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Bulgdria eurdhoz vezetd utja: A valutatanacsi
rendszer szerepe és oroksége*
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Bulgdria monetdris integrdcioja Europdval az 1997-ben létrehozott valutatandcsi
rendszer bevezetésével kezdddétt. A tanulmdny bemutatja, hogy a jegybanki finan-
szirozdsra és a pénzteremtésre vonatkozo szigoru korldtok, a vdlsdg sordn kialakult
politikai konszenzussal pdrosulva, miként dllitottdk helyre a hitelességet, segitették
a beruhdzdsok vonzdsdt, valamint tamogattdk a mélyrehato strukturdlis valtoza-
sokat és a privatizdciot. A korai sikerek ellenére Bulgdrianak a vdlsdgstabilizaciotol
a 2007-es unios csatlakozdsdig, majd a 2020-as ERM [I-h6z valo csatlakozdsdig,
illetve az euro bevezetéséig vezetd utja szokatlanul hosszu volt, amit a vdlsdg elét-
ti egyensulytalansdgok fennmaraddsdnak, a globdlis pénziigyi vdlsdgnak, majd
a vdlsdg utdni szigorodd eurdpai prudencidlis kévetelményeknek a kombindcidja
alakitott. Noha Bulgdria monetdris politikdjat a valutatandcsi rendszer létrehozdsa
ota a horgonyvaluta hatdrozza meg, az euro bevezetése tovdbbra is el6nydkkel
jar —részvétel az EKB dontéshozatalaban, alacsonyabb deviza- és orszdgkockdzat,
mélyebb pénziigyi piaci hozzdférés és csékkend tranzakcios kéltségek —, mikdzben
a fennmarado kéltségek nagyrészt dtmenetiek. A monetdris siker ugyanakkor nem
oldja meg teljes mértékben Bulgdria tdgabb intézményi és demogrdfiai kihivdsait.
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1. Bevezetés

Az Eurdpai Unid kdzds pénzneme, az euro, az eurdpai integracié egyik meghatdrozé
eredménye. Lathatdan jelzi az intézményi és gazdasdagi konvergencia el6rehaladdsat
az union belil, és szinte teljes mértékben garantdlja az el6retekinté monetaris sta-
bilitast. Tizenot évvel ezel6tt sokan azt kérdGjelezték meg, hogy maga az euro képes
lesz-e tulélni a dél-eurdpai pénzigyi szektorokban zajlé vélsag kozepette. Ma mar
az a kérdés, hogy képes-e tartalékvalutava valni, az Egyesiilt Allamok altal az elmult
nyolcvan évben betoltott szereppel egyenrangu, vagy azt akar meghaladé modon.

Az U] unids tagallamok szamara az euro bevezetése kotelezd, amint a gazdasagi és
intézményi feltételek teljesiiinek; sokak szdmara ez fontos célkit(izés volt, amelyet
gyorsan meg is valdsitottak, mig mdsok tovabbra is vonakodnak.

Bulgaria roviddel az unios csatlakozasat kbvetben jelezte szandékat az euro miel6bbi
bevezetésére. Az Utja hosszabb volt masokénal, de 2026. janudr 1-jei csatlakoza-
sa az eurodvezet 21. tagjaként komoly eredményt jelentett az orszag szamara, és
egyben tovabbi bizonyitékot arra, hogy az euro erds vonzer6t gyakorol a gazdasagi
és politikai integraciora.! Bulgaridban 1997 6ta m(ikodik valutatanacsi rendszer,
és az orszag eurooOvezeti csatlakozdsa azt is mutatja, hogy egy jol megtervezett
valutatandcsi rendszer — az idGszakos ellenszelek ellenére is — képes megalapozni
egy orszag piacgazdasagra valé atmenetét.

ya

2. Bulgdria: a valutatanacsi rendszerhez vezeté ut

1989-ben Bulgaria megkezdte viharos atmenetét a piacgazdasagra. Az Ujonnan
piacgazdasagi alapokra helyezett gazdasdag m(ikodtetésének hatalmas kihivasai —
mikozben a sziikséges jogi, intézményi és felligyeleti keretek még nem alltak ren-
delkezésre — 6sszetett és valsagokra hajlamos indulast eredményeztek.

Az egyszintl (monobank) Bolgar Nemzeti Bank (BNB, a bolgar kézponti bank) le-
valasztasa a kereskedelmi banki tevékenységrél lehet6vé tette, hogy a jegybanki
feladatokra koncentréljon, mikézben a kereskedelmi bankszektort fé6ként tobb allami
tulajdonu bank alkotta, dént6en a BNB kordabbi fidkjai, illetve egyes allami vallalatok
finanszirozdsi intézményei.

A nehézségek azonban fokozatosan felhalmozddtak. 1996 elején a bankrendszer
erésen koncentralt volt: az 6t legnagyobb bank (négy allami tulajdonu és egy ma-
gantulajdonu) a teljes eszkdzallomdany 60 szazalékat birtokolta, és egyes bankok re-
gionalis vagy agazati fokuszuak voltak (egyes vallalatok , zsebbankjai”). A privatizacié
nagyon lassan haladt el6re. A BNB-nek szinte semmilyen felligyeleti jogositvanya

1 Enoch (2021) az unids integracié kiilonboz6é inkluziv formait targyalja, megjegyezve, hogy olyan intézmények,
mint az Eurdpai Rendszerkockazati Testilet, eurodvezeti tagallamokat és azon kivil maradé orszagokat is
magukban foglalnak.
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nem volt az dllami bankok felett, és a maganbankok esetében is csak korlatozott
hataskoroket gyakorolt. Egy ideig a bankok helyzetét elfedték a nem realizalt arfo-
lyamnyereségek, amelyeket a leva leértékelddésével 6sszefliggésben mutattak ki,
am a rendszer egyre torékenyebbé valt (Kojschev 1996).

A bankrendszer helyzete tovabb romlott, mivel az allami vallalati szektor tovédbbra
is jelent8s veszteségeket termelt. Ezek a vallalati veszteségek, a hatékony cs6delja-
rasok hianyaval és a hianyos torlesztési kulturaval egylitt oda vezettek, hogy szamos
bankban a nemteljesité hitelek ardnya meghaladta a 60 szazalékot (Sugarev 1996;
IMF 1996). Ezeket a problémakat a bankok részérél a hitelezés bévitésével kezelték,
mikozben a nemteljesit6 hitelek dllomdanya tovabb nétt, valamint az allam részérdl
végrehajtott mentGintézkedésekkel, ami végs6 soron az dllamaddssag ndvekedésé-
hez vezetett. A bennfentes hitelezés széles korben elterjedt volt, és egyetlen allami
tulajdond vallalat esetében sem kertlt sor strukturalis atalakitasra vagy csédeljaras
meginditasara.

A bankrendszerben felhalmozodott jelentés veszteségek fizetési késedelmeket okoz-
tak, ami véguil szdmos agazatban a gazdasagi tevékenység megbénuldsahoz vezetett.
Ennek eredményeként 1996-ban a névekedés megfordult, és az év elsé felében a gaz-
dasdgi aktivitds tobb mint 6 szdzalékkal visszaesett. Az inflacid felgyorsult, és az ezzel
egyUtt jaré kamatemelkedés pusztiténak bizonyult a vallalatok, és rajtuk keresztiil
a bankok szamara is. 1996 juliusdban az évesitett inflacid 165 szazalékra emelkedett.

A bolgar gazdasag viszonylag atlathatd volt, és a kdzvélemény is tisztdban volt
a bankrendszer sulyos helyzetével: tobb bank el6tt sorok alakultak ki, ahogy ter-
jedtek a hirek a bankrendszer romlé allapotarél. Az IMF ekkoriban kiterjedt technikai
segitségnyujtast biztositott, ugyanakkor egyre inkdbb aggodalmat fejezte ki.

