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Tell I:
Seit Vorlage desletzten Berichts (Stand: 30. Juni 2002)
eingetretene Ereignisse, Entwicklung der Risikosituation und
effektive | nanspruchnahme der Haushaltsgar antie®

1. EINLEITUNG: ART DER TRANSAKTIONEN

Die aus dem Gemeinschaftshaushalt gedeckten Risiken betreffen unterschiedliche Darlehens-
und Garantietransaktionen, die sich zwel Kategorien zuordnen lassen: Darlehen mit
makrotkonomischen Zielen und solche, die mikrodkonomischen Zielen dienen.

1.1. Transaktionen mit makrookonomischer Zielsetzung

Dazu gehdren zundchst Darlehen zur Stitzung der Zahlungshilanz, die Mitgliedstaaten oder
Drittlandern gewahrt werden und in der Regel an prézise wirtschaftliche Auflagen und
Verpflichtungen geknipft sind.

1.2 Transaktionen mit mikrodkonomischer Zielsetzung

Hierbei werden fur bestimmte Vorhaben Darlehen zur Verfligung gestellt, die normalerweise
langfristig aus den erwarteten Ertragen der Vorhaben zurlickzuzahlen sind, generell
Unternehmen, Finanzinstitutionen oder Drittstaaten gewahrt werden und nicht nur durch die
Garantie der Gemeinschaft, sondern auch durch die Ublicherweise von Banken verlangten
Garantien besichert sind.

Es handelt sich dabei um Euratom- und NGI-Darlehen? in den Mitgliedstasten sowie um
Euratom- und EIB-Darlehen auRerhalb der Gemeinschaft (Mittelmeerlander, mittel- und
osteuropaische Lander, Lander in Asien und Lateinamerika, Republik Stdafrika).

2. SEIT VORLAGE DES LETZTEN BERICHTS (STAND 30. JUNI 2002) EINGETRETENE
EREIGNISSE
2.1. Ukraine

Am 12. Juli 2002 beschloss der Rat eine Finanzhilfe fur die Ukraine. Vorgesehen ist die
Gewadhrung eines Darlehens Uber 110 Mio. € mit einer maximalen Laufzeit von 15 Jahren.

2.2. Serbien und Montenegro

Am 5. November 2002 beschloss der Rat eine Finanzhilfe fur Serbien und Montenegro.
Vorgesehen ist die Gewdhrung eines Darlehens Uber 55 Mio. € mit einer maximalen Laufzeit
von 15 Jahren sowie von nicht riickzahlbaren Zuschiissen in Héhe von 75 Mio. €.

Ein Arbeitspapier der Kommissionsdienststellen enthdlt einen Anhang mit detaillierten Tabellen und
Erléuterungen zu diesem Bericht, [SEC(2003)767].
Letztere wurden seit 1995 nicht mehr gewahrt.



2.3. Bosnien und Herzegowina

Am 5. November 2002 beschloss der Rat eine Finanzhilfe fir Bosnien und Herzegowina.
Vorgesehen ist die Gewédhrung eines Darlehens Uber 20 Mio. € mit einer maximalen Laufzeit
von 15 Jahren sowie von nicht riickzahlbaren Zuschiissen in Hohe von 40 Mio. €.

2.4. Republik Moldau

Am 19. Dezember 2002 beschloss der Rat eine Finanzhilfe in Hohe von 15 Mio. € fur die
Republik Moldau, die in Form von nicht rickzahlbaren Zuschissen gewdhrt wird.
Gleichzeitig wurde der Beschluss des Rates vom 10. Juli 2000, mit dem der Republik Moldau
eine Finanzhilfe in Form eines Darlehens Uber 15 Mio. € zur Verfigung gestellt worden war,
aufgehoben.

3. RISIKOSITUATION

Bel der Evaluierung der Risiken fir den Gemeinschaftshaushalt konnen zwei Kriterien
zugrunde gelegt werden:

- der (vielfach von den Banken herangezogene) zu einem bestimmten Zeitpunkt noch
ausstehende Kapitalbetrag im Rahmen der betreffenden Transaktionen (siehe
Darstellung in Tabelle A1 des Anhangs);

- der spezifisch haushaltstechnische Ansatz der Bewertung der maximalen Risiken
einer tatséchlichen Inanspruchnahme der Garantie in den einzelnen Haushaltgahren.

Der zweite Ansatz wurde wiederum in unterschiedlicher Weise angewandt:

- einmal unter ausschliefdlicher Berlicksichtigung der bis zum Berichtszeitpunkt
ausgezahlten Betrége, wobei man davon ausgeht, dass keine vorfristigen
Rickzahlungen erfolgen (dies entsprache der Untergrenze des maximalen Risikos fur
den Gemeinschaftshaushalt; siehe Tabelle A2 des Anhangs);

- zum anderen unter Einbeziehung der voraussichtlichen Auswirkungen aller vom Rat
beschlossenen oder von der Kommission vorgeschlagenen Transaktionen auf die
Haushalte der kommenden Jahre bei Annahme der Kommissionsvorschlage (dies
entspréche der Obergrenze des maximalen Risikos fur den Gemeinschaftshaushalt;
siehe Tabelle A3 des Anhangs).

Mit dem letztgenannten Ansatz lasst sich bereits die GrofRenordnung der mit den derzeitigen
Vorschlagen verbundenen Risiken abschédtzen. Hierbei sind verschiedene Faktoren wie
Auszahlungszeitpunkt, Riickzahlungsmodalitdten, Zinssatz® und Wechselkurs® maf3geblich,
far die zunéchst nur Hypothesen herangezogen werden kénnen (Einzelheiten sind dem
Anhang zu entnehmen).

Bei den neuen Transaktionen in Tabelle A3 wird ein Zinssatz von 5,49 % angesetzt.
Fur Darlehen in anderen Wahrungen als Euro werden die Wechselkurse vom 31. Dezember 2002
zugrunde gelegt.



Die Ergebnisse dieser hypothetischen Berechnungen sind — aufgeschlisselt nach
Gemeinschafts- und Drittlandern — den Tabellen A1 bis A3 des Anhangs zu entnehmen.

Ferner ist anzumerken, dass die dort aufgefihrten globalen Zahlen ganz unterschiedliche
Risikoaspekte beinhalten: Darlehen fir ein bestimmtes Land (Finanzhilfen), Darlehen fur
Vorhaben, die durch Sicherheitsleistungen der Begunstigten garantiert werden (Beispiel:
NGI- bzw. EIB-Finanzierungen).

Das Gesamtrisiko, das Risiko bei Darlehen fur Mitgliedstaaten und das Risiko bel Darlehen
fr Drittlénder werden nachstehend gesondert analysiert.

3.1. Ausstehender Gesamtkapitalbetrag zum Berichtszeitpunkt

Zum Berichtszeitpunkt belduft sich das Gesamtrisko auf 15.216 Mio.€ gegenlber
15.118 Mio. € zum Ende des letzten Halbjahres. Einzelheiten hierzu enthélt die Tabelle Al
des Anhangs.

In der folgenden Tabelle sind alle Transaktionen aufgefihrt, die sich seit Vorlage des letzten
Berichts auf die Hohe des insgesamt ausstehenden K apital betrags ausgewirkt haben.

Tabelle 1. Ausstehender Kapitalbetrag zum 31. Dezember 2002*
Mio. €

Ausstehender Kapitalbetrag zum 30. Juni 2002 15.118
Ruckzahlung von Darlehen

Euratom 0

NGI 0

Finanzhilfen -242

EIB -649
Auszahlung von Darlehen

Euratom 25

NGI 0

Finanzhilfen 0

EIB 1.194
Verénderung des Wechselkurses der tbrigen Darlehenswahrungen -230
gegenuber dem Euro
Ausstehender Kapitalbetrag zum 15.216
31. Dezember 2002

* Sdmtliche garantierten Darlehen (an Mitgliedstaaten und Drittlénder) zusammengenommen.

Die ausstehenden Kapitalbetrage bei Darlehen an Mitgliedstaaten belaufen sich zum
Berichtszeitpunkt auf 39 Mio. € gegentiber 45 Mio. € zum 30. Juni 2002.

Bel den Darlehen an Drittlander belduft sich der ausstehende Kapitabetrag zum
Berichtszeitpunkt auf insgesamt 15.177 Mio. € gegenuber 15.073 Mio. € zum 30. Juni 2002.



3.2 Jahrliche maximale Risiken fur den Gemeinschaftshaushalt aus den bis zum
Berichtszeitpunkt ausgezahlten Darlehen

- Das Gesamtrisiko des Jahres 2003 bel duft sich auf 1.818 Mio. €.

- Die Riskken fir den Gemeinschaftshaushalt aus Transaktionen zugunsten der
Mitgliedstaaten belaufen sich auf 15 Mio. €.

- Bel den Transaktionen zugunsten von Drittlandern betrégt das Gesamtrisiko
1.803 Mio. €.

Einzelheiten zum jéhrlichen Maximalrisiko enthélt Tabelle A2 des Anhangs.
33 TheoretischesjahrlichesMaximalrisiko fir den Gemeinschaftshaushalt

Das theoretische jahrliche Maximalrisiko des Jahres 2003 beléuft sich auf 1.930 Mio. €. Ab
2004 erhoht sich das Risiko, und zwar bis auf 3.637 Mio. € im Jahr 2011.

- Bel den Mitgliedstaaten deckt sich die Entwicklung der maximalen theoretischen
Risiken mit der Beschreibung in Tabelle A2.

- Bel den Drittlandern betrégt das Risiko im Jahr 2003 1.915 Mio. €. Ab dem Jahr
2004 ist ein Risikoanstieg bis auf 3.637 Mio. € im Jahr 2011 zu erwarten.

Einzelheiten zum theoretischen jahrlichen Maximalrisiko enthélt Tabelle A3 des Anhangs.

