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2025-ben vezetheti be az eurét Bulgaria

Bulgaria, Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania és
Svédorszag. A k6zb6s e hat allamban, hogy jogilag mindannyian
kételezettséget vallaltak az eurd bevezetésere, amikor az Europai Unid
tagjai lettek. Azonban mostanaig csak Bulgaria tett konkrét lépéseket
ez iranyba. Horvatorszaggal egyilitt csatlakozott 2020-ban az ERM-II
arfolyammechanizmushoz, mely az eur6zéna ,el6szobaja”. Az eurd
bevezetésében viszont lemaradtak a horvatok mégétt, akik idén lettek
az eurtbvezet tagjai. Bulgaria 2024-es céldatuma az eurd
bevezetésére meg tovabb, 2025 elejére tolodott, mivel az orszagot
2020 ota a politikai instabilitas uralja, illetve a kitlizott inflacios célt sem

teljesitik.

Jelen tanulmanyban a bolgar eurébevezetés kilatasait vizsgaljuk meg,
abbol a szempontbol, hogy mely tényezk tamogatjak és hatraltatjak a
folyamatot. Tovabba gorcsé ala vessziik, hogy milyen feladatok varnak
Bulgéariara az idei és a jové évben, ha 2025. januar 1-jén szeretnék

bevezetni az eurdt.
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Bulgaria 2020 juliusaban Horvatorszaggal egyiitt csatlakozott az eurdzéna
»elészobajanak” szamité ERM-II arfolyammechanizmusba. Korabbi tervek
szerint idén januar 1-jével vezették volna be az eurét Horvatorszaggal egyitt,
azonban a Bulgarian belili politikai instabilitas és a magas inflacié miatt a

céldatum kitolodott el6szor 2024, majd 2025 elejére.

Mennyire realis, hogy Bulgaria be tudja vezetni az eurét 2025 elején? Milyen
akadalyokat kell az orszagnak legy6znie ennek érdekében? Milyen gazdasagi
haszonnal jar az euré bevezetése és mit kell érte feladni? E kérdésekre is

keressik a valaszokat jelen tanulmanyunkban.

Bulgaria gazdasaga

Bulgaria népessege 2021 elején 6 millid 916 ezer f6 volt, amelynek nagyrészét
bolgarok alkotjak, kisebb részét torok és roma etnikumok teszik ki. Az orszag tobb szaz
évig térok uralom alatt allt, az 1800-as évek masodik felében szabadultak fel az
oszman fennhatésag aldl. A masodik vilaghaborut kdvetéen szovjet érdekszféra része
volt egészen az 1990-es rendszervaltozasig. Mind a torok, mind a szovjet korszak
meghagyta a maga nyomat az orszagon, tarsadalmon és a gazdasagon egyarant.
A ’90-es éveket gazdasagi hanyatlas, csékkend életszinvonal és elszabadulé inflacié

jellemezte. Az évtized végére sikerult stabilizalni a gazdasagot.

2004-ben csatlakozott Bulgaria a NATO-hoz, 2007. januar 1. 6ta pedig az Eurépai
Unié tagja. 2020. julius 10-én belépett az orszag az eurézéna ,elészobajanak”
szamit6 ERM-Il arfolyammechanizmusba (Exchange Rate Mechanism), és

jelenlegi varakozasok szerint 2025 elején be is vezetik az eurét az orszagban.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/demo_pjan/default/table?lang=en
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Gazdasagi aktivitas alakulasa

Bulgaria egy fére juté GDP-je a legalacsonyabb az Eurépai Unidban, az EU
atlaganak 57%-at tette ki 2021-ben. Ugyanakkor mas kelet-k6zép-eurdpai tagallamhoz
hasonléan jelentés a bolgar gazdasag felzarkézasa az EU atlagahoz az uniés
tagsag ota eltelt idészakban. Egyrészt az egy f6re juté GDP tekintetében 2010-ben
Bulgaria még csak az EU atlaganak 45%-at érte el, 2021-ben mar az 57%-at (bar ezzel
is sereghajtd az unios rangsorban, ahogy az 1. szamu abran is latszik).

Gw Egy fére juté GDP vasarléeré-paritason
(az Eurdpai Unio atlaga = 100%, 2021)

Forras: Eurostat - @Oeconomus. Szerzé: Erdélyi Dora

1. szamu abra: az Eurdpai Unién beliil Bulgarianak a legalacsonyabb az egy fére
jutdé GDP-je. Forras: Eurostat.

Masrészt 2007-2021 kozotti években atlagosan 1,3 szazalékponttal magasabb GDP-
novekedést mutatott fel az orszag, mint az EU atlagos éves gazdasagi bévulése. A
2010-es évek masodik felének elmult évek gazdasagi bdvulését a turizmusnak is
koszonhette az orszag, melyet a koronavirus-jarvany szakitott meg. Azonban ahogy a
2. szamu abran is lathato, kisebb mértékben esett vissza 2020-ban az orszag
gazdasaga, mint az EU atlaga, és 2021-ben is magasabb gazdasagi ndvekedést

mutatott fel, mint az EU.
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A GDP valtozasa az el6z6 évi;)ez képest Bulgariaban és az
EU-ban

Y

@ Eurépai Unié (jobb t.) I Bulgaria (jobbt.) | Eltérés

Forras: Eurostat « @Oeconomus. Szerz6: Erdélyi Dora

2. szamu abra: 2015 6ta a bolgar GDP fokozatosan zarkozik fel az EU atlagahoz, nagyobb
ltemben nétt annal, illetve 2020-ban kisebb mértékben esett vissza a jarvany hatasara.

Forras: Eurostat.

