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Del 1
Operationer som har inletts sedan rapporten per 31 december
2001, riskutvecklingen och utnyttjandet av de garantier som
belastar budgeten1

1. INLEDNING: TRANSAKTIONERNAS NATUR

De risker som ticks av garantier ur gemenskapens budget avser ldne- och garantitransaktioner
av tvd slag: 1&n med makroekonomiska mal och 1an med mikroekonomiska mal.

1.1. Lan med makroekonomiska mal

Detta ror sig framfor allt om betalningsbalanslan till medlemsstater eller tredje land. Lanen
beviljas med stod av vél definierade ekonomiska villkor och ataganden.

1.2. Lin med mikroekonomiska mél

Det ror sig om lan for finansiering av projekt, dir aterbetalningstiden vanligen ar lang och
aterbetalningen sker med hjdlp av de medel som projektet forvdntas generera. I allménhet dr
det foretag, finansinstitut eller tredjeldnder som beviljas dessa lan, som inte bara omfattas av
gemenskapsgarantin utan dven av sedvanliga bankgarantier.

Hér avses Euratomlan till medlemsstater och l&n till medlemsstater inom ramen for de nya
gemenskapsinstrumenten’, samt Euratomldn och EIB-lan till linder utanfér gemenskapen
(linderna i Medelhavsomradet, Central- och Osteuropa, utvecklingslinderna i Asien och
Latinamerika samt Sydafrika).

2. OPERATIONER SOM HAR INLETTS SEDAN RAPPORTEN PER 31 DECEMBER 2001

2.1. UKkraina

Den 17 januari 2002 godkdnde kommissionen ett forslag till radets beslut om
makroekonomiskt stod till Ukraina. Beloppet, som ska beviljas i form av 14n med en 16ptid pa
hogst 15 ar, uppgar till 110 miljoner euro.

2.2, Forbundsrepubliken Jugoslavien

Kommissionen forvéntas godkidnna under det andra halvéret 2002 ett forslag till radets beslut
om makroekonomiskt stdd till Forbundsrepubliken Jugoslavien. Det omfattar 55 miljoner
euro i 1an med en 16ptid pa hogst 15 &r samt ett gdvobistand pd 75 miljoner euro.

Observera att ett arbetsdokument frén kommissionen innehéller detaljerade tabeller och kommentarer
till denna rapport [SEK(2003)529]
Forekommer inte sedan 1995.



2.3. Bosnien och Hercegovina

Kommissionen forvintas godkdnna under det andra halvaret 2002 ett forslag till radets beslut
om makroekonomiskt stdd till Bosnien och Hercegovina. Det omfattar 20 milj. euro i l&n med
en 16ptid pd hogst 15 ar samt ett gdvobistand pa 40 miljoner euro.

3. RISKLAGET
De risker som paverkar gemenskapens budget kan bedomas med hjilp av tva olika metoder:

— Den metod som ofta anvinds av banker och som utgdr fran det totala utestdende
lanebeloppet en bestimd dag (se tabell 1 i bilaga A1).

— Den i budgetarbete vanligare metoden, enligt vilken man beréknar det hogsta belopp som
gemenskapen kan behdva betala ut under budgetaret.

Denna andra metod har i sin tur tillimpats pé tva olika sétt, nimligen

— med hanvisning till endast faktiska utbetalningar pa dagen for rapporten utifrén antagandet
att det inte finns nagra fortida aterbetalningar (se tabell A2 i bilaga 1, som visar den ligre
griansen for den maximirisk som kan belasta gemenskapens budget),

— 1 ett ldngre perspektiv med hdnvisning till alla de operationer som beslutats av ridet eller
foreslagits av kommissionen for att bedoma effekten pa framtida budgetar utifran
antagandet att kommissionens forslag godtas (se tabell A3 i bilaga 1, som visar den Ovre
griansen for den maximirisk som belastar gemenskapens budget).

Den senare metoden ger en uppfattning om omfattningen av de risker som ar forknippade med
forslagen. Den fOrutsitter emellertid ett antal antaganden vad géller utbetalningsdatum,
villkor for terbetalning (se bilagan), rintesatser® och vixelkurser.

Resultaten framgér av tabellerna 1-3 i bilagan, dar berdkningar av risker i samband med lan
till linder inom och utom gemenskapen redovisas.

Totalbeloppen 1 tabellerna innefattar risker av skilda slag. I fallet makroekonomiskt stod
giller det lan till en enda stat, medan t.ex. Europeiska investeringsbankens verksamhet och
gemenskapens nya instrument (GNI) ror projektlan.

I foljande analys gors en atskillnad mellan total risk, risker som hénfor sig till
medlemsstaterna och risker som géller icke-medlemslidnder.

3.1. Utestiende belopp per 30 juni 2002

Den totala risken per 30 juni 2002 uppgick till 15 118 miljoner euro, jamfort med 15 443
miljoner euro per 31 december 2001. Se tabell Al i bilagan.

For EIB-lanen antas en genomsnittlig rénta pé 8 % (bunden och rorlig rénta). For inldning och utlaning
antas en genomsnittsrinta pa 4,4 %. Vid de nya transaktionerna i tabell A3 har en rinta pd 4,89 %
anvants.

Vixelkurserna for lan i andra valutor &n euro dr de som géillde den 30 juni 2002.



De transaktioner som paverkat det utestdende beloppet sedan foregaende rapport framgar av
nedanstéende tabell.

Tabell 1: Utestiende belopp per 30 juni 2002’

(milj. euro)

Utestaende belopp per 31 december 2001 15 443
Aterbetalningar av 1an
Euratom 0
GNI 0
Ekonomiskt stod -23
EIB -477
Utbetalningar av lan
Euratom 15
Ekonomiskt stod 12
EIB 225
Variationer i véxlingskurserna for andra valutor i forhallande -107
till euron
Utestaende belopp per 30 juni 2002 15118

" Alla garanterade 1an (medlemsstaterna, icke-medlemsstaterna) tillsammans.

Det utestaende belopp som avser medlemsstaterna var 45 miljoner euro per 30 juni 2002,
jamfort med 52 miljoner euro per 31 december 2001.

Det utestdende belopp som avser tredje land var 15 073 miljoner euro per 30 juni 2002,
jamfort med 15 391 miljoner euro per 30 december 2001.

3.2, Maximal risk som kan belasta gemenskapens budget, redovisad ar for ér:
belopp som har utbetalats fram till den 30 juni 2002

Den totala risken for 2002 uppgér till 1 072 miljoner euro.