4, EFFEKTIVE INANSPRUCHNAHME DER HAUSHALTSGARANTIE
4.1. Ruckgriff auf Kassenmittel

Gemdl3 Artikel 12 der Verordnung (EG/Euratom) Nr. 1150/2000 vom 22. Ma 2000 zur
Durchfihrung des Beschlusses 94/728/EG, Euratom Uber das System der Eigenmittel der
Gemeinschaften ist die Kommission befugt, im Rahmen des Schuldendienstes Zahlungen aus
Kassenmitteln vorzuleisten. Dadurch lassen sich bei Zahlungsverzug eines Schuldners
Zahlungsricksténde und dadurch bedingt Kosten vermeiden.

4.2. I nanspruchnahme des Gar antiefonds

Durch die Verordnung (EG, Euratom) Nr. 2728/94 des Rates vom 31. Oktober 1994 wurde
ein Garantiefonds fir Maldnahmen im Zusammenhang mit den AuRenbeziehungen
eingerichtet. Kommt der Empfanger eines von der Gemeinschaft gewahrten Darlehens seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht fristgerecht nach, so kann der Garantiefonds in Anspruch
genommen werden, der binnen drei Monaten nach Falligkeitstermin die erforderliche Zahlung
anstelle des saumigen Schuldners leistet. Bei Schuldnerausfallen in Verbindung mit aus dem
Gemeinschaftshaushalt garantierten EIB-Darlehen tritt die Gemeinschaft binnen drei Monaten
ab Eingang des Garantieabrufschreibens der EIB finanziell ein. Die Bank wird von der
Kommission erméchtigt, die entsprechenden Betrége aus dem Garantiefonds zu entnehmen.

Die zwischen dem Zeitpunkt der Leistung des Kassenmittelvorschusses und der Intervention
des Garantiefonds anfallenden V erzugszinsen werden ebenfalls aus dem Fonds vorgeschossen
und der Kasse zuriickerstattet.



Im Berichtszeitraum wurde der Garantiefonds nicht in Anspruch genommen.

5. ANALYSE DER THEORETISCHEN DARLEHENS- UND GARANTIEKAPAZITAT DER
GEMEINSCHAFT ZUGUNSTEN VON DRITTLANDERN

Durch den Garantiefonds- und Garantiereservemechanismus wird die Darlehens- und
Garantiekapazitét der Gemeinschaft zugunsten von Drittlandern de facto eingeschrankt, dadie
Mittel, die zur Dotierung des Fonds zur Verfigung stehen, bereitgestellt werden kénnen, den
in der Finanziellen Vorausschau unter der Rubrik ,, Garantiereserve® eingesetzten Betrag nicht
tiberschreiten diirfen®.

Die Darlehenskapazitdt zu einem gegebenen Zeitpunkt entspricht dem Gegenwert des bel der
Garantiereserve verfugbaren Spielraums. Dieser wiederum ist gleich der Differenz zwischen
dem Gesamtreservebetrag und dem (geschétzten) Betrag der Garantiefondsdotierung zur
Sicherung der beschlossenen oder in Vorbereitung befindlichen Darlehenstransaktionen.

Tabelle A4 gibt einen Uberblick tiber voraussichtliche Darlehenskapazitit der Gemeinschaft
zugunsten von Drittlandern — in Ubereinstimmung mit dem Garantiefondsmechanismus —im
Zeitraum 2003-2006. Die hierbei verwendeten Berechnungsmethoden sowie die
entsprechenden Rechtsvorschriften werden im Anhang zu diesem Bericht im Einzelnen
erlautert.

Nach Mal3gabe der bereits ergangenen Beschliisse des Rates bzw. der Kommission sowie der
unterbreiteten und in Vorbereitung befindlichen Beschlussentwirfe (vgl. Tabelle A4 des
Anhangs) dirfte die Garantiereserve 2003 in Ho6he von 194,58 Mio.€ in Anspruch
genommen werden, womit Ende 2003 ein Spielraum von 22,42 Mio. € verbliebe.

Berlicksichtigt man die Auswirkungen der Garantiefondsdotierung im Hinblick auf bereits
beschlossene Darlehen sowie im Hinblick auf fur das Jahr 2003 vorgeschlagene oder in
Vorbereitung befindliche Darlehen auf die Garantiereserve, so ergibt sich folgende noch
verfugbare jahrliche Darlehenskapazitét:

- 249,11 Mio.€ fur Darlehen mit ener 100%igen  Garantie  des
Gemeinschaftshaushalts oder

- 383,25 Mio. € fur Darlehen mit eine 65%igen Garantie (gema dem Beschluss
2000/24/EG des Rates vom 22. Dezember 1999).

Zum 31. Dezember 2002 belauft sich der Gesamtbetrag der Kapitalverbindlichkeiten im
Rahmen von Darlehenss und Garantietransaktionen zugunsten von Drittlandern auf
15.320 Mio. €.

In der Finanziellen Vorausschau 2000-2006 ist ein jéhrlicher Betrag von 200 Mio. € zu Preisen von
1999 vorgesehen.



Tabelle 2: Kapitalverbindlichkeiten aus Darlehens- und Gar antietransaktionen
zugunsten von Drittlandern

Mio. €

Situation zum 31. Dezember 2002

1. Betrag der A/D 1.441
2. Betrag der EIB-Darlehen 13.736
3. Betrag der Zahlungsausfélle 0
4. Verzugszinsen 0
Féllige, nicht gezahlte Zinsen* 143

I nsgesamt 15.320

* Fallige, nicht gezahlte Zinsen im Sinne der Verordnung zur Einrichtung des Fonds.

Das Verhdtnis zwischen Fondsmitteln und Verbindlichkeiten im Sinne der
Garantiefondsverordnung liegt damit bei 10,71 %, und Ubersteigt folglich den in der
Verordnung 1148/1999 zur Anderung der Verordnung 2728/94 festgelegten Zielwert von
9%. Die Verordnung sieht vor, dass der zum Jahresende Uberschissige Betrag einer
besonderen Haushaltdinie des Einnahmenansatzes des Gesamthaushaltsplans der
Européi schen Gemeinschaften zugewiesen wird.

Der Uberschuss am Ende des Haushaltjahres 2002 betrug 263,33 Mio. €.

6. STAND DES GARANTIEFONDS ZUM BERICHTSZEITPUNKT

Zum 31. Dezember 2002 bel&uft sich das Aufkommen im Garantiefonds auf 1.645,55 Mio. €.
Im zweiten Halbjahr 2002 entwickelte sich der Fonds wie folgt:

- keine Garantieleistung aus dem Fonds fir Zahlungsausfélle;

- keine verspéatete Riickzahlung (keine Rickstande);

- Nettoertrage aus Anlagen des Fonds in Hohe von 44,6 Mio. €,

- Auszahlung von 166,72 Mio. € aus der Garantiereserve 2002;

- im August 2002 Ruckzahlung des Fondiberschusses zum 31. Dezember 2001 in
Hohe von 372,46 Mio. € an den Gemeinschaftshaushalt.

1. RELATIVE SOLIDITAT

Das Verhdtnis zwischen den bis zum 31. Dezember 2002 in den Garantiefonds eingezahlten
Mitteln (1.645,55 Mio. €) und dem nach Tabelle A3 des Anhangs fur 2003 erwarteten
maximalen jdhrlichen Risiko aus Darlehen an Drittlander (= Gesamtbetrag der Kapital- und
Zinsféligkeiten: 1.909 Mio. €) betragt 86 %.



Tell lI:
Evaluierung der potenziellen Risiken: Allgemeine Wirtschafts-
und Finanzlage der Drittlander, die Empfanger der
umfangreichsten Darlehen sind

1. EINLEITUNG

Diein Teil | dieses Berichts genannten Zahlen informieren Uber die quantitativen Aspekte der
Risiken, die den Gemeinschaftshaushalt belasten. Daneben ist jedoch auch die Qualitéat der
Risiken zu berticksichtigen, die mit der Art der jeweiligen Transaktionen und der Bonitét der
Darlehensnehmer zusammenhédngt. Im Folgenden werden die jingsten Entwicklungen
analysiert, die sich auf die Risikosituation insgesamt auswirken kénnen.

Wie schon in den friiheren Berichten enthdlt die in Tell |1 vorgelegte Landerrisikobewertung
fUr jedes Drittland, das eine Finanzhilfe der EG erhalten und seine Verbindlichkeiten daraus
noch nicht vollstandig zurtickgezahlt hat, eine Tabelle mit Risikoindikatoren (vgl. Anhénge).
Ebenfalls einer Risikobewertung unterzogen sind Drittlander, auf die jeweils mehr as 2 % der
gesamten ausstehenden Verbindlichkeiten gegentber der EG entfalen (in der Hauptsache
resultierend aus Garantien fur projektbezogene EIB-Darlehen) und die entweder - den
Kriterien der Weltbank zufolge - als ,hoch verschuldet gelten oder ein anhaltendes
aulRenwirtschaftliches Ungleichgewicht bzw. eine anhaltende V erschuldung aufweisen.

Diese Angaben werden durch eine Beschreibung der Situation in alen betrachteten Landern
erganzt, bei der auch neue Informationen, die sich auf die Risikobewertung auswirken,
berticksichtigt sind.

Insgesamt entfallen auf die untersuchten Lander 40 % der aufgrund von Darlehens- oder
Garantietransaktionen der EG noch ausstehenden Verbindlichkeiten, womit eine
aussagekréaftige Risikobewertung gegeben ist.

2. KANDIDATENLANDER

Esist ein Trend zur wirtschaftlichen Stabilisierung erkennbar, in der Turkei allerdings bleibt
die Lage sehr instabil.

