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ABSZTRAKT

Bulgaria és Horvatorszag egy éve vesz részt az ERM2 arfolyam-mechanizmusban. Mindkét
orszag elérkezettnek latta az id6t a szerzddéses kotelezettségenek teljesitésére, és felkésziilt az
euro atvételére. A konvergencia adatok alapjan tulajdonképpen mar korabban is megtehették
volna ezt, de pont az ERM2-ben eltltott évek hianyoztak a papirforma szerinti megfeleléshez.
A jarvany okozta kaosz ellenére mindkét allam stabil céldatummal rendelkezik, és makro-
adataik - amelyek elemzésérél a dolgozat sz6l - aldtdmasztjak, hogy Horvatorszag 2023-ban,
Bulgaria pedig 2024-ben az eurozéna tagja legyen.

ABSTRACT

Bulgaria and Croatia have been participating in the ERM Il exchange rate mechanism for one
year. Both countries saw the time had come to fulfill their contractual obligations and were
preparing to adopt the euro. Convergence data could, in fact, have done this earlier, but the
years spent in ERM |1 were missing for paper-based compliance. Despite the chaos caused by
the epidemic, both states have stable target dates, and their macro data, which is analyzed in
this article, support Croatia’s membership in the eurozone in 2023 and Bulgaria in 2024.

1. Bevezetés és alapvetés

Amikor 1993 6szén Edinbourgh-ban mddositottak az EU Szerzédést, opt out-ot adtak
Dénianak az egységes valuta bevezetésének Ugyében is. Igy minden tébbi tagallamnak —
beleértve az akkor még tag Egyesult Kiralysagot is — kotelez6 az euro nemzeti valutava tétele
¢és ennek el6zményeként a konvergencia-kritériumok teljesitése.

Korabban az Egyesiilt Kirdlysag a Szerz6dés Amsterdami modositasakor elérte, hogy az
ERMZ2-beli tagsagot ne kelljen teljesitenie az euro bevezetése elétt, de mas tagallam hasonlo
kedvezményt nem kapott.

Az euro 1999-es megjelenése utan két deli és 11 keleti orszag erkezett az integracioba, akik a
csatlakozasi szerzddésiikben vallaltdk az egységes valuta mielObbi atvételét. Ez abban az
idészakban a ,,hosszu kozéptav” szintjét jelentette, azaz 7-10 éves tavlatban tartottak realisnak
a zonéba valo belépést. Ahogy az vérhatd volt, a fejlettebb allamok viszonylag gyorsan képesek
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voltak teljesiteni a gazdasagi, jogi feltételeket, igy Szlovénia, Ciprus, Malta, Szlovékia
viszonylag gyorsan, Esztorszag, Lettorszag és Litvania pedig (figyelembe véve a 2008-13-as
hitelvalsagot is) az elvarasoknak megfeleld idoben keriilt az eurozonaba. Ehhez hasonld
Horvéatorszag esete is, hiszen 10 évvel az EU-ba Iépés utan tudja az eurot bevezetni, mig
Bulgaria a legszegényebb és sok szempontbol mas tertleten is elmaradott tagallam 17 év
véarakozas utan ér célba. Erdemes néhany szot szolni arrdl, hogy a masik 6t lemaradt allam igen
eltérd iven halad az egységes valuta kérdését illetden. Mig Roménia a cikk irasakor tervezi a
csatlakozast az ERM2-hoz és igy akér, 2024-ben be tudja az eurot vezetni, addig Svédorszag
bar gazdasagi mutatoi példamutatéak, tarsadalmi nyomasra nem tudja teljesiteni a
konvergencia-kritériumokat, nem tagja az ERM2-nek. Sokkal bonyolultabb a lengyel, a cseh és
a magyar eset. Csehkia mindig kis erdfeszitéssel kozel allt a kritériumok teljesitéséhez, de a
folyamatos politikai bizonytalansag sosem teremtett kelld alapot arra, hogy barmely kormany
meghozza az elhatarozast és véghezvigye a konvergencia-programot. Lengyelorszag az europai
jogot sértve, csak 2008-ban adott meg elészor céldatumot, ami a belpolitika aldatlan allapota
miatt a hitelvalsag nyoman teljesen irredlissa valt. Az azota eltelt tobb mint egy évtizedben
pedig a populizmus esélytelenné tette egy komoly eurdpai vivmany megjelenését.
Magyarorszag EU tagsaga Ota, azaz, csaknem két évtizede a legrosszabb konvergencia-adatokat
produkélta, néha Romaniaval holtversenyben. Az Eurdpai Kdzponti Bank két évenkénti
jelentéseit megvizsgalva lathatd, hogy csodaszamba megy, ha esetleg két mutatdt sikerilt
teljesiteni az 5-b6l. Nem beszélve arrdl, hogy a jogi kritériumok feltételeit egyelére nem reélis
remélni.