Az Europai Bizottsag 2023. februari elérejelzése szerint a 2022-es 3,9%-0s gazdasagi
novekedést kdvetéen 2023-ban 1,4%-ra lassulhat a névekedés a magas inflacio, az

alacsonyabb belfoldi és kulfoldi kereslet, ill. a geopolitikai feszultségek hatasara.
Inflacio

Bulgariaban az inflacio lekovette az elmult években a nemzetkozi tendenciakat.
2021 masodik felében intenziv gyorsulasba kezdett az arak névekedése, 3% alatti
szintekrdl b6 egy év alatt 15,6%-ra ugrott a pénzromlas mértéke az orszagban (el6zé
év azonos idészakahoz viszonyitva). Varhatéan 2022 szeptemberében tet6zott az

inflacié az orszagban, azéta fokozatos lassulast mutat.


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/bulgaria/economic-forecast-bulgaria_en
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«os AZ inflacio alakulasa Bulgariaban és az Europai Unioban
(elozé év azonos honapjahoz viszonyitva, %)

Eurépai Uni6 [l Bulgéria

Forras: Eurostat » @0Oeconomus. Szerzo: Erdélyi Dora

3. szamu abra: csucsara érhetett az inflacié Bulgariaban, fokozatos lassulas

varhato idén a mutatéban. Forras: Eurostat.

Az atlagos inflacio 2022-ben elérte a 13%-ot Bulgaridban (Eurostat moédszertana),
amihez nagymértékben hozzajarult az energia- és élelmiszer-inflacio. A szolgaltatasok
arai is jelentésen emelkedtek, mely mogott szintén az energia- és élelmiszerarak
ndvekedése allt, ez hajtotta egyebek mellett a szallitasi és éttermi szolgaltatasok arait.
Az év vége felé az inflacidé az egyéb szolgaltatasokra is atterjedt, a gazdasag
szélesebb korében is megjelent. Az Eurdpai Bizottsag téli elbrejelzése szerint
O0sszességében az inflacié a 2022-es 13%-rél 2023-ban 7,8%-ra csdkken, elsésorban

a varhatdan alacsonyabb energiaarak miatt.


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/bulgaria/economic-forecast-bulgaria_en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_AIND__custom_5010592/default/table?lang=en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/bulgaria/economic-forecast-bulgaria_en
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Turizmus

A gazdasagon belll meghatarozo6 a szolgaltaté szektor, mely a GDP 62%-at teszi ki,
illetve a munkavallalék 67%-at foglalkoztatja (2,2 millio foglalkoztatottbdl kozel 1,5
milliét). Az OECD adatai szerint a turizmus 2018-ban kdzvetlenul 3,1%-kal jarult hozza

a bolgar GDP-hez, valamint a foglalkoztatottak 2,9%-anak adott munkat.

2021-ben a bolgar statisztikai hivatal adatai szerint kozel 7,2 millié kulfoldi
latogato6 érkezett Bulgariaba, akiknek a fele, 3,5 millié f6 az Eurépai Uniébdl jott.
Az EU-s orszagok kozill legtdbben Romaniabdl (kdzel 1,3 millio f6), Németorszagbal
(tébb mint 600 ezer f6) és Goérogorszagbadl (345 ezer f6) éreztek 2021-ben Bulgariaba.

Osszességében a latogatok 24%-a érkezett 2021-ben eurét hasznalé orszagbol.

A turizmus — Horvatorszaghoz hasonléan — Bulgariaban is megérezte a koronavirus-
jarvany hatasait, a lezarasokat, korlatozasokat, utazasi tilalmakat. 2019-ben rekord
latogatottsagot ért el Bulgaria tébb mint 12,5 millié kalfoldi turistaval, mely 5 milli6 ala
esett 2020-ben. Innen kezdte el a szektor kilabalasat 2021-ben a mar emlitett 7,2 millié

f6s kalfoldi latogatottsaggal.

- Bulgariaba érkezd kiilfoldi latogatok szama, ezen beliil az Eurépai Uniobél érkezok
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B Kiilfsldi latogatok [ Eurdpai Unidbdl érkezék

Forras: Bulgaria Nemzeti Statisztikai Hivatal » @Oeconomus. Szerz6: Erdélyi Déra

4. szamu abra: a koronavirus-jarvany a bolgar turizmust is megviselte, az euré
bevezetése ujabb I6ketet adhat a szektornak. Forras: bolgar Nemzeti Statisztikai

Hivatal.


https://www.nsi.bg/en/content/2206/gdp-production-approach-%E2%80%93-total-economy
https://www.nsi.bg/en/content/3953/total
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/42d5df98-en/index.html?itemId=/content/component/42d5df98-en
https://www.nsi.bg/en/content/1969/arrivals-visitors-abroad-bulgaria-months-and-country-origin
https://www.nsi.bg/en/content/1969/arrivals-visitors-abroad-bulgaria-months-and-country-origin
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A turisztikai szektor kevésbé hangsulyos Bulgariaban, mint Horvatorszagban,
mely az orszagok foldrajzi adottsagaibdl is ered. Mig Horvatorszag jelent6s része
tengerparton fekszik, addig Bulgarianak mindésszesen harom megyéje talalhaté a
Fekete-tenger partjan (Burgasz, Varna és Dobrics). E harom bolgar megyébe
Osszpontosul a turisztikai forgalom és bevétel jelent6sebb része. Ahogy korabbi

elemzésunkben irtuk, 2021-ben a turistak legalabb fele eurét hasznald orszagbdl

erkezett Horvatorszagba, ezért is volt indokolt az eurd bevezetése hivatalos
fizet6eszkdznek. Bulgariaban, ahogy arrél szintén korabban irtunk, a kilféldi latogatok
negyede érkezett 2021-ben eurdt hasznalé orszagbdl, igy Horvatorszaghoz képest
ebbdl a szempontbdl kevésbé indokolt az euré bevezetése. A turizmus mellett egyéb
okok is szerepet jatszanak abban, hogy Bulgaria rovid idén belul eurdt szeretne
hasznalni, melyeket egy késébbi fejezetben mutatunk be. Osszességében
elmondhaté, hogy a bolgar turizmusra pezsgéen hatna az euré bevezetése,
serkentené a szektor novekedését, mivel az eur6 megkonnyitené a kulfoldi turistak
beutazasat, a valutavaltasi koltségek csokkennének, az eur6t hasznald orszagokbol