2.1. Bulgarien

Trotz der weltweiten Verlangsamung des wirtschaftlichen Wachstums weist Bulgarien
weiterhin hohes Wachstum und Stabilitét auf. Dank einer auf dem privaten Verbrauch und der
Investitionstétigkeit beruhenden kraftigen Inlandsnachfrage und einer die Erwartungen
Ubertreffenden Zahlungshilanzposition betrug das rede BIP-Wachstum in den ersten drel
Quartalen 2003 4,4 % und wird auch fur das Jahr insgesamt nicht wesentlich unter diesem
Wert liegen. Die Inflation ist rtcklaufig (5,8 % im Jahresdurchschnitt, 3,8 % Dezember —
Dezember).

Die Currency-Board-Regelung (EUR = 1,95583 BGN) gilt weiterhin und ist nach wie vor
hinreichend durch Devisenreserven gedeckt. Da der reale Wechselkursanstieg mehr oder
weniger durch ein entsprechendes Produktivitétswachstum ausgeglichen wurde, zog die
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Currency-Board-Regelung keine Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit Bulgariens im
Aullenhandel nach sich. Das Leistungsbilanzdefizit wird sich 2002 auf etwa 4 % des BIP
belaufen und damit betrachtlich unter den Werten der Vorjahre (zwischen 5% und 6 % des
BIP) liegen, was nicht zuletzt auf die hoheren Ertrédge aus dem Tourismus, niedrigere
Zinszahlungen und hohere laufende Ubertragungen zuriickzufiihren ist. Die Nettozufliisse von
auslandischem Direktinvestitionskapital waren 2002 allerdings geringer as erwartet und
werden das L eistungsbilanzdefizit voraussichtlich nicht voll ausgleichen. Dennoch haben die
Devisenreserven der Zentralbank 2002 weiter zugenommen.

Die Haushaltsdisziplin wurde in den letzten Jahren aufrechterhalten, was zur binnen- und
auRenwirtschaftlichen Stabilisierung beigetragen hat. Ahnlich wie in den Vorjahren
verzeichnete der Staat 2002 ein Haushaltsdefizit in Hohe von 0,7% des BIP. Die
Staatsverschuldung geht rasch zurtick: von deutlich mehr als 100 % des BIP im Jahr 1997 auf
unter 60% des BIP zum Ende des Jahres 2002. Die Gesamtauslandsverschuldung hat
ebenfalls abgenommen und liegt nun bei 70 % des BIP. Die Regierung betreibt ein aktives
Schuldenmanagement. Durch den schrittweisen Ubergang von einer Verschuldung in US-
Dollar zu einer Verschuldung in Euro, von kurzen zu langen Laufzeiten, von variabel zu fest
verzinglichen Anleihen und von einer auslandischen zu einer inléandischen Finanzierung soll
eine Risikoreduzierung erreicht werden. Im September 2002 wurde ein zweiter Umtausch von
Brady-Bonds vorgenommen, der ene Senkung des Nettogegenwartswert der
Verbindlichkeiten um 30 Mio. USD erbrachte.

2.2 Rumanien

Die positiven makrookonomischen Trends haben sich im zweiten Habjahr 2002 mit
anhaltendem Wachstum bei gleichzeitiger merklicher Desinflation und einer weiteren
Starkung der aul3enwirtschaftlichen Situation fortgesetzt.

Die seit drei Jahren anhaltende Erholung der ruménischen Wirtschaft widerstand der
Konjunkturabschwéchung in der EU. So blieb das Wachstum stabil, und seine
Zusammensetzung verbesserte sich. In den ersten neun Monaten 2002 stieg das BIP um
4,5 %, da die Nettoausfuhren erstmals in der derzeitigen Erholungsphase positiv zum
Wachstum beitrugen. Trotz der ricklaufigen Entwicklung auf den EU-Mérkten, fur die etwa
67 % aller rumanischen Warenausfuhren bestimmt sind, nahmen die Exporte in den ersten
neun Monaten 2002 gegeniber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um 15,6 %, die
Importe um 11,9 % zu. Die Ausweitung der Inlandsnachfrage bildete auch weiterhin ein
tragendes Element der Erholung, doch gelang es, durch die Straffung der Wirtschaftspolitik
im zweiten Halbjahr 2001 das rapide Wachstum des privaten Verbrauch einzudammen. Bei
den Investitionsausgaben wiederum ist mit einem jahrlichen Zuwachs von 7,8 % in den ersten
drei Quartalen 2002 ein rascher Anstieg zu verzeichnen.

Das positive Wirtschaftswachstum ging mit einer unerwartet grof3en binnen- und
auBenwirtschaftlichen Stabilisierung einher. So sank die durchschnittliche Inflationsrate 2002
um 12 Prozentpunkte auf 22,5 %. Gleichzeitig ging das Leistungsbilanzdefizit betréchtlich
zurtick, womit die aus seinem Anstieg des Jahres 2001 resultierenden Bedenken zerstreut
wurden.  Aufgrund einer frlhen Zunahme der Warenausfuhren, niedrigeren
Energieeinfuhrpreisen und einer Erhohung der privaten Ubertragungen aus dem Ausland
verringerte sich das in USD ausgewiesene kumulierte Leistungsbilanzdefizit in den ersten
11 Monaten des Jahres gegentiber dem gleichen Vorjahreszeitraum um fast ein Drittel. Die
Wareneinfuhren nahmen spéter rascher zu, blieben jedoch hinter den weiterhin noch stérker
steigenden Ausfuhren zurtick. Auch wenn sich der positive Einfluss der zunehmenden
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privaten und offentlichen Ubertragungen aus dem Ausland auch mittelfristig auswirken
durfte, wird das Aul3enhandelsdefizit voraussichtlich weiterhin einen betrachtlichen Umfang
haben, da das steigende Pro-Kopf-Einkommen und der zunehmende Investitionsbedarf auch
in Zukunft fOr ein entsprechendes Importvolumen sorgen werden.

Entsprechend der positiven wirtschaftlichen Entwicklung verbesserten sich die Bedingungen
fir die Audandsfinanzierung, so dass Ruménien keine Schwierigkeiten hatte, seinen
ausandischen Finanzierungsbedarf - unter anderem durch die Emission einer ersten
zehnjahrigen Euroanleihe im April 2002 - zu decken. Da die Auslandsschulden mit
geschétzten 33,7 % des BIP Ende November weiterhin relativ niedrig waren, verlangerte sich
die durchschnittliche Laufzeit der Verbindlichkeiten 2002, die Landerbonitét wurde mehrfach
heraufgesetzt und der Risikoaufschlag auf die Staatsanleihen sank auf etwa 270 Basispunkte.
Die amtlichen Devisenreserven erhdhten sich im Laufe des Jahres um Uber 50 % auf
6,1 Mrd. USD Ende Dezember.

Zwar wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung voraussichtlich positiv bleiben, doch dirfte
sie mittelfristig durch strukturelle Schwéachen beeintréchtigt werden. Die Durchsetzung eines
kohdrenteren Policymix im Rahmen der im Oktober 2001 getroffenen [IWF-
Bereitschaftskreditvereinbarung hat bereits Wirkung gezeigt und zu einer Stabilisierung der
Zahlungsbilanz sowie zur Fortsetzung der Desinflation gefihrt. Trotz einiger Fortschritte auf
dem Weg zu groRRerer Haushaltsdisziplin geben Uberméige Lohnerhdhungen in mehreren
offentlichen Unternehmen sowie anhaltende Zahlungsriickstande gegentiber dem Haushalt
und den offentlichen Versorgungsbetrieben weiterhin Anlass zur Sorge. Die Privatisierung
ging weiterhin nur schleppend voran, was durch die mangelnde Attraktivitét verschiedener
Unternehmen, aber auch durch die immer noch wenig transparenten Verfahren und die
wiederholt gestellte Forderung, die Interessenten missten Beschéftigungs- und
Investitionsverpflichtungen eingehen, bedingt war.

2.3 Turkei

2002 hat fur die Wirtschaft der Turkei die Erholung von einer der tiefsten Rezessionen in der
Geschichte der Republik eingesetzt. Nach einem drastischen Rickgang von 7,4 % im Jahr
2001 hat sich das reale BIP in den ersten drel Quartalen 2002 um 6,5 % erhoéht. Fir den
gesamten Berichtszeitraum scheint sogar ein noch etwas stérkeres Wirtschaftswachstum
moglich. Diese kraftige Erholung ist jedoch weitgehend auf einen Basigahreffekt
zurtckzufihren, d. h. die Wirtschaftsleistung erreichte wieder das vor der Krise gehaltene
Niveau. VGR-Daten weisen die Auffillung von Lagerbesténden als Hauptwachstumsquelle
aus, wahrend Komponenten der Inlandsnachfrage, wie Verbrauch und Investitionen, nur eine
untergeordnete Rolle spielen. Der Inflationsdruck hat im Laufe des Jahres 2002 erheblich
nachgelassen. So reduzierte sich der VPI-Anstieg gegentiber dem Vorjahr von 73,2% im
Januar auf 29,7% im Dezember. Die durchschnittliche jahrliche Inflation der
Verbraucherpreise ging von 54,4 % im Jahr 2001 auf 45% im Jahr 2002 zurlck. Diese
racklaufige Entwicklung war mal3geblich durch die Ausrichtung der Lohnerhéhungen im
offentlichen Sektor an dem Inflationsziel von 35 % zum Jahresende sowie eine schwache
Inlandsnachfrage bedingt. Das VPI-Inflationsziel fur den 12-Monatszeitraum bis Ende 2003
liegt bei 20 %.

Durch die Wirtschaftskrise ist die Arbeitslosigkeit von 8,5% im Jahr 2001 auf 9,9 % im
dritten Quartal 2002 gestiegen.