Ha az eurohoz vezet6 utat vizsgaljuk, jol lathato, hogy az allamhaztartasra vonatkoz6 adatok
kozmetikazasa konnyl feladat. Minden olyan allam esetében, ahol korabban ezek a mutatok
aggodalomra adtak okot, valahogy ezek rendezddtek a vizsgalati id6szakra. Kozismertek azok
a mddszerek, melyekkel Franciaorszag a nyugdijalapokat allami vagyonné nyilvanitotta, vagy
Németorszag ujraszamolta az aranytartalékat, Olaszorszag kilon adoval javitott a kbltsegvetés
helyzetén, vagy Gorogorszag egyszertien hamis adatokat kozolt.

Az allamkotvények hozamat nagyban befolyasolja a kinalat, és amint egy EU tagallam a
konvergencia-kritérium teljesiilése miatt csokkené deficitjét kevesebb kotvénnyel
finanszirozza, az értékpapirok kamatai is zuhano palyara allhatnak és alltak is, az 1990-es évek
végeén.

gazdasagu allam szamaéra: az inflacio és a valuta-arfolyam.

Természetesen mindkettd szabalyozasdra vannak testhezalld eszkozok, példaul egy afa
csokkentés a megfelel id6pontban kellden visszafogja az aremelkedést - még ha az ECB
kifogasolja is-, a végsé szot kimondo Eurdpai Tanacsdban meggy6zének tekinthetd. Annak
idején Portugdlia mutatta meg, hogy kormanyzati intézkedések miképp képesek még a
lakossagi varakozasokat is lehiiteni. De emlékezetes, hogy 2006-ban az inflaciora vonatkozd
Kritériumon bukott el Litvania. Ez pedig még egy fontos dologra hivja fel a figyelmet. Az ,,egy-
két tized nem szadmit” elvet az eurozona megalapitasakor alkalmaztak, de késdbb mar nem.
Vagyis ennek az el6irasnak (a fogyasztoi arindex 1,5 szazalékponttal térhet el a hérom
legalacsonyabb értéket mutatd tagallam atlagatdl) szo szerint meg kell felelni egy csatlakozé
allam gazdasagéanak. (Nem feledkezhetiink meg arrol, hogy az allamh&ztartasi kritériumok a
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Szerzédésben lazan vannak megfogalmazva, a ,.folyamatos, tartds csokkenés” alapvetéen
politikai dontés, peldaul Malta allamaddssaga esetében is ez tortént.)

Az arfolyam-befolyasolas eszkoztara is széleskort, a kozgazdasag klasszikus modszerei mellett
rengeteg modern megoldas van. ValGjaban pont az integracios folyamatok kovetkeztében
akkor, amikor egy deviza mar része az ERM2-nek keveés figyelem iranyul nemzeti oldalrél erre
a teriiletre. Az ECB ugyanis megvédi az arfolyamsavban az ,.el6szobazd” allam valutajat,
hiszen a hitelességét ezen keresztil tudja bizonyitani. Még olyan kritikus idészakban is
megtortént ez, mint 2008 6szén, az akkori szlovak korona esetében. Igazabol tehat a f6 kérdés
az, mikor tudja egy tagallam a valutajat az ECB-vel megegyezve bevinni az arfolyam-
mechanizmusba. S mig korabban a Kézpont Bank nyitott volt a gyors l1épésekre (2004-ben két
hoénap utan az észt, a litvan és a szlovén, majd par honappal kés6bb a ciprusi, a lett és a maltai
valuta is bekerllt az ERM2-be), napjainkban hosszU targyalasok utan lehet csak megegyezni az
ECB-vel.