Két nagy bank, a Mineral Bank és a First Private Bank, valamint harom kisebb bank
1996 majusaban tortént bezarasa viszonylag zokken6mentesen zajlott le, ugyanak-
kor feler@sitette az aggodalmakat a bankrendszer tobbi részének gyengesége miatt,
és Videnov miniszterelnok azon igéretét, hogy nem lesz tobb bankbezaras, nem
tartottak hitelesnek. A BNB birdsagi eljarasokban kiizd6tt azért, hogy bezarhassa az
altala fizetésképtelennek mindsitett bankokat, és kozillik néhany tovabbra is m(iko-
détt (,,zombibankok”). A betétesek folyamatosan az Allami Takarékbankhoz (State
Savings Bank, SSB) menekiiltek, amely az egyetlen olyan bank volt, ahol kifejezett
betétgarancia allt fenn. Az dllamaddssdg szintje miatt a bankrendszer egészére ki-
terjedd, teljes kor(i garanciavallalast nem tekintették hitelesnek. 1996 juliusaban az
IMF reformprogramot hagyott jova a bolgar hatdsagokkal, am az a vartnal nagyobb
gazdasagi visszaesés, az allami vallalatok reformjaban mutatkozo elérelépés hianya,
valamint a program irdnti altaldnos bizalomhiany miatt gyorsan kisiklott.

1996 novemberére Bulgarianak nemcsak gazdasagi és bankvalsaggal, hanem az el-
ndkvalasztason az ellenzéki part gy6zelme dltal kivaltott politikai valsaggal is szembe
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kellett néznie. A hagyomanyos gazdasagi reformintézkedésekbe vetett bizalom el-
parolgott. Az dllamaddssag a GDP tébb mint 120 szdzalékara emelkedett. A magas
inflacio és kamatszint, a gazdasagi aktivitas tovabbi visszaesésével és folyamatos
pénziigyi valsaggal egylitt, a gazdasagpolitika irdnydnak jelentés megvaltoztatdsanak
szlikségességét jelezte. 1997 marciusara Bulgdridban az évesitett inflacié megha-
ladta a 2 000 szazalékot, és az orszag teljes kord hiperinflacidba sillyedt.

Kovetkezésképpen legalabb 1996 nyara dta egyre nagyobb érdeklédés mutatkozott
egy valutatandcsi rendszer bevezetése irant Bulgaridban, kiilondsen az 1996. juliusi
IMF-program kudarcat kdvetSen. A valutatandcsi rendszer, amely a Brit Birodalom
idején széles korben elterjedt megoldas volt, a kézelmdultban a balti allamokban,
valamint (kevésbé sikeresen) Argentinaban is bevezetésre kerllt.? A valutatanacsi
rendszer elénye az lenne, hogy a monetdris hatdsag pénzkinalat-bbvitési képessé-
gét — vagyis a bankoknak és az allamnak nyujtott hitelezési lehet6ségét — az orszag
devizatartalékainak nagysdgahoz kotné. Az inflacid vart azonnali visszaesése lehetd-
vé tenné a kamatlabak kritikus mértéki csokkenését, amely az elhliz6dé gazdasagi
visszaesés megforditdsahoz lenne sziikséges.?

1996 Gszére az IMF arra a kovetkeztetésre jutott, hogy egy meguijitott stabilizacids
program hitelessége kulcsfontossagu. Ezért csak akkor lett volna hajlandé tovabbi
programot tdmogatni, ha az valutatandcsi rendszer alapjain nyugszik, biztositva,
hogy a jegybanknak az allamnak vagy a kereskedelmi bankoknak torténé hitelezési
képességét megszlintessék vagy jelentésen korlatozzak.

A targyalasok folytatéddasa kozben Bulgaria teljes kord hiperinflacidba sillyedt. A le-
va arfolyama, amely 1996 Gszén még nagyjabdl 70 leva/dollar volt, év végére 3 000
leva/dollar folé gyenglilt. A lakossag — kilonosen a rogzitett nominalis jovedelemmel
rendelkez6k — szamara jelentkezd nehézségek nagyszabdsu utcai tlintetésekhez ve-
zettek, amelyek kormanyvaltast kdveteltek. Videnov miniszterelnok 1997. februar
13-an lemondott tisztségérdl, és Széfia polgdrmesterét, Peter Stolyanovot nevezték
ki ideiglenes miniszterelnoknek. Az ellenzék vezetGje, Ivan Kostov megnyerte az ezt
kovet6, majusi parlamenti valasztast. A targyaldsok a valutatanacsi rendszerre épulé
stabilizacids program kidolgozasanak alapjan folytatddtak.

A valutatandcsi rendszerr6l sz616 targyalasok felgyorsultak. Fontos cél volt egy olyan
konstrukcié kialakitdsa, amely hitelességet biztosit, mikozben fenntart valamely
korlatozott végsé menedékhitelezéi funkciot (/dsd 2.1. szakasz) a még mindig sé-
rilékeny bankrendszer stabilitdsanak alatamasztasara. Noha gazdasagilag pusztitd
volt, a hiperinflacié megkonnyitette a valutatanacsi rendszer kialakitasat, mivel
a belféldi monetaris kotelezettségek jelentésen csokkentek (,elinflalédtak”), igy
a devizatartalékok korlatozasok nélkil fedezni tudtdk a belfoldi kotelezettségeket.

2 Az 1. Fliggelék bemutat néhany tovabbi orszagot, amelyekben van vagy volt valutatanacsi rendszer.
3 Bulgdria bankvalsaganak és a bankrendszer hiperinflacidjanak kialakuldsaban bet6ltott szerepének részletes
Osszefoglaldsahoz lasd: Enoch et al. (2002).
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A leggyengébb bankok koziil tizenegyet mar bezartak, és széles kdrben ugy vélték,
hogy az allam szlkség esetén képes lesz a fennmaradd intézmények mogé allni.
Talan a legfontosabb pedig az volt, hogy — belfoldon és kilfoldon egyarant — bizalom
Ovezte az Ujonnan megvalasztott kormanyt.

2.1. Tervezési kihivasok a bolgar valutaalap kialakitasakor

A bolgdr valutatandacsi rendszer kialakitasakor tébb fontos tervezési kérdés me-
rilt fel.* A cél olyan rendszer Iétrehozasa volt, amely kellen atlathaté és hiteles
a monetaris ndvekedés megfékezésében, ugyanakkor bizonyos rugalmassagot is
megdriz, lehetévé téve a korlatozott beavatkozast egy Ujabb bankvalsag elkerilése
érdekében. Harom alapvet6 dontés volt kulcsfontossagu:

e Jogi alapok: 1997. junius 5-én a bolgdr parlament elfogadta a Bolgar Nemzeti
Bankrdél sz6l6 Uj torvényt, amely megteremtette a valutatanacsi rendszer jogi
alapjait és mikodési elveit. A részletek jelent8s részének torvénybe foglaldsa
biztositotta, hogy barmilyen valtoztatas atlathaté és esetleg hosszadalmas jog-
alkotasi eljarast igényeljen. Lényeges, hogy a torvény a BNB-n bellil megtartotta
a bankfellgyeleti f6osztalyt, kiilonds hangsulyt helyezve az Ujonnan megerdésitett
jogszabalyok és rendeletek érvényesitésére.

A jegybank szervezeti felépitése: Szemben szamos korabbi esettel (koztik kez-
detben Szingapurral és az ir Kéztarsasaggal, amikor fuggetlenné valtak), nem egy
0nallé Monetaris Hatdsag jott Iétre, amely mechanikusan igazitotta volna a mo-
netaris bazist a nemzetkozi tartalékok valtozdsaihoz, hanem megmaradt a BNB,
egy ,kibocsatasi f6osztallyal”, amely a valutatandcsi rendszer fenntartdsaért fe-
lelt, valamint egy , banki f6osztallyal”, ahol az er6forrasokat a monetaris kinalat
valutatanacsirendszer-kereteken belilli kezelésére lehetett felhasznalni. A cél az
volt, hogy a BNB korlatozott mozgasteret kapjon a bankok végsé menedékhite-
lezGjeként torténd fellépésre, ezaltal erdsitve a bankrendszer irdnti bizalmat, és
mérsékelve annak kockdzatat, hogy banki problémdk esetén a nehézségek a fiskalis
oldalra is atterjedjenek.

