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A PENZUGYI ES GAZDASAGI VALSAG HATASAI £S A
VALSAGKEZELO PROGRAM BULGARIABAN

Szemlér Tamas

1) Kiinduld allapot és kiemelt kockazatok

A vilagméreta pénziigyi és gazdasagi valsagot megeldzd években a bolgar gazdasag dinami-~
kus novekedést mutatott. A GDP-boviilés mértéke 2002 6ta minden évben meghaladta a 4
szazalékot, 2004 ota pedig éves szinten 6 szazalék felett alakult. Ez a tendencia 2008-ra is
igaz volt, ennek azonban utolsé honapjait mar bearnyékoltak a valsdg hatasai.

A bolgar gazdasag fejlédésében rejld lehetdségeket a 2000-es évek elején felismerte a kiil-
foldi toke is. A tokedramlds komoly tdmaszava valt a fejlédésnek. 2001 és 2007 kozott kozel
22 millidrd eurdnyi kiilfoldi téke aramlott az orszagba, s a 2008-ra vonatkozo eldzetes adatok
szerint ez az allomany az év végéig tobb mint 20 szazalékkal (kb. 5,7 millidrd eurdval) nove-
kedett.! A kiilfoldi téke kiemelten fontos szerepe (2007-ben példaul az FDI tette ki az Osszes
bruttd beruhazas kétharmadat) esélyt jelenthet a gazdasag egyes szektorainak gyors moderni-
gazdasagi folyamatoktol vald nagyfoku kozvetlen fiigeés, illetve a dudlis gazdasag kialakula-
sanak veszelyét. A valsag bekoszontével e kockazatok realitassa valtak.

Bulgdria kiilkereskedelme terén az utdbbi néhany évben jelentds valtozdsok mentek végbe.
2000 ota — piaci arakon szamolva — az orszag importja tobb mint hdromszorosara, exportja
valamivel kisebb mértékben, tobb mint két és félszeresére ndvekedett. A két folyamat eredmé-~
nye a kiilkereskedelmi hiany jelentds novekedése: az abszolut értéket tekintve tobb mint 4,5-
szeres novekedés azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi hidny GDP-hez viszonyitott aranya — a
dinamikus gazdasdgi novekedés mellett is — a 2000-hez képest tobb mint duplajara nott, ¢s
immadr 30 szdzalékhoz kozelit. Ez a mutatd mindennél jobban érzékelteti a bolgdr gazdasdg
nyifotts4gat, a kiiltoldi — kereskedelmi és befekteto — partnerekfol valo fiiggesét. A valsag ko-
vetkeztében beszukiilt exportpiacok kozepette ez a helyzet a kordbbinal joval komolyabb
problémakat okozott.

2009 elsd honapjainak adatai alapjan megallapithato, hogy e tekintetben a helyzet jelentd-
sen javult. A kiilkereskedelem egésze jelentdsen csokkent, azonban az export visszaesése 0sz-~
szességeben kisebb mértékii volt, mint az importé. E folyamat, valamint a belfoldi fogyasztas
jelentds (2009 elsé harom honapjdban 12,3 szazalékos) visszaesése kovetkeztében az éveken
keresztiil egyértelmtien a belfoldi kereslet vezérelte ndvekedés helyett a ndvekedés (pontosab-
ban a viszonylag mérsékelt visszaesés) f6 tdmaszdva az export valt. Mennyiben marad meg ez
tartds tendenciaként, az majd csak a valsag elmultdaval deriilhet ki, az azonban biztos, hogy a
kiilkereskedelmi egyenleg javuldsa a valsag egyik kedvezd mellékhatdsaként jelentkezik Bul-
ariaban.

I Az adatok forrasa, ha masképp nincs jeldlve: Mihailov (2009a).
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2009 elsd honapjaiban a folyd fizetési mérleg egyenlegére igen kedvezden hatottak a kiil-
kereskedelemben bekdvetkezett, fent emlitett valtozasok. A folyo fizetési mérleg hidnya 2009
elsé negyedévében a GDP 17,8 szazalékat tette ki, szemben az egy évvel korabbi 24,2 szaza-
I¢kkal.