erkez6k szamara pedig teljesen megszinnének.
KUlkereskedelem

Bulgaria klilgazdasagilag a vilagatlagnal jobban nyitott, mivel az export GDP-hez
mért aranya 56% volt 2020-ban, mig az importé 54% volt. Az exportot és az importot
egyben szamolva a kilkereskedelem bolgar GDP-hez mért aranya 110,6% volt 2020-
ban, mely historikusan alacsonynak szamitott a jarvany miatti lezarasok miatt. 2017-
ben a kiilkereskedelem/GDP-arany még 130% volt. Osszehasonlitasként a magyar
gazdasag nyitottabb: export/GDP aranya 80%, import/GDP 78%, mig a
kilkereskedelem/GDP 157%.

Bulgaria exportjanak kétharmada az Eurépai Unié orszagaiba megy.
Legjelentésebb exportparinere termékek esetében Németorszag (a bolgar export
16%-at tette ki 2020-ban), ezt kdveti Romania (9,1%), Olaszorszag (7%) és
Gordgorszag (6,6%). Magyarorszagra a bolgar export 1,7%-a érkezett 2020-ban, mig

a magyar export 1,2%-a aramlott Bulgariaba. Ami az EU-n kivulre iranyulé bolgar

exportot illeti, a bolgar termékek 6,5%-a Torokorszagba, 3%-a pedig Kinaba aramlik.

A Bulgariaba behozott termékek 61%-a érkezett EU-tagorszagbdl. Import tekintetében

hasonl6 a rangsor, mint az exportnal: a bolgar import 12,1%-a szarmazik


https://www.nsi.bg/en/content/1978/annual-data
https://www.oeconomus.hu/irasok/a-horvat-gazdasag-az-euro-bevezetesenek-tukreben/
https://www.oeconomus.hu/irasok/a-horvat-gazdasag-az-euro-bevezetesenek-tukreben/
https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/BGR/Year/2020#section3
https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/country-profiles/bulgaria_hu
https://wits.worldbank.org/CountrySnapshot/en/BGR
https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/HUN/Year/2020/TradeFlow/EXPIMP/Partner/by-country
https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/country-profiles/bulgaria_hu
https://wits.worldbank.org/CountrySnapshot/en/BGR
https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/country-profiles/bulgaria_hu
https://wits.worldbank.org/CountrySnapshot/en/BGR
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Németorszagbdl, ezt kdveti Romania 7,3%-kal és Olaszorszag 7,1%-kal (2020-as
adatok). A bolgar import 3,9%-a szarmazik Magyarorszagrol, mig a magyar import
0,5%-a jon Bulgariabdl. Ami a nem unios orszagokbdl érkezé bolgar importot illeti, a
Toérokorszagbdl érkezé import részaranya szinten 7,1%, mig az Oroszorszagbol
behozott termékeké 6,1%.

¢2;§;:;9;;—;;,m Bulgaria legfontosabb exportpartnerei az exportbol valo
o részesedésiik alapjan (2020)

Gorogorszag Franciaorszag | Belgium

Németorszag

TérékorSZég “ -
|

L e Klralysag
Olaszorsza
Csehomag N

Forras: World Integrated Trade Solution (WITS) « @Oeconomus. Szerz6: Erdélyi Dora

Szlovak|a

5. szamu abra: Bulgaria exportpartnereinek jelentés része eurot hasznal vagy

régios orszagok kézé tartozik. Forras: WITS.

Az UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) adatbazisa
alapjan Bulgaria 2021-ben 41 milliard dollar értékben exportalt és kicsivel tobb mint 46
milliard dollar értékben importalt terméket, ezzel pedig kozel 5,2 milliard dollarnyi
hianyt halmozott fel. A bolgar kilkereskedelmi mérleg az 1990-es évek vége 6ta mutat
deficitet.


https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/country-profiles/bulgaria_hu
https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx
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Bulgaria Utja az eurézonaba nem zokkendmentes

Bulgaria Horvatorszaggal egyiitt csatlakozott az eurézéna ,elészobajanak”
szamité ERM-II arfolyammechanizmushoz, az Eurépai Kézponti Bank (EKB) 2020
juliusaban vette fel a horvat kunat és a bolgar levat. Az elvaras a valutak arfolyamaval
szemben, hogy legalabb két évet nagyobb arfolyam-ingadozas nélkul és
"problémamentesen” toltsenek el egy elére meghatarozott savban. Ezt kdvetben
kezdhetik meg a felkészulést az euro fizikai bevezetésére, ennek iddigénye legalabb

meg egy év.