Horgonyvaluta: Egy fennmaradé kérdés az volt, hogy melyik valutdhoz legyen rog-
zitve a valutatandcsi rendszer. Masutt eltéré megoldasokat valasztottak: Esztorszag
valutatandcsi rendszerét a német markdhoz, Lettorszagét az SDR-valutakosarhoz,
Litvanidét pedig az amerikai dollarhoz rogzitették. A dollarhoz vald rogzitésre
irdnyulo kils6 nyomas ellenére Bulgaria Eurépahoz — kiilonosen Németorszaghoz
— f(iz6d6, kereskedelmi kapcsolataiban meghatarozo tilsulya a német marka mint
horgonyvaluta elfogadasahoz vezetett. 1997. julius 1-jén bevezették a valutata-
nacsi rendszert, amely a levat 1 000:1 ardnyban a német markahoz kototte. Ez
egyben lehet6vé tette a zokken6mentes atallast az euréhoz valé rogzitésre, amikor
Németorszag bevezette az eurdt.

4 Lasd még: Enoch és Gulde (1997)
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3. A stabilitas visszanyerése: A valsagtdl az unios csatlakozasig

Az atlathatésag és a tervezett valutatandcsi rendszer fenntarthatésagaval és tar-
téssagaval kapcsolatos varakozasok — kiilondsen az Uj kormany 1997. majusi meg-
valasztasanak fényében — a valutatandacs bejelentését kovetEen gyors stabilizaciét
eredményeztek, ami mar a rendszer tényleges bevezetése el6tt megkezd&dott.
A rendszer bevezetése utan az inflacid gyorsan ellenérzés ald keriilt, és a kamatok
ennek megfeleléen csdkkentek. Habdr a gazdasagi aktivitds még néhany hdnapig
tovabb csokkent, ezt kovetSen élénkiilésnek indult. A GDP 1998-ban 3,5 szazalékkal
nétt, miutan 1996-ban 10,9 szazalékkal, 1997-ben pedig 6,9 szdzalékkal csékkent.
Az inflacid a négy szamjegy( tartomanybdl 1998-ra 22 szazalékra mérséklédott.
Az addssag a valsag el6tti szint kevesebb mint felére csokkent (Ghosh et al. 1998;
Gulde 1999). A kulfoldi befektetések bearamlasa megindult, 2007-re a GDP tobb
mint 20 szazalékdra emelkedett, mikdzben a bizalmat tovabb erGsitette Bulgaria
2004-es NATO-csatlakozasa.

Bulgdria mélyrehatd valtozasokon ment keresztiil a valutatanacsi rendszerrel elért
stabilizacio és az EU-hoz vald csatlakozas kozotti tizéves idGszakban.® Az IMF tovabb-
ra is meghatdrozd partner maradt; Bulgéria 1997 és 2007 kozott hdrom f6 készenléti
megallapodast teljesitett sikeresen, mikdzben a programban vald aktiv részvétel az
id6szak egészében szinte folyamatos volt. Az IMF, a Vildgbank, az EU és a kétoldalu
partnerek szintén folyamatos technikai segitségnyujtassal tamogattak az orszag in-
tézményi és strukturalis reformjait (IMF — Vilagbank 2003; IMF 2007, 2009, 2017).

A valsagot kdvetGen a gazdasdg visszatért a jelentGs monetaris stabilitdshoz, és
szilard novekedést ért el: 1999-re az inflaciét sikerilt kordaban tartani, ugyanak-
kor — mas atmeneti gazdasagokhoz hasonldan — tébbnyire a horgonyvaluta szintje
felett alakult (1. dbra).® A redlnovekedés a valsagot kozvetlentl kovetd idGszakban
ingadozd maradt, de 2000 utdn tartdsan pozitivva valt (2. dbra), és 2000 és 2007
kozott éves atlagban 5,8 szazalékot tett ki — ami kiiléndsen figyelemre méltd, mivel
a népesség ebben az id6szakban mintegy 7 szazalékkal csokkent (f6ként a munka-
képes koruak kivandorlasa miatt), igy az egy f6re jutd jévedelem novekedése ennél
is nagyobb volt.”

° Lasd Bechev (2010)

& A Maastrichti inflacids kritérium az eurdhoz valé csatlakozas feltételeként el&irja, hogy egy orszag inflacids
ratdjanak kozel kell lennie a harom legjobban teljesité unids tagallam atlagahoz, vagyis azt legfeljebb 1,5
szazalékponttal haladhatja meg.

7 Bulgaria népessége ezen idGszak egészében csokkent, 2007 utan azonban gyorsabb Gitemben: 6sszességében
az 1995-6s mintegy 8,5 millié férél 2025-re 6,5 millié fére esett vissza.
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Megjegyzés: A logaritmikus skdla az infldcio szintek kézétti hatalmas kiilonbségek szemléltetésére
szolgdl. A negativ infldacidval (defldcidval) jellemzett idészakok — kiilonésen a 2014 és 2016 k6zotti évek
—a logaritmikus skdla matematikai korldtai miatt nem keriiltek dbrdzoldsra.

Forrds: IMF Vilaggazdasdgi Kilatdsok (WEO) adatbdzis
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A fiskalis egyensuly mindvégig kedvezé maradt, és a jovedelempolitikdk gondos-
kodtak arrél, hogy a kozszféra bérdinamikaja elmaradjon a gazdasag mas terilete-
in tapasztalttdl. Az allamaddssag a GDP 1998-as kozel 70 szazalékardl 2007-re 20
szazalék ald csokkent.?

1. tablazat

Bulgaria — Makrogazdasagi fejlemények (1997-2007)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
GDP? -141| 38 | -84 | 46 | 38 [ 59 | 52 | 65 | 71 | 68 | 67

Egy f6re jutd GDP? 1274313 31912 259(12 692 |13 608| 14 491 |15 336 |16 420|17 675 |18 974 |20 340

Fogyasztdiar-index (CPI)* |1061,2| 187 | 2,6 | 103 | 74 58 23 6,1 6,0 7,4 7,6

Koltségvetési egyenleg? n.a. 1,1 02 | -06 | -0,6 | -0,6 0,0 1,6 2,2 3,2 3,1

Brutté allamaddssag* 673 | 787 | 73,3 | 67,1 | 53,4 | 454 | 37,8 | 2855 | 226 | 17,6 | 14,7

Folyd fizetési mérleg* 13,5 11 | -29|-31|-36|-06|-34|-43| 94 |-153|-239

Megjegyzés: ! szdzalékos vdltozds; > nemzetkézi dolldrban, vdsdrléeré-paritdson (PPP); ° szdzalékos
vdltozds, idészaki dtlag; * a GDP szdzalékdban. A nemzetkézi 6sszehasonlitdshoz kell6en hosszu és
konzisztens idGsorok biztositdsa érdekében a vdsdrloeré-paritds (PPP) adatai az IMF-tél szarmaznak.

Forrds: IMF Vildggazdasdgi Kilatdsok (WEO) adatbdzis

A mélyrehato strukturalis valtozasok az agrarfoglalkoztatastdl vald jelentds elmozdu-
l[dshoz, valamint a bankok és a vallalatok eltérd tulajdonosi szerkezetének kialakula-
sahoz vezettek. 2007-re a gazdasag 75 szazaléka magantulajdonban volt, beleértve
a bankszektor 100 szazalékat is. A t6kepiacok fejlédésnek indultak. Bulgaria egy fére
jutd GDP-je PPP-n, amely a valsag el6tt a f6bb EU-tagallamok szintjének minddssze
30 szazalékat tette ki, 2007-re elérte a 40 szazalékot.

3.1. Megvalodsult EU-tagsag, de elhtizodé erdfeszitések az euro bevezetése
érdekében

Bulgaria 2007-ben csatlakozott az Eurdpai Unidhoz Romaniaval egyitt, egy egyedi
tagsagi eljaras keretében. A két orszag egy kordbbi, kozép- és kelet-eurdpai orszagok-
bl allé csoportot kdvetett, amely 2004-ben nyert tagsagot. A korabbi belép&knél
mélyebben gyokerezé strukturalis kihivasok, valamint — ami kiildndsen fontos — az
eltéré globalis gazdasagi kornyezet a kordbbi belép&khoz képest hatdrozottan eltéré
tagsagi palyahoz vezettek. Megéllapitast nyert, hogy Bulgaria és Romania még nem
konvergalt teljes mértékben valamennyi kulcsfontossagu unids standardhoz, ame-
lyeket korabban a csatlakozas id6pontjdig teljesiteni kellett. Mindazondltal a tagsag
elérésének fontossagat elismerve az EU azt az allaspontot képviselte, hogy a még

8 Wolf et al. (2008) a valutatandcsi rendszerek teljesitményét targyalja mas drfolyamrendszerekkel
osszehasonlitva. Egy nagy mintdn végzett elemzésiik eredményei szerint a valutatanacsi rendszerrel m(ikodé
orszagok atlagosan alacsonyabb inflacidt és jobb fiskalis eredményeket érnek el, ugyanakkor alacsonyabb
novekedést is mutatnak. Hangsulyozzak, hogy a stabilizacio elérését kovetSen egy valutatandcsi rendszer
szamdra az jelentené a kihivast, hogy hiteles kilépési mechanizmust talaljon.
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sziikséges mélyrehatd strukturalis és intézményi valtoztatadsok a tagsag elnyerését
kovetSen is megvaldsithatok.