Das grofdte Risiko stellt derzeit die Tragbarkeit der Finanzlage der 6ffentlichen Hand dar. Die
Kosten der Unterstiitzung des Bankensektors nach der Finanzkrise von 2000/2001 haben die
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Staatsschulden von 56,4 % des BIP im Jahr 2000 auf 101,4 % des BIP im Jahr 2001 ansteigen
lassen. Das Haushaltsdefizit hat sich zwischen 2000 und 2001 von 6 % des BIP auf circa
28,4 % erhoht. 2002 lag das Defizit bei etwa 15% des BIP. Der Uberwiegende Tell des
zusétzlichen Finanzbedarfs wurde auf dem inlandischen Markt gedeckt. Etwa zwei Drittel der
eingegangenen Verbindlichkeiten sind an kurzfristige Zinssdtze oder an den Wechselkurs
gebunden, was eine starke Abhangigkeit des Schuldendienstes von Zinssatz- und
Wechselkursschwankungen zur Folge hat. Die turkische Regierung hat sich das Ziel gesetzt,
2003 und 2004 erhebliche Primértberschiisse in Hohe von 6,5 % des BIP zu erzielen, um die
Staatsverschuldung abzubauen.

Der Saldo der Leistungsbilanz schwankte in den vergangenen funf Jahren zwischen —4,9 %
und +2,3 % des BIP. 2002 war die Leistungsbilanz fast ausgeglichen. Beim Warenhandel hat
die Turkei normaerweise ein betréchtliches Handelsdefizit von etwa 3-7 % des BIP zu
verzeichnen. Allerdings wird dieses Defizit gewohnlich durch Uberschilsse beim
Reiseverkehr und Uberweisungen von Arbeitnehmern weitestgehend ausgeglichen. Der
Bestand an Devisenreserven ist ausreichend und deckt die kurzfristigen auslandischen
Verbindlichkeiten. Ende 2002 hat die tirkische Zentralbank die Devisenreserven auf
28 Mrd. USD aufgestockt.

Die Moglichkeit eines Konflikts im benachbarten Irak hat die Unsicherheiten hinsichtlich der
Tirkei verstarkt. Ein lang anhaltender Anstieg von Olpreisen und Zinssitzen konnte die
derzeitige Erholung der tirkischen Wirtschaft durch Erhéhung der Schuldendienstlast und
zunehmenden Inflationsdruck erheblich erschweren. Die Fortdauer der instabilen Lage in
dieser Region konnte sich auf3erdem sehr negativ auf die tlrkische Tourismusindustrie
auswirken, die normalerweise etwa 10-15 % der Deviseneinnahmen der Tirkei erbringt.

3. WESTLICHE BALKANLANDER

Die Tragbarkeit der Staats- und Auslandsverschuldung bleibt ein wichtiges Problem in der
Region, insbesondere in den am hochsten verschuldeten Landern (Bosnien und Herzegowina,
Serbien und Montenegro). Eines der Hauptziele der IWF-Programme ist es daher, fur eine
Konsolidierung der Haushaltslage und der Zahlungsbilanz zu sorgen. Im zweiten Halbjahr
2002 genehmigte der IWF neue erweiterte Kredittranchen fur Bosnien und Herzegowina
sowie Serbien und Montenegro. Im Februar 2003 wurde zwischen Vertretern des Fonds und
der ehemaligen jugoslawischen Republik Mazedonien eine neue
Bereitschaftskreditvereinbarung ausgehandelt, die dem IWF-Direktorium zur Genehmigung
vorliegt. Diese neueren positiven Entwicklungen haben zu einer Veringerung der
wirtschaftlichen Spannungen und Unsicherheiten in diesen Landern beigetragen.

31 Bosnien und Herzegowina

Im Berichtszeitraum waren in Bosnien und Herzegowina anhaltende wirtschaftliche Stabilitét,
eine weiterhin geringe Inflation und fortgesetzte Bemihungen um eine Verbesserung der
offentlichen Finanzlage zu verzeichnen. Allerdings gehen die offiziellen Hilfszahlungen
zuriick, und ein selbst erwirtschaftetes anhaltendes Wirtschaftswachstum zeichnet sich noch
nicht ab. Schatzungen zufolge betrug das BIP-Wachstum in Bosnien und Herzegowina 2002
etwa 4 %, was in etwa dem Vorjahresniveau entspricht. Die welterhin strenge Einhaltung der
Currency-Board-Regelung ist ein solides Fundament fir einen fortgesetzten Rickgang der
Inflationsrate, die 2002 unter 1 % liegen dirfte. Die Verschuldung des 6ffentlichen Sektors ist
2002 mit 61 % des BIP und potenziell sogar 87 % des BIP (einschlieffdlich eingefrorener
Fremdwéhrungseinlagen) sehr hoch. Kriegsforderungen stellen ein welteres potenzielles
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Risiko fur die Verschuldung dar. Die Haushaltslage hat sich mit offentlichen Ausgaben in
Hohe von rund 56 % des BIP trotz eines weiterhin grof3en Verwaltungsapparats verbessert.
Aufgrund des 2002 zu verzeichnenden Anstiegs der Einnahmen wurde das geschétzte
konsolidierte Haushaltsdefizit auf 9,4% des BIP (4% nach Zuschissen) nach unten
korrigiert.

Das Lestungshilanzdefizit bleibt weiterhin sehr hoch. Es wird 2002 (ohne offentliche
Ubertragungen) bei 21 % des BIP liegen, was einen leichten Riickgang gegeniiber den 23 %
des Vorjahres bedeutet. Die Nettozufllisse von Direktinvestitionskapital werden sich 2002
voraussichtlich auf 260 Mio.€ belaufen gegentber 145Mio. € im Jahr 2001. Die
Bruttodevisenreserven, die 2001 aufgrund der zunehmenden V erwendung der Landeswahrung
nach Einfuhrung des Euro so stark zugenommen hatten, dass sie eine Einfuhrdeckung von
Uber 6 Monaten garantierten, haben sich 2002 stabilisiert und entsprechen nun dem
Einfuhrbedarf von etwa 5 Monaten. Die Auslandsschulden des Landes werden zwar
regelmaliig bedient, doch bleibt die Zahlungsbilanz von Bosnien und Herzegowina aufgrund
grofRer Aulenhandelsdefizite, einer hohen Verschuldung des oOffentlichen Sektors, einer
rucklaufigen Hilfe aus dem Ausland und geringer privater Investitionen weiterhin anfallig.

Die Auslandsverschuldung belief sich Ende 2002 auf 52 % des BIP und dirfte mittelfristig
auch weiterhin in dieser GrofRenordnung liegen. Es hat ein Anstieg der Schuldendienstquote
eingesetzt (8,3 % im Jahr 2002). Dieser Trend wird sich aufgrund der Verbindlichkeiten
gegeniber dem IWF und der Weltbank voraussichtlich noch verstarken, so dass fir 2003 mit
einer Quote von 10 % gerechnet wird. Der Staat Bosnien und Herzegowina, der fur die
Bedienung der Auslandsschulden zusténdig ist, hat derzeit keine eigenen Einnahmen, sondern
ist, was die Erfullung seiner Verbindlichkeiten betrifft, von Haushaltsbeitragen der beiden
Entitéten abhangig. Die Rating-Agenturen geben fir Bosnien und Herzegowina kein Kredit-
Rating an. Den EBWE-Indikatoren fir die Reformfortschritte in den mittel- und
osteuropéaischen Landern zufolge liegt das Land trotz einiger positiver Entwicklungen am
unteren Ende der Skala.

Bosnien und Herzegowina hat mit dem IWF ene neue 15-monatige
Bereitschaftskreditvereinbarung  (August 2002-November 2003) Uber 100 Mio. €
ausgehandelt. Die erste Tranche (etwa 29 Mio. €) wurde kurz nach der Genehmigung, die
zweite Tranche (etwa 18 Mio. €) am 20. Dezember 2002 ausgezahit.

3.2 Ehemalige jugoslawische Republik Mazedonien

Die wirtschaftliche Entwicklung in der ehemaligen jugosl awischen Republik Mazedonien war
2002 wenig Uberzeugend. Die durch die Parlamentswahlen im September bedingte politische
Unsicherheit sowie das Ausbleiben einer IWF-Vereinbarung waren dem Konjunkturklima
wenig forderlich. Anders als urspriinglich erwartet, wuchs das BIP 2002 nicht um 3-4 %,
sondern nur um 0,3%. Die Verbraucherpreise stiegen durchschnittlich um 2,4 %. Das
Staatsdefizit belief sich 2002 auf fast 6% des BIP, was einen geringfligigen Rickgang
gegentiber dem Vorjahresdefizit von 6,2 % bedeutet.

Im Februar 2003 hat sich die Regierung mit dem IWF Uber den Abschluss einer lange
uberfédligen Bereitschaftskreditvereinbarung geeinigt. Die vereinbarten makrotkonomischen
Rahmenbedingungen sehen fir 2003 ein reales BIP-Wachstum von 3 %, eine Inflationsrate
von 3 % und eine Begrenzung des Staatsdefizits auf 2 % (fur den Zentralstaat auf 1,6 %) vor.
Mittelfristig durfte die Umsetzung des mit dem IWF vereinbarten Programms zu einer
wirtschaftlichen Stabilisierung des Landes fuhren.
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Das Handelshilanzdefizit hat sich von 520 Mio. USD 2001 auf rund 750 Mio. USD 2002
(rund 23 % des BIP) erhoht. Der Anstieg der Einfuhren (+10 % im Vorjahresvergleich) wurde
nicht durch eine entsprechende Entwicklung der Ausfuhren (etwa —4 % gegeniber 2001)
ausgeglichen. Das Leistungshilanzdefizit jedoch fiel 2002 dank einer kréftigen Zunahme der
offentlichen und privaten Ubertragungen mit geschétzten 8,7 % des BIP erheblich niedriger
aus als das Defizit der Handel shilanz.

Druck am Devisenmarkt fuhrte Ende 2002 zu einer Abnahme der Devisenreserven, die sich
jedoch weiterhin auf Uber 700 Mio. USD beliefen und damit dem Einfuhrbedarf von Uber
4 Monaten entsprachen. Die Auslandsverschuldung dirfte sich von 38 % des BIP im Jahr
2001 auf 39 % Ende 2002 erhoht haben, wobei diese Quote als tragféhig angesehen wird.