2023-t6l csatlakozott volna Bulgaria is az eur6zénahoz Horvatorszaggal
egyetemben, azonban mig a horvatoknak sikeriilt teljesiteni a csatlakozasi
feltételeket menetrend szerint, addig Bulgaridban elsésorban a politikai
instabilitas miatt csuszik az euré bevezetése. 2024. januar 1-jei eurdbevezetési

céldatumot is tovabb halasztotta az orszag 2025. januar 1-jére, bar Rossitsa Velkova

pénzugyminiszter szerint Bulgaria torekedhet arra, hogy meég korabban, 2024
kozepétdl bevezesse az eurdt, ha addig teljesiti a kdvetelményeket. Addig viszont
Bulgaria el6tt is még sok feladat all, kezdve egy parlamenti valasztassal és

kormanyalakitassal.
Milyen  tényezOk akadalyozzdk Bulgaria belépését az
eurdzonaba’

1) 2020-ban sorozatos tuntetések voltak Bulgariaban a korrupcié ellen, azéta
instabil a politikai helyzet az orszagban. Az azoéta eltelt id6ben mar az otodik
parlamenti valasztast irtak ki 2023. aprilis elejére, mivel nem sikerdlt stabil
kormanykoaliciét alkotnia korabban senkinek sem. Addig is Rumen Radev
bolgar elndk altal kinevezett Ggyvivé kormanyok vezetik az orszagot. Nemcsak
az eurdzona-csatlakozashoz elengedhetetlen jogszabalyokat nem tudjak
elfogadni ezaltal a bolgar parlamentben, hanem az euro6t hasznald tagorszagok
is szkeptikusak a bolgar belépést illetéen (példaként all eléttik Gordgorszag
esete). A harom parlamenti elfogadasra varé torvényjavaslat a

fizetésképtelenségrél, a pénzmosasrdl, ill. biztositasrol szol.


https://www.napi.hu/nemzetkozi-gazdasag/euro-bevezetes-bulgaria-magyarorszag-euroovezet.753233.html
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20_1321
https://www.reuters.com/markets/currencies/bulgaria-gives-up-january-2024-target-date-euro-adoption-2023-02-17/
https://www.reuters.com/markets/currencies/bulgaria-gives-up-january-2024-target-date-euro-adoption-2023-02-17/
https://www.reuters.com/world/europe/bulgaria-hold-early-elections-april-2-president-2023-01-24/
https://www.oeconomus.hu/hirek/31-2022-ben-a-gorog-drama-veget-ert/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-01-26/why-bulgaria-will-struggle-to-adopt-the-euro-by-2024?leadSource=uverify%20wall
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2)

3)

4)

Felmérések szerint Bulgaridban nagymértékii a korrupcié. A Transpareny

International 2021-es felmérésében 180 orszagot rangsorolt az orszagban

fellelhetd korrupcié mértéke alapjan. E lista szerint a legkevésbé korrupt allam
Dania, Finnorszag és Uj-Zéland, mig a lista végén Dél-Szudan, Sziria és
Szomalia all. Bulgari e rangsorban a 78. helyet kapta, eurdpai uniés tagallamok
kozott ez az utols6. Emiatt is tuntettek 2020-ban az orszagban, illetve
korrupcidellenes torvények meghozatala is kovetelmény az eur6zénahoz valo
csatlakozas érdekében.

A bolgar lakossag is megosztott az euré bevezetésének kérdésében. 2022.

juniusi Eurobarometer felmérés alapjan a lakossag 44%-a tamogatta csak az

eurot mint Uj hivatalos fizetéeszkozt (2021 aprilisaban a tamogatok aranya még
54% volt). Az orszag lakossaga attol fél, hogy az eurd bevezetésének Grigyén
indokolatlanul emelnek az arakon a kereskeddk az atvaltas soran. Erre voltak

példak Horvatorszagban is egyes termékeknél és szolgaltatasoknal.

Ugyanakkor az EKB még korabban kiadott egy jelentést, amelyben 12 orszag
adatai alapjan elemezte az eur6 2002-es bevezetését. A kutatasuk alapjan
aggregalt szinten nem gyakorolt jelentés hatast az arakra az eurd bevezetése.
Hasonlé volt a lakossagi ellenallas Lettorszagban is 2014-ben, amikor a lettek
fele ellenezte az eurd bevezetését. Ugyan az inflacional lathato volt 2014 elején
egy egyszeri megugras Lettorszagban, de évkozben normalizalédott az
inflacios helyzet.

Az Eurépai Koézponti Bank folyamatosan monitorozza a nem eur6zénas
tagallamok gazdasagi teljesitményét kétévente megjelend
Konvergeciajelentésében. Kulondsen az eurdézona tagjeldlt orszagoknak az
eurobevezetést megel6z6 idészakban folyamatosan teljesitenie kell négy
gazdasagi kritériumot, illetve jogi elvarasoknak is eleget kell tenniuk (errdl

részletesen korabbi elemzésunkben irtunk). A 2022-es jelentés szerint Bulgaria

nem teljesitett minden kritériumot, és ez is akadalyozta az eurd bevezetését
2023 elején. A jelentés szerint az inflacié 1 szazalékponttal meghaladta az
arstabilitasi kritériumot (2022 aprilisdban a 12 havi atlagos HICP-inflacios
rata Bulgariaban 5,9% volt, mig a céllérték 4,9%). A Konvergenciajelentés utani

idészakban is tovabb gyorsult az inflacié az orszagban egészen szeptemberig,
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https://images.transparencycdn.org/images/CPI2021_Report_EN-web.pdf
https://www.europarl.europa.eu/at-your-service/hu/be-heard/eurobarometer/soteu-flash-survey?year=eng.aac.eurobarometer.filters.allYears&type=eng.aac.eurobarometer.filters.allTypes
https://www.reuters.com/world/europe/bulgarias-euro-zone-entry-threatened-by-election-stalemate-2022-11-09/
https://www.oeconomus.hu/irasok/a-horvat-gazdasag-az-euro-bevezetesenek-tukreben/
https://www.reuters.com/world/europe/bulgarias-euro-zone-entry-threatened-by-election-stalemate-2022-11-09/
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MMOR__custom_4820609/default/table?lang=en
https://www.oeconomus.hu/irasok/a-horvat-gazdasag-az-euro-bevezetesenek-tukreben/
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fe4e1874.hu.html
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és bar az utobbi honapokban lassulasnak indult, a tovabbra is magas
arnyomasra hivatkozva halasztottak az eurdbevezetés datumat 2025-re.