A sziikséges lendiilet biztositasa érdekében az EU mindkét orszag esetében orszag-
specifikus egytttm(ikodési és ellen6rzési mechanizmusokat (CVM®) vezetett be;
Bulgaria esetében ez egy sor igazsagligyi reformra, valamint a korrupcié és a szer-
vezett b(indzés elleni kiizdelem terén tett jelentds eréfeszitésekre épilt. Az el6re-
haladast rendszeres jelentéstétel, teljesitményjelzék és az Eurdpai Bizottsag éves
értékelései révén kovették nyomon. A CVM keretében tett kotelezettségvallalasok
tizenhat éven &t iranyt mutattak mind a tagsagi folyamatban, mind Bulgdria utja-
nak kulcslépéseiben; a kitlizott célok teljesitését kbvetéen a CVM-folyamatot 2023
szeptemberében hivatalosan lezartak.*

2. tablazat
Bulgaria — F6bb makrogazdasagi mutatdk (2006—2025)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 22001105_ 22(:)1260_ 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025*
GDP? 68 | 67 |61 |-33| 14| 1817840 19| 28| 25
CPI inflacié? 61 [ 116 | 72 16 | 09 13 66 | 143 | 50 | 21 31
Importvolumen? 159 | 226 | 49 [-215| 48 | 3,7 | 90 | 136 | 43 | 20 | 44
Exportvolumen? 7,7 1196 | 25 |-1L,7| 75 21 | 82 83 34 |02 07
Folyé fizetési mérleg -153-239(-221|-83 | 02 | 18 | -1,1|-26| 09 | 02 | -15
Koéltségvetési egyenleg 31 | 22 10 | -05|-22| 01 | -35|-14|-32|-32|-31
Brutto allamadossag 226 | 176 | 147 | 145 | 190 | 22,2 | 224 | 21,5 | 21,9 | 23,4 | 28,0
Kiegészit6 adatok:
Egy f6re juté GDP? 13,2 | 146 | 158 | 154 | 17,8 | 233 | 29,7 | 351 | 37,0 | 39,4 | 41,9
Egy fére jutd GDP az EU atlagaban® | 32,8 | 34,7 | 356 | 34,2 | 37,6 | 451 | 52,6 | 58,2 | 60,3 | 62,3 | 64,5

Megjegyzés: * szdzalékos vdltozds; ? szdzalékos vdltozds, id6szak vége. A konvergenciakritériumok
értékeléséhez az EKB és az EU az eurdpai HICP-t haszndlja, amely Gsszetételbeli kiilbnbségek miatt
némileg eltérhet a CPI-tél; * Ezrekben, nemzetkézi dolldrban, vdsdrlderéparitdson (PPP-n);  Becslés.

Forrds: IMF Vildggazdasdgi Kilatdsok (WEO) adatbdzis

Az EU-hoz valé csatlakozast kdvetSen Bulgdria kormanya er6teljes érdeklédést mu-
tatott az eurodvezethez valé miel6bbi csatlakozas irant.’* Ennek érdekében az elsé
[épés az ERM Il mechanizmushoz valé csatlakozas lett volna, amely legalabb kétéves
id&szakot ir el6. Az ERM Il az EU azon keretrendszere, amely az arfolyam-stabili-
tas el6mozditdsat és az euro bevezetésére vald felkésziilés keretében a redlkon-
vergencia értékelését szolgdlja. Az ERM lI-be vald belépéshez egy unids orszag
pénziigyminisztere és jegybankelndke kdzdsen nyujt be kérelmet. Az ERM II-bél az

° Cooperation and Verification Mechanism
10 A Bulgariara vonatkozé CVM-folyamat részleteit 1dsd a 2. Fiiggelékben.
11 A gazdasagi elemzések is aldtamasztottdk a korai csatlakozas céljat (Yorgova 2011).
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eurodvezetbe valoé tovabblépés akkor lehetséges, ha az arfolyam-stabilitds megvald-
sult, és a maastrichti konvergenciakritériumok teljestinek. A folyamathoz sziikséges,
hogy mind az EKB, mind az Eurdpai Bizottsag pozitiv konvergenciajelentést adjon ki,
tovdbba a meglévé eurodvezeti tagallamoknak az EKB-val egytt jova kell hagyniuk
az adott orszdg eurodvezethez valé csatlakozdsat. Az ERM lI-ben legalabb két évet
szlikséges eltolteni, melyet gyakran informalisan ,,az euro varétermének” neveznek
(3. Fiiggelék).

s

Arra hivatkozva, hogy az euro bevezetését célul kitliz6 mas kozép- és kelet-eurdpai
csatlakozd orszagok viszonylag révid id6vel az EU-tagsag elnyerése utan beléptek
az ERM ll-be (3. tdbldzat), Bulgdria pénziigyminisztere reményét fejezte ki, hogy
2009-re az orszag csatlakozhat az ERM II-h6z.22

3. tablazat
Az EU-hoz csatlakozo orszagok és az ERM ll-ben eltoltott id6

Orszag Az EU-tagsag id6pontja Az ERM llI-be valé belépés idGpontja

Az eur6hoz valé csatlakozas irant erGs szandékot kifejez6 csatlakozé orszagok

Esztorszag 2004 2004
Lettorszag 2004 2005
Litvania 2004 2004
Szlovakia 2004 2005
Szlovénia 2004 2004
Bulgdria 2007 2020
Horvatorszag 2013 2020
Az ERM ll-be még nem jelentkezett csatlakoz6 orszagok*

Csehorszag 2004 n.a.
Magyarorszag 2004 n.a.
Lengyelorszag 2004 n.a.
Romdnia 2007 n.a.

Megjegyzés: * A csatlakozo orszdgokon kiviil Svédorszdg az egyetlen tovdbbi tagdllam, amely még nem
csatlakozott az ERM II-hoz.

Az euro felé vezetd elsé 1épésként az ERM Il-be vald belépés gyorsasagdval kap-
csolatos korai bolgar optimizmus idé el6ttinek bizonyult. A 2007 koril szélesed6
makrogazdasagi egyensulytalansagok — az EU-4atlagot jelentGsen meghaladd inflacio
és a jelentGs folyo fizetési mérleg hianyok (lasd 2. tdbldzat) — miatt a csatlakozas
idépontjdban az ERM ll-be valoé belépésre iranyuld formalis kérelem nem tlint meg-
valdsithatonak. Amikor a belfoldi helyzet stabilizalddott, a globdlis gazdasag valt
akadallya. Az eurodvezet valsagba keriilésével az eurdpai intézményekben a bévités-
sel kapcsolatos hangulat egyértelmUen a rendkivili dvatossag iranyaba tolédott el.

12 A kdzép-, kelet- és délkelet-eurdpai (CESEE) orszagok akkori monetdris integraciojardl lasd: (Backe 2009).
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A bolgdr gazdasdgot sulyosan érintette a globalis pénziigyi valsdg, ugyanakkor
a hatdsagok kezdetben tovabbra is érdekeltek maradtak az ERM 11-h6z valé gyors
csatlakozasban. Az EU részérdl érkezé jelzések azonban nem voltak tdmogatdak.
Ennek megfelel6en a bolgar pénzigyminiszter egy 2009-es talalkozot kdvetben
fellilvizsgalta korabbi, optimistabb bejelentéseit, és kijelentette, hogy a folyamat
a vartnal hosszabb idét fog igénybe venni.®

Ezutan a Borisov miniszterelndk vezette kormany csak 2015-ben tért vissza egy
aktivabb allasponthoz az euro bevezetésével kapcsolatban. A folyamat felgyorsi-
tasa érdekében a kormanyzat létrehozott egy koordinacios tandcsot'* — amelyet
a pénziigyminiszter vezetett, és amelynek tagja volt a BNB is — egy nemzeti Gtemterv
kidolgozasara. A magas szint( bizottsdg munkajat egy technikai szakértdi csoport
tdmogatta, amely az ERM Il altal megkovetelt sziikséges jogi és intézményi valtoz-
tatdsok kidolgozasan dolgozott.