2. Konvergencia, az euro atvétele

Bar mindkét tagallam valutija 2020. jalius 10-én kerilt be az arfolyam-mechanizmusba,
azonban konvergencia-folyamataik eltéréek. A két kormany a varakozasokra kicsit racafolva
végiil eltér6 atvételi ditummal fogadta el a végsé konvergencia-programot, Horvatorszag 2023-
ban (ahogy mindenki gondolta), mig Bulgaria 2024-ben vezeti be az eurot. (Forras:
https://www.reuters.com/article/bulgaria-eurozone-idUSL2N20C1PM,
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210701/jon-a-horvat-euro-490748)

2.1. Horvétorszag konvergencia-folyamatai

Horvatorszag a Szerbidval folytatott haborl kovetkeztében lemaradt a kelet-eurdpai
csatlakozasi hullamrol. Eleve az eurOpai térképre mas kategoridval kerilt fel, hiszen mig
Esztorszagtdl Szlovéniaig és Bulgaridig Eurdépa Megallapodast koétott az EU, addig
Horvétorszaggal viszont csak joval késébb Stabilizacios és Tarsulasi Megallapodast (rdadasul
nem is az elsét, Eszak-Macedonia megel6zte). Ugyanakkor a nyugat-balkéani allam gazdasagi
helyzete val6ban rosszabb volt, mint a kordbban EU-ba Iépett orszdgoké. Nemcsak a haborus
pusztitas, hanem a korméanyzatok bizonytalankod6 politikdja, a nacionalista-populista
szélamok is nehezitették a talpra allast, a felzarkozast. Eppen ezért is bir jelentéséggel, hogy
Horvatorszagban 1étrejott egy konszenzus a felelds erékben az eurdpai perspektivarol, benne
az eurozonaba 1épésrol. Leginkabb azért, mert ,,az orszdg gazdasaga nagymértékben fligg az
idegenforgalomtol, ezért az agazat nemzetgazdasagi szerepét jelentés mértékben befolyasolja a
turizmus altal indukalt deviza-bedramlés, amely a masodik és harmadik negyedévben &ltalaban
erds hatszelet jelent”. (Forras: https://forbes.hu/penz/tizenot-eve-a-legkiszamithatobb-deviza-
mi-var-most-a-horvat-kunara/) Horvatorszagnak éppen ebbdl a szempontbol 1ényeges, hogy az
euro bevezetésével az arfolyamkockazat megsziinik, stabilabban lehet kalkulalni a bevételeket.

Az egyes kritériumokat konkretan megvizsgalva lathatd, hogy tulajdonképpen a horvat
gazdasadg mar kordbban felkészilt az egységes valutdra, 2015-t61 csak az ERM2 tagsag
hianyzott, de a valuta-arfolyam egyébként stabil volt.
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Konvergencia és a jelentések

Horvatorszagrél eddig négy konvergencia-jelentést publikalt az Eurdpai Kodzponti Bank.
Valoszinli, hogy az 5. az utolsd lesz és abban minden referenciaértéknek valé megfelelés
szerepel majd. Mig az elsd két jelentésben a koltségvetés egyenlege is a nem teljesitett
kategdriaba ker(lt, az utébbi két jelentésben ez mar nem tartozott a problémas tertiletek kdzé.
Az allamaddssag folyamatos csokkenése, illetve az elnyert ERM2 tagsag pedig a kordbban nem
elfogadott terlileteken is pozitiv eredményt hozhat.

Koltségvetési deficit

Amikor Horvatorszag megérkezett az integracioba, koltségvetése még jelentds terheket cipelt,
és az adobevételek nem fedezték a kiadasokat. Ezért rogton tulzott-deficit eljaras indult az allam
ellen. Nyilvanvaloan az egyre novekvé EU transzferek, illetve a stabilitast igérd integracio
beruhazast ndveld 1égkore segitette, hogy a korméanyzati bevételek novekedjenek, a kiadasok
visszafogasa nélkul is finanszirozhatd lett az allamhaztartas (1. abra).

A SARS-CoV-2 jarvany okozta valsag 2020-ban , tonkretette” ezt a mutatot, de egyrészt az EU-
s deficit szabalyokat felfuggesztették, masrészt amikor 2022 marcius-majusaban az Europai
Tanacs a végs6 dontést meghozza, a 2021-es adatot, illetve a tendenciékat vizsgalja.

