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Материалът има за цел да анализира напредъка на България в посока към премахване на дерогацията
 и пълноценно участие в Европейския икономически и паричен съюз (ЕИПС). Изследването е съсредоточено само върху напредъка на нашата страна. То не съдържа сравнителен анализ спрямо останалите страни-членки на съюза, които също имат дерогация, тъй като оценката на напредъка от Европейската комисия (ЕК) и Европейската централна банка (ЕЦБ) е индивидуална за всяка страна. 

Анализът е съсредоточен върху способността на българските институции да гарантират изпълнението на т. нар. икономически критерии от Маастрихт и пълноценно да участват в процеса на многостранно наблюдение на икономическата и финансова политика в ЕС, т. нар. институционален капацитет. Напредъкът на България по привеждането на националното законодателство в областта на ЕИПС в съответствие с европейското съзнателно остава извън обхвата на материала. В тази област  е постигнат съществен прогрес още преди членството на страната в ЕС на 01.01.2007 г., както ясно личи още от първите конвергентни доклади за България на ЕК и ЕЦБ от 2008 г. 
Разбира се, анализът на напредъка на България по изпълнението на икономическите критерии от Маастрихт и на институционалния капацитет не може да бъде направен без отчитането на конкретната макроикономическа среда и промените в цикъла на българската и европейската икономики. През тази призма, естествено е най-задълбочено да се изследват проблемите, свързани с участието на България в Механизма на обменните курсове две, т. нар.   Exchange Rate Mechanism II (ERM II), като неизбежен първи етап по пътя към въвеждане на еврото според действащата сега рамка за функциониране на съюза. Важността на критерия за стабилност на валутния курс произтича и от неговите значителни социално-политически аспекти, които далеч надхвърлят макроикономическото му влияние. Не трябва да се забравя и ключовото място на този критерий в съществуващата европейска рамка за изграждане на икономическия и паричен съюз. След това се  анализира напредъкът на страната при изпълнението на другите икономически критерии от Маастрихт. Изследването се допълва и с анализ на институционалния капацитет на  правителството да участва в процеса на взаимно наблюдение на макроикономическите политики в ЕС.
Накрая са представени изводите и препоръките към макроикономическата политика. Основният извод е, че адекватната и необходима на страната стратегия за участие на лева в  ERM II и въвеждане на еврото в България не е подкрепена с достатъчен институционален капацитет за формулиране, изпълнение и отчетност на фискалната политика, а оттам и за пълноценно участие в процеса на взаимно наблюдение на макроикономическите политики в ЕС. Това, наред с резките промени във фазите на цикъла на българската и европейската икономики и пропуските в комуникацията на макроикономическата политика, увеличава рисковете както за макроикономическата стабилност, така и за политическия консенсус за запазване насъществуващата стратегия като първостепенен национален приоритет.  Материалът предлага алтернативни варианти за отговор на растящите рискове и за ускоряване и катализиране на усилията за включване на лева в  ERM II и успешно въвеждане на еврото в България.
1. България и критерия за стабилност на валутния курс

1.1. Стратегията на страната за участие в ERM II  и въвеждане на еврото.

България има последователна политическа позиция по повод участието  на лева в ERM II, продължителността на престоя там и премахването на дерогацията още от през 1999 г., когато беше обявявена възможността за членство на страната в ЕС. Политическият консенсус между парламентарно представените сили от различните части на политическия спектър се съдържа еднозначно в редица официални документи през последните 11  години, като например: 

· позициите по глава 11 „Икономически и паричен съюз” при преговорите за присъединяване към ЕС, представени пред ЕК през 2000 г. и 2002 г., приети съответно от дясно и центристко правителство;

· Пред-присъединителната икономическа програма 2005-2008 г., приета от правителството и представена на ЕК през 2004 г. от центристко правителство;

· Първата Конвергентна програма на РБългария 2007-2009 г., приета от ляво-центристко правителство и представена пред ЕК в края на 2006 г.;

· Споразумението между Министерски съвет и БНБ за въвеждане на еврото в РБългария от 2004 г., прието от центристко правителство;

· Стратегията за развитие на БНБ в периода 2004-2009 г., приета от УС на БНБ през 2004 г.

Стратегията на България е еднозначно публично огласена и заявена през 2004 г., когато правителството и БНБ подписват Споразумение за въвеждане на еврото в РБългария.  В него ясно се заявявява, че страната ще отстоява при преговорите: 

· да запази режима на паричен съвет, като едностранен ангажимент до приемането на еврото като национална платежна единица;

· да не променя съществуващото от 1999 г. насам разменно съотношение между лева и еврото от 1.95583 лв. за 1 евро, което съответства на официалния курс на конвертиране на германската марка към еврото
; 

· да се откаже напълно от възможността за 15% коридор на колебание на националната валута в ERM II, като по време на престоя в механизма поддържа нулев коридор на колебание на пазарния курс на лева спрямо еврото и БНБ и ЕЦБ не осъществяват намеси за това.