Bar az EU és az EKB hivatalosan tdmogatd allaspontot képviselt, a globalis pénziigyi
valsagot kdvetben dvatosabba valtak, és az aggodalmak nyoman minden dontéstdl
kell6 megalapozottsagot vartak el. A bolgar kormany és az illetékes eurdpai partne-
rek azt vitattdk meg, miként lehet a legjobban kezelni a még fennallé intézményi és
strukturdlis aggdlyokat ugy, hogy a kdzeljovében lehet6vé teszik a részvételt az ERM
II-ben. Elkdtelezettségének bizonyitdsara Bulgdria 2018 kdzepén elbzetes kdtelezett-
ségvallalasokat tett, amelyeket az ERM lI-be valo belépés elétt kellett teljesitenie.®
A monetdris terlletekre vonatkozd, ERM Il el6tti kotelezettségvallalasok (amelyeket
az EKB értékel) magukban foglaltak a bankfelligyelet megerGsitését, a makropruden-
cidlis eszkoztar fejlesztését, valamint az unids pénzmosas elleni iranyelvek nemzeti
jogba torténd atiltetését. A kotelezettségvallalasok masodik csoportjat az Eurdpai
Bizottsag értékelte, és azok magukban foglaltak a nem banki pénziigyi szektor fel-
Ugyeletének javitdsat, a fizetésképtelenségi keretrendszer mddositdsat, valamint
a pénzmosas elleni keretrendszer és az allami tulajdonu vallalatok irdanyitasanak

megerg@sitését.

1 https://www.novinite.com/articles/107615/Bulgaria+Finance+Minister+Takes+ERM+2+Application+-
to+Brussels+Next+Week.

14 Koordinacios Tanacs: A Bolgar Koztarsasag eurodvezeti csatlakozasanak el6készitéséért felelGs Koordinacios
Tandcs: a legfébb kormanyzati szerv, amely Bulgdria 2026. janudr 1-jei eurobevezetésének gyakorlati és
operativ feladatait irdnyitja. A tandcsot a bolgar kormany hozta létre (eredetileg 2015-ben, majd 2021-ben és
2025-ben frissitették hatdskoreit), hogy 6sszehangolja az allami intézmények, a jegybank és a maganszektor
feladatait, munkajat.

5 Horvatorszag ugyanebben az idGszakban ment végig ugyanezen a folyamaton, és egy nagyon hasonlé el6zetes
kotelezettségvallalasi csomagban allapodott meg. Az unids intézmények az elézetes kotelezettségvallalasok
szlikségességét azzal indokoltdk, hogy e két orszag ERM Il-be vald belépése az elsé ilyen |épés lett volna
a globalis pénzigyi valsag 6ta, amely dltalanos szigoritdst eredményezett a szabalyozasi és prudencidlis
kovetelmények terén.
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2020. aprilis 30-an Bulgaria hivatalosan benyujtotta azokat a dokumentumokat,
amelyek az ERM Il el6csatlakozasi kotelezettségvallalasok sikeres teljesitését iga-
zoltak. Ennek eredményeként az EU jévahagyta Bulgaria csatlakozasat, és az orszag
2020. julius 10-én belépett az ERM ll-be. Egy 2020. juniusi EKB-dontés értelmé-
ben Bulgaria a szoros egyuttmUkddésrél sz616 megdllapodas keretében az eurdpai
bankunio tagjava is valt, amely 2020. oktéber 1-jén |épett hatdlyba (Dorrucci et al.
2020).

Bulgdria a valutatandcsi rendszer valtozatlan fenntartdsa mellett |épett be az ERM
ll-be. Altalanossagban az ERM Il alatti rfolyam-mechanizmus lehetévé teszi, hogy
a tagorszag arfolyama a kdzéparfolyam koril £15 szazalékos sdvon beliil ingadozzon.
A korabbi valutatanacsi rendszerrel m(ikddé orszagokhoz (Esztorszag, Litvania és
Lettorszag) hasonldan Bulgariatdl sem vartak el monetdris rezsimjének megvaltozta-
tasat, hanem ehelyett megtarthatta valutatanacsi rendszerét.'® A hiperinflaciéo még
mindig élénken él6 emléke és a valutatandcs ezzel 6sszefligg népszerlisége miatt
az ERM Il kapcsdn nem folyt komoly vita az arfolyamrendszer megvaltoztatasardl.
Az eurdval szembeni 1,95583 leva kozépdrfolyam zéré ingadozasi sdvval valtozatlanul
érvényben maradt, és a BNB tovabbra is elkotelezett volt tartalékainak teljes korl
fedezete mellett (Koordindcids Tandcs 2022).

3.2. Az euroodvezeti kritériumok teljesitése

Az ERM ll-ben valé rovid tartézkodassal kapcsolatos korai remények azonban nem
véltak valdra. Mivel a rendszerbe a Covid19-vilagjarvany legelején Iépett be, az infla-
cid bizonyult az egyik f6 aggodalomra okot add tényezének.” Az EKB és az Eurdpai
Bizottsag 2022. évi féléves konvergenciajelentései — amelyeket 2022 janiusaban,
a minimdlisan eldirt kétéves ERM II-id&szak letelte el6tt alig egy hdnappal adtak
ki — arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy Bulgaria nem all készen az euro beveze-
tésére (Eurdpai Bizottsag 2022; EKB 2022). Részben a Covid19 kovetkezményeként
a koltségvetési hiany meghaladta a 3 szazalékos referenciaértéket (ahogyan ez az
eurdt mar hasznalé tagallamok esetében is igy volt). Az inflacié a referenciaérték
felett alakult, a kiils6 sokkok tovabb erdsitették, és volatilis maradt, ami korlatoz-
ta a felkésziltséget.'® Ezenfelll a jogszabalyi kornyezetet — killondsen a jegybanki
flggetlenség, a monetaris finanszirozas tilalma, valamint az EKB/KBER-be valo in-
tegracié tekintetében — tovdbb kellett igazitani az unids jogi kdvetelményekhez.

16 A balti valutatanacsi rendszerek esetében arrdl dontottek, hogy a csatlakozasra jelentkezé orszag az ERM I
alatt fenntarthatja valutatanacsi rendszerét, és nem volt kdvetelmény az arfolyam savon beliili lebegtetése.
A kérdés Bulgaria kapcsan ismét felmerilt, mielStt az Eurdpai Bizottsag és az EKB megerdsitette volna
korabbi allaspontjat. Azon csatlakozésra jelentkezé orszagok esetében, amelyek valutaja az ERM Il soran
a standard, 15 szazalékos savban mozog, az EKB-tdl és a nemzeti jegybanktdl elvart, hogy beavatkozzanak,
ha az arfolyam eléri a sdv szélét; valutatanacsi rendszer esetén azonban — amikor az orszag ennél jéval
sz(ikebb (azaz gyakorlatilag nulla) savot alkalmaz — az EKB-nak nincs kotelezettsége e sav védelmében
torténd beavatkozasra.

17 A Bulgériara és Horvatorszdgra vonatkozd, a kritériumok teljesitésével kapcsolatos gazdasagi elemzésért
lasd: Walko (2022).

18 Az eurdt nem hasznalé valamennyi unids tagallamot lefed6 konvergenciajelentéseket félévente készitik el.
Az orszagok azonban szabadon kérhetnek e cikluson kiviil is rendkivili konvergenciaértékeléseket.
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Mindekdzben Bulgdria teljesitette a tobbi maastrichti kritériumot, igy az arfolyam
fenntarthatdsdgara, az dllamhaztartdsra és a kamatlabakra vonatkozo kévetelmé-
nyeket is.