1. abra Horvatorszag GDP aranyos koltségvetési hianyanak (lila vonal) alakulésa és a
referenciaérték (piros vonal)
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Forras: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10dd_edptl&lang=en
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Ez alapjan pedig Horvatorszag jol all, hiszen alapvetden 2,9%-0s GDP aranyos hianya csak az
egészségugyi  kiadasok miatt novekszik 3,8%-ra ebben az évben. (Forrés:
https://seenews.com/news/croatian-govt-raises-budget-deficit-target-to-38gdp-743345)

Allamadosség

Horvéatorszag legnagyobb probléméja a konvergencia-kritériumok teljesitésében a nagy
allamaddssaga, amit az unids csatlakozas el6ttrél hozott magaval. Azt azonban meg kell
jegyezni, hogy ez egy tudatos stratégia része volt, hiszen a nagy koltségigényl infrastrukturalis
beruhazasokat még az EU-n kivil valdsitottak meg. Ennek nyoman nem kellett a tulzott deficit
eljarassal szembekeriilni. Viszont az integracidba lépve elindult a ,,folyamatos tartds
csokkenés”, ami lehet6vé teszi a kritérium teljesiilését, anélkiil, hogy a 60%-0s hatar ala
csokkenne a GDP aranyos eladdsodottsag (2. abra).

2. &bra Horvatorszag GDP aranyos allamadossaganak alakuléasa (lila vonal) és a
referenciaérték (piros vonal)
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Forrés:

https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=sdg_17_40&plugin=1

A SARS-CoV-2 jarvany miatt roml6 adat beleilleszkedik az EUMSZ-ban szerepl6 kivételes
esetek soraba, ezért ettdl a dontéshozoknak el kell tekinteniiik, mérlegelési jog nélkul.

Hosszu tavu kamatrata
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Horvatorszag allamkotvényeinek kamata folyamatosan esett az elmult évtizedben. Részint a
javuld koltségvetési helyzet kovetkeztében, részint a hitelkrizisbdl kildbalds nyomaén
altalanossa valt hozamcsokkenés miatt. A horvat allampapirok jovedelmezésége sosem Iépte
tal a referenciaértéket, st ahogy a 3. abra mutatja, az utdébbi években jelentdésen jobb
teljesitményt mutatnak az eléirasokhoz képest. Mindennek hatterében a piacok altal is érzékelt
strukturalis reformok allnak, illetve a jol 1athatd torekvés a koltségvetési egyensuly eléresre. Az
elmtlt években a hitelmindsitdk Horvatorszag adossagat felfelé értékelték, ami szintén
hozzajarult a hozamcstkkenéshez.

3. dbra Horvatorszag allampapir hozamanak (lila vonal) és a konvergencia
referenciaértekének (piros vonal) alakulasa
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Forrés: http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00097&plugin=1

Avrstabilitas

Az el6z0 kritériumhoz hasonldan az inflacio sem Iépte at a hatarszintet az EU tagsag ota. A 4.
abran lathatd, hogy az elmalt 7 évben a 2%-0s értéket sem érte el a HICP mutato, s6t az évtized
kdzepén deflacids periddusa is volt a gazdasagnak. Mivel a kuna arfolyam is stabilnak
tekinthetd, ezért egyértelmil, hogy az eurozénahoz viszonyitva fennéll az arak stabilitdsa. Mivel
a jarvany nyoman nem keletkeztek kiaramlo keresetek, a tendencia valdsziniileg arra mutat,
hogy allami beavatkozas nélkul is alacsony marad a fogyasztoi arindex. Vagyis
Horvéatorszagnak ezen kritérium kapcsan tovabbra sem kell aggddnia. Kérdés persze, hogy az
euro atvétele hoz-e inflacios hatast és az mennyi ideig tart.
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4. dbra Horvatorszag inflacios mutatdjanak (lila vonal) és a konvergencia referenciaérték
(piros vonal) alakulasa

O T T T -
2013 2014\% 2017 2017 2018 2019 2020
0 NS

Forras: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00118/default/table?lang=en