По отношение на датата на присъединяване на лева към ERM II  също се поддържа последователна политическа позиция за възможно най-ранно присъединяваме към механизма след датата на приемането ни в ЕС и постигане на споразумение със заинтересованите страни по ERM II. В подкрепа на тази позиция, БНБ се присъедини към Споразумението между централните банки още в края на 2006 г. Българската страна последователно поддържа и намерението за възможно най-кратък времеви престой в ERM II от две години, който е определен в ДФЕС. 

Настоящото, четвърто поред, българско правителство и сегашното ръководство на централната банка еднозначно поддържат горните позиции. Те също така еднозначно декларират и друга принципна политическа позиция - цялата процедура за влизане и престой в ERM II, както и за въвеждане на еврото, да протече по заложените в ДФЕС, Резолюцията на Съвета от 1997 г. и дефинираните от ЕК технически правила. Според правителството и БНБ, присъединяването на националната валута към  ERM II няма да е съпроводено с шок за икономиката от дискретното решение, тъй като паричният съвет функционира в продължение на повече от 12 години при съществуващото фиксирано разменно съотношение на лева към еврото. 

1.2. Адекватност на българската стратегия

Адекватността на българската стратегия може да бъде анализирана и оценена обективно и безпристрастно само, ако това се направи през призмата на:

· същността на механизма ERM II;

· знанията за особеностите на настоящата европейска рамка (процедура) за влизане и излизане от този механизъм; и
· траекторията на цикъла на европейската и българската икономики.
 Първите два фактора са предварително известни. При дидкусиите, съпътстващи приемането на ДФЕС през 2009 г., стана ясно, че в ЕС няма политическа воля в близко бъдеще да се дискускутират промени в същността на ERM II и заложената в ДФЕС рамка за действие на този механизъм.

Третият фактор обаче е силно динамичен. В периода на формулиране на българската стратегия и непосредствено около момента на членство на България в ЕС, европейската и световната икономика бяха в „подем”. От страна на ЕК и ЕЦБ имаше дори оценки, че за някои от икономиките на новите страни-членки, включително за българската, има опасност от „прегряване”
. Непосредствено след избухването на световната финансова криза през есента на 2008 г., първоначално европейската икономика, а с известен лаг (от втората половина на 2009 г. насам) и българската икономика, отбелязва съществен спад (виж графика 1). Подобна е тенденцията и при икономиките на останалите нови страни-членки, като най-отчетлива е промяната от подем към рецесия при балтийските страни. Оценките на българските анализатори и правителството, отразени в Конвергентната програма в периода 2010-2012 г., както и тези на ЕК и Международния валутен фонд (МВФ), са за относително бавно възстановяване на темповете на растеж. Това ще става евентуално след средата на 2010 г, и българската икономика ще функционира през целия тригодишен период под „производствения си капацитет”. 

Стратегията на България и същността и значението на ERM II. Същността на ERM II е представена в таблица 1. Както се вижда от таблицата,  споразумението за участие в механизма засяга една много чувствителна тема – режимът и нивото на валутния курс на дадена страна. Този показател е важен инструмент за макроикономическо управление, чрез който лесно се стига до значимо преразпределение на богатството и задлъжнялостта. Темата е още по-чувствителна за гражданите на страни като България, които в рамките на 1-2 десетилетия преди преговорите за  включване на националната им валута в ERM II са преживявали нееднократно резки промени в режима и нивото на валутния курс, придружени от съществени промени в личното благосъстояние, задлъжнялостта на населението и фирмите, а оттам и задълбочаване на социалното неравенство и разслоение на обществото.

Икономическата теория, на базата на сериозни изследвания
 с данни за множество страни в различни периоди от време и различни валутни режими, е стигнала до извода, че има множество и все важни фактори за избор на даден валутен режим, ниво на валутен курс и момент (дата) на промяната им. Това прави обобщението изключително трудно и неизбежно предизвикващо широка обществена дискусия във всички демократични страни. „Фиксирането на валутния курс” е най-силният инструмент за бързо възвръщане на макроикономическата стабилизация след „хиперинфлация”, показва консенсусът в рамките на МВФ. Според доктрината на Фонда, плаващият валутен курс е много важен инструмент на макроикономическата политика при управлението на растящите капиталови притоци, съпътстващи възстановяването, както и за управление на риска от прегряване на същата икономика
, след  „нормализиране” на ситуацията, т.е. за стабилизиране на колебанията на основните макроикономически показатели около постигнатите нови нива.