5) Ugyan az orszag nem allt tulzott deficit eljaras alatt, de 2021-ben Bulgaria
allamhaztartasanak koltségvetési hianya joval a 3%-os referenciaérték
felett volt (-3,9%). Ez viszont a 2022-es Konvergenciajelentés szerint
kivételes és ideiglenes (koronavirus-jarvany és orosz-ukran haboru hatasai
els6sorban). Teljesitette viszont Bulgaria a kamatkritériumot, illetve

”wr

arfolyama is az eldirt ERM-Il mechanizmus savjaban mozgott.

A GDP-aranyos koltségvetési egyenleg alakulasa
Bulgariaban

Forras: Eurostat » @Oeconomus. Szerzé: Erdélyi Déra

6. szamu abra: 2015-2019 kbzétt a 3%-o0s cél alatt jart a bolgar kéltségvetési
egyenleq, ill. t6bb évben is tébbletet mutatott. A koronavirus-jarvany ugyanakkor

Bulgariaban is 3% félé I6kte a kbltségvetés hianyat. Forras: Eurostat.

1 Tébben megkérdéjelezik a bolgar statisztikai adatok helyességét és hitelességét, kiilonds tekintettel
az allamhaztartas teljesitményére vonatkozéan, mivel korabban mar volt példa a téves adatok

kozlésére.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10DD_EDPT1__custom_4823094/default/table?lang=en
https://www.bloomberg.com/news/articles/2010-04-09/bulgaria-says-it-will-miss-erm-target-after-revising-2009-deficit-to-3-7-#xj4y7vzkg
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6) A 2022-es Konvergenciajelentés kiemelte, hogy a bolgar jogszabalyok nem
teljesitik maradéktalanul a kozponti banki fuggetlenség, a monetaris
finanszirozas tilalma, valamint az eurdrendszerbe torténd jogi integralddas

kovetelményeit. E terlleteken az orszagnak el6relépést kellett felmutatnia.
Tamogato tényezdk az eurd bevezetéséhez

A hatraltaté tényez6ékon felul érdemes megnézni, mik segitik elé6 az orszag
csatlakozasat az eur6zénahoz. Az orszag allamaddéssaganak szintje régota a
célul kitlizott 60%-0s GDP-aranyos érték alatt mozog (30% alatti), a 2020-2021-es
addssagnovekmény (24,5%-ra 2020-ban) sem példa nélkuli nemzetkdzi szinten, mely
a jarvany és kezelésének hatasanak tudhatdé be. Tovabba az EKB kérésére
modositottak a bolgar jegybankot szabalyozo jogi kereteket is (Konvergenciajelentés

kérése).

¢5:':?.

A GDP-aranyos allamadodssag alakulasa Bulgariaban

Forras: Eurostat « @Oeconomus. Szerz6: Erdélyi Déra

7. szamu abra: az alacsony, 30% alatti GDP-aranyos allamaddssag pozitiv tényezé

a bolgar gazdasagban. Forras: Eurostat.


https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fe4e1874.hu.html
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/GOV_10DD_EDPT1__custom_4823094/default/table?lang=en
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Fontos pozitiv tényezd, mely megkonnyiti az orszagban az eur6 bevezetését, hogy
tobb évtizede un. valutatanacsi rendszer miikodik Bulgariaban (currency board
arrangement). Ezt az 1990-es évek hiperinflaciéos valsaga utan vezették be az

orszagban, mely szerint a bolgar nemzeti valutat, a levat az euréhoz rogzitették.

1997 januarjaban az inflacio meghaladta az 1000%-ot, mig a leva dollarral szembeni

arfolyama megkozelitette a 3000-es szintet (egy évvel korabban még 70-80 leva kdzott

volt az arfolyam). E gazdasagi helyzet kezelése érdekében a levat a német markahoz
kototték 1 német marka = 1 bolgar leva aranyban. Miutan Németorszag bevezette
az eurdét, a leva automatikusan az euréhoz rogzilt (1,95583 leva ér 1 eurét). Ezen
a tobb évtizede rogzitett arfolyamon vették fel a bolgar levat 2020. jalius 10-én az
ERM-II-be +/- 15%-0s ingadozasi sav mellett, mely nem jelentett megrazkodtatast és

jelentds plusz terhet Bulgarianak a korabbi gyakorlathoz képest.

Gﬁiﬁ:ﬂﬂ'w Az alapkamat alakulasa Bulgariaban és az EKB-nal

Bolgar alapkamat W EKB - refinanszirozasi miiveletek

Forras: Bolgar Nemzeti Bank, EKB » @Oeconomus. Szerzo: Erdélyi Dora

8. szamu abra: a Bolgar Nemzeti Bank lekdveti az EKB kamatpolitikajat a leva

arfolyamanak rogzitése érdekében. Forras: EKB és Bolgar Nemzeti Bank.

A valutatanacsi rendszer, vagyis hogy a leva arfolyamat az eurdéhoz igazitjak,
megszabja a Bolgar Nemzeti Bank lehetéségeit a monetaris politika iranyitasaban.

Annak érdekében, hogy megtartsak az elére rogzitett arfolyamot, a bolgar alapkamat


https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-01-26/why-bulgaria-will-struggle-to-adopt-the-euro-by-2024?leadSource=uverify%20wall
https://www.macrotrends.net/countries/BGR/bulgaria/inflation-rate-cpi
https://www.bnb.bg/Statistics/StExternalSector/StExchangeRates/StERForeignCurrencies/index.htm?downloadOper=&group1=second&periodStartDays=01&periodStartMonths=02&periodStartYear=1997&periodEndDays=01&periodEndMonths=05&periodEndYear=1997&valutes=USD&search=true&showChart=false&showChartButton=true&type=MS-Excel
https://www.otpbank.hu/portal/hu/GM_Hirek/Bulgaria_es_euro
https://www.bnb.bg/Statistics/StExternalSector/StExchangeRates/StERFixed/index.htm
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fe4e1874.hu.html
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elvben nem térhet el az EKB iranyadd kamatatdl, mindig ahhoz kell igazitaniuk. Tehat

a Bolgar Nemzeti Bank lekodveti az EKB kamatpolitikajat.
Mi varhato az eurd bevezetéséig?