33 Serbien und Montenegro

Die Aussichten fur die Schuldendienstfahigkeit von Serbien und Montenegro (nach
Inkrafttreten der neuen Verfassung Anfang Februar 2003 wurde die Bundesrepublik
Jugoslawien umbenannt) bleiben im Wesentlichen unverdndert. Auch im zweiten Halbjahr
2002 war die Wirtschaftspolitik des Landes auf den Erhalt der makrodkonomischen Stabilitét
ausgerichtet. Die Strukturreformen wurden, gestiitzt auf einen 2001 geschaffenen neuen
Rechtss und Regulierungsrahmen, fortgesetzt. So hat sich vor adlem der
Privatisierungsprozess beschleunigt, was auch an dem unerwartet starken Zufluss
auslandischen Direktinvestitionskapitals (2002 insgesamt etwa 475 Mio. USD) erkennbar ist.
Gleichzeitig wurden bei der Umgestaltung des Bankensystems Fortschritte erzielt, auch wenn
der Finanzsektor eher schwach und das Niveau der Intermediation relativ niedrig bleibt.

Das Vertrauen in die Landeswahrung ist weiter gewachsen, die Einlagen bei inlandischen
Banken haben erheblich zugenommen, und der Kurs des Dinar gegentiber dem Euro hat sich
wahrend des Jahres kaum veréndert. Eine splrbare reale Aufwertung war in der Hauptsache
durch Preiserhéhungen bel nicht handelbaren Gitern bedingt. Die Bruttodevisenreserven der
Nationalbank Serbiens (friiher Nationalbank Jugoslawiens) haben sich zwischen Ende 2001
und Ende 2002 mit einem Anstieg von etwa 1.200 Mio. USD auf 2.280 Mio. USD so gut wie
verdoppelt und decken den Einfuhrbedarf von 3,5 Monaten. Die enorme Zunahme ist auf
anhaltende Uberweisungen aus dem Ausland und Finanzierungen der internationalen
Finanzinstitutionen zurtckzufihren.

Selbst wenn Serbien und Montenegro, wie dies in der laufenden erweiterten
Kreditvereinbarung mit dem IWF (2002-2005) vorgesehen ist, die makrotkonomische
Stabilisierung fortsetzt und bei den Strukturreformen Fortschritte erzielt, bleibt die
Tragféhigkeit der auRenwirtschaftlichen Lage des Landes doch eine betréchtliche
Herausforderung fur die Regierung. Ein umfangreicher Finanzierungsbedarf, der in erster
Linie durch Schuldendienstverpflichtungen und die Notwendigkeit ener weiteren
Aufstockung der Devisenreserven bedingt ist, wird auch in Zukunft eine grof3e Belastung fur
die Zahlungsbilanz darstellen. Die Neuverschuldungskapazitét des Landes ist begrenzt, und in
Bezug auf neue Darlehen staatlicher Kreditgeber ist Vorsicht geboten. Vom Pariser Klub wird
ein umfangreicher Schuldenerlass (66 %) gewahrt, wahrend die Verhandlungen mit dem
Londoner Klub noch andauern. Die Auslandsverschuldung (die Ende September 2002
11,5 Mrd. USD betrug) wird trotz einer geplanten Verringerung des Leistungsbilanzdefizits
von 11,7% des BIP 2002 auf 10,7 % des BIP 2004 in den Jahren 2003 und 2004
vergleichsweise hoch bleiben (67 % des BIP). Die Schuldendienstverpflichtungen werden
betrachtlich ansteigen, ndmlich von rund 343 Mio. USD 2002 (10,9 % der Exporterlose) auf
467 Mio. USD 2003 (129%) und 719Mio.USD 2004 (17,4%), was durch die

15



Wiederaufnahme des Schuldendienstes nach Abschluss der Umschuldungsvereinbarung mit
dem Pariser Klub im November 2001 zuriickzuf Uhren ist.

4, NEUE UNABHANGIGE STAATEN

Dank solider Wachstumsraten sieht die wirtschaftliche Lage allgemein glnstiger aus.
Unzureichende Fortschritte bel der Redlisierung der Strukturreform in einigen Landern der
Region verhindern alerdings eine anhaltende V erbesserung der Schuldenlage.

4.1 Armenien

Das starke Wirtschaftswachstums Armeniens hielt auch im zweiten Halbjahr 2002 an, so dass
das reale BIP-Wachstum mit geschétzten 12,9 % fir das gesamte Jahre (9,6 % 2001) ein
Rekordhoch erreichte. Wachstumsmotor blieb weiterhin die Industrie (+14,2 %), und hier vor
allem die Diamantenverarbeitung, doch hatten auch andere Industriebranchen, so etwa die
Hutten- und die Nahrungsmittelindustrie, 2002 eine positive Entwicklung zu verzeichnen. Die
Verbraucherpreisinflation war mit 2 % Ende 2002 (3 % Ende 2001) weliterhin gering. Gestiitzt
durch Uberweisungen aus dem Ausland (sie werden auf rund 4 % des BIP geschétzt) und eine
niedrige Inflationsrate, war der Dram 2002 nomina recht stabil. Real ging der effektive
Wechselkurs des Dram 2001 und 2002 zurlick, was erheblich zur Wettbewerbsfahigkeit der
armenischen Wirtschaft beitrug.

Der Regierung gelang es, das Haushaltsdefizit im vergangenen Jahr zu senken. Das Defizit
des Zentralstaats wird fur 2002 auf etwa 3 % des BIP geschétzt (gegenuber 3,8 % 2001).
Hauptursache fir die verbesserte Haushatslage ist die Mehrwertsteuerentwicklung, die zum
einen aus einem starken Anstieg der Inlandsnachfrage und zum anderen aus ener
Verbesserung der Steueradministration resultiert. Die Mehrwertsteuereinnahmen sind um
nahezu 20 % gestiegen und machten 40 % des Gesamtsteueraufkommens aus.

Das Leistungshilanzdefizit ging 2002 auf 8,5 % des BIP (9,5 % 2001) zurlck. Die Ausfuhren
lagen 48,5% Uber denen des Vorjahres, wdhrend die Einfuhren um 12,9 % zunahmen,
wodurch sich das Handelsbilanzdefizit auf 20,9 % des BIP verringerte. Hauptexportgtiter
waren Edelmetalle und Edelsteine, die nahezu die Hélfte aller Ausfuhren ausmachten. Bei den
auslandischen Direktinvestitionen war 2002 ein Anstieg der ZuflUsse bei stérkerer sektoraler
Diversifizierung und einer deutlicheren Konzentration auf KMU festzustellen. Der
Allgemeine Rat der WTO hat im Dezember 2002 der Aufnahme Armeniens in die
Welthandel sorgani sation zugestimmit.

Armeniens Auslandsschulden — Staatsschulden und Schulden mit staatlicher Garantie —
beliefen sich Ende Dezember 2002 auf 1,02 Mrd. USD (etwa 42 % des BIP). Nahezu 80 %
dieser audandischen Mittel wurden zu Vorzugskonditionen aufgenommen. Der
Nettogegenwartswert der Auslandsschulden ist Schéazungen zufolge von 129% der
Ausfuhren 2001 auf rund 120 % 2002 zurtickgegangen. Im November 2002 hat Armenien fiir
die ausstehenden Verbindlichkeiten in Hohe von 100 Mio. USD mit Russland einen Debt-for-
Equity-Swap vereinbart. Damit wurden zur Begleichung der Schulden finf Unternehmen
(darunter ein Warmekraftwerk) an Russland Ubertragen. Der Nettogegenwartswert der
Auslandsschulden soll 2003 infolge dieses Swaps auf 96 % der Ausfuhren sinken, sobald die
Umwandlung zum Tragen kommt. Daneben verhandelt Armenien mit Turkmenistan tber die
Maoglichkeit, ausstehende Verbindlichkeiten durch Barterlieferungen zu begleichen. Die
Bruttodevisenreserven der Zentralbank haben im zweiten Halbjahr zugenommen, so dass sie
am Jahresende dem Einfuhrbedarf von 4 Monaten entsprachen und damit relativ solide waren.
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4.2 Belarus

Die belarussische Wirtschaft wachst weiterhin jahrlich um 4-5%. Das Wachstum der
Industrie hat sich jedoch verlangsamt, und viele Unternehmen sind weiterhin nicht rentabel.
Die Vorrdte haben drastisch zugenommen, und die Investitionstétigkeit ist schleppend. Die
finanzielle Lage der staatlich kontrollierten Landwirtschaft ist schlecht. Das Exportwachstum
stagnierte 2002. Gleichzeitig nahmen die Einfuhren leicht zu, was zu einem Anstieg des
Handelshilanzdefizits fuhrte. Das Haushaltsdefizit belief sich 2002 auf 1,2% des BIP.
Allerdings hat sich die Inflation merklich verlangsamt, so dass die Zinssdtze zuriickgingen.
Das Geldmengenwachstum der letzten Zeit konnte jedoch zu einer Umkehr dieser
Entwicklung fuhren. Die Abwertung der Landeswahrung gegentiber dem russischen Rubel lag
weiterhin innerhalb der Bandbreite des von der Zentralbank beschlossenen Crawling Peg.
Allerdings ist die Zentralbank von Belarus durchaus nicht unabhéngig und wird dem
Regierungswunsch nach zusétzlichem Geld Vorrang vor der Wahrung der Preisstabilitét
geben.

Die Regierung wird voraussichtlich versuchen, eine Geldpolitik zu betreiben, die ausreichend
expansiv ist, um den Bedarf der unwirtschaftlich produzierenden Industrie- und
Agrarsektoren zu decken, ohne jedoch die Inflation anzuheizen und dadurch die politische
Stabilitét zu gefahrden. Um der Inflation entgegenzuwirken, dirfte sie dann Geschéaftsbanken
zwingen, Staatsanleihen zu kaufen, und versuchen, die Attraktivitét von Termineinlagen zu
erhdhen. Diese Malinahmen werden jedoch nur geringe und zeitlich begrenzte Wirkung
zeigen.