A 2024. évi rendes jelentés (Eurdpai Bizottsdg 2024; EKB 2024) jelent6s elGrelépést
allapitott meg, azonban az inflacid tovdbbra is a referenciaérték felett maradt, és
az euro 2025. januari bevezetésére vonatkozé kordbbi varakozasok nem bizonyul-
tak megvaldsithatonak. A jelentés ugyanakkor azt is megallapitotta, hogy a bol-
gdar jogszabdlyok immar az euro bevezetésére vonatkozd unids kdvetelményekkel
Osszeegyeztethetének minésiilnek, az értelmezések fliggvényében és folyamatos
éberség mellett.

2025 februarjdban Bulgaria frissitett konvergenciaértékelést kért az Eurdpai
Bizottsagtdl és az EKB-tdl. A kérelmet az Eurostat inflacids adatainak kozzététele
kovette, amelyek szerint az orszag teljesitette az arstabilitasi kritériumot, és ezzel
megsz(int az eurodvezethez vald csatlakozds utolsé akadalya. 2025. junius 4-én az
Eurdpai Bizottsag és az EKB 2025. évi konvergenciajelentései arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy Bulgaria teljesitette az euro bevezetéséhez sziikséges gazdasagi és jogi
kritériumokat (Eurdpai Bizottsdg 2025; EKB 2025). A pozitiv értékelés elinditotta az
Osszes szlikséges jogi és intézményi |épést, amelyek julius elejére be is fejezédtek
(3. Fiiggelék).

4. tablazat
Bulgaria megfelelése a konvergenciakritériumoknak (végsé értékelés)

Konv'erg'encna- F6bb mutato Referenciaérték Bulg’arl’a (2925-05 Allapot
kritérium értékelés)
. . . Teljesitette
Arstabilitas 12-honapos :at'lerxgos .Lelgjf)bban L a stabilitdsi Teljesitett
HICP-inflacid teljesit6k alapjan o
kritériumot
e P Netto hitelnyujtds/ <AGDP 3 Referenciaérték .
[ BT hitelfelvétel szazaléka alatt RISt
. <
Allamadéssag Bruttd addssag B A,GD? 60 23,1 szazalék* Teljesitett
szazaléka
s Részvétel az ERM 52 év Tag 20%0 juliusa Teljesftett
Il-ben ota
Hosszu lejaratu 10-éves allam- Legjobban Referencia- Teliesitett
kamatlab kétvényhozam teljesit6k alapjan | tartomanyon belil )
.. . . . Kovetelményeknek
Jogi konvergencia K.ozpontllbankl Telj?s. " megfelelt 2025 Teljesitett
jogszabalyok kompatibilitas e

Megjegyzés: 1 2024-es becsiilt érték

Forrds: Az Eurdpai Bizottsdg (2025) és EKB (2025) konvergenciajelentések alapjdn szerkesztve
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4. Eurodvezeti tagsag

4.1. Az euro bevezetésének el6nyei

Valutatanacsi rendszerével Bulgdria mar eddig is realizalta a kézos valuta egyes

elényeit a f6 eurdpai partnerekkel folytatott kapcsolataiban. Az euro azonban sza-
mos tovabbi elénnyel jar majd, tobbek kozo6tt az aldbbiakkal (Enoch — Gulde 2025):

e Ujbdli részvétel a monetdris politikai déntésekben: Az eurodvezet tagjaként
Bulgaria elGszor vehet részt a monetdris politikai dontések meghozatalaban. 1997
6ta Bulgdriat e dontések kozvetetten érintették, ugyanakkor nem volt lehet&sége
részt venni a monetaris politikai dontéshozatalban.

e Az drfolyam- és orszdgkockdzat csékkentése: Az euro mint tartalékvaluta tovabb
fogja csokkenteni a devizakockazatot. Mikdzben Bulgaria valutatandcsi rendszere
stabil és jogilag megalapozott volt, mas orszagok kiléptek a valutatanacsi rendsze-
rekbdl, igy bizonyos mértékd arfolyamkockazat tovabbra is fennmaradt. Az euro
kozelgs bevezetésérdl szélé pozitiv hireket kdvetden tobb hitelmindsité intézet is
felmindgsitette Bulgariat (Fitch Ratings 2025; Morningstar DBRS 2025; S&P Global
Ratings — Fitch Ratings 2025; Scope Ratings GmbH 2025), megjegyezve, hogy az
orszag pénzének tartalékvalutava valasaval az arfolyam- és orszagkockazat csok-
kent. Az euro bevezetése egyben a jogi és intézményi keretrendszer nemzetkozi
elfogadottsagat is jelzi, és az alacsonyabb orszdgkockazat révén tdmogatja a ke-
reskedelmet és a beruhazasokat.

A banki/pénziigyi stabilitds tdmogatdsa: A valutatanacsi rendszer alatt a BNB
nem rendelkezett korlatlan ,végsé menedékhitelez6i” funkcidval, ami— rendkiviili
nyomas idején — likviditasi valsdghoz vezethetett volna. Az eurodvezethez valé
csatlakozast kévetden a bolgar bankok hozzaférhetnek az EKB eszkozeihez, ami

valsaghelyzetben joval biztonsagosabba teszi likviditasellatasukat.

Részvétel a fejlett pénz- és tékepiacokon: Az euro bevezetésével a bolgédr gazdasagi
szerepl6k kdzvetlenlil hozzaférhetnek a fejlett eurodvezeti pénziigyi piacokhoz.
Az eurodvezeti tagok zokkenémentesebb, ellendlldbb és alacsonyabb koltségli
hozzaféréssel rendelkeznek az euro-t6kepiacokhoz, kiilénésen a volatilitas idé-
szakaiban, mig a nem eurodvezeti orszagok e piacokat csak eurdban denominalt
kibocsatasokon keresztiil érhetik el, és jellemz6en magasabb felarak mellett ke-
reskednek.

A kereskedelem és az utazds megkénnyitése: A rogzitett arfolyam ellenére minden
kilfoldi tranzakcid devizavaltast igényelt, a tranzakciod értékének 1-3 szazaléka ko-
z0tti koltséggel. Az euro bevezetése megsziinteti ezeket a koltségeket az eurodvezet
tobbi részével lebonyolitott valamennyi tranzakcidban, amely Bulgéria legfontosabb
kereskedelmi partnere. A levahoz képest fejlettebb europiacok a nem euréban de-
nominalt devizakkal folytatott tranzakcidk koltségeit is csokkenteni fogjak.
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4.2. Varhato koltségek: atmeneti és strukturalis hatdsok

Bulgdria valutatandcsi berendezkedésére tekintettel az euro bevezetésével jaré gaz-
dasagi koltségek korlatozottak. Altalanossagban egy regionalis valuta bevezetése
egy orszag 6nallé monetaris politikai dontéshozatali képességének megszlinését
jelenti. Bulgdria azonban a valutatanacsi rendszer bevezetésével mar korabban le-
mondott az aktiv monetaris politika alkalmazasanak lehet6ségérdl, és azéta sem
folytatott aktiv monetaris politikat. Az euro bevezetését kovetéen a monetaris po-
litika tovdbbra is kiils6 szinten formalddik, ugyanakkor — a valutatandcsi rendszerrel
szemben — Bulgdria az EKB Tanacsanak tagjava valik, és bizonyos mértékd befolyassal
rendelkezik a regionalis szakpolitikai dontéshozatalban.

Az euro bevezetésének tovabbi, kézzelfoghatdbb koltségei a véllalkozasok és az
allam szdmdra szilkséges m(ikddési valtoztatdsokhoz kapcsolédnak. A vallalkozasok
szamdra ez magaban foglalja a szdmviteli rendszerek atalakitdsanak szilkségességét,
a szerzGdésekben és a kiskereskedelmi armeghatarozasokban alkalmazott pénznem
megvaltoztatdsat, valamint a munkavallalok képzésének biztositasat. Az dllam sza-
mara ez azt jelenti, hogy az Uj valutat valamennyi jogszabalyban és rendeletben
érvényesiteni kell. Az inflacidora gyakorolt hatast jelent6s koltségként szoktdk emli-
teni, azonban mas orszagokban ez a hatas csekélynek és atmenetinek bizonyult.*®

5. Osszegzés és kovetkeztetések

Bulgariat kiilondsen sulyosan érintette a piacgazdasagi atmenet kezdeti szakasza,
nehézipari oroksége és az egyértelm( politikai elkotelez6dés hidnya miatt. 1996-ra
ugy tlnt, hogy a gazdasagi atmenet hagyomanyos megkozelitése kudarcot vallott:
az inflacio beagyazddott, az dllamaddssag emelkedett, a kormany pedig hitelét vesz-
tette. Az év vége felé bekovetkezett hiperinflacié slirgéssé tette a stratégia radikalis
megvaltoztatasat.