— Risken vid transaktioner som avser medlemsstaterna uppgér till 8 miljoner euro.
— Risken vid transaktioner som avser tredje land uppgar till 1 064 miljoner euro.
Situationen beskrivs i tabell A2 1 bilagan.

3.3. Maximal teoretisk risk som kan belasta gemenskapens budget, redovisad ar for
ar

Den maximala teoretiska risken for &r 2002 uppgér till 1 104 miljoner euro. Frdn och med

2003 kommer den att 6ka for att ar 2010 uppga till 4 128 miljoner euro.

— Utvecklingen av den maximala teoretiska risk som avser medlemsstaterna 4r néstan
identisk med den som redovisas i tabell A2.

— For linderna utanfor gemenskapen uppgar den till 1 095 miljoner ar 2002. Fr o m 2003
kommer den att 6ka for att uppga till 4 128 miljoner euro ar 2010.



Den maximala teoretiska risken framgér av tabell A3 i bilagan.

4. UTNYTTJANDET AV DE GARANTIER SOM BELASTAR BUDGETEN
4.1. Anvindningen av de likvida medlen

Kommissionen har brukat sina likvida medel 1 enlighet med artikel 12 1 rddets forordning
(EG, Euratom) nr 1150/2000 av den 22 maj 2000 om genomfdrande av beslut 94/728/EG,
Euratom om systemet for gemenskapernas egna medel. Genom detta forfarande kan man
undvika forseningar av kommissionens betalningar i de fall d4 inbetalningen fran ldntagaren
ar forsenad.

4.2. Intervention frin garantifonden

Genom rédets forordning (EG, Euratom) nr 2728/94 av den 31 oktober 1994 inrittas en
garantifond for dtgirder avseende tredje land. Om en forfallodag for en betalning av ett lan
som beviljats av gemenskapen Overskrids av lantagaren, ska garantifonden ticka underskottet
inom tre manader efter forfallodagen. Om lantagaren underlater att aterbetala ett EIB-14n som
garanteras av gemenskapen, ska gemenskapen vidta atgdrder inom tre ménader fran
mottagandet av EIB:s begédran om aktivering av garantin. Kommissionen kommer direfter att
godkénna att banken lyfter motsvarande belopp fran garantifonden.

Drojsmalsrianta mellan den dag dd de likvida medlen gors tillgéngliga och datumet for
fondens intervention ska belasta garantifonden och aterforas till de likvida medlen.

Under de senaste sex manaderna har fonden inte belastats.

5. ANALYS AV GEMENSKAPENS TEORETISKA KAPACITET ATT BEVILJA LAN OCH
GARANTIER TILL TREDJE LAND

Systemet med fonden och reserven for garantier innebédr i1 praktiken en begrénsning av
unionens utlaningskapacitet gentemot tredje land, eftersom de anslag som &r disponibla for de
obligatoriska avsittningarna i samband med varje beslut om lan (eller arlig delutbetalning om
det giller garantier for flerariga ldnetransaktioner) begrinsas till det belopp som anges for
garantireserven i budgetplanen’.

Vid varje givet tillfille motsvarar utldningskapaciteten det utrymme som stér till férfogande
under taket for garantireserven. Detta utrymme ar lika med reserven minus summan av de
avséttningar till garantifonden som avser atgirder som redan vidtagits eller dr under
forberedelse.

Tabell 4 innehéller en berdkning av gemenskapens utlaningskapacitet gentemot tredje land
under perioden 2002-2004 enligt garantifondssystemet. Berdkningsséttet beskrivs ndrmare i
bilagan till denna rapport som ocksa innehéller hdnvisningar till réattsakter.

Mot bakgrund av de beslut som antagits av radet samt de beslut som foreslagits och ar under
forberedelse (se tabell 4 i1 bilagan) forvintas utnyttjandet av garantin for reserver uppga till

> Det belopp som inforts i budgetplanen 2000-2006 ar 200 milj. euro i 1999 érs priser.



171,39 miljoner euro under 2002, vilket gor att det i garantin for reserver kommer att finnas
41,61 miljoner euro tillgidngliga 1 slutet av aret.

Om hénsyn tas till hur reserven for garantier paverkas av avsittningarna till garantifonden 1
samband med de 14n som beviljats, foreslagits eller dr under férberedelse for &r 2002 kommer
den éterstaende arliga utldningskapaciteten att vara

— 462,31 miljoner euro for 14n som till 100 % garanteras genom gemenskapens budget eller

— 711,24 miljoner euro for 14n som garanterats till 65 % (genom tillimpning av radets beslut
2000/24/EG av den 22 december 1999).

Per 30 juni 2002 uppgick de utestdende ldnen och lanegarantierna till tredje land till totalt
15 073 miljoner euro.

Tabell 2: Utestdende 1dn och linegarantitransaktioner till icke medlemsstater

(milj. euro)

Situationen per 30 juni 2002
1. Utestdende belopp for upp- och utlaning 1658
2. Utestdende belopp EIB 13 415
3. Utestdende belopp for uteblivna betalningar 0
4. Drgjsmalsréntor 0
Obetald till betalning forfallen rinta™ 0
TOTALT 15073

* Obetald till betalning forfallen ranta enligt férordningen om garantifonden

Forhédllandet mellan fondens tillgangar och de utestdende beloppen uppgir enligt
forordningens definition till 11,39 %, vilket dr mer &dn de 9 % som faststills som mélbelopp 1
forordning nr 1149/1999 om éandring av férordning nr 2728/94 om fondens inrdttande. Om
fondens tillgdngar vid arets slut Gverstiger malbeloppet, ska Overskottet foras upp pa en
sarskild post 1 inkomstberdkningen i Europeiska gemenskapernas allménna budget.

Overskottet var 372,46 miljoner euro i slutet av budgetéret 2001.

6. GARANTIFONDEN PER 30 JUNI 2002

Garantifondens behallning uppgick per 30 juni 2002 till 1 815,5 miljoner euro. Under forsta
halvaret 2002 dgde foljande transaktioner rum:

— Fonden har inte belastats av nya uteblivna betalningar.
— Inga forsenade dterbetalningar (inga forfallna skulder).

— Nettoavkastningen pa fondens tillgangar uppgick till 35,9 miljoner euro.

Ingen dverforing frén 2002 ars reserv.



