan)

Rumaenien 22.07.91 91/384/EF
(Betalingsbalancelan)

Rumaenien Il 27.11.92 92/551/EF
(Betalingsbalancelan)

Rumaenien il 20.06.94 94/369/EF
(Betalingsbalancelan)
Rumaenien IV 08.11.99 99/732/EF

(Betalingsbalancelan)

Slovakiet 22.12.94 94/939/EF
(Betalingsbalancelan)

1ALT (A)

64

Maksimums-
beleb

220

(40)
(80)
(100)

290

110

250

100

375

870

180

375

80

125

200

Udbetalingsdato

Mar. 1993
Mar. 1993
Jul. 1993
Aug. 1995

Aug. 1991
Mar. 1992

Dec. 1994
Aug .1996

Feb. 1998
Dec. 1998

Dec. 1999
Sep. 2000

Mar. 1991
Mar. 1992
Apr. 1990

Feb. 1991

Aug. 1991
Jan. 1993

Jan. 1992
Apr. 1992

Feb. 1993
Nov. 1995
Sep. 1997

Dec. 1997

Jun. 2000
juil-03

Udbetalinger
Udbetalte TLalt
beleb
135
20 (20)
40 (40)
50 (75)
25
150 290
140
70 110
40
125 250
125
40 100
60
185 375
190
350 610
260
100 180
80
190 375
185
80 80
55 125
40
30
100 150
50
Annulleret
(Jul. 1996)
2780

Ikke udbetalt

85
(Suspenderet)

(20)
(40)
25

260
( Suspenderet)

50

130
Annulleret
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B. Vestbalkan

Albanien |
(Betalingsbalancelan)

Albanien I
(Betalingsbalancelan)

Albanien Il
(Betalingsbalancelan)

Bosnien | (1)

(Betalingsbalancelan og -gavebistand)

FYROM |
(Betalingsbalancelan)

FYROM II (2)

(Betalingsbalancelan og -gavebistand)

Kosovo | (3)
(Gavebistand, budgetstatte)

Kosovo Il (3)
(Gavebistand, budgetstatte)

Montenegro (3)
(Gavebistand, budgetstotte)

Serbien og Montenegro |
(tidl. FRJ) (4)

Serbien og Montenegro Il
(tidl. FRJ) (5)

(Betalingsbalancelan og -gavebistand)

Bosnien Il (6)

(Betalingsbalancelan og -gavebistand)

IALTB

28.09.92 92/482/EF
28.11.94 94/773/EF
22.04.99 99/282/EF
10.05.99 99/325/EF
endret ved
10.12.01 01/899/EF
22.07.97 97/471/EF
08.11.99 99/733/EF
@ndret ved
10.12.2001 01/900/EF
19.02.00 00/140/EF
27.06.01 01/511/EF
22.05.00 00/355/EF
16.07.01 01/549/EF
@ndret ved
10.12.2001 01/901/EF
05.11.02 02/882/EF
@ndret ved
25.11.03 03/825/EF (7)
05.11.02 02/883/EF

1) Omfatter hovedstol pa 20 mio. EUR og gavebistand pa 40 mio. EUR.

2) Omfatter hovedstol pa op til 50 mio. EUR og gavebistand pa op til 48 mio. EUR.
3) Ekstraordinzer finansiel bistand.

5) Omfatter hovedstol pa 55 mio. EUR og gavebistand pa 75 mio. EUR.
6) Omfatter hovedstol pa 20 mio. EUR og gavebistand pa 40 mio. EUR.

(
(
(
(4) Omfatter hovedstol pa 225 mio. EUR og gavebistand pa 120 mio. EUR.
(
(
(

7) Omfatter hovedstol pa 25 mio. EUR og gavebistand pa 45 mio. EUR.

65

70

35

20

60

40

80

18

30

20

345

130

Dec. 1992
Aug. 1993

Jun. 1995
Okt. 1996

Dec. 1999 (gave)
Dec. 1999 (lan)
Dec. 2000 (gave)
Dec. 2000 (14n)
Dec. 2001 (gave)

Sep. 1997
Feb. 1998

Dec. 2000 (gave)
Dec. 2000 (l1an)
Dec. 2001 (lan)

Dec. 2001 (gave)
Maj 2003 (gave)
June 2003 (lan)
Dec. 2003 (lan)

Dec.) 2003 (gave)

Mar. 2000
Aug. 2000

Sep. 2001
Dec. 2002

Aug. 2000
Dec. 2000

Okt. 2001 (gave)
Okt. 2001 (l4n)
Jan. 2002 (gave)
Aug.2002 (gave)

Dec. 2002 (gave)
Feb. 2003 (1&n)

Aug. 2003 (gave)