Die Bereitschaft Russlands zur Tolerierung von Zahlungsriickstanden und zur Gewahrung
von gunstigen Krediten dirfte angesichts des Fehlens von Zuflissen an auslandischem
Direktinvestitionskapitals und von Krediten des Westens die Finanzierung der
Zahlungsbilanzungleichgewichte des Landes deutlich erleichtern. 2002 hat Russland Belarus
zur Stabilisierung von dessen Wahrung ein Darlehen von 4,5 Mrd. RUB (142 Mio. USD) in
drei gleichen Tranchen von je 1,5Mrd. RUB gewéhrt. Auler Russland hat Belarus wenige
auslandische Geldgeber. Dies ist der Hauptgrund fir die geringe Verschuldung des Landes.
Amtlichen Angaben zufolge beliefen sich die gesamten Verbindlichkeiten gegentiber dem
Ausland im Februar 2003 auf 813 Mio. USD, d. h. lediglich 6 % des BIP. Zusétzlich schuldet
Belarus russischen Erdgaslieferanten noch 265 Mio. USD. Uber diese Verbindlichkeiten, die
zum grofdten Teil vor 2001 entstanden, wird seit mehr als drei Jahren verhandelt.

Strukturreformen werden trotz der in einem neuen Regierungsprogramm enthaltenen
Privatisierungspléane nach wie vor vermieden. Seit Mitte der 90er Jahre ist die
Wirtschaftspolitik der Regierung darauf ausgerichtet, einen Grofdtell der noch aus
Sowjetzeiten stammenden Schwerindustrie zu erhalten und die Entstehung eines grof3en nicht
vom Staat kontrollierten Privatsektors zu vermeiden. Kleine und mittlere Unternehmen haben
daher, anders als in bereits weiter entwickelten Transformationslandern der Region, nur einen
minimalen Anteil am BIP und sind in erster Linie im Einzelhandel sowie in der Gastronomie
angesiedelt. Infolge dieser Politik kommen fast 95 % der Produktion des Landes noch immer
aus grofden dtaatlichen oder staatlich kontrollierten Unternehmen. Vor alem das
Verarbeitende Gewerbe steht weiterhin unter direkter staatlicher Kontrolle, und die Regierung
zwingt regelméaidig Geschaftsbanken dazu, Industrieunternehmen Kredite zu Zinssétzen unter
dem marktiblichen Niveau zu gewahren.

Ein Kreditprogramm des IWF ist 2003 nicht zu erwarten.
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4.3 Georgien

Vorlaufigen Daten zufolge ist das BIP real von 4,5% 2001 auf 5,4 % 2002 gestiegen.
Getragen wurde dieses Wachstum von der Landwirtschaft, dem Verkehrssektor und dem
Baugewerbe. Die Verbraucherpreisinflation lag Ende 2002 bei 5,6 % (5% Ende 2001).
Gestiitzt durch Uberweisungen aus dem Ausland blieb der Lari 2002 nominell relativ stabil.

Die Regierung hat Mal3nahmen zur Verbesserung der Einnahmenerhebung getroffen und
konnte ihre Ausgabenriickstande verringern, wobei die Ausgaben insgesamt allerdings weiter
eingeddmmt wurden. Im Haushalt fur das Jahr 2002 war eine Erhdhung des
Steueraufkommens des Staates von 14,25 % im Jahr 2001 auf 14,75 % vorgesehen, was eine
weitere Verringerung des Staatsdefizits von 2 % des BIP 2001 auf etwa 1,5 % erméglichen
sollte.

Georgiens Handelsbilanz hat sich 2002 verschlechtert. Die Ausfuhren haben nur um 1,5 %,
die Einfuhren (hauptséchlich Erdol, Erdolerzeugnisse und Erdgas) dagegen um 6,1 %
zugenommen. Um Diebstéhle zu verhindern, verbot das Parlament im Dezember 2001 die
Ausfuhr von Nichteisenschrott, dem wichtigsten Exportgut des Landes. Unter dem Druck der
internationalen Finanzinstitutionen wurde das Ausfuhrverbot im Juni 2002 aufgehoben. Die
Exporterl6se haben sich in der zweiten Jahreshélfte jedoch nicht mehr ausreichend erholt.
Schétzungen zufolge ist das Leistungsbilanzdefizit Georgiens seit 2001 konstant geblieben
und belauft sich weiterhin auf 6,5 % (ohne Ubertragungen wéren es 10,5 %). Im Dezember
2002 wurde eine Einigung Uber den Bau der Ol-Pipeline Baku-Thilisi-Ceyhan und einer
parallel dazu verlaufenden Gas-Pipeline von Aserbaidschan Uber Georgien in die Turkel
erzielt. Daher werden die Zufltsse ausl andischen Direktinvestitionskapitals in 2003 auf 12 %
des BIP ansteigen, wahrend fur 2002 mit einer Stagnation auf dem V orjahresniveau von 3 %
des BIP erwartet wird.

Georgiens Auslandsschulden — Staatsschulden und Schulden mit Staatsgarantie — belaufen
sich auf rund 1,8 Mrd. USD (etwa 54 % des BIP). Ihr Nettogegenwartswert betragt derzeit
mehr als 300 % der Einnahmen des Zentralstaates. Infolge der ab 2003 erwarteten Erhdhung
des Schuldendienstes durfte sich Georgien um eine weitere Umschuldung seiner bilateralen
Verbindlichkeiten bemuhen. Die Bruttodevisenreserven der Zentralbank haben 2002
zugenommen und entsprechen augenblicklich dem Einfuhrbedarf von 1,7 Monaten.

4.4 Republik Moldau

Durch das solide Wachstum in der Ukraine und in Russland war ein gunstiges regionales
Umfeld gegeben, das sich positiv auf die Wirtschaft der Republik Moldau ausgewirkt hat. Das
BIP ist 2002 real um 5,9 % gestiegen gegentiber 6,1 % im Vorjahr. Motor des Wachstums ist
weiterhin die starke Industrieproduktion (2002 Anstieg um 11 %), gestitzt von Ausfuhren
nach Russland und einer zunehmenden Inlandsnachfrage. Der Wechselkurs hat sich 2002 auf
einem Niveau von 13-13,5 MDL/USD dtabilisiert. Die jahrliche Inflationsrate ist im
Dezember 2002 noch weiter gesunken und betrug nur noch 4,4 %.

Die Wirtschaft des Landes ist in starkem Mal3e von Russland abhéngig, doch haben
angesichts der Grole des Agrarsektors auch die Witterungsbedingungen wesentlichen
Einfluss auf das Wachstum. Exportgiter und —méarkte sind immer noch relativ. wenig
entwickelt. Das Vertrauen im Inland ist gering, so dass nur wenig investiert wird. Die
Zuflisse ausléndischen Direktinvestitionskapitals waren enttduschend. Um Investoren zu
ermutigen, ware eine Strukturreform, die fir mehr Transparenz und en
unternehmerfreundlicheres Umfeld sorgen wirde, erforderlich. Die institutionellen
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Rahmenbedingungen und das generelle Investitionsklima sind noch immer wenig
befriedigend. So treiben Burokratie, Korruption und Schikanen die Kosten unternehmerischer
Téatigkeit in die Hohe.

Zwar haben sich die Strukturreformbemihungen in den letzten Jahren verstarkt, doch ist der
Ubergang zur Marktwirtschaft noch lange nicht erreicht. Wahrend die Landreform so gut wie
abgeschlossen ist, hat die Regierung erst vor kurzem mit der Privatisierung wirtschaftlicher
Schlisselbereiche begonnen. Rickstandige Rechts- und Verwaltungsstrukturen, die sich
direkt nachteilig auf den Privatisierungsprozess auswirken, sowie staatliche Einmischung
haben den Verkauf grof3er Unternehmen insbesondere des Telekommunikations-, Energie-
und Weinsektors behindert.

Wegen mangelnden Interesses an der staatlichen Telekommunikationsgesellschaft,
Moldtelecom, blieben die Privatisierungserlése auch 2002 hinter den Erwartungen zurtick.
Die Regierung verfolgte weiter eine straffe Finanzpolitik, die jedoch angesichts der schweren
Last des Schuldendienstes, der sich derzeit auf Uber 110 % des BIP belauft, gelockert wurde.
Etwa die Halfte der Staatseinnahmen mussen fur Schuldendienstverpflichtungen aufgewendet
werden, so dass die verbleibenden Mittel sehr begrenzt sind. Daher ist die Abhéngigkeit vom
Zufluss des Kapitals multilateraler oder bilateraler Geldgeber weiterhin sehr hoch. Im April
2003 konnte der IWF die zweite Uberprifung im Rahmen der dreijahrigen PRGF-
Vereinbarung Uber die Gewahrung von 147 Mio. USD nicht abschlief3en. Sollte es zu einem
Bruch der Vereinbarung mit dem Fonds kommen, wére die Bereitstellung von 50 Mio. EUR
durch die Weltbank und den IWF sowie von 15 Mio. EUR Finanzhilfe der Européischen
Gemeinschaft gefahrdet, was ein Loch in Zahlungsbilanz und Haushalt reif3en wirde. Auch
eine Vereinbarung mit dem Pariser Klub (Uber bilaterale Verbindlichkeiten von
200 Mio. USD) wurde damit fraglich. AulRerdem wirden Zweifel an der Strukturreform und
den mittelfristigen Aussichten fur die wirtschaftliche Entwicklung entstehen.