Arfolyam-stabilitas

Horvatorszag valutaja, ahogy kordbban is utaltam ra, stabil volt az elmult méasfél évtizedben,
leginkabb a turizmusra épiild dgazatok miatt. Ha az elmult évet tekintjiik, akkor az euroval
szemben a 7,4595-0s minimum és a 7,5913-as maximum kozott ingadozott az arfolyam. Ez
nagyon gyenge voltalitdsnak tekinthetd, és ahogy az 5. abran (alig) lathatd, bizonyitja az
arfolyam-stabilitasat. Valojaban ez a bizonyiték kellett ahhoz, hogy tavaly a kuna ,,elnyerje” a
tagsagot az arfolyam-mechanizmusban. Az 1 euro = 7.53450 kuna kdzéparfolyam (Forréas:
https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200710_1~88c0f764e7.en.html), a-
melyhez képest +15%-kal lebeg a nemzeti fizetGeszkoz, tarthatdo lesz végleges atvaltasi
aranynak.
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5. &bra A bolgar leva (kék vonal) és a horvat kuna (lila vonal) arfolyamanak alakulasa az

ERM2-ben
8
e
7
6
5
4
3
D
1
0
b\\o" N <& .~o"} \oz‘ <« R K\;b‘ (.}o" N ,b\o" (\\S’ .\&05
N N & « & & & & 9 i N NS
& ’b‘)% S ° (\04 be’() o> N '»6\ Qq/'\/ @:\, &'\/ &
v @/Q Qv ’9’1« ’19 ’\9 119 AVQ’L ’19’\/ > > > %
Vv ,‘9'\' > 0

Forras: https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/
eurofxref-graph-bgn.en.html, https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_
exchange_rates/html/eurofxref-graph-hrk.en.html

Horvatorszag sikere az, hogy valutaja tagja az ERM2-nek, és ahogy fent lattuk, ez jelenti az
attorést az euro atvétele szempontjabol. Egyértelmii, hogy az arfolyam-mechanizmusba valo
bekeriilés lzenet is mind a horvat lakossagnak, hogy megérte az eddigi faradozas, mind a
piacoknak, hogy az allam felkésziilt szintet Iépni az integréacios folyamatokat tekintve. Amit az
eurdpai partnerek is elfogadtak.

2.2. Bulgaria konvergencia-folyamatai

Bulgaria 2007-ben lett az Eurdpai Unio tagja, €s egyben a legszegényebb, legelmaradottabb.
Régidi minden korabbinal kisebb egy fére juto GDP-t mutattak, az olyan ,,joléti” mutatok, mint
az elektromos &rammal valé ellatottsag pedig gyakorlatilag 6sszehasonlithatatlanok voltak a
nyugati tarsdllamokkal. Makrogazdasagi adatai azonban nem csak regionélisan, hanem Unios
szinten is kivalonak szamitottak. Ez az ellentmondas részben egymas kévetkezménye is, hiszen,
ha az ¢l6bb emlitett elektromos aram ara névekszik, az nem fogja ugy névelni az inflaciét, mint
egy atlagos eurdpai orszagban, ha a lakossag 20%-anak nincs is ilyen termék a fogyasztoi
kosaraban. Bulgariaban ez volt a helyzet.

Ehhez képest persze sokkal nagyobb jelentdséggel bir, hogy a korabban is jellemzd korrupcios
folyamatok megakadalyozasara mar joval kordbban alkotmanyos eléirasokat hoztak. fgy a
koltségvetési deficit sosem Iépheti 4t a GDP 3%-at, az allami Ujraelosztas pedig nem érheti el
a nemzeti jovedelem 37%-at. Ezért az 1990-es évek Gta kiegyensulyozott kdltsegvetési politika
jellemezte a bolgéar allamhaztartast, alacsony addssagrataval. Bulgaria mar az EU
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csatlakozaskor jelezte, hogy a legfontosabb gazdasagpolitikai célja az euro bevezetése. Eppen
ezért a konvergencia-kritériumok betartasa minden kormany szamara elsédleges feladat volt.
Ebben a kérdésben teljes politikai konszenzus jellemezte, holott igen térékeny koalicidk,
kisebbségi korméanyok valtottdk egymast. Az orszdg rossz korrupcios teljesitménye
kovetkeztében azonban a stabilabb demokréciak kesleltették az eurozonahoz csatlakozést
(ahogy a Schengeni Végrehajtasi Egyezmény életbelépését is), mivel mas eszkdzt nem tudtak
elképzelni Bulgaria jo utra terelésére. A bolgar kormanyok latva ezeket az akadalyokat tovabbra
sem tettek le a céljukrol és a kritériumok teljesitését elsddlegesnek tekintették. Ezek koziil az
ERM2-h6éz vald csatlakozas bizonyult a legnehezebbnek, hiszen ebben a tébbi tagallam
egyetértésére is sziikséges volt. Sok politikai erdfeszités utan, Franciaorszdgot meggydzve
sikertlt 2020 jaliusdban belépni az arfolyam-mechanizmusba, ahol a kordbban is fixen az
eurohoz kotott leva tartja az arfolyamat.