— T augusti 2002 dterbetalades 372,46 miljoner euro till budgeten som dverskott i fonden per
31 december 2002°,

7. RELATIV SOLIDITET

Forhéllandet mellan beloppet i garantifonden per 30 juni 2002 (1 815,5 miljoner euro) och
den maximala &rliga risken avseende lan till tredje land (definierad som det totala belopp som
forfaller till betalning under aret) och som for 2002 framgar av tabell A3 i bilagan (1 093
miljoner euro) dr 166 %.

For ytterligare information hénvisas till ”’Kommissionens arsrapport om garantifondens stédllning och
forvaltning under rikenskapsaret 2001”.



Del 2
Bedomning av potentiella risker: ekonomiskt och finansiellt lage i
de tredjelander som iir foremal for de mest betydande
lanetransaktionerna

1. INLEDNING

Siffrorna 1 Del 1 av rapporten ger information om de kvantitativa aspekterna pa den risk som
belastar den allmdnna budgeten. Dessa uppgifter behover emellertid kompletteras med en
bedomning av de kvalitativa aspekterna, som paverkas av slag av transaktioner och
lantagarnas situation. I detta avsnitt analyseras de hdndelser som intrdffat under den senaste
tiden och som kan pédverka landrisken.

Bedomningen av landrisken i Del 2 innehéller en tabell med indikatorer pd landrisken (se
bilagorna) 1 alla de tredjeldnder som har mottagit makroekonomiskt stod fran EG och som
fortfarande har skulder till EG. Som ett komplement till detta ges ytterligare en analys i
textform for de lander dér viktig ny information som paverkar riskbedomningen har blivit
tillgénglig efter offentliggdrandet av den senaste rapporten, som omfattade forsta halvaret
2001.

Bedomningen i denna del omfattar inte andra linder &n de som ndmns, fraimst déarfor att
gemenskapens riskexponering i andra omraden dr (bl.a. genom garantier for EIB:s utlaning)
projektrelaterad och dessutom é&r vil fordelad pad ménga lidnder.

2. KANDIDATLANDERNA

Det kan noteras en allmén tendens till en minskning av de potentiella riskerna, dven om
inkomstpolitiken i Ruménien kréver noggrann kontroll.

2.1. Bulgarien

Den reala BNP-tillviaxten var 4 % ar 2001 och 3,2 % under det forsta kvartalet 2002.
Forklaringen till detta dr en varaktig inhemsk efterfrdgan skapad av privat konsumtion och
tillrackligt stora investeringar for att kunna std emot en ogynnsam utveckling utomlands.
Inflationen sjonk till ett arsgenomsnitt pd 7,4 % och 4,8 % 1 slutet av aret. Den steg emellertid
igen 1 borjan av 2002 pé grund av hojda reglerade priser och indirekta skatter, men tendensen
viandes genom laga livsmedelspriser sommaren 2002.

Sedelfondssystemet (EUR 1 = BGN 1,95583) bevaras och téicks fortfarande vil av
valutareserven. Konkurrenskraften i forhallande till andra lander har inte forsamrats, eftersom
skillnaderna i inflation gentemot de viktigaste handelspartnerna i stort sett var desamma som
skillnaderna 1 produktivitetstillvixt. I motsats till tidigare ar var underskottet i bytesbalansen
pa 6 % ér 2001 inte storre dn nettoinflodet av utlandska direktinvesteringar, som bara var ca
5% av BNP. En liknande tendens kunde maérkas under forsta halvaret 2002, men en
forbattring &r att vénta under det andra halvéret 2002 som ett resultat av de inkomster som
privatiseringarna genererar.
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Under 2001 var den registrerade arbetslosheten hog med genomsnittligt 17,3 %, men var
under arets forsta manader 2002 ldgre jamfort med motsvarande period under foregaende éar.
Forlorade arbetstillfdllen forklaras dels av strukturreformer, inkl. hdgre privatiseringstakt,
vilken dnnu inte helt har kompenserats genom nya arbetstillfillen, dels av viss stelhet och
délig samordning pa arbetsmarknaden. Foljden blir att sysselsdttningsgraden &r relativt lag
och langtidsarbetslosheten fortsatt hog och utgér mer dn 60 % av alla arbetslosa.

Den finanspolitiska disciplinen har upprétthillits de senaste aren. Den offentliga sektorn
uppvisade ett underskott pa 0,6 % av BNP ar 2000 och ett Gverskott pa 1,7 % ar 2001’
Statsskulden sjunker snabbt, frdn mer &n 100 % av BNP ar 1997 till berdknade 62 % i slutet
av 2002. Regeringen har inlett en aktiv skuldforvaltning i syfte att minska riskerna genom att
successivt overga fran en denominering i US-dollar till en denominering i euro, fran korta till
langa loptider, frdn obligationer med bunden réinta till obligationer med rorlig rdnta och fran
utldndsk till inhemsk finansiering.

2.2. Litauen

Fjolarets starka ekonomiska utveckling har fortsatt under 2002 trots den globala ekonomiska
nedgangen. Under 2001 steg BNP med 5,9 % och prelimindra berdkningar for forsta halvéret
2002 tyder pa en tillvixttakt pad 5,8 %. Exporten och de fasta bruttoinvesteringarna
utvecklades kraftigt under 2001, liksom under det tredje och det fjarde kvartalet. Under det
forsta kvartalet 2002 noterades emellertid en mérkbar nedgang i exportokningen. Den privata
konsumtionen steg mera mattligt under 2001 men 6kade nagot under det forsta kvartalet 2002.
Den offentliga konsumtionen har begrdnsats for att kunna minska budgetunderskottet och
O0kade med mindre dn 0,5 % ar 2001.

Trots kraftig tillvdxt har inflationen forblivit mérkbart 1&g och uppgick till genomsnittligt
1,3 % &r 2001. Prisokningarna berodde frimst pé priserna pé livsmedel och kommunikationer.
De kompenserades dock till viss del av omfattande prisminskningar p4 oljeprodukter. Ar 2002
minskade inflationen och lag pd —1,1 % 1 augusti, jimfort med samma period éret innan.
Priserna har sjunkit pd manga produkter och tjénster, t.ex. livsmedel, kldder och skor, mébler,
hushallsartiklar samt regelbundet underhall.

Den hoga arbetslosheten ér ett av Litauens storsta ekonomiska problem. Den registrerade
arbetslosheten var 12,5 % é&r 2001 och enligt arbetskraftsundersékningen 17,3 %. Om
arbetslosheten var oférdndrad under 2001 (bortsett fran sdsongsbetingade variationer), borjade
den diaremot att sjunka under 2002 och var ca 1,5 procentenheter ldgre 1 juli 2002 &n ett ar
tidigare.