Die Kombination dieser Haushalts- und Zahlungsbilanzprobleme hat die Regierung 2002
dazu veranlasst, ihre einzige Euroanleihe, die sie 1997 mit einer Laufzeit von 5 Jahren und
einem Nennwert von 75 Mio. USD aufgelegt hatte, umzuwandeln. Nach einem vorzeitigen
Ruckkauf von 35,6 Mio. USD wurden 39,4 Mio. in eine Tilgungsanleithe mit siebenjahriger
Laufzeit Gbertragen.

45 Tadschikistan

Tadschikistans reaes BIP-Wachstum wird 2002 auf 9,1 % (10,2% 2001) geschétzt. Die
Agrarproduktion erhdhte sich um 15%, und die Industrieproduktion mit dem
Aluminiumsektor als Wachstumsmotor stieg um 8,2 %. Nach einem ricklaufigen Trend der
monatlichen Inflationsraten im ersten Halbjahr des Jahres heizte eine rasche Zunahme der
Geldbasis die Inflation im dritten Quartal wieder an, als die Zentralbank von Tadschikistan
entgegen ihrer angekundigten Politik gelenkte Kredite fir den Baumwollsektor bereitstellte.
Am Jahresende lag die Verbraucherpreisinflation daher bel rund 14,5 % (gegentber 12,5 %
Ende 2001), wobel Nahrungsmittel am stérksten von der Preissteigerung betroffen waren. Die
Zentralbank des Landes verfolgt eine Wechselkurspolitik des kontrollierten Floating, so dass
der Somoni nominell wie real abwerten kann. 2002 hat der Somoni gegentiber dem USD etwa
15% an Wert verloren, was in der Hauptsache auf die geldpolitische Fehlmalinahme im
dritten Quartal zurtckzufUhren ist.

Die Haushaltslage hat sich 2002 mit einem Defizit von 1% des BIP gegeniiber 0,1 % im
Vorjahr leicht verschlechtert, was durch den Anstieg der Ausgaben fur 6ffentliche Lohn- und
Gehaltszahlungen und die Senkung des Umsatzsteuersatzes fur Baumwolle sowie des
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Einkommensteuersatzes (diese Steuersenkungen sind Teil einer grofReren mit dem IWF
vereinbarten Steuerreform) bedingt war. Das von audandischen Geldgebern zu
Vorzugskonditionen finanzierte 6ffentliche Investitionsprogramm war im Staatshaushalt noch
nicht beriicksichtigt. Wird das Investitionsprogramm im Haushalt ausgewiesen, erhoht sich
das Staatsdefizit auf etwa 3 % des BIP.

Eine gute Baumwollernte gepaart mit einem Anstieg der Aluminiumproduktion fihrte zu
einer Zunahme der Ausfuhren um 13 %, wahrend sich die Einfuhren nur um 4,4 % erhohten,
so dass 2002 ein Handelbilanziiberschuss erzielt wurde. Aluminiumexporte machten fast
55 % aller Ausfuhren aus. Das Leistungsbilanzdefizit durfte sich 2002 auf etwa 4,2 % des BIP
verringert haben (7,2 % 2001). Ohne Ubertragungen wird es auf rund 12 % des BIP (15,3 %
2001) geschétzt.

Im Dezember 2002 trafen Tadschikistan und Russland eine Umschuldungsvereinbarung, die
auch einen partiellen Schuldenerlass vorsieht. Die Vereinbarung trug zu einer Verringerung
der Auslandsschulden Tadschikistans von 1,02 Mrd. USD (98 % des BIP) Ende 2001 auf
985 Mio. USD (88 % des BIP) zum Ende des vergangenen Jahres bei. Der Schuldendienst, fir
den 2002 Uber 40 % der Steuereinnahmen aufgewendet werden mussten, stellte eine hohe
Belastung fur das Land dar. Die Bruttodevisenreserven der Zentralbank nahmen 2002 zu und
entsprachen zum Jahresende dem Einfuhrbedarf von 2,3 Monaten (gegeniber 1,9 Monaten
Ende 2001).

4.6 Ukraine

Das Wirtschaftswachstum hat sich von 9,1% im Jahr 2001 auf 4,1% im Jahr 2002
verlangsamt. Die Inflationsrate ist weiterhin Gberraschend niedrig. Der VPI ging 2002 sogar
um 0,6 % zurtick.

Trotz des unerwartet schwachen Wirtschaftswachstums konnte das Jahr 2002 mit einem
konsolidierten Haushaltsliberschuss von tber 1% des BIP abgeschlossen werden. Dies ist
durch Ausgabenkirzungen, aber auch durch zusétzliche Ricksténde bel der MwSt-Erstattung
bedingt, die gegen die mit dem IWF-Programm eingegangene Verpflichtung der Beseitigung
dieser Rickstande verstofdt. Der im vergangenen Dezember vom Parlament verabschiedete
Haushaltsplan fir 2003 sieht ein konsolidiertes Haushaltsdefizit von rund 1,75 % des BIP vor,
was eine deutlich expansivere Finanzpolitik impliziert.

Die Zahlungshilanz hat sich in den letzten Jahren erheblich verbessert. Seit 1999 ist ein
L eistungsbilanziiberschuss zu verzeichnen, der 2002 aufgrund hoher Einnahmen bel den
laufenden Ubertragungen und den Dienstleistungen eine GroRenordnung von etwa 3,5 % des
BIP erreichen soll. Aufgrund der mit privaten Anleiheglaubigern im April 2000 und mit dem
Pariser Klub im Juli 2001 getroffenen Umschuldungsvereinbarungen haben sich die
Schuldendienstverpflichtungen betréchtlich reduziert, und die amtlichen Devisenreserven sind
weiter auf rund 2,8 Mrd. USD gestiegen, so dass sie Ende September 2002 dem Einfuhrbedarf
von 2,25 Monaten entsprachen. Dartiber hinaus erhielt die Ukraine Anfang Dezember 2002
mit der Emission einer staatlichen Euroanleihe in Hohe von 399 Mio. USD und einer Laufzeit
bis 2007 wieder Zugang zu den internationaen Kapitalméarkten (den sie infolge der
Russlandkrise des Jahres 1998 verloren hatte). Anfang 2003 plant die Regierung die Emission
einer neuen Euroanleihe. Die Zuflisse an auslandischem Direktinvestitionskapital blieben
dagegen enttauschend gering. Seit einer deutlichen Abwertung 1999 ist die Griwna nomina
bemerkenswert stabil geblieben.
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Die Strukturreformen sind 2001 und 2002 langsamer vorangekommen. So lagen die
Privatisierungserltse in beiden Jahren weit unter den jeweiligen Haushaltsansétzen, was zum
Teil auf Verzogerungen bei der Privatisierung der regionalen Stromversorgungsunternehmen
(,oblenergos*) und des staatlichen Telekommunikationsmonopol s zurtickzufUhren ist.

Die EFF-Vereinbarung zwischen der Ukraine und dem IWF, deren Auflagen Anfang 2002
nicht mehr eingehalten wurden, lief im September 2002 aus. Die Regierung verhandelt derzeit
Uber eine vorsorgliche Bereitschaftskreditvereinbarung. Im Juli 2002 hat der Rat der EU eine
neue Finanzhilfe fur die Ukraine in Form eines Darlehens Uber maxima 110 Mio. EUR
genehmigt. Mangels gultiger Vereinbarung mit dem IWF wurde die Frage der an die erste
Tranche dieser Finanzhilfe zu kntipfenden politischen Auflagen noch nicht geklart.

5. ANDERE DRITTLANDER

Aul%er im Falle Algeriensist die Unsicherheit trotz jlngster positiver Entwicklungen generell
als hoch einzustufen.

51 Algerien

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind in Algerien weiterhin relativ stabil,
grundlegende strukturelle Veranderungen sind allerdings nicht festzustellen. Angesichts der
sowohl von der Finanz- as auch von der Geldpolitik ausgehenden Impulse wird das BIP-
Wachstum fur 2002 auf rund 3,3 % (gegeniber 2,1 % 2001) geschétzt. Das konsolidierte
Haushaltsdefizit wird 2002 auf 3 % des BIP (offizielles Ziel: +0,4 % des BIP) veranschlagt,
was zusammen mit der Kreditschépfung zu einer jahrlichen Inflationsrate von rund 6 % zum
Jahresende gefiihrt haben durfte. Trotz des Reichtums Algeriens an nattrrlichen Ressourcen
leidet das Land nach wie vor unter verschiedenen strukturellen Problemen, wie der
Abhangigkeit von den Ausfuhren fossiler Brennstoffe (>95 % der Ausfuhren, 30 % des BIP)
und der grofRen Bedeutung der Landwirtschaft. Zudem wird die Investitionstétigkeit stark
durch das Problem der inneren Sicherheit beeintrachtigt.

Die hohen Olpreise der letzten Zeit wirken sich noch positiv auf die Zahlungsbilanz des
Landes aus. Es wird erwartet, dass die agerische Leistungsbilanz auch 2002 mit einem
Uberschuss abschlief}t (8,1 % des BIP), der aufgrund der riicklaufigen Einnahmen aus den
Erdol- und Erdgasausfuhren jedoch niedriger sein dirfte als 2000-2001. Dank der unerwartet
hohen Erdtlexporterlése der letzten beiden Jahre verringerten sich die Auslandsschulden
Algeriens auf rund 21 Mrd. USD (38% des BIP) im Dezember 2002, wdahrend die
Schuldendienstquote mit rund 27 % der gesamten laufenden Einnahmen weiterhin moderat
ist. Die Devisenreserven stiegen im Dezember 2002 auf Uber 21 Mrd. USD, was dem
Einfuhrbedarf von nahezu 2 Jahren entspricht und die solide Zahlungsbilanzposition des
Landes bestétigt.