Konvergencia és a jelentések

Bulgariarol elészor 2008-ban készitett konvergencia-jelentést az Eurdpai Kdzponti Bank. A
fent leirtak kovetkeztében a gazdasagi feltételek teljesitésével nem volt gondja az orszagnak és
rendkivili médon az ERM2 tagsagot leszamitva, csak haromszor kapott Bulgaria fekete pontot,
2008-ban és 2020-ban, az inflacids mutatod kapcsan, 2010-ben pedig a kamatrata miatt. Mivel a
nemzeti valutat az EU-ba lépéskor rogzitették az eurohoz, csak papirforma szerint nem felelt
meg az elbirasoknak. Vagyis, a konvergencia-kritériumok szdmadatai alapjan Bulgaria mar
2013-ban beléphetett volna az eurozdnaba!

Koltségvetési deficit

A 6. dbrén lathato, hogy a bolgéar koltsegvetés egyenlege hullamzoan alakult, az utdbbi években
pedig szufficit jellemezte. A SARS-CoV-2 jarvany hatdsara sem doélt be az allamhaztartas, a
GDP aranyos 3%-hoz kozeli deficit értéken zartdk a 2020-as évet. Mindez a korabban leirtak
kovetkezménye és egyértelmiien stabilitast és kiszamithatosagot jelent. Ez és az alkotméanyos
garancidk azt is biztositjak, hogy az euro bevezetés utan is fennmarad a stabil koltségvetési
helyzet, igy sem ez, sem az allamaddssagra vonatkozé mutatd nem keriilhet veszélybe.
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6. &bra Bulgaria GDP aranyos koltségvetési hianyanak (kék vonal) alakulasa és a
referenciaérték (piros vonal)
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Forras: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10dd_edptl&lang=en

Allamadéssag

Bulgaria adossagrataja mindig joval a referencia-szint alatt maradt, annak felét sem érte el (7.
abra). Ez a prudens koltségvetési politika eredménye, hiszen mas korabban alacsony rataju,
kelet-eurdpai allamok sokat rontottak a mutatdjukon. Eppen ezért az orszagnak semmilyen
feladata nincs ezen a teruleten, stabilitdsa 6ssz-eurdpai szinten is példamutato.
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7. &bra Bulgaria GDP aranyos allamaddssaganak (kék vonal) alakulasa és a referenciaérték
(piros vonal)

70

60 -

50

40

30

©

10

O T T T T T T T T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=sdg_17_40&plugin=1

HosszUu tavu kamatrata

Bulgéaria az EU csatlakozaskor, mint a legszegényebb tagallam, egyértelmiien a ,,hats6 udvar”
bélyegét viselte magan. Réaadasul a korrupcid, a korabban elrontott privatizacio, valamint a
gazdasag alacsony tékevonzd képessége mind arra mutatott, hogy felzarkozésa elmarad,
perspektiva nélkiil lesz az integracio tagja. Ez tiikr6z6dott az allampapirok hozamén is.
Ugyanakkor a gazdasagi krizis idején Bulgaria tovabbra is tartotta magat az alacsony deficit
szabalyhoz, minek kdvetkeztében nem bocsatottak ki tébb allampapirt, ezzel nem névelték a
kinalatot. Gyakorlatilag a valsdg mutatta meg, hogy makrogazdasagilag eltér mas kelet-eurdpai
tagallamoktol és ennek nyoman az EU trendeknek megfeleléen alakultak a hosszu tava
kamatlabak, mindig a referencia-érték alatt. Ahogy a 8. abran lathat, amikor az eurdpai
politikusok 2018 kornyékén kezdték kifejezni sz&ndékukat, hogy Bulgéariat felveszik az
eurozonaba, a kamatszint nagyobb mértékben esett, mint a referencia-érték. Ha valamilyen
kiilonleges sokk nem éri az orszagot, akkor a koltségvetés alacsony deficitje miatt egyértelmiien
ebben a mutatdban is joval a hatarérték alatt fog a jovdben is teljesiteni.
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8. dbra Bulgaria allampapir hozamanak (kék vonal) és a konvergencia referenciaértékének
(piros vonal) alakulésa
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Arstabilitas