Goda exportresultat och snabb tillvixt under 2001 har lett till att underskottet 1 bytesbalansen
minskat ytterligare, fran 6 % av BNP ar 2001 till 4,8 % &ar 2002.

Litauen har fort en stram penningpolitik for att minska budgetunderskottet. Under 2001 sjonk
det till 1,9 % av BNP frén 2,7 % fOregdende ar. Under de kommande aren kan
budgetunderskottet forvantas ligga kvar pa ungefir samma niva, eftersom det dr svart att
minska underskottet ytterligare till foljd av kostnaderna for olika strukturreformer som
pensionsreformen, erséttningen for forlorade sparmedel osv.

Enligt ENS 95-metoden kommer &verskottet ar 2001 att revideras med 1,5 % av BNP, varigenom det
uppstar ett underskott pa 0-1 % av BNP.
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2.3. Ruménien

Den ekonomiska dterhdmtningen stirktes under 2001 och har fortsatt 1 ar. Efter en mattlig
uppgéng ar 2000 steg tillvéaxten till 5,3 % ar 2001, da investeringarna och lagren 6kade och
privatkonsumtionen gick uppat tack vare stigande realinkomster. Aven om en 6kad inhemsk
efterfragan ledde till att utrikeshandelns bidrag till tillvéixten blev allt mer negativt, fortsatte
exporten att 6ka med tvasiffriga tal pa arsbasis fram till det sista kvartalet 2001. Da sjonk
tillvixten tvart eftersom den ekonomiska situationen utomlands fOrsdmrades. Den
ekonomiska dterhdmtningen har emellertid fortsatt hittills. Under det forsta kvartalet 2002
okade BNP med 3,1 %, eftersom importokningen néstan helt avstannade, medan exporten
hamtade sig ndgot och den inhemska efterfragan fortsatte att 6ka, om &n i lagre takt. Siffrorna
for industriproduktionen och handeln tyder pd att dessa positiva tendenser kommer att
fortsétta under arets andra kvartal.

I motsats till tidigare har den positiva ekonomiska tillvixten atfoljts av storre inre och yttre
stabilisering. Antagandet av IMF:s nya standby-avtal, som dr mer enhetligt sammansatt, har
bidragit till att hejda en forsdmring av bytesbalansen och till att stodja disinflationen med
tanke pa att energiavgifterna behover hojas. Inflationen har sjunkit sedan mitten av 2000 och
foll mer an véntat under forsta halvéret 2002, da den i juni 2002 métt per ar sjonk med ca 6
procentenheter till 24 %. Efter tvd &r med framgingsrik konsolidering av utrikeshandeln
okade underskottet i handelsbalansen till 5,9 % av BNP é&r 2001. Detta var en f6ljd av den
framgangsrika aterhdmtningen och olika enstaka faktorer som 6kade importen, t.ex. effekterna
av torkan ar 2000 pa den inhemska tillgdngen pa jordbruksvaror liksom tillfélliga
skatteincitament for att underldtta de smé och medelstora foretagens kapitalinvesteringar. Den
snabba atstramningen av finans- och penningpolitiken under andra halvdret 2001 i
kombination med 0kande varuexport och ldgre priser pad importerad energi under det forsta
halvaret 2002 samt den underliggande tendensen till storre privata overforingar frin utlandet
och ldgre underskott i handeln med tjénster bidrog till att vinda nedgangen 1 utrikeshandeln.
Foljden blev att det samlade underskottet i bytesbalansen under forsta halvaret 2002 sjonk
med Over en tredjedel jamfort med samma period 2001. Villkoren for utldndsk finansiering
blev ocksé allt bittre med ett stadigt inflode av utlindska direktinvesteringar, vilket &r en
standigt positiv post for att kunna korrigera betalningsbalansen och gor det littare att lana.
Som ett resultat av att flera kreditviarderingsforetag i olika omgangar uppgraderat Ruménien,
gav landet ut sin forsta tioariga obligation i euro 1 april 2002.

Strukturreformerna har gétt vidare men i langsammare takt &n planerat, vilket framgar av den
tid som det har tagit att avsluta den forsta och andra 6versynen enligt IMF:s stand by-avtal.
Den langsamma privatiseringstakten och den bestdende svarigheten att fa grepp om de
offentliga foretagens totala Ionekostnader och resterande skulder dr tva av de storsta
oroskillorna tillsammans med det avtal som regeringen undertecknade med tva
fackforeningar 1 juni 2002 och som ger en O0kning av minimilénen med 50 % och en
minskning av den lagsta inkomstskatten ar 2003. Skyddsétgérder, t.ex. en finanspolitisk
atstramning under 2003, avtalades forst senare med IMF och maste genomforas strikt for att
stabiliteten ska bevaras. Likasa kridver den snabbt dkade tillgingen pé pengar och krediter
som kunnat iakttas sedan slutet av 2001 ocksa fortsatt dvervakning.

3. VASTRA BALKAN

Aven om de ekonomiska indikatorerna i allméinhet pekar i ritt riktning dr den finansiella
risken fortfarande stor i omradet.
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3.1. Bosnien och Hercegovina

Det officiella bistandsflodet avtar och en varaktig ekonomisk tillvixt inom landet kan dnnu
inte mérkas. Realproduktionen i Bosnien och Hercegovina berdknas stiga till strax over 2 %
under 2002, samma niva som 2001. Enligt officiella berdkningar dr arbetslosheten 40 % av
arbetsstyrkan, fastin Virldsbankens berdkningar visar i1 stort sett hélften. Att dven 1
fortsdttningen strikt halla sig till sedelfondssystemet dr en garanti for lag inflation. Den
nedatgdende tendensen har fortsatt i 4r och den genomsnittliga inflationen under 2002
forvéntas bli drygt 2 %. Statsskulden dr mycket hog, ca 150 % av BNP, diribland krav pé
krigsskadestand och frusna utldndska tillgdngar. Den finanspolitiska situationen &r fortsatt
instabil. Det finns ackumulerade skulder och det offentliga budgetunderskottet som baseras pa
ataganden ir fortfarande hogt, 6,3 % av BNP ar 2001, och berédknas bli 5,5 % av BNP i ar.
Det forvantas emellertid en konsolidering av den finanspolitiska situationen under 2002 och
2003 genom en demobilisering av de federala soldaterna, reformer for att stirka
penningsystemet och en forsiktig utgiftspolitik.