A valutatanacsi rendszer megfelelt az adott pillanat kdvetelményeinek. A diszk-
recionalis politikdk mozgastere sulyosan korlatozott volt. A monetaris expanziot
az orszag devizatartalékainak és aranykészleteinek nagysaga korlatozta, a fiskalis
politikadt pedig e korldtokkal 6sszhangban kellett tartani. A valutatandcsi rendszer
jogszabdlyi elfogaddsa hitelességet adott a konstrukciénak, igy az inflaciés véra-
kozasok meredeken visszaestek, és az inflacié, valamint a kamatlabak gyorsan
csokkentek. A gazdasagi lassulds idGszakat kovetSen a névekedés ismét megin-
dult. Ugyanakkor a rendszerbe bizonyos foku rugalmassag is beéplilt, igy volt némi

19 Ezt a jelenséget széles korben tanulmanyoztak. Németorszag esetében a kutatdsok azt taldltak, hogy a német
markarol az eurdra torténd atallas egyszeri jelleggel mintegy 0,05-0,23 szézalékponttal emelte az aggregalt
inflacids ratat, féként a kerekitések (,mentkoltségek”) és az olyan szolgéltatdsok, mint a vendéglatas és
az éttermi szolgdltatdsok drazasi stratégidi miatt. Hasonlé eredmények szillettek mas orszagok esetében
is: minden esetben azt talaltak, hogy az egyénekre és csoportokra gyakorolt hatas a fogyasztdi kosaruktdl
fliggben eltért, és a legtdbb orszagban az inflacid észlelt mértéke meghaladta a tényleges aremelkedést
(lasd Mastruboni 2004; Sturm et al. 2009; és Petrylé — Bunevicitté 2023).
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lehet6ség a gazdasdagi sokkok kezelésére; emellett a valutatandacsi rendszer beépi-
tése a bolgar jegybankba — ami kiilén6sen Iényeges — hozzajarult ahhoz, hogy az
intézmény a gazdasag stabilizalédasaval visszanyerje hitelességét.

Az ezt kdvet6 évek gazdasagi nyomdsa kovetkeztében Bulgdria tobb kormanyval-
tast is megélt. Mindazonaltal a hiperinflacid altal okozott szenvedések emléke azt
eredményezte, hogy a valutatandacsi rendszer soha nem kerilt komoly veszélybe.
A gazdasagot ebben az id6szakban kihivas elé éllitotta a népesség 20 szazalékanak
kivandorlasa, dontSen a piacképes, fiatalabb korosztaly korébdél; masfelsl ugyan-
akkor profitalt a kilféldrél érkezé hazautaldsokbdl, amelyek 1996-ban még nullardl
2003-ra — az Uj gazdasagi berendezkedés irdnti bizalom megerdscdésével parhuza-
mosan — a GDP mintegy 8 szazalékara emelkedtek, majd ezt kdvetSen korilbelil 3
szazalékra csdkkentek, és azon a szinten stabilizalédtak.

Bulgdria csak fokozatosan tudta leklizdeni szdmos strukturalis kihivasat, igy nem volt
még felkésziilve arra, hogy sok mdas atmeneti gazdasaggal egy id6ben |épjen be az
Eurdpai Unidba. Ugyanakkor 2007-ben, tovabbi reformokat kdvetSen és a csatlako-
zas utani monitoring folyamat elfogaddasaval Bulgaria (Romaniaval egyiitt) elnyerte
az EU-tagsagot.

A bolgar kormanyok ezt kbvetéen abban reménykedtek, hogy hamarosan csatla-
kozhatnak az ERM II-hoz, az eurobvezeti tagsag el6szobajahoz, ahogyan azt mas
atmeneti gazdasdgok is megtették. A kdvetkez6 id6szakot azonban kiils6é negativ ese-
mények sorozata jellemezte — a globalis pénziigyi valsag, az eurovalsag és a Covid19
—, amelyek letéritették a bolgar gazdasagot a palyajardl, és dvatossagra intették az
Eurdpai Uniodt az eurodvezet bévitésével kapcsolatban. Ebben az id6szakban a va-
lutatandcsi rendszer pusztan gazdasagi indokoltsaga talan kevésbé volt egyértelm
— Romania 2007 és 2020 kozott az idGszak jelent8s részében gyorsabban noveke-
dett, mint Bulgaria —, ugyanakkor a valutatanacsi rendszer hitelessége tovabbra is
a gazdasagi stabilitds egyik pillére maradt, és az euro bevezetése jelentette volna az
egyetlen megvaldsithato kilépési utat a rendszerbdl, amely biztositja e hitelesség
fennmaradasat. 2026. januar 1-jével ez megvaldsult, és Bulgaria az eurotvezet 21.
tagjava valt.

igy a valutatandacsi rendszer 1997-ben kulcsfontossagu szerepet toltott be egy olyan
id6szakban, amikor az alternativ stratégidk kiprébdldasa mar megtortént, és azok
sikertelennek bizonyultak. A valutatanacsi rendszer bevezetése el6tti hiperinflacié
emléke fontos tényezd volt a valutatandcsi rendszer irdnti tdamogatas fenntartdsaban
a kovetkez6 évtizedek soran. A valutatanacsi rendszer nem hagyomanyos kialakitasa-
ba beépitett korlatozott rugalmassdg, valamint a valutatandcsi rendszer BNB-n belili
bedgyazdsa tovabb erdsitette a konstrukciot. Végiil az eurodvezetbe vald belépés
kilatasa végpontot jeldlt ki a valutatanacsi rendszer mikodtetésében, valamint az
orszagnak a rendszerbdl vald végsé kilépéséhez. Az eurodvezeti tagsdghdl fakado
elényok varhatdéan még tovabb erésitik Bulgaria gazdasagi elérehaladasat.
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Fliggelékek

1. Fuggelék: A valutatanacsi rendszer néhany példaja

A valutatandcsi rendszerek hosszu multra tekintenek vissza mint gyarmati monetaris
berendezkedések, és a XX. szazad végén Ujra népszer(ivé véltak. Gyarmati eszkozként
egyszerre torekedtek a pénzkibocsatas korlatozasara, valamint arra, hogy elkerl-
jék a pénz szallitdsdnak szilkségességét az anyaorszag és a gyarmat kozott. Ujabb
kori alkalmazasuk soran vagy az inflacié gyors csokkentését és stabilizalasat segitd
eszkozként, vagy az Uj valutak hitelességének és elfogadottsagdanak megerdsitését
tdmogatod eszkozként szolgaltak. Az alabbi tablazat a torténelmi és a jelenlegi va-
lutatandcsi rendszereket sorolja fel.

Orszag/teriilet

Kezdd év/Zaré év

Megjegyzések

Mauritius

1849-t6l a XX.
szazad kozepéig

Elsé valutatandcsi rendszer (brit gyarmat).

Falkland-szigetek

1899-t6l napjainkig

Brit tengerentuli terilet; a valutatanacsi rendszer tovabbra is
mkaodik.

Gibraltar

1914-t6l napjainkig

Brit tengerentuli terilet; a valutatanacsi rendszer tovabbra is
muikodik.

Nyugat-afrikai

1912-1964 A tandcsi rendszer tobb gyarmaton is alkalmazasra kerdlt.
gyarmatok
LGl 1919-1869 A tandcsi rendszer tobb gyarmaton is alkalmazasra kerdlt.
gyarmatok

Szent llona-sziget

1904-t6l napjainkig

Brit tengerentuli terilet; a valutatanacsi rendszer tovabbra is
mikodik.

Ceylon/Sri Lanka

1884-1950

El&sz6r az indiai rupiahoz volt kotve, majd kés6bb a sajat
valutajahoz.