Aug. 2003 (l4n)

Feb. 2003 (gave)
Dec. 2003 (gave)

35
35

15
20

25
15

20
10

10
10
10
18

20
15

15
15

35
225
40
45

30
10
35
30

15
10

70

35

60

40

98

30

20

345

105

20
( Annulleret)

25

70
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C. Nye Uafhangige Stater (NUS)

Armenien, Georgien og Tadsjikistan (8)

(Strukturtilpasningslan og -gavebistand)
heraf
Armenien

Georgien

Tadsjikistan

Belarus
(Betalingsbalancelan)

Moldoval l
(Betalingsbalancelan)

Moldova Il
(Betalingsbalancelan)

Moldova Il
(Betalingsbalancelan)

Moldova IV
(Betalingsbalancelan)

Ukraine |
(Betalingsbalancelan)

Ukraine I
(Betalingsbalancelan)
Ukraine Il
(Betalingsbalancelan)
Ukraine IV
(Betalingsbalancelan)
IALT C

D. Middelhavslande

Israel (9)
(Strukturtilpasningslan til nedsat rente)

Algeriet |
(Betalingsbalancelan)

Algeriet Il
(Betalingsbalancelan)
IALT D

I ALT A+B+C+D

17.11.97

@ndret ved

28.3.00

10.04.95

13.06.94

25.03.96

10.07.00

19.12.02

19.12.02

22.12.94

23.10.95

15.10.98
12.07.02

12.07.02

22.07.91

23.09.91

22.12.94

97/787/EF

00/244/EF

95/132/EF

94/346/EF

96/242/EF

00/452/EF

02/1006 EC

02/1006/EF

94/940/EF

95/442/EF

98/592/EF
02/639/EF

02/639/EF

91/408/EF

91/510/EF

94/938/EF

375

(58)

175)

95)

45

15

15
(13)
85

200

150
110

(15)

1065 (9)

187,5

400

200

Dec. 1998 (lan)
Dec. 1998 (gave)
Dec. 1999 (gave)
Feb. 2002 (gave)
Dec. 2002 (gave)

Jul. 1998 (lan)
Aug. 1998 (gave)
Sep. 1999 (gave)
Dec. 2001 (gave)

Mar. 2001 (lan)
Mar. 2001 (gave)
Dec. 2001 (gave)

Dec. 1995
déc-94
Aug. 1995

Dec. 1996

Dec. 1995

Aug. 1996
Okt. 1996
Sep. 1997

Jul. 1999

Mar. 1992

Jan. 1992
Aug. 1994

Nov. 1995

30

25
20

85

50
50
100

58

187,5

250
150

100

(8) Ekstraordineer finansiel bistand, som omfatter et loft pa 245 mio. EUR for lan og et loft pa 130 mio. EUR for gavebistand

Af det samlede belgb pa 375 mio. EUR blev maksimalbelgb pa 58 mio. EUR, 175 mio. EUR og 95 mio. EUR rent faktisk aftalt

med modtagerlandene.

(9) Bistanden til Israel omfatter et hovedstol pa 160 mio. ECU og gavebistand pa 27,5 mio. ECU i form af rentegodtgarelse.

66

260

(51)

(135)

(74)

30

45

15

85

200

58

187,5

400

100

5023,5

115

(Y]

(40)

@n

25
(Suspenderet)

15
(Annulleret)

15

92
(Annulleret)

110

100
(Suspenderet)
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Bilag 2: Betalingsbalancestgtte til modtagere af
makrofinansiel bistand fra EU efter bidragyder, 1990-2003 (1)

2a. | mio. USD
1990 1991 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
IFI 419 5607 1564 4086 1877 250 732 2800 1751 36 439 1128 407
IMF 219 4177 909 3206 1477 195 584 2200 1009 12 284 860 307
Verdensbanken 200 1430 655 880 400 55 148 600 742 24 155 268 100
Bilaterale 1619 5600 708 11202 3885 67 582 168 872 238 3483 305 145
EU (2) 1108 2190 423 855 330 19 329 168 556 189 375 196 84
Andre bilaterale (3) 511 1406 285 702 150 10 73 264 49 93 81
heraf
USA 35 100 10 15 75 13 22 17
Japan 200 850 120 350 150 54 22 7 6
Galdssanering 2004 9645 3405 38 180 52 3015 28 61
Paris-klub 554 4920 52 3015 24
London-klub 4380 4
Andre (4) 1450 345 3405 38 180 61