Underskottet 1 bytesbalansen steg latt under 2001 till 22 % av BNP. De utlédndska
direktinvesteringarna ar fortfarande mycket laga och nettoinvesteringarna sjonk till 130 milj.
US-dollar under 2001, jamfort med 150 milj. US-dollar under 2000, vilket inte racker till for
att stimulera tillvdxten. De officiella bruttovalutareserverna bor uppga till mer &n sex
mdnaders import 1 slutet av 2002. Dessa okade s att de motsvarade mer dn fem manaders
import 2001 tack vare att den nationella valutan borjade anvindas allt mer d& euron inférdes.
Aven om Bosnien och Hercegovina betalar riinta och amorteringar pa utlandsskulden, forblir
betalningsbalansen sdrbar pa grund av stor utlandsskuld, hog offentlig skuldsittning,
sjunkande bistind utifran och laga privata investeringar med tanke pa den besvérliga politiska
situationen och det svara néringslivsklimatet.

Utlandsskulden uppgick till drygt 58 % av BNP i slutet av 2001 och forvintas ligga kvar pa
den nivan pa medellang sikt. Forhallandet mellan ridnte- och amorteringsbetalningarna pa
skulder och exporten &r relativt 14gt (5,1 % under 2001), vilket visar att en stor del av skulden
gynnas av forménliga villkor och ett generdst skuldomlaggningsprogram. Detta forhallande
kommer emellertid att dka fr.o.m. 2002 (7,5 %) pa grund av ataganden gentemot IMF och
Virldsbanken. Centralregeringen, som svarar for betalning av rénta och amorteringar pa
utlandsskulden, har inga egna finansiella resurser och maste sitta sin tillit till budgetanslag
frin de bada delstaterna for att kunna fullgbra sina &taganden. Bosnien och Hercegovina
betygsitts inte av kreditvirderingsforetagen och métt med EBRD:s vergangsindikatorer, som
aterspeglar reformtakten 1 de central- och Osteuropeiska ldnderna, hamnar Bosnien och
Hercegovina lidngst ner pé skalan.

Sedan IMF:s foregaende stand by-avtal hade 16pt ut i maj 2001 (undertecknat i maj 1998),
godkéndes slutligen ett nytt femtonmanaders stand by-avtal (augusti 2002 — november 2003)
av IMF:s styrelse den 2 augusti 2002. Det omfattar ett program pa 89 miljoner US-dollar.
Programmet ska stirka den ekonomiska verksamheten och betalningsbalansen pa kort och
medellang sikt, framst de stora nedgangarna 1 underskottet i betalningsbalansen och de
omfattande internationella reserverna.

3.2. Forbundsrepubliken Jugoslavien

Forbundsrepubliken Jugoslaviens mojligheter att klara sina skulddtaganden &r i stort sett
oforandrade. Under det forsta halvaret 2002 var den ekonomiska politiken fortsatt inriktad pa
att aterstélla och bevara den makroekonomiska stabiliteten, liberalisera systemen for priser,
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handel och skatter samt reformera ekonomin utifrdn de nya rittsliga ramar som faststilldes
2001.

Fortroendet for den egna valutan stdrktes och dinarens virde lag i stort sett stabilt pa ca YuD
59 per euro under 2001 och forsta kvartalet 2002. Den jugoslaviska statsbankens
bruttoreserver steg frdn ca 1 200 miljoner US-dollar i slutet av 2001, vilket motsvarar 2,6
manader import, till 1 500 miljoner US-dollar under det forsta kvartalet 2002.

Aven om Forbundsrepubliken Jugoslavien fortsitter arbetet med den makroekonomiska
stabiliseringen och uppvisar goda resultat i arbetet med strukturreformer, enligt det nya IMF-
program som antogs i maj 2002 (ett tredrigt utokat program for perioden 2002-2005), kommer
den jugoslaviska ekonomins forméga att hiavda sig mot utlandet att 4ven 1 fortsdttningen vara
en utmaning. Viktiga finansieringskrav, fraimst pd grund av skulddtagandena och behovet av
att ytterligare stirka den utlindska valutareserven kommer att utsétta betalningsbalansen for
stora anstrangningar. Landets forméga att orka med nya skulder dr begrédnsad och en forsiktig
hallning till nya lan till staten 4r motiverad. Anmaérkningsvird 4r den omfattande
skuldsanering (66 %) som Paris Club foretog sedan det nya IMF-programmet hade antagits.
Utlandsskulden kommer emellertid att med 69 % vara relativt hog 1 forhéllande till BNP
under perioden 2002-2004. Dessutom kommer betalningsskyldigheterna pa ladn att oka
betydligt fran ca 100 miljoner US-dollar 2001 (3,9 % av exporten av varor och tjénster) till
350 miljoner US-dollar (10,9 %) ar 2002 och 470 miljoner (12,9 %) ar 2003.

3.3. F.d. jugoslaviska republiken Makedonien

FYROM ér pé vdg att hamta sig frdn sdkerhetskrisen 2001, som péverkade ekonomins
utveckling. Ar 2002 beréiknas BNP stiga med 2,5-3 %, jimfort med en nedging pa 4,1 % aret
innan. Under de forsta fem méinaderna 2002 steg konsumentpriserna med 3,5 % jamfort med
motsvarande period 2001.

I den nyligen reviderade budgeten for 2002 rdknar centralregeringen med ett underskott i
statens utgifter pa 2,3 % av BNP och 1 de offentliga utgifterna pa 3 % av BNP, jamf{6rt med
ett underskott pd 6,4 % ar 2001. Trots det ledde utsikten till parlamentsval (september 2002)
tidigare 1 ar till att I6ftena om finansiell béarkraft 1 ett medelldngt perspektiv dimpades. Detta
var orsaken till att samtalen med IMF brét samman under revideringen av det s.k. Staff
Monitored Programme och att forhandlingarna om ett nytt stand by-avtal inte ledde till ndgot
resultat.

Underskottet 1 handelsbalansen steg under det forsta halvaret 2002. En kraftigt 6kad export
skulle behdvas under arets andra halft for att klara de officiella prognoserna om ett underskott
pa 532 miljoner US-dollar &r 2002. En forvdntad okning av de offentliga och privata
transfereringarna gor att underskottet i bytesbalansen bor sjunka till 9,2 % av BNP ar 2002
(utan hinsyn till givares finansiering), jamf{ort med ett underskott pd 10,1 % &r 2001.