Az els6 fontos mérfoldké6 az eurdbevezetés felé az aprilis 2-ara Kkitlizott

parlamenti valasztas sikeres lebonyolitasa. Ezt kovet6en kell életképes kormanyt
alakitania a gy6ztesnek (vagy gy6ztes partoknak). Ha ezt az akadalyt sikeresen veszi
az orszag, akkor el kell fogadniuk az eurézonahoz valé csatalokzas feltételéll szabott

térvényjavaslatokat (pl. fizetésképtelenségrél, a pénzmosasrol).

A politikai instabilitas felszamolasa mellett a masik legfontosabb feladat az

inflacio stabilizalasa. Ahogy arrdl korabban részletesen irtunk, tavaly szeptemberben

tetézhetett az inflacié az orszagban 15,6%-on (2021 azonos hénapjahoz viszonyitva),
azéta folyamatosan lassul, de decemberben még csak 14,3%-on allt. E két f6 tényezd
(belpolitikai bizonytalansag és inflacié) szoros menetrendet tesz szikségessé a
kovetkezd sziik két évben, raadasul kozosségi dontések is szukségesek az EU-n belul

a bolgar eurébevezetésrol.

Szamos eurdépai uniés intézménynek jova kell hagynia Bulgaria eurdéovezeti
csatlakozasat, mely formalis jovahagyasok is tobb id6t vesznek majd igénybe.
Elsbkorben, miutdan minden csatlakozashoz szikséges feltételt teljesitett, valaszt kell
kapnia az orszagnak az EKB-t6l a csatlakozasi kérelmére. Utana az eurdovezeti

csatlakozasrol az unids pénzugyminiszteri tanacs hoz dontést; e testliletben nemcsak

az eurdt hasznald orszagok pénzugyminiszterei, hanem az azon kivuli EU-

tagorszagok miniszterei is dontenek. Szikség van tovabba az Eurdpai Bizottsag
egyetértd javaslatara is, illetve a mar eurdt hasznald tagorszagok ajanlasara is. Még
két tovabbi intézménynek is tamogatnia kell egy tagjeldlt orszag csatlakozasat az

eurozonahoz: konzultalni kell az Eurdpai Parlamenttel, illetve az Eurdpai Tanacs

(tagallam allam-, illetve kormanyféi) tamogatasa is szukséges. A végs6 dontést az
O0sszes uniés tagallam hozza meg. Mindezen jévahagyasokat kovetdéen az euré
fizikai bevezetése is tobb idot vesz igénybe, pl. érmék elballitasa, eurébankjegyek

és -érmék kiszallitasa, arusitasa.


https://www.reuters.com/world/europe/bulgaria-hold-early-elections-april-2-president-2023-01-24/
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_manr/default/table?lang=en
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/joining-the-euro-area/
https://infostart.hu/belfold/2021/07/01/bulgaria-kituzte-a-celt-2024-januar-1-jetol-eurot-akar
https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-bodies/institutions-and-bodies-profiles/council-european-union_hu
https://commission.europa.eu/index_hu
https://www.europarl.europa.eu/portal/hu
https://www.consilium.europa.eu/hu/european-council/
https://www.ecb.europa.eu/euro/changeover/croatia/html/index.hu.html
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Miért éri meg Bulgarianak csatlakozni az eurdzonadhoz?

Egy kozos valutadvezethez, igy az eurézénahoz valé csatlakozas szamos
gazdasagi és pénzugyi elénnyel jarhat az adott orszag szamara, ugyanakkor a
csatlakozas azt is magaval hozza, hogy fel kell adnia fuggetlenségébédl is,

els6sorban a monetaris politika teruletén.

Bulgaria, ahogy arrdl korabbi fejezetben mar irtunk, gazdasagilag a leginkabb
elmaradott orszag az EU-n belll. Az eur6zénahoz val6 csatlakozastdl nem titkolt
elvaras az orszag részérdl, hogy kikeruljon az EU perifériadjarol, gazdasagilag és a
dontéshozatalban is. Az orszag 2007-es EU-s csatlakozasa ota jelentés gazdasagi
felzarkdzast mutatott, de tovabbra is az egy fére jutd6 GDP-je a legalacsonyabb az
Eurdpai Uniéban. Tovabbi gazdasagi felzark6zast varnak az euré bevezetésétol,
mivel ezaltal egyrészt vonzébb befektetési célpont lesz az orszag, mely a
kozvetlen kulfoldi befektetések, a beruhazasok novekedésén keresztul élénkitheti a
gazdasagot és javithatja a lakossag életszinvonalat. Szlovéniaban elhozta a vart
gazdasagi felzarkézast az eurd bevezetése, de ellenpélda is létezik, mivel
Szlovakiaban a 2010-ig zajlo felzark6zas nem folytatddott a 2010-es években. Errél

részletesen korabbi elemzésiunkben olvashatnak.

Masrészt a kozos fizetbeszkoz nagyobb stabilitast adhat a gazdasagnak,
javulhat az orszag kockazati és hitelmindsitéi besorolasa, mely csokkentheti az
addssagfinanszirozas koltségeit, javulhat a hitelbiztonsag. Ez utdbbi tekintetében mar
tortént elbérelépés 2020-ban, amikor Bulgaria belépett az eur6zéna elészobajanak
szamité ERM-II-be (arfolyammechanizmusba): a Moody’s egy fokozattal jobb
kategoriaba sorolta a bolgar allamaddssag kockazatat. Az eurdbevezetés 2025-re
torténd halasztasa azonban negativ hir lehet az orszag hitelminésitése szempontjabdl

a bizonytalansag névekedése miatt.