DA 67 DA



2.b | procent af samlede forpligtelser, herunder galdssanering

1990 1991 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
IFI 21 50 69 27 33 79 55 94 66 13 11 79 74
IMF 11 37 40 21 26 62 44 74 38 4 7 60 56
Verdensbanken 10 13 29 6 7 17 11 20 28 9 4 19 18
Bilaterale 79 51 32 74 68 21 44 6 33 87 90 21 26
EU (2) 54 20 19 6 6 6 25 6 21 69 10 14 15
Andre bilaterale (3) 25 13 13 5 3 3 5 10 18 3 1
heraf
USA 0 1 3 1 3 5 1
Japan 10 8 5 2 3 4 1 3
Geldssanering 18 63 59 12 14 2 77 6 11
Paris-klub 5 32 2 77 6
London-klub 29
Andre (4) 13 2 59 12 14 11
DA 68 DA




2c. | procent af samlede forpligtelser, gaeldssanering ikke medregnet

1990 1991 1992 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
IFI 21 61 69 73 80 90 65 92 68 13 48 85 83
IMF 11 45 40 57 63 70 52 59 39 4 31 54 63
Verdensbanken 10 16 29 16 17 20 13 33 29 9 17 31 20
Bilaterale 79 39 32 27 20 11 36 8 31 87 51 20 17
EU (2) 54 24 19 15 14 7 29 8 21 69 41 14 17
Andre bilaterale (3) 25 15 13 12 6 4 7 10 18 10 6
heraf
USA 0 2 4 1 3 5 2
Japan 10 9 5 6 6 5 1

(1) Baseret pa Radets afgerelser om EU's transaktioner.

(2) EU's makrofinansielle bistand.
(3) Inkl. EU's medlemsstater.
(4) Lén fra sammenslutning af forretningsbanker til Algeriet i 1991, sanering af Ukraines geeld til Rusland og Turkmenistan i 1994 og 1995,

DA

Ingen transaktioner vedtaget i 1993.

omlaegning af Moldovas gaeldt til Rusland i 1996, omlaegning af Bulgariens og FYROM's gzld i 1997 og kombineret sanering af Serbien-

Montenegros geeld til Paris-/London-klubberne i 2003.
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Bilag 2.1.: Betalingsbalancestsgtte til modtagere af
makrofinansiel bistand fra EU efter bidragyder, 2002-2003 a)
(i mio. USD ogq i procent af samlede forpligtelser og udbetalinger)

Betalingsbalancestgtte 2002

IALT Kosovo* Forbundsrepublikken Jugoslavien
Forpligtelser Udbetalinger Forpligtelser Udbetalinger Forpligtelser Udbetalinger*
mio. USD % mio. USD % mio. USD % mio. USD % mio. USD % mio. USD %
IF1 1128 79 559 72 30 19 15 22
IMF 860 60 321 41
VB (politikbaseret) 268 19 238 31 30 19 15 22
Bilateralt 304 21 216 28 3 100 17 100 131 81 53 78
EU 196 14 143 18 14 82 64 40 21 31
USA 17 1 17 11
Japan 5 6 5 1 3 100 3 18 2 1 2 3
Anden bilateral statte 58 4 40 5 48 30 30 44
Geeldssanering 28 2 28 4
London-klubben 4 5 4 1
Paris-klubben 24 2 24 3
@vrige
lalt 1432 100 775 100 3 100 17 100 161 100 68 100
Bosnien-Hercegovina Serbien og Montenegro *Pr. november 2002
Forpligtelser Udbetalinger Forpligtelser Udbetalinger

mio. USD % mio. USD % mio. USD % mio. USD %

IFI 103 79 89 96 995 88 455 76
IMF 40 31 26 28 820 72 295 49
VB (politikbaseret) 63 48 63 68 175 15 160 27
Bilateralt 28 21 4 4 142 12 142 24
EU 24 18 108 9 108 18
USA

Japan

Anden bilateral stotte 10 1 10 2
Geeldssanering 4 3 4 4 24 2 24 4
London-klubben 4 3 4 4

Paris-klubben 24 2 24 4
@vrige

lalt 131 100 93 100 1137 100 597 100
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Betalingsbalancestotte 2003

IALT Kosovo* FYROM

Forpligtelser Udbetalinger Forpligtelser Udbetalinger Forpligtelser Udbetalinger*
mio. USD % mio. USD % mio. USD % mio. USD % mio. USD % mio. USD %

IF1 407 74
IMF 307 56
VB (politikbaseret) 100 18
Bilateralt 79 100

EU 84 15
USA

Japan

Anden bilateral statte

Geeldssanering 79 100 61 11

London-klubben
Paris-klubben

@vrige
| alt 79 100 552 74
Bosnien-Hercegovina Serbien og Montenegro *Pr. november 2002
Forpligtelser Udbetalinger Forpligtelser Udbetalinger

mio. USD % mio. USD % mio. USD % mio. USD %
IF1 407 74
IMF 307 56
VB (politikbaseret) 100 18
Bilateralt 79 100 145 26
EU 84 15
USA
Japan
Anden bilateral statte
Geeldssanering 79 100 61 11