Underskottet i bytesbalansen ldr inte kunna tickas helt genom netttokapitaltransfereringar,
vilket kan leda till att reserverna minskar under 2002, fran en niva pa sex manader 1 slutet av
maj 2002. Forhallandet mellan utlandsskulden och BNP bor 6ka fran 40,7 % ar 2001 till 42,4
% 1 slutet av 2002, vilket emellertid kan anses godtagbart.

Den storsta risken pa kort sikt &r beslutet att fran mitten av oktober 2001 liberalisera
overforingen av anldggningskapital - sdrskilt som det inte finns ndgot IMF-program, som
garanterar en fast makroekonomisk ram. Trots att valen i september i stort sett genomfordes
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korrekt dr de storsta riskerna pa medelldng sikt knutna till fradgan om att bildgga de etniska
motséttningarna och till vissa oklara punkter i den nya majoritetens ekonomiska politik.

4. DE NYA OBEROENDE STATERNA
Risksituationen &r i stort sett stabil, men det finns dock betydande skillnader mellan ldnderna.
4.1. Armenien

Den kraftiga ekonomiska tillvixten fortsatte under forsta halvaret 2002 och realtillvixten i
BNP var nidstan 10 % jamfort med forsta halvaret 2001. Industrisektorn var den framsta
drivkraften, framfor allt p4 grund av den aterhdmtning som skett inom sektorn for bearbetning
av diamanter, men ocksa inom andra sektorer som metallurgi och livsmedelstillverkning.
Inom jordbruket kommer déremot tillvixten att avta i ar pa grund av ogynnsamma
vaderleksforhallanden.

Regeringen fortsitter att strama at penningpolitiken. Centralregeringens budget for 2002 har
som mal ett underskott pa hogst 3 % av BNP (en ytterligare minskning av underskottet pa
3,8 % ar 2001). Det verkar vara mgjligt att uppnd med tanke pa att skatteuppborden har
effektiviserats under det forsta halvéret 2002.

Konsumentpriserna var ganska stabila 1 borjan av 2002. Under varen tog emellertid
inflationen fart, eftersom de offentliga utgifterna dkade nédr en del utestaende skulder for
pensioner och sociala Overforingar betalades. Konsumentprisinflationen forvéntas
genomsnittligt ligga pd ca 3 % under 2002 (3,2 % under 2001), frimst beroende pa hogre
livsmedelspriser.

Eftersom exporten okat kraftigt (+20,8 %) men importen ddremot mattligt (endast +1,2 %
genom pagaende erséttningar for importen), sjonk underskottet i bytesbalansen under 2001 till
ca 9,5 % av BNP fran 14,5 % ar 2000, inkl. officiella transfereringar. Tendensen har fortsatt
under 2002, och att doma av de preliminira siffrorna for handeln kommer underskottet att
sjunka ytterligare i ar. Inflodet av utlindska direktinvesteringar har & andra sidan blivit allt
mindre sedan 1998, och nedgingen fortsatte 1 borjan av 2002. Armeniens totala utlandsskuld
var 917 miljoner US-dollar (ca 43 % av BNP) i slutet av mars 2002. Centralbankens
internationella bruttoreserver ligger pa en foga orovdckande niva och motsvarar 3,8 manaders
import.

4.2. Vitryssland

Rysslands beredvillighet att acceptera forsenade betalningar och forldnga lan péd fordelaktiga
villkor forvéntas vara till stor hjdlp for att ritta till obalansen 1 Vitrysslands bytesbalans, da
det saknas utldndska direktinvesteringar och krediter frén vést. I mitten av juni 2002 betalade
Ryssland ut den andra delen av sitt stabiliseringslan, strax efter det att Vitryssland hade gatt
med pa en plan med forberedande atgdrder infor inforandet av en gemensam valuta 2005.
Ryssland har gétt med pé att l&na Vitryssland 4,5 miljarder rubel (142 miljoner US-dollar)
som hjdlp till att stabilisera den vitryska valutan. Linet ska utbetalas i tre lika delar om 1,5
miljarder rubel. Utéver Ryssland har Vitryssland néstan inga kallor till finansiering fran
utlandet. Detta dr det frimsta skélet till statens ladga skuldsdttning. I maj 2002 var enligt
officiella kédllor den totala utlandsskulden 785 miljoner US-dollar eller bara 6 % av BNP.
Dessutom har Vitryssland fortfarande en skuld pd 265 miljoner US-dollar till ryska
leverantérer av naturgas, vilken till storsta delen hdrrér frdn perioden fore 2001.
Forhandlingar om skulden har pagétt i mer én tre ar.
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Den vitryska ekonomin fortsétter att vixa med 1 genomsnitt 3-4 % per ar. Tillvdxten inom
industrin har emellertid avtagit och manga foretag forblir olonsamma. Lagren har vixt kraftigt
och investeringarna slépar efter. Det statskontrollerade jordbruket &r i délig ekonomisk form.
Tillvaxten i exporten stagnerade under arets fyra forsta ménader 2002. En obetydlig 6kning av
importen under samma period bidrog till ett Okat underskott i handelsbalansen.
Myndigheterna fortsétter att undvika strukturreformer trots privatiseringsplanerna i det nya
programmet. Budgetunderskottet under de fyra forsta manaderna 2002 lag pa 0,7 % av BNP.
Inflationen har minskat vilket har gjort att rdntorna fallit, men den nya O&kade
penningmingden kan vinda den utvecklingen. En nedskrivning av valutan gentemot rubeln
finns bland de mal som é&r fastlagda genom centralbankens glidande valutakurssystem dven
om det tir pa de internationella reserverna. Négot laneprogram frdn IMF ér inte aktuellt under
2003.

4.3. Georgien

Aterhdmtningen i den ekonomiska tillvixten 2001 kan frimst tillskrivas jordbruket,
transportsektorn och detaljhandeln (4,5 % for &ret som helhet). Prelimindra uppgifter for
forsta halvédret 2002 visar en realtillvdxt 1 BNP pé 4,2 %. Férre avbrott inom energisektorn
bidrog till att industriproduktionen tog ny fart (5,2 % i januari-juni 2002). Byggverksamheten
var sérskilt intensiv inom oljetransportsektorn, ddr manga storre investeringsprojekt dr pagar.
Minskad exportvolym och laga investeringar inom tillverkningsindustrin hindrar emellertid
hogre tillvixt. Dessutom har arets jordbruksproduktion paverkats av dversvdmningar inom
vissa delar av landet.