Таблица 1: Същност на Механизма на обменните курсове две (ERM II)

Механизъм на обменните курсове две (ERM II) е самостоятелно споразумение за фиксиране на курсовете на националните валути на страни-членки на ЕС към еврото за поне 2 годишен период, предвидено в Договора за функционирането на Европейския съюз* (ДФЕС) като междинна стъпка, преди въвеждане на еврото като национална валута. То се оповестява със специално т. нар. „комюнике на Европейската комисия” (ЕК) след като Комисията, Европейската централна банка (ЕЦБ), държавите-членки на еврозоната и тези, членуващи вече в механизма постигнат споразумение по 3 въпроса – „за нивото на фиксирано разменно съотношение на валутата” на кандидатстващата за влизане в механизма страна спрямо еврото, за „границите на колебание” на курсовете на междубанковия валутен пазар около този фиксинг и за „датата” на включване на валутата в механизма.

Съгласно ДФЕС, всяка новоприсъединила се към ЕС държава не получава веднага и право да използва общата европейска валута като своя национална валута – това е т. нар. „дерогация в областта на икономическия и паричен съюз”. Споразумението за присъединяване на валутата на дадена страна-членка в ERM II не означава също и автоматична отмяна на „дерогацията в областта на икономическия и паричен съюз” по време на престоя в механизма. Следователно т. нар. „едностранна евроизация” е недопустима според ДФЕС за страни-членки на ЕС и „нежелана” според ЕК и ЕЦБ. 

Според ДФЕС, механизъм на обменните курсове две е задължителен етап за всяка страна-членка, независимо от режима на валутен курс – плаващ, фиксиран или модификация на някой от тях, с който тя се присъединява към ЕС. Валутата на съответната държава-членка трябва да остане фиксирана към еврото поне две пълни години след договорената за начало на периода дата. ДФЕС обаче не превижда максимален период на престой за дадена валута в механизма, т. е. с влизането започва еднопосочно развитие само към замяна на националната валута с еврото. Премахването на дерогацията и въвеждането на еврото става възможно след изпълнението на посочените в чл.140 от ДФЕС (чл. 121 от ДЕО) критерии, т. нар. „критерии от Маастрихт”. Съветът на ЕС се произнася, дали тези критерии са изпълнени по устойчив начин след като преди това ЕЦБ и ЕК са изготвили доклади с оценка, които са били обсъдени от ИФК и Съвета ЕКОФИН.  

За периода на престой в механизма, според ДФЕС, пазарният курс на официално фиксираната към еврото национална валута на дадена страна-членка на ЕС е допустимо да се колебае около фиксинга в интервала от ±15%, това е т. нар. „коридор на колебание”. При достигане на горната или долна граница на колебанията, съответната национална централна банка и ЕЦБ са задължени да проведат т. нар. „координирани интервенции”, за да върнат курса в коридора.

Държави-членки, които преди или след присъединяването си към ЕС използват режим на фиксиран валутен курс към еврото или т. нар. „режим на паричен (валутен) съвет”,  могат едностранно да настояват за определяне на по-малък или нулев коридор за колебание на курса на своята национална валута по време на престоя в механизма. Тази възможност е определена с официално изразена „Позиция по политиката” на 18.12.2003 г. от управителния съвет на ЕЦБ** по действащия тогава ДЕО. 

*) Чл. 140 от Договора за функциониране на Европейския съюз, който влезе в сила на 1 декември 2009 г., предишен чл. 121 от Договора за създаване на Европейската общност (ДЕО) от 1992 г.
**) Policy Position of the Governing Council of the ECB on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries, Dec. 18, 2003, http://www.ecb.eu/pub/pdf/other/policyaccexchangerateen.pdf
Като развитие и допълнение на горната теза, МВФ разработва и въпроса за преминаването от  режим на фиксиран към режим на плаващ валутен курс
. Фондът признава практическите неуспехи в стопанската история на почти всички негови страни-членки за безболезнена смяна на един валутен режим и при управлението на нивото на валутните курсове. Изводът на МВФ  е, че „няма единствено подходящ валутен режим за всички страни при всички обстоятелства” 
 и „страните трябва да преценят и претеглят предимствата и недостатъците .....в светлината на подготовката на тяхната икономика за промени в режима на валутен курс и свързаната с него подготовка на институционални промени” 
.   

При преговорите на страна-членка на ЕС за включване на нейната валута в  ERM II въпросът е още по-сложен, защото се разглежда като въпрос от т. нар. „общ интерес”. При решаването му, според ДФЕС, задължително участват правителствата на страните от еврозоната, правителствата и централните банки на страните членки на ERM II и ЕЦБ. Като членове на МВФ участващите държави добре разбират сложността на споразумението, обусловено от значимите му макроикономически, социални и политически ефекти. Затова, както в процеса на преговори, така и в споразумението за ERM II останалите страни-членки неизбежно искат да получат гаранции, че кандидатсващата страна разпознава рисковете, съпътстващи процеса, разполага с внушаващи доверие механизми за управление на горните рискове или е способна бързо да изгради такива механизми.