Hong Kong 1935-t6l napjainkig | 1983 ta az amerikai dollarhoz kotve.

Argentina 1991-2002 Az amerikai dollarhoz kétve, de nem szigorian ortodox médon.

e 1992-2011 A nemet’ n)arkahoz, rr:ajd az eurdhoz kétve; az euro
bevezetésével megsziint.

Litvénia 1994-2015 A nemet] rr)arkahoz, njajd az eurdhoz kotve; az euro
bevezetésével megsz(int.
A kulonleges lehivasi jogokhoz (SDR) kotve; valutatanacsi

Lettorszdg 1994-2014 rendszerhez hasonléan m(ikodott, de nem volt jogszabalyban
rogzitve.

Bulgaria 1997-2025 Eurobevezetés 2026. januar 1-jén.

Bosznia- 1997/1998-t6| Kordbban a német markahoz, jelenleg az euréhoz kétve.

Hercegovina napjainkig A daytoni megallapodas alapjan elGirva.

Dzsibuti

1949-t6l napjainkig

Az amerikai dollarhoz kotve, jelenleg is fennall.

Kajman-szigetek

1972-t6l napjainkig

Az amerikai dollarhoz kotve, jelenleg is fennall.

Bermuda

1972-t6l napjainkig

Az amerikai dollarhoz kétve, jelenleg is fennall.

Makad

1980-t6l napjainkig

Az amerikai dollarhoz kotve, jelenleg is fennall.

Forrds: Wolf et al. (2008) és a szerzbk frissitései

Tanulmadny



s

Bulgdria euréhoz vezeté utja: A valutatandcsi rendszer szerepe és 6réksége

2. Fliggelék: EU-tagsag és a jogi és intézményi fejl6dés nyomon kovetése
Bulgdriaban

A korabbi csatlakozasi esetekben az unids standardokhoz valé konvergenciat a csat-
lakozds id6pontjara kellett elérni. A mélyebben gyokerezd problémakra, valamint az
esetlegesen hosszabb reformfolyamatra vonatkozd varakozdsokra tekintettel az EU
Bulgaria és Romania esetében azt az allaspontot képviselte, hogy egyes kulcsfon-
tossagu valtoztatasok — szoros nyomon kovetés mellett — mar a tagsag keretében
is megvaldsulhatnak.

A sziikséges valtozasok elérése érdekében az EU Bulgaria és Romania szdmara egy
egyedi egylttmikodési és ellenbrzési mechanizmust (CVM) hozott létre, mint kiilon-
leges, a csatlakozds utdni nyomonkovetési eszkozt az igazsagligyi reform, a korrupcid
elleni kizdelem, valamint (kifejezetten Bulgaria esetében) a szervezett b(inozés
elleni fellépés terén elért el6rehaladas nyomon kdvetésére. Ez rendszeres jelentés-
tételt, orszagspecifikus teljesitményjelzéket és az Eurdpai Bizottsag éves értékelé-
sét foglalta magaban. A folyamatot a viszonyitasi pontok (benchmarks) teljesitését
kovetSen 2023 szeptemberében hivatalosan lezartak.

A CVM tartalma

¢ A mechanizmus Bulgdria el6rehaladdsat hat kulcsfontossagu viszonyitdsi pont
mentén értékelte, kiilonds tekintettel a birdi fliggetlenségre, a magas szint( kor-
rupcié elleni kiizdelemre és a szervezett b(indzés elleni blintet6eljarasok javitasara.

¢ A CVM-folyamat soran rendszeres (jellemzéen éves) nyilvanos jelentések késziil-
tek, részletes elérehaladasi értékelésekkel és ajanlasokkal.

e E jelentések a bolgdr hatésagokkal, a civil tdrsadalommal, valamint az EU Tandcsaval
és az Eurdpai Parlamenttel folytatott konzultacidkat is magukban foglaltak.

A CVM folyamata

e Bulgdria Utemezett fellilvizsgalatokon és a Bizottsag orszdglatogatasain esett at, ame-
lyek eredményeként rendszeres, online is elérhetd nyilvanos jelentések késziiltek.

o A Bizottsag csak azt kdvetSen dontott a megsziintetésrél, hogy valamennyi viszo-

nyitasi pont teljesilt, és a hatdlyon kivil helyezést megel6z6en hivatalosan értesi-
tette az EU Tandcsat és az Eurdpai Parlamentet, hogy megtegyék észrevételeiket.

e 2023 szeptembere 6ta Bulgdria a jogallamisag unids standard ciklusanak hatalya
ald tartozik, amelyben az éves jelentéstétel és az ajanlasok minden tagallamra
alkalmazanddk.®

2 Forras: https://www.pubaffairsbruxelles.eu/eu-institution-news/college-meeting-cooperation-and-
verification-mechanism-cvm-reports-for-bulgaria-and-romania/ (letoltés ideje: 2025. szeptember 19.) és
Wahl (2023)
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3. Fiiggelék: Az Eurépai Unié Arfolyam-mechanizmuséaba (ERM II) térténé belépés
jogi és eljarasi folyamata

Az ERM Il az Eurdpai Unid altal Iétrehozott keretrendszer, amely az euro és az eurdt
még nem haszndldé unids orszdgok valutai kozotti arfolyamok kezelésére szolgdl,
azzal a céllal, hogy elGsegitse a konvergenciat és az arfolyam-stabilitdst az euro
bevezetésére valo felkésziilés részeként. Az ERM ll-ben vald legaldbb kétéves rész-
vétel el6feltétele az euro bevezetésének. Az EKB és az Eurdpai Bizottsag nyomon
koveti a megfelelést, és legaldbb kétévente , konvergenciajelentéseket” tesz kozzé
az euroOvezeti tagsdgra valo felkésziiltség értékelésére.

A konkrét feltételek és az eljards a kovetkez6k:

e Az EU-tagsdg formalis el6feltétele az ERM 11-h6z vald csatlakozasnak, azonban
a csatlakozds idGkeretét nem hatdroztak meg. Ha egy tagorszag csatlakozni kivan
az ERM II-h6z, az orszag pénziigyminisztere és jegybankelndke kdzdsen nyudjtjak
be a kérelmet az Eurocsoportnak és az EKB-nak.

e Kézponti drfolyam-megdllapodds: Az ERM 1l lehet6vé teszi, hogy egy nem euro-
Ovezeti unids tagallam valutaja az eurdval szemben a megallapitott sdvon belil
ingadozzon, jellemz&en az EKB és az adott nemzeti jegybank altal 6sszehangolt
kozéparfolyam koril 15 szazalékos sdvban. Az euréhoz koétott valutatandcsi rend-
szert alkalmazo orszagok fenntarthatjak rendszeriiket (gyakorlatilag 0 szazalékos
sav mellett).

e Konvergenciavdllalds (,maastrichti kritériumok”): Az ERM II-b6l az euro beveze-
téséhez vald tovabblépéshez egy orszagnak meg kell felelnie a maastrichti krité-
riumoknak:

— Arstabilitds: Az inflacié mértéke legfeljebb 1,5 szazalékponttal haladhatja meg
a harom legjobban teljesité unids tagdllam atlagat.

— Stabil dllamhdztartds: Az adllamhdztartasi hiany nem haladhatja meg a GDP 3
szazalékat, az allamaddssag pedig nem lépheti tul a GDP 60 szazalékat, illetve
megfelel§ Utemben csdkkennie kell e szint felé.

— Arfolyam-stabilitds: Részvétel az Arfolyam-mechanizmus Il-ben (ERM I1) legaldbb
két egymast kdvet6 éven keresztiil, sulyos feszlltségek vagy az eurdval szembeni
leértékelés nélkul.

— Hosszu tavu kamatldbak: A nomindlis hosszu tava kamatlabak legfeljebb 2 szaza-
lékponttal haladhatjak meg az arstabilitas tekintetében legjobban teljesité harom
tagallam kamatlabat.

e Az eurodvezeti partnerek jovdhagydsa: Miutdn az EKB és az Eurdpai Bizottsag tdmo-
gatd konvergenciajelentéseket bocsat ki, az eurodvezet jelenlegi pénziigyminisz-
tereinek és az EKB-nak egytittesen jova kell hagyniuk az adott orszag csatlakozasat.?

2 Forras: Eurdpai Bizottsdg (2018)
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