Regeringen har vidtagit en del atgarder for att forbéttra skatteuppborden. Den har ocksa
lyckats minska den totala obetalda skuldsumman samtidigt som det har ritt en forsiktig
hallning till nya utgifter. Budgeten for ar 2002 har som mal att 6ka forhallandet mellan skatt
och BNP f6r den offentliga sektorn fran 14,25 % ar 2001 till 14,75 %. Det skulle minska den
offentliga sektorns underskott fran 2 % av BNP ar 2001 till ca 1 %.

Larin var stabil under stérre delen av 2001 men sjonk med ca 6 % mellan november 2001 och
februari 2002. Det ledde till 6kad inflation som spdddes pd ytterligare genom stigande
konsumentpriser i borjan av 2002. Den érliga inflationen var 7,5 % 1 maj 2002. Under 2001
var den genomsnittliga inflationen pa konsumentpriserna 4,7 %.

I december 2001 inforde parlamentet ett forbud mot export av icke-jarnhaltigt metallskrot,
Georgiens framsta exportvara. Det ledde till att exportinkomsterna sjonk under det forsta
halvaret. Forbudet hdvdes igen i juni 2002 och dérfor forvintas exportinkomsterna 6ka under
arets andra halft. Eftersom exporten av jordbruksprodukter har drabbats av daliga
vaderforhdllanden, kommer tillvéixten i exportinkomsterna att bli ringa for aret som helhet.
Georgiens totala utlandsskuld ar ca 1,7 miljarder US-dollar (ca 51 % av BNP), och dess
nettonuvérde uppgar for ndrvarande till mer dn 300 % av statens inkomster. Med tanke pa den
berdknade okade betalningen av rdntor och amorteringar fr.o.m. 2003 f6rvintas Georgien
begira en ytterligare omlidggning av sina Dbilaterala skulder. Centralbankens
bruttovalutareserver har okat, men i forhdllande till importen dr de fortfarande laga och
motsvarar ca 1,3 ménaders import.

4.4. Moldava

Den multilaterala finansieringen har nyligen aterupptagits och den moldaviska ekonomin har
hamtat sig. Dirigenom har landet fatt ett visst finansiellt andrum. Dessutom forvintas
Moldova slutféra omstruktureringen av sina obligationsldn i euro. Detta kommer att bidra till
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att lindra regeringens likviditetsproblem. Betalningen av réntor och amorteringar kommer
dock att forbli ett problem.

Moldovas ekonomiska dterhdmtning har fortsatt efter forra arets expansion pd 6 % med en
realokning av BNP pa 4,8 % rdknat per &r under forsta kvartalet 2002. En kraftig industriell
tillviaxt fortsdtter att driva pé tillvixten sporrad av exporten till Ryssland och en dkande
inhemsk efterfragan. Det dr frimst en reell tvésiffrig 16nedkning som har bidragit till att
detaljhandeln 6kat med 11 % pé arsbasis under arets fem forsta manader.

Moldovas ekonomi dr dock fortfarande bréacklig och uppvisar allvarliga ekonomiska och
finansiella risker totalt sett. Den ar till stor del baserad pa jordbruk och bearbetning av
jordbruksprodukter, vilket innebdr att ogynnsamma viaderleksforhéllanden kan fororsaka en
kraftig nedgang i den totala ekonomiska tillvixten. Eftersom ekonomin fortsatt lider av
minskade investeringar, gar évergangen till andra sektorer &n jordbruk och vinforséljning till
Ryssland langsamt. Dessutom finns det flera tecken p4 att regeringen hoppas kunna éterinfora
ett visst matt av statlig kontroll 6ver jordbrukssektorn. Detta skulle ndstan sédkert stoppa
inflodet av de investeringar som behovs for att fortsitta reformarbetet efter privatiseringarna.

En sdsongsbetingad minskning av livsmedelspriserna i juni gjorde att inflationen sjonk till
4,3 % pa arsbasis, den liagsta sedan den finansiella krisen 1998. Inflationen kommer att stiga
igen under aterstoden av ar 2002, eftersom utrymmet minskar for ytterligare drastiska
minskningar av livsmedelspriserna. Det finns ocksa en risk for att politiken forlorar sin kraft
med tanke pé regeringens svarigheter med skatteuppborden. Tillsammans med hogre eltaxor
kommer detta sannolikt att innebdra att inflationstrycket under de ndrmaste ménaderna drivs
upp Over det som de sdsongsbetingade faktorerna skulle kunna leda till. Trots det forvintas
centralbanken efter framgangarna nyligen med skuldomliggning och &terupptagen
multilateral finansiering fortsdtta att fora en 1 stort sett riktig ekonomisk politik. En kraftigt
okad inflation dr darfor osannolik.

4.5. Tadzjikistan

Tadzjikistans realtillvixt i BNP o6kade till 10,2 % under 2001, och den starka ekonomiska
tillvixten har fortsatt under 2002 med en arlig tillvixt i BNP pd 10,3 % under det forsta
halvaret. Jordbruksproduktionen steg till 17,2 % och industriproduktionen 6kade med 7,8 %
pa arsbasis med aluminiumsektorn som drivkraft.

Regeringen har som maél ett underskott pad 1 % av BNP inom den offentliga sektorn under
2002 (underskottet var 0,1 % ar 2001). De totala utgifterna har stigit som en foljd av
16nedkningar pa 40 % inom den offentliga sektorn. Ocksd forsvarsutgifterna beréknas oka.
Trots det tyder de prelimindra siffrorna for det forsta halvaret pa att den offentliga sektorn
ligger pé plus hittills.

Inflationen ddmpades snabbt under 2001 och 14g pd 12,5 % 1 slutet av aret. Under perioden
januari-juli 2002 var inflationen pa konsumentpriser 6,6 %. Centralbanken fortsitter att fora
en restriktiv penningpolitik for att nd maélet att minska inflationen till 10 % for &r 2002. Den
forsoker darfor undvika att bevilja direkta krediter, vilket tidigare var en kélla till
overskjutande likviditet.