Pozitivumként emlithetd az is, hogy az allamhaztartas egyenlege a valsagot megeldzd ido-
szakban évek ota tobbletet mutatott (s ez még a 2008-as évre is igaz volt). Ez a kiindulo hely-
zet lényegesen kedvezdbb, mint a deficites dllamhéztartassal rendelkezd orszdgoké (nem is
beszélve Magyarorszagrol), ugyanakkor a valsag nyoman realitdssa valt, hogy a szufficites
allamhaztartasi egyenleg az elkovetkezd idészakban nem feltétleniil lesz tarthato. A kordbbi
évek tobbletébdl felhalmozott tartalék mindamellett viszonylag nagy mozgasteret biztosit gaz-
dasagélénkitd programok, anticiklikus célzatu intézkedések finanszirozasdhoz.

A kedvezd makrogazdasagi trendek a hosszu tavu kamatok alacsony szintjében is tiikrd-
z6dnek. Ugyanakkor megemlitendd, hogy ezt az eredményt a valutatanacsos monetaris politi-
kai modszer (angolul currency board) alkalmazdsdval érték el. A folyo fizetési mérleg tartdsan
jelentds hianya, illetve a valsag nyoman (atmenetileg) esetleg csokkend hazai arszinvonal ko-
vetkeztében a realarfolyam és a nominalarfolyam elszakadhat egymastol, ami fesziiltségeket
okozhat az eddig jol mikddd rendszerben.

Mindemellett tovabbra is vildgos, hogy altalaban a bolgar gazdasag mukodése, kiilondsen
pedig a valutatanacsos modszer fesziiltségektdl mentes fenntartdsa érdekében tovabbra is fe~
gyelmezett szabalyrendszer ¢s fiskalis politika mentén kell tartani az dllamhaztartdst. E kény-
szerbdl — illetve ennek a politikai erdk altal valo felismerésébdl — adoddan 2009-re a juniusi
valasztasok ellenére sem sziiletett valasztasi koltségvetés. A bolgdr kormdany egyértelmiien
elkotelezte magat a fiskalis fegyelem mellett, s tovabbra is kitart a 2009-es év egészére vonat-
kozodan a pozitiv allamhaztartasi egyenleg célkitiizése mellett (igaz, a korabbi, a GDP-hez vi-
szonyitva 3 szazalékos célkittizés id6kdzben 1 szdzalékra modosult). Annak érdekében, hogy
ezt a tervet tartani lehessen, a kormany juniusban bejelentette a kozkiaddasok 500 millid
levaval vald csokkentését 2009-re. Amennyiben a takarékossagi intézkedések valoban meg-
hozzak a vart koltségcsokkentést, ugy nem kizart, hogy a célkitiizés megvaldsithatd (annak
ellenére, hogy nyar elején egyes elérejelzések mar deficitet vartak 2009 egészére vonatkozo-~
an).

2) A valsag terjedése — altalanos és orszagspecifikus
problémak

A valsag, akarcsak mashol, Bulgdridban is a pénziigyi szektort érte el eldszor; a hitelkindlat
dramai szukiilésén keresztiil azonban gyorsan tovaterjedt a gazdasag egészére. A hiradasok —
megint csak sok orszaghoz hasonldan — gyarbezarasokrol, elbocsatasokrol szolnak, méghozza
olyan szektorokban is, amelyek huzodgazatnak szamitottak. Jo példa erre a turizmus: bolgar
sajtdértesiilések szerint az utdbbi években Eurdpa-szerte kdzkedvelt uticélla valt bolgar ten-
gerparton 2009 elsé honapjaiban mintegy 100-~120 szalloda vart vevére. A , Kapital” c. bol~
gar gazdasagi hetilap 2009 marciusanak elején az ingatlanpiac 6sszeomlasarol irt. A hir érté-
kelésekor érdemes emlékeztetni arra, hogy az InvestBulgaria beruhdzdsosztonzési tigynokség
adatai szerint Bulgdriaban 1998 és 2007 kozott a kiilfdldi beruhazasok 21 szazaléka dramlott
ebbe a szektorba (Osszehasonlitasként: a részesedést tekintve holtversenyben masodik feldol-
gozdipar, illetve a pénziigyi szektor aranya ugyanezen idészakban 19-19 szdzalék volt).