Ahogy korabban is lattuk a konvergencia-jelentések szerint az inflacio alakulasa jelentette
eddig kétszer is az akadalyat az euro atvételének. Az EU csatlakozast kovetd magas érték mar
nem jellemzi a bolgar gazdasagot, és az utobbi évtizedben 3% alatt volt ez a mutatd, de a
referencia-ertéket idénként meghaladta. Természetesen egy felzarkdzo allam esetében ez nem
meglepd (lasd a balti allamok nehézségeit), de a 9. dbra mutatja, hogy a Bolgar Nemzeti Bank
nehezen tudja szabalyozni a penzromlast (holott azt importalja a rogzitett arfolyam miatt). Ezért
volt deflacios idOszak, majd az utobbi években referencia-értéket meghalad6 inflacio.
Figyelembe kell venni azt, hogy a mutaté szamszaki értéke alacsony, vagyis egy-két tized
szazalékponton mulik a teljesitése. Ahogy a bevezetében irtam, ezt kormanyzati
intézkedésekkel a megfeleldsség vizsgalatanak iddszakara konnyen teljesithetévé alakithato.
allamok kozé fog tartozni, az EU atlagot meghaladé GDP novekedes eredményeként. Ez egy
olyan kockazat, amire leginkabb az Eurdpai Kozponti Banknak kell figyelnie, de a bolgar
kormanyoknak is tisztaban kell lennie azzal, hogy az ECB a ndvekedés serkentésével ellentétes
intézkedéseket is hozhat a jovOben.
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9.4bra Bulgaria inflaciés mutatdjanak (kék vonal) és a konvergencia referenciaérték
(piros vonal) alakulésa
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Arfolyam-stabilitas

A bolgér valutat 1997-ben, valuta tanacsi rendszerben, az egykori német markahoz kototték,
majd 1999-ben az eurohoz, 1,95583-as atvaltasi arannyal. Ezzel a kozépértékkel keriilt az
ERM2-be, hivatalosan 15%-0s lebegési savval, de technikailag 0%-os a valtozas, ahogy az 5.
abrén lathatd. A bolgar gazdasag mar megszokta, hogy a monetaris politika Frankfurtban dél el
és ehhez csak alkalmazkodni lehet. Ennek nyoman az euro bevezetése utan ezen a téren nem
lesz valtozas. Azzal, hogy az arfolyamot tébb mint 20 esztendeje fixen tudjak tartani, joval
meghaladva a Szerzddésben szerepld 2 évet, Bulgaria bizonyitotta felkésziiltségét, az ERM?2
tagsag csak igazolas.

Konkluzio

Az ERM2-ben valutajaval résztvevd harom allam koziil Bulgaria és Horvatorszag rendelkezik
céldatummal az euro bevezetésére. Ha a konvergencia-kritériumokban megfogalmazottakat
vizsgaljuk, lathato, hogy mar sok évvel ezel6tt is megfeleltek az eurozonahoz csatlakozasnak.
Az, hogy ez csak napjainkban valik lehetdvé, politikai folyamatok eredménye. Mindkét
orszégnak vannak specifikus problémai, de ezek joval kevésbé sulyosak, mint més, a mar eurot
hasznal6 allamok esetében. A balkani tagallamok sajatossagai minden bizonnyal aggodalmat
keltettek a nyugat-eurdpai dontéshozdkban és jegybankarokban az elmalt évtizedben. Azonban
ezen allamok torekvéseit és eredményeit mar nem lehetett figyelmen Kkivil hagyni és ezért
lehetévé kellett tenni, hogy az utolsoé konvergencia-kritériumot ne csak a gyakorlatban, hanem
papiron is teljesitsék. Ezért Iéphettek tavaly nyaron az arfolyam-mechanizmusba. Az eltelt egy
év igazolta, hogy nem okoz gondot a rendszer szabalyainak betartdsa, és képesek 2023-ban,
illetve 2024-ben a konvergencia-program szerint atvenni az eurot.
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