Eftersom vérldsmarknadspriserna péd bdde bomull och aluminium sjonk, forsdmrades
bytesbalansen 2001 och slutade pa ett underskott pd 7,2 % av BNP, men den berdknas oka
under 2002 till ca 6 % av BNP. Tadzjikistans utlandsskuld uppgér till ca 1 miljard US-dollar
(ndstan 100 % av BNP). De 4rliga avbetalningarna pé 1an ar fortfarande hoga och uppgér till

17



ca 50 % av statens inkomster. Tadzjikistan fortsétter diskussionerna om skuldomldggning
med sina bilaterala fordringsdgare, framst Ryssland och Kazakstan. Centralbankens
bruttovalutareserver motsvarade 2,1 manaders import i slutet av 2001. Ar 2002 beriiknas de
sjunka till ca 1,5 ménaders import pa grund av fortida aterbetalningar till IMF.

4.6. UKkraina

Ukrainas ekonomiska tillvixt minskade fran 9,1 % ar 2001 till 4,3 % under forsta halvaret
2002. Sjunkande export, som delvis aterspeglar den reala apprecieringen av valutan hryvnya
under 2000-01 och en minskad efterfragan i Ryssland liksom en mindre skord efter forra arets
rekordskord dr de viktigaste forklaringarna. Tillvéxten, som till stor del styrs av inhemsk
efterfragan, forvéntas bli ca 4,5 % 1 ar men bor till viss del 6ka under 2003-04 genom global
efterfrigan. Denna prognos dr emellertid forenad med betydande risker. Penningpolitiken
maste ndmligen stramas &t, strukturreformerna har inte lyckats sarskilt vdl och det saknas
politisk samstdmmighet.

Inflationen har Overraskande nog fortsatt att sjunka. Under érets forsta atta manader sjonk
konsumentprisindex med 3,5 %. Detta &r delvis ett resultat av de fordrdjda effekterna av
fjolarets exceptionellt goda skord péd indexets livsmedelsdel som véger tungt 1 indexet, men
ocksd av valutans stabilitet. En annan forklaring &r den uppskjutna justeringen av
energipriserna, vilka fortfarande kontrolleras av staten. Tillsammans med de snabba
l6nedkningarna under senare tid (l6nerna stiger med ca 20 % om aret) kommer sannolikt
behovet av att hoja energipriserna att driva upp inflationen pa nytt till 5-7 % under perioden
2003-04.

Trots att intdkterna minskade kraftigt lyckades staten &nda uppné ett litet overskott under
forsta halvaret 2002, vilket delvis beror pd nedskurna utgifter. Det verkar stimma med maélet
pa 1,8 % av BNP {6r det konsoliderade offentliga underskott som forutsdgs 1 2002 éars budget.
Detta resultat har emellertid kunnat uppnés delvis beroende pé att staten inte har lyckats att
betala de omfattande skulderna pa aterbetalning av moms. Privatiseringsinkomsterna minskar
kraftigt genom regeringens beslut att skjuta upp privatiseringen av de regionala
eldistributionsbolagen och det statliga monopolet pa telekommunikationer till nista ar. Detta
skulle kunna komplicera statens finansieringsperspektiv under resten av ret. Problemen med
aterbetalningen av moms liksom otillrdckliga penning- och strukturatgérder ledde till att IMF
1 borjan pa augusti meddelade att alla nya utbetalningar av medel fran EFF stélls in.

Overskottet i bytesbalansen beriknas bli ca 1,5 % av BNP &r 2002, vilket kan forklaras av en
hog inhemsk efterfrdgan som medfor en kraftigt 6kad import, en avtagande exporttillvéxt till
foljd av en svagare utlindsk efterfraigan och en stigande real vixelkurs.
Bruttovalutareserverna har fortsatt att 6ka och uppgar till 3,82 miljarder US-dollar, vilket
motsvarar ca tvd manaders import 1 slutet av juli 2002. Ukraina, som utestdngdes fran de
internationella kapitalmarknaderna efter krisen 1 Ryssland 1998 och underlét att betala sina
skulder till Paris Club 1 borjan av ar 2000, har gjort méarkbara framsteg pd senare tid mot en
normalisering av forbindelserna med sina fordringségare. Det innebér bl.a. en omlidggning av
en del av obligationssskulden till den privata sektorn i1 april 2000 och av skulden till Paris
Club i juli 2001. Regeringen tdnker atervédnda till de internationella kapitalmarknaderna under
de ndrmaste ménaderna d& en obligation emitteras. Landets utlandsskuld motsvarade ungefar
30 % av BNP i slutet av 2001. Det dr mycket osdkert om EFF, som 16pte ut i september 2002,
kommer att ersdttas med nagot nytt IMF-avtal.
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5. ANDRA ICKE-MEDLEMSSTATER
5.1. Algeriet

Den makroekonomiska situationen fortsétter att vara relativt stabil, men inga storre
strukturfordndringar kan noteras. Ekonomin forvintas vdxa med ca 3,3 % under 2002 (frén
2,1 % ar 2001) stimulerad av bade skatte- och penningpolitiken. Det konsoliderade
budgetunderskottet &r 2002 forvintas bli 3 % av BNP och skulle tillsammans med utdkade
krediter kunna leda till en inflation pa ca 6 % under 2002. Trots sin resursrikedom plégas
Algeriets ekonomi av flera strukturella problem, t.ex. beroendet av exporten av fossila
brianslen (>95 % av exporten, 30 % av BNP) och jordbrukets betydelse. Dessutom
undermineras investeringarna kraftigt av de inhemska sidkerhetsproblemen.

De hoga oljepriserna under den senaste tiden har en fortsatt positiv effekt pa Algeriets
bytesbalans. Algeriet berdknas kunna uppvisa ett Gverskott ar 2002 (2,3 % av BNP), fastén pd
en lagre niva dn 2000-2001, eftersom inkomsterna frdn exporten av olja och gas har borjat
sjunka. Inkomstokningen pa olja under de senaste tva aren minskade Algeriets utlandsskuld
till ca 21 miljarder US-dollar (39 % av BNP) i juni 2002, medan aterbetalningen av skulder
gir 1 mattlig takt med ca 27 % av de nuvarande totala inkomsterna. Fdljaktligen steg
valutareserven till mer dn 19 miljarder US-dollar i juni 2002, vilket motsvarar mer &n ett ars
import och siledes forbattrar landets starka stillning gentemot utlandet.
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DM
EG
EFF
EIB
EU
EUR

FDI

BNP
IMF
SBA

USS$

Forkortningar

Tyska mark

Europeiska gemenskapen
Utvidgad finansieringsfacilitet
Europeiska investeringsbanken
Europeiska unionen

Euro

Utlandska direktinvesteringar

Bruttonationalprodukt
Internationella valutafonden
Standby-avtal

US-dollar
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