Tovabba a pénzvaltassal jaré koltségek is megsziinnek az euré bevezetésekor,
ez serkentheti az orszag turizmusat, mivel a kilféldi latogatok, elsésorban az eurét
hasznal6 orszagokbdl, kényelmesebben érkezhetnek és tartézkodhatnak Bulgariaban.

Hasonlé eredményt varnak Horvatorszagban is az euré idei bevezetésétél.

Masik kiemelten érintett része a gazdasagnak a kiilkereskedelem, mivel varhaté,

hogy az amugy is exportorientalt gazdasagot még inkabb integralja a nemzetkozi


https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-01-26/why-bulgaria-will-struggle-to-adopt-the-euro-by-2024?leadSource=uverify%20wall
https://www.oeconomus.hu/irasok/a-horvat-gazdasag-az-euro-bevezetesenek-tukreben/
https://www.moodys.com/credit-ratings/Bulgaria-Government-of-credit-rating-126630/ratings/view-by-class
https://www.oeconomus.hu/irasok/a-horvat-gazdasag-az-euro-bevezetesenek-tukreben/
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kereskedelembe az eurd bevezetése. E tekintetben viszont mas csatlakoz6
orszagokhoz képest kisebb pozitiv hatas érvényesilhet majd Bulgariaban, mivel az
elmult évtizedekben a bolgar leva arfolyama hozza volt kbtve az euréhoz. Emiatt pedig
a klasszikus érvek, miszerint az eurd bevezetésével megszinik a devizakockazat és

arfolyamingadozas, kevésbé érzddhet Bulgaria esetében.

Ugyanakkor az eurdé bevezetése egyet jelent a monetaris politikai onallésag
feladasaval is, mivel mar nem a nemzeti jegybank dont a kamatok nagysagarol,
esetleges likviditast tamogatd programokrél, egyéb eszkdzokrél, hanem az Eurdpai
Kdzponti Bank. Tehat a nemzeti jegybank tobbé mar nem tud kozvetlen, gazdasagra
szabott tamogatast nyujtani, vagy épp hiteni azt, hanem egységes monetaris politikat

folytatnak a kdz6sen az eur6zona tagallamok.

Azonban az eurézéna esetében is azonosithatok problémak, melyek miatt nem

tekintheté optimalis valutadvezetnek. Azon orszagoknak vagy régionak, amelyek

k6z6s valutat szeretnének hasznalni, az elmélet szerint négy feltételnek kell
megfelelnitk, hogy optimalis valutaOvezetet hozzanak létre. Viszont amennyiben e
feltételek teljesulése nélkil hasznalnak kozds fizetéeszkozt, akkor egy kllsé sokk
esetén (pl. valsag, kamatemelés) masképpen reagalnak. Ez megneheziti a hatékony
monetaris politika alkalmazasat és eltérd fejlédési palyakra kiildheti az egyes

tagorszagokat.

Az eurdézénanak létezik egy északi és egy déli része, igy nagyon nehéz olyan k6zos
monetaris politikai dontést dontést hoznia az EKB-nak, amely mindkét térség
tagallamainak megfeleld. Jelenleg a magas inflacio elleni kiizdelem jegyében kamatot
emel az EKB, melyet az er6sebb német gazdasag és allamhaztartas el tud viselni, de
pl. a gordg, olasz, spanyol stb. mar nehezebben. A kamatemelés a német
gazdasagnak tul laza, de példaul a gérognek tul szigoru. Melyek ezek az eltérések a
térségek kdzott? (Maroti, 2019).

1. Eltér6 kulturaju és nyelvli orszagokbdl all az eurdzona, tovabba komoly
szinvonalbeli kilonbségek tapasztalhatéak az oktatasban és igy a lakossag
képzettségében is. Ezért egyszerre lathaté magas munkanélkiliség a periférian
(Spanyolorszag: 13,1%, 2022. december) és munkaerdéhiany a centrumban

(Németorszag: 2,9%).


https://danubecapital.hu/blog/az-eurozona-nem-tekintheto-optimalis-valutaovezetnek/
https://danubecapital.hu/blog/az-eurozona-nem-tekintheto-optimalis-valutaovezetnek/
https://www.investopedia.com/terms/o/optimum-currency-area-theory.asp
https://www.investopedia.com/terms/o/optimum-currency-area-theory.asp
https://danubecapital.hu/blog/az-eurozona-nem-tekintheto-optimalis-valutaovezetnek/
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/15893630/3-01022023-BP-EN.pdf/e907214e-5496-dfa0-cd00-2d68dbf62f2b
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2. Az eddigi tapasztalatok alapjan a bérek és arak rugalmassaga, valamint a téke
mobilitasa nem volt elégséges ahhoz, hogy a k6zos valuta miatt kialakulo
kereskedelmi egyensulytalansagokat ellensulyozza. igy néhol kiugréan magas
folyé fizetési mérleg hianyokat (pl.: Olaszorszag 9,1%-o0s hiany, 2022. harmadik
negyedév), mashol extrém nagy tobbleteket okozott (pl.. Németorszag 19%
tobblet).

3. Nem létezik teljesen egységes koltségvetés, és igy az abbdl finanszirozhaté
rovid tavu élénkitések és hosszu tavu reformok mértéke, ill. hatékonysaga
eltérének mutatkozik.