London-klubben
Paris-klubben
@vrige

I alt 79 100 552 100

a) Udbetalinger vises under aret for de tilhgrende forpligtelser.
* (ekskl. specifik donorbistand til budgettet)
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BILAG 3: Udvalgte skonomiske indikatorer

2000 2001 2002 2003
BNP i faste priser (% endring)
Albanien 73 7,6 4,7 6,0 6,0
Armenien 6,0 9,6 12,9 7,0 13,9
Bosnien-Hercegovina 5,0 4.5 5,5 5,5 3,5
Bulgarien 53 4,1 4.8 4.5
Serbien og Montenegro 6,7 4.0 4,0 45 3,0
FYROM 4,5 -4,5 0,7 2.8 3,0
Georgien 1,9 4,7 53 7,0 8,6
Moldova 2,1 6,1 7,2 5,0 6,5
Rumanien 2,1 5,7 5,0 49
Tadsjikistan 8,3 10,2 9,1 9,0 10,3
Ukraine 4,5 9,1 4.8 9,0
Forbrugerpriser (arets udgang) (% endring)
Albanien 42 3,5 1,7 2.8 3,6
Armenien 0,4 2,9 2,0 2,0 8,6
Bosnien-Hercegovina (??)
Forbundet 2,0 1,9 -0,2 0,0 0,0
Republika Srpska 15,0 7,0 1,7 1,7 1,7
Bulgarien 11,4 4.8 3,8 5,6
Serbien og Montenegro 115,0 39,0 14,2 2,0 8,0
FYROM 6,1 3,7 1,0 2,2 2,6
Georgien 4.6 34 54 4.5 7,0
Moldova 18,5 6,5 4.4 8,0 11,7
Rumeznien 40,7 30,3 17,8 14,1
Tadsjikistan 61,0 12,5 12,2 9,0 13,7
Ukraine 27,0 6,1 -0,6 9,3
Budgetbalance (Procent af BNP)
Albanien -9,2 -8,2 -6,9 -5,6 -6,4
Armenien * -4,0 -4,0 -2,6 -3,4 -2,2
Bosnien-Hercegovina (off. sektor) -9,9
Forbundet 2.3 -0,6 -1,7 0,6 0,7
Republika Srpska -2.9 -2,0 0,0 0,4 0,5
Bulgarien -0,6 0,2 -0,8 -0,8 -0,1
Serbien og Montenegro -0,9 -1,4 -4,5 -4,5 -4,5
FYROM 1,8 -7,2 -5,7 -2,5 -1,5
Georgien * -3,9 -1,6 -1,9 -1,7 -1,1
Moldova -3,1 -0,1 -1,8 -2,2 -0,2
Rumanien -4,6 -3,3 -2,6 2,3
Tadsjikistan 0,2 -0,1 -0,1 0,9 0,9
Ukraine -1,5 -1,6 1,0 -0,5
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Lebende poster

Albanien

Armenien **
Bosnien-Hercegovina
Bulgarien

Serbien og Montenegro
FYROM

Georgien **
Moldova

Rumanien
Tadsjikistan

Ukraine

Officielle valutareserver (arets udgang)

()

*k

ok

Albanien

Armenien
Bosnien-Hercegovina
Bulgarien

Serbien og Montenegro
FYROM

Georgien

Moldova

Rumznien
Tadsjikistan

Ukraine

Evt. programmal i IMF-programmerne.
Pa kontantbasis.
Ekskl. offentlige overforsler.

Konsolideret budget for Kosovo for gavebistand

Kilder: Nationale myndigheder og IMF

(Procent af BNP)

(Maneders import)

73

19,8
20,9
5.4
3,9
2,1
13,7
4.4
3,9
3,9
4,0

42
35
2.1
54
12
35
1,0
24
37
1,9
0,8

32
-10,0
-15,5
5,0
8,8
6,8
6,5
6,5
5,5
72
35

43
36
50
5,0
2.4
47
1,4
2,1
3,0
1,9
1,9

6,5
6,6
-18,5
6,1
8,8
8,6
6,0
-6,0
34
2,7
77

43
47
48
6,1
32
4,1
1.8
2,1
40
1.8
2,5

6,3
6,5
17,5

8,6

6,3
11,0
-11,0

44
43
4,7

4,5
4,0
1,3
2,9

6,1
7,7
17,5
6,5
8,1
62
-10,1
-10,1
58
2,9
6,0

44
40
45
6,5
45
4,0
1,5
2,2
3,7
1,8
33

DA