52 Argentinien

In den letzten 6 Monaten liel3 Argentiniens Wirtschaft zunehmend Anzeichen einer
Stabilisierung und beginnenden Erholung erkennen. Fir 2002 wird jetzt mit einem realen
BIP-Rickgang von etwa 11 % gerechnet, was weit unter dem urspringlich zumeist
prognostizierten Negativwachstum von 15-20 % liegt. Der Wechselkurs hat die Inflation
eingeholt, die Zinssdtze sind zurlickgegangen und das Kapital fliefst zurtck in das
Bankensystem.
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Mitte Februar hatte die Landeswéahrung gegeniiber dem Tief von 3,9 Peso fur 1 USD Ende
Juni 2002 rund 22 % an Wert gewonnen. Nach einem Héchststand von 10,5 % im April 2002
hat sich die monatliche VPI-Inflation auf weniger als 0,5 % in den letzten Monaten des Jahres
2002 verlangsamt. Die Einlagen aus dem privaten Sektor haben sich im dritten und vierten
Quartal 2002 merklich erhoht, so dass die Regierung die Anfang 2002 eingefihrten
Beschrankungen des Zugangs zu Bankeinlagen lockern konnte.

Angesichts der schwachen Inlandsnachfrage und mangelnder auslandischer Finanzierungen
wird bel der Leistungsbilanz (Einnahmen-Ausgaben-Rechnung, daher ohne Zinszahlungen
auf nicht bediente Verbindlichkeiten) von einer Umkehr des Defizits in Hohe von 1,7 % des
BIP 2001 in einen Uberschuss von 7-8 % des BIP ausgegangen. Die Devisenreserven der
Zentralbank haben sich zwischen Ende Juli und Ende Dezember 2002 von einem Tiefststand
von rund 8,9 Mrd. USD auf 10,5 Mrd. USD erhoht. Diese solidere Zahlungshilanzposition hat
es der Regierung ermdglicht, ihre Devisenbeschrankungen mit Wirkung vom 2. Januar 2003
erheblich zu lockern.

Der IWF wird im Januar 2003 mit grofdter Wahrscheinlichkeit eine voribergehende
Vereinbarung mit Argentinien genehmigen, um die Zahlungsverpflichtungen des Landes
gegentiber dem IWF bis August 2003 zu refinanzieren. Das Abkommen umfasst eine
Beistandskreditvereinbarung Uber 2,2Mrd. SZR und die Verlangerung bestimmter
Rickkaufvereinbarungen Uber insgesamt 2,8 Mrd. SZR. Die IWF-Vereinbarung soll den
Stabilisierungs- und Erholungsprozess stiitzen. In diesem Fall wird von einem bescheidenen
BIP-Wachstum im Jahr 2002 ausgegangen, das sich 2004 allerdings bis auf 5%
beschleunigen wirde. Diesem Szenario steht jedoch die ernsthafte Gefahr einer riicklaufigen
Entwicklung gegentiber. Das mit der neuen IWF-Bereitschaftskreditvereinbarung verbundene
Programm ist nicht ausreichend, um die mittefristige Zahlungsféhigkeit des Staates
gegentiber inlandischen und auslandischen Glaubigern zu gewahrleisten, und es ist nach wie
vor sehr unsicher, ob die nach den Wahlen im April 2003 gebildete Regierung ein
umfassenderes Programm annehmen wird.

53 Brasilien

Angesichts der Beflrchtungen, die argentinische Krise kdnnte auf Brasilien tbergreifen, und
der Sorgen um die zukinftige Politik des Kandidaten der Linken, der bei Umfragen zur
Prasidentschaftswahl im Oktober weit vorn lag, verloren die Landeswdhrung und die
Anleihen Brasiliens im August-September 2002 enorm an Wert. Die von der neuen Regierung
angekundigte vorsichtige Wirtschaftspolitik (insbesondere ihre Verpflichtung zur Einhaltung
von Haushaltsdisziplin, Inflationskontrolle und IWF-Vereinbarung) hat jedoch die Stimmung
am Markt verbessert und zu einer merklichen Erholung bei den realen und den Anleihepreisen
gefuhrt. Die deutliche Verbesserung der Leistungsbilanz (das L eistungshilanzdefizit, das sich
2001 auf 4,6 % des BIP belief, ist im vergangen Jahr um etwa die Hélfte zurtickgegangen)
stérkt auch das Vertrauen von Investoren. Um dieses Vertrauen weiter zu festigen, hat die
brasilianische Regierung ohne entsprechende Forderung des IWF angekiindigt, das zwischen
der vorherigen Regierung und dem IWF vereinbarte Ziel, 2003 einen Priméariberschuss von
3,75 % des BIP zu erwirtschaften, auf 4,25 % des BIP zu erh6hen.

Zwar scheint die Gefahr einer Finanzkrise gebannt, doch bleibt die Situation instabil und das
Risiko der Zahlungsunfahigkeit betr&chtlich. Die Finanzmarkte reagieren weiterhin vorsichtig
und warten ab, ob die konservative Rhetorik der Regierung mit der Fahigkeit einhergeht, die
angekundigte Politik auch umzusetzen. Sollte dies der Fall sein, so wird fur dieses Jahr ein
Wachstum von etwa 2,5 % erwartet, das sich 2004 noch beschleunigen konnte, da ein noch
immer wettbewerbsféhiger Wechselkurs weiterhin fir eine starke Zunahme der Ausfuhren
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sorgt. Die Inflationsrate wird sich 2003 voraussichtlich leicht erhdhen (auf etwa 10-11 %), da
die Abwertung im vergangenen Jahr nur verzogert zum Tragen kommt. Fir 2004 wird jedoch
wieder eine einstellige Inflationsrate erwartet.

Im September 2002 hat der IWF fir Brasilien eine Bereitschaftskreditvereinbarung Uber
30Mrd. SZR mit einer Laufzeit von 15 Monaten, das bisher hdchste IWF-Darlehen,
genehmigt. Dieser Vereinbarung, mit der der IWF auf die Turbulenzen an den brasilianischen
Mérkten wahrend des Sommers reagierte, ging ein im September 2001 gewéhrter
Beistandskredit in Hohe von 15,7 Mrd. USD voraus. Die erste Tranche des neuen Kredits in
Hohe von 3 Mrd. USD wurde direkt nach der Genehmigung bereitgestellt. Ein weiterer
Betrag in derselben Hohe wurde nach dem erfolgreichen Abschluss der ersten Uberpriifung
des Programms im Dezember 2002 ausgezahlt.

54 Jordanien

Mit Unterstitzung der internationalen Gemeinschaft, zuletzt durch eine im Juli 2002
angelaufene zwejahrige IWF-Bereitschaftskreditvereinbarung, hat Jordanien grof3e
Anstrengungen zur Stabilisierung und Anpassung der Wirtschaft des Landes unternommen.
Dies spiegelt sich in einem starken Wirtschaftswachstum wider. So wurde trotz der
zunehmenden Spannungen in der Region, der Schwéache der Weltwirtschaft und den
Ereignissen des 11. September 2001 fir 2002 eine Wachstumsquote von 5% (gegeniber
4,2 % 2001) erreicht. Die Inflation blieb unter Kontrolle (durchschnittlicher VPI 2001 und
2002 zwischen 3 % und 4 %), doch das Haushaltsdefizit war mit 8,1 % des BIP 2001 (nach
Zuschussen 3,7 %) und 10,1 % des BIP 2002 (nach Zuschiissen 4,1 %) nach wie vor grof3.

Die Leistungshilanz Jordaniens war durch hohe Handel shilanzdefizite (30 % des BIP) sowie
grolRe Dienstleistungsbilanziiberschiisse (Uberweisungen in Hohe von 20 % des BIP (netto))
und den Zufluss von Zuschiissen gekennzeichnet. Die Entwicklung der Kapitalbilanz hat zu
einer Zunahme der Bruttodevisenreserven gefihrt, die Ende 2002 dem Einfuhrbedarf von
etwa 7 Monaten oder 2,8 Mrd. USD entsprachen. Die Auslandsschulden haben sich von 95 %
des BIP 1998 auf etwa 80 % verringert. Die Regierung ist bestrebt, durch den Einsatz von
Privatisierungserlésen und die Erhdhung der Steuereinnahmen zum Defizitabbau den
Schuldenstand bis 2007 auf rund 60% des BIP zu senken. Die schwache
Zahlungsbilanzsituation Jordaniens hat sich in den vergangenen Jahren etwas verbessert, doch
ist die Audandsverschuldung weiterhin as hoch zu bezeichnen. Die Schuldenreduktion
wurde in der Hauptsache durch die Nutzung von Privatisierungserlésen, durch
Umschuldungen und durch Rickkaufe erreicht. Aufgrund der im Juli 2002 getroffenen
Vereinbarung mit den im Pariser Klub vereinten Glaubigerstaaten wird die
Schuldendienstquote (2001 rund 20 %) voraussichtlich weiter zurtickgehen.

Trotz  wirtschaftspolitischer  Verbesserungen und daraus resultierender  besserer
Wirtschaftsindikatoren, die die Widerstandskraft Jordaniens gegen externe Schocks erhdhen,
bestehen nach wie vor grofRe Unsicherheiten hinsichtlich der Zahlungsbilanz und der
Schuldendienstfahigkeit des Landes. Eine Militérintervention in Irak oder zunehmende
Spannungen in der Region hétten schwerwiegende Auswirkungen auf die jordanische
Wirtschaft, insbesondere auf den Staatshaushalt und die Zahlungsbilanz. Sie hétten unter
anderem einen Rickgang der Ausfuhren, geringere Einnahmen aus dem Tourismus, hdhere
Olkosten und weniger Uberweisungen aus dem Ausland zur Folge.
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Abklrzungen

BIP Bruttoi nlandsprodukt

DM Deutsche Mark

EFF Extended Fund Facility — Erweiterte Fondsfazilitat
EG Européi sche Gemeinschaft

EIB Européi sche Investitionsbank

EU Européische Union

EUR Euro

IWF Internationaler Wahrungsfonds

uSDh US-Dollar
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