A valsag fent vazolt terjedése szamos orszdagbol jol ismert, Bulgaridban azonban 2009 ele-
jén két esemény tovabb nehezitette a helyzetet. Az egyik az orosz~ukran gazvita kovetkeztében
eléallt energiahiany volt. A szallitdsok sziinetelése miatt, kielégitd tartalékok hijan szamos
tizemet kellett leallitani; a leallas koltségei eldzetes becslések szerint akar egy szazalékponttal
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is visszavethetik a GDP éves novekedését. Nem sokkal a gazvalsagot kdvetden a gorog gazddl-
kodoknak a hataratkeldket elzard blokadja jelentett ujabb nehézséget, amely fontos kereske-
delmi utvonalak hasznalatat tette lehetetlenné.

Nem konnyiti Bulgaria helyzetét az sem, hogy az EU-forrasok — amelyek felhasznaldsa
szamos Uj tagorszag, koztiik Magyarorszdg szamara a jelenlegi helyzetben gyakorlatilag a
fejlesztések kizarolagos pénziigyi forrdsat jelenti — kezelésével kapcsolatos problémak (komoly
korrupcids vadak) miatt Briisszel e forrasok egy részét még 2008 kozepén felfiiggesziette. Az
azoOta megsziiletett értékelések nyilvanvalova teszik azt is, hogy a helyzetben nem kovetkezett
be attorés. Ez a probléma — amennyiben nem sziiletik ra nagyon gyorsan megoldds — minden~
képpen sziikiti Bulgaria mozgdsterét a valsag kezelésében.

3) A valsagkezel program

A valsag kezelése érdekében tett kormanyzati intézkedések kdzpontjdban az infrastruktura-~
fejlesztd programok dllnak. Mivel Bulgaria szufficites allamhdztartdssal, valamint jelentds
készpénztartalékkal rendelkezett, e programok beinditasanak megvoltak és jelenleg is meg-
vannak a pénziigyi feltételei.

A 2009-re tervezett intézkedéseket a kormany 2009. janudr 30-dn nyilvanossdgra hozott
dokumentuma, az un. Sztanisev-terv2 részletezi. A terv tipikus ,,keynesidnus” eszkdzrendszert
vonultat fel; a fejlesztésekre szant pénzosszegek a bolgar gazdasag fejlettségéhez, illetve a je-
lenlegi gazdasagi hangulathoz képest igencsak impozansak. A terv értékelésekor nem szabad
figyelmen kiviil hagyni, hogy Bulgdridban az év elsd felében esedékesek a parlamenti valasz-
tasok — a kormdnyprogram nyilvanvaldan mar a valasztdknak szoldo kommunikacio eszkoze
is.

A Sztanisev-terv kiinduldsként hangsulyozza a bolgdr gazdasagi fejlédés dinamikajat (kiemel-
ve a 2008. évi 6,8 szazalékos GDP-ndvekedést) és a bolgar pénziigyi rendszer stabilitasat, a
bankrendszer problémamentes miikddését. Ez utobbival kapcsolatban kiilon kiemeli az orszag
valutattartalékainak magas szintjét (2008 novemberének végén 28 milliard leva), valamint a
bankbetétek biztonsaganak a korabbinal is magasabb foku garantdlasara hozott gyors kor-
manyzati intézkedéseket.