4. Az Uzleti ciklusokban is jelent6s eltérés tapasztalhaté. A 2008-as valsag
hasonléan érintette a tagorszagokat, de a kilabalas mar kilénb6zé volt. A
centrum sokkal gyorsabban éplult fel, mig a periféria tovabb gyengélkedett,
példaul Gérégorszag a jarvanyig felzarkézasi palyan volt (2019-ben, a jarvany
okozta gazdasagi valsag kirobbanasa el6tt sem érte még utol a 2009-es szintet
a foglalkoztatasi rata tekintetében). Ez leginkabb az eltéré intézményi hattérnek
k6szbnhetd. Példaul a centrum/északi orszagokban mikédé cégek feltehetéen
gyorsabban és hatékonyabban tudtak alkalmazkodni az Uj gazdasagi

helyzethez.

Az euré6zéna bemutatott problémai ellenére ahogy arrél korabban mar irtunk,
szamos elénnyel is jar a csatlakozas, de cserébe fel kell adni a monetaris
fuggetlenséget. Ugyanakkor ez a tény Bulgaria esetében kevésbé jatszik negativ

szerepet a tobb évtizede hasznalt valutatanacsi rendszer miatt.

Az 1990-es évek vége 6ta ervényben lévé valutatanacsi rendszer, vagyis a bolgar leva
eurdhoz val6 rogzitésével eleve kicsi volt mindig is a tér az onallé monetaris politikara
Bulgariaban, mivel az EKB dontései voltak érvényesek rajuk. Annak érdekében, hogy
megtartsak az elére rogzitett arfolyamot a leva és az eurd kozott, a valutatanacsi
rendszer feltétele, hogy az alapkamat elvben nem térhet el az EKB iranyad6 kamatatol.
Ezt figyelembe véve a monetaris fliggetlenség elvesztése nem valdszinl, hogy
Bulgaria esetében nagy probléma lenne.

A Bolgar Nemzeti Bank 2023 elején jelentés tartalékokkal rendelkezett, 6sszesen
kozel 36,5 milliard eurényi 6sszegben. E tartalékok egy része — melyek segitségével

a valutatanacsi rendszerben a leva arfolyamat igazitjak az euréhoz — a k6zos


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/15725170/2-11012023-BP-EN.pdf/a1b86bed-37ae-afd2-d917-a6296c2a547e
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fizetbeszk6z (eurd bevezetése) esetében felszabadithatok és mas célokra
hasznalhatok.

G

A bolgar jegybank hivatalos tartalékeszkozeinek alakulasa

B Tartalékeszkozok (j. t.) B Monetaris arany W Kiilonleges lehivasi jogok [ Tartalékpozicié az IMF-ben
Egyéb tartalékeszkozok (készpénz, betétek, értékpapirok, pénziigyi derivativak és egyéb kovetelések)

Forras: Bolgar Nemzeti Bank « @0economus. Szerzé: Erdélyi Déra

9. szamu abra: jelentésen néttek a Bolgar Nemzeti Bank tartalékai az utobbi
id6szakban, melyek eqy része az eur6zénahoz vald csatlakozaskor felszabadul
és egyeb célokra hasznalhatd. Forras: Bolgar Nemzeti Bank.
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Osszefoglalas

Bulgaria egy fére juté GDP-je a legalacsonyabb az Eurépai Unidéban, az EU
atlaganak 57%-at tette ki 2021-ben. Ugyanakkor jelentés a bolgar gazdasag
felzarkézasa az EU atlagahoz az uniés tagsag o6ta (2007) eltelt idészakban. Az
eurézénahoz valé csatlakozastél nem titkolt elvaras az orszag részérél, hogy
nagyobb utemben folytatédjon a gazdasagi felzark6zas, és kikeriljon Bulgaria

az EU perifériadjarol, gazdasagilag és a dontéshozatalban is.

Az eurd bevezetése serkentheti tovabba az orszag turizmusat, mivel 2021-ben
kozel 7,2 millié kilfoldi latogatd érkezett Bulgariaba, és a latogatok 24%-a jott
eurét hasznalé orszagbol. A pénzvaltasi koltségek csokkenése varhaté, amikor
bevezetik az eurét mint hivatalos fizet6eszkozt. Masik kiemelten érintett része a
gazdasagnak a kiilkereskedelem, mivel varhato, hogy a bolgar gazdasagot még

inkabb integralja a nemzetkozi kereskedelembe az eur6 bevezetése.

Mindezeken felul a kozos fizetéeszkoz bevezetése nagyobb stabilitast adhat a
gazdasagnak, javulhat az orszag kockazati és hitelmindsitéi besorolasa, mely

csokkentheti az adéssagfinanszirozas koltségeit.

E felsorolt elonyok kiaknazasa végett jelentette be Bulgaria csatlakozasi
szandékat az eur6zénahoz, és mar 2020 juliusa 6ta részt vesz a bolgar leva a
kozos arfolyammechanizmusban. Tobb tényezdé hatraltatja viszont az euré
bevezetését, egyebek mellett, hogy nincs az orszagban politikai stabilitas. 2020
6ta mar az az otodik parlamenti valasztast irtak ki 2023. aprilis 2-ara, és
dontésképes parlament hianyaban nem tudja az orszag elfogadni az eur6zénaba
valo belépéshez sziikséges torvényeket. A magas korrupcio, a lakossag eurét

illetd megosztottsaga, ill. a dinamikus inflacié is késleltetd tényezok.

Ugyanakkor az 1990-es évek végétdl érvényben lévd valutatanacsi rendszer
elésegiti majd az orszagban a zokkenédmentesebb eurdbevezetést. A bolgar leva
arfolyama mar 1997 6ta a markahoz, majd az euré 1999-es bevezetésétol az
euréhoz van kotve. A monetaris fliggetlenség feladasa tehat nem jelent

problémat az orszagnak, mivel eleve sziik mozgastere volt a bolgar jegybanknak.
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