A kdzberuhazasokra, s ezeken keresztiil uj munkahelyek teremtésére szant 1j (azaz valdszind-~
sithetden kifejezetten valsagkezelési céllal elfogadott) keret 2009-ben 5,6 milliard leva. E
pénzodsszeg, valamint az ezen feliili, mar korabban (tehat nyilvanvaldan a valsdgkezeléstol
fiiggetleniil, a hosszu tavu fejlesztéspolitika részeként) betervezett pénzdsszeg felhasznalasa
az 1. tabldzatban bemutatott f6 célok kozott oszlik meg:

2 Szergej Sztanisev akkori miniszterelnok utan.
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1. tablazat
A Sztanisev-terv legfontosabb elemei

A bolgdr gazdasdg megerdsitése
* Modern infrastruktura kialakitasa
0 Az uthalézat fejlesztése és felujitasa; kozéptavon (a 2009 és 2013 kozotti idészak egészét tekintve) ez
mintegy 7500 kilométernyi régi és ujonnan megépitendd utszakaszt érint majd
0 A vasuthalozat fejlesztése (villamositas, felujitas, uj szakaszok épitése és villamositasa)
O A szdfiai intermodalis termindl kiépitésének megkezdése
* Az energiatermeld szektor megerdsitése
0 A Marica Iztok héerémii felujitasa és kapacitdsbdvitése
O A belenei atomerdmu épitésének el6készitése
0 Eldrelépés a Nabucco és a Déli Aramlat gdzvezetékprojektek terén
* A versenyképes beruhazasok tdmogatdsa
0 A Bolgdr Fejlesztési Bank Iétrehozasa
O Ipari parkok 1étrehozasa
0 A bolgar véllalatok innovécios tevékenységének, technoldgiai modernizacidjanak, valamint nemzetkdzi
piacokra valo kijutdsanak tamogatasa
* Az lzleti kdrnyezet javitasa
0 A cégbejegyzés egyszertsitése és meggyorsitdsa
0 A kft-k minimalis torzstékéjének 50-szeres () csokkentése (5000 levardl 100 levara)
0 A munkaadéi jarulék 2,4 szazalékpontos csokkentése
0 Az allami kezességvallalds kiterjesztése a nyugdijalapra

* A bolgar mezdgazdasag modernizacidja

Intézkedések az emberek érdekében
* A megfeleld munkahelyhez jutds tamogatdsa
0 Kedvezmények a munkavallaldikat rovidebb munkaidd bevezetése révén megtartd munkaaddknak
O A szocialis foglalkoztatas tamogatasa
* A veszélyeztetett és a hatrdnyos helyzetii rétegek tamogatéasa
0 A munkanélkiili-segély Osszegének emelése
0 A csaladi és a gyermeknevelési tdmogatds novelése (ezen beliil kiilon a fogyatékos gyermekek utani ne-
velési tamogatas ndvelése)
0 A fogyatékosok nagyobb mértékii segitése
0 A nyugdijasok helyzetének javitdsa
* Az oktatds és a tudomany reformjanak folytatdsa
0 E teriilet finanszirozdsanak 32 szazalé¢kos novelése (2008-hoz képest)
0 Tudomanyos kutatdsi és innovacios alap 1étrehozasa
Rekordnagysdgu beruhdzasok az egészséguigy teriiletén

Forrds: Tlnan Ha TPaBUTEICTBOTO 33 MKOHOMHYECKA CTAOWIHOCT WM Hampenbk mpe3 2009 r. (,,Sztanisev-terv”),
www.bglegis.com/Stanishev_plan.doc

2009 elsdé honapjainak tapasztalatai alapjan elmondhatd, hogy a terv megvalositasa tobb
teriileten is megindult; kiemelkedden fontos a Bolgdr Fejlesztési Bank tevékenységének lendii-
letes beinditasa. Ugyanakkor az is tény, hogy a vdlsdg hatasara tobb konkrét fejlesztést is at-
titemeztek Bulgaridban. A program hatdsa nagyban fiigg a valasztasok utan megalakulo uj
kormany szandékaitdl, azonban ezek pontos ismerete nélkiil is nagy bizonyossaggal allithato,
hogy a 2009-es év egé¢szét tekintve a real GDP csokkenni fog Bulgariaban.
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