Основният извод от казаното е, че българската стратегия следва да бъде конкретизирана, като нашата страна опише и представи пред партньорите си при преговорите и рисковете, които вижда за своята икономика и макроикономическа политика като член на ERM II и след това на еврозоната. Това трябва да бъде допълнено и от описание на политиките и механизмите, чрез който ще управлява идентифицираните рискове. В процеса на преговорите с партньорите, България следва да представи публично като допълнение на стратегията си планове за действие в областите, където са идентифицирани рискове, но страната все още няма ясни политики и механизми за тяхното управление. Такъв подход е важен не само за осигуряване на доверието на изброените по-горе партньори при ERM II преговорите. Документ, съдържащ гореописаните реквизити, е необходим преди всичко на българските граждани, предприемачите и инвеститорите (особено външните), за да се ограничат евентуалните колебания в икономиката от решенията на тези групи. Всичко това трябва да се направи възможно най-бързо и при спазване на препоръките на ЕК за прозрачност пред обществото при формулирането на макроикономическата политика на всяка страна-членка. Документът следва да се приеме на най-високо правителствено равнище – Министерски съвет - след широко обществено обсъждане и да стане неразделно допълнение на българската стратегия и настоящата Конвергентна програма на страната в периода 2010-2012 г. Това е разумен начин да се снеме голяма част от неопределеността, съпътстваща продължителната липса на положителен отговор на българската стратегия от страна на партньорите при ERM II преговорите. 

Разбира се, една част от рисковете и политиките и механизмите за управлението им се  съдържат в сегашната Конвергентна програма на Република България за периода 2010-2012 г. Дори без да е все още налице комплексната оценка на ЕК за тази програма, от реакциите след нейното публикуване в началото на февруари 2010 г. досега на гражданите, предприемачите, инвеститорите, социалните партньори и независимите анализатори е  ясно, че съдържащите се там политики и механизми за управлението на рискове в България са недостатъчно детайлно представени. Те не адресират всички установени досега рискове и съответно не премахват в очакваните размери неопределеността чрез детайлно и ясно представяне на политиките за управлението им. Изброените групи икономически агенти се лишават от възможността да вземат бързо и еднозначно решения за собственото си поведение. Доказателства за продължаващата висока неопределеност се виждат добре. След публикуването на програмата, ревизиите на оценките на независимите анализатори за растежа и устойчивостта на българската икономика са незначителни. Динамиката на спредовете по българските евро-облигации на международните пазари продължава да следва тенденциите на пазарите и не реагира на появата на Конвергентната програма 2010-2012 г. 

Стратегията на България и европейската рамка за влизане и излизане от ERM II.  Процедурата за присъединяване на валутата на дадена страна към ERM II има строго официален и конфиденциален характер, като кръгът на участващите лица е поименно определен. Всяко отклонение от горното изискване на страна, кандидатстваща за включване на нейната валута в механизма, показва липса на координация между институциите и лицата, отговорни за макроикономическата политика. То се възприема като много съществен риск от останалите преговарящи.
Процедурата за включване а дадена валута в ERM II не е „политически или лобистки процес”, както го определят често политиците, водени от собствен интерес, или непознаващите същността и значението на механизма анализатори. С ДФЕС формално инициативата за влизане в механизма ERM II е предоставена на конкретната държава, членуваща  с дерогация в ЕС. Тя трябва да отправи „писмена молба” само до председателя на Съвета ЕКОФИН, подписана от министъра на финансите и управителя на националната централна банка. Самите процедури за присъединяване на валутата на дадена страна-членка към  ERM II са определени с Резолюцията на Европейския съвет от Амстердам на 16.07.1997 г.и Споразумението от 16 март 2006 г. между ЕЦБ и националните централни банки на държавите-членки на ЕС извън Еврозоната за определяне на процедурите за работа на механизма на обменните курсове в третия етап от Икономическия и паричен съюз
, т. нар. „Споразумение между централните банки”. Друга стъпка на процедурата ERM II, която кандидатстващата страна трябва да предприеме едновременно с „молбата”, е за присъединяването на националната централна банка към „Споразумението между централните банки”. Това желание се изразява с официално писмо на управителя на централната банка до президента на ЕЦБ. 

Формално процедурата предвижда дискусията да се проведе само в рамките на Икономическия и финансов комитет (ИФК) към Съвета, конкретно в неговия т. нар. „ERM II формат”
, при строги правила за конфиденциалност на участниците. При липса на договор в рамките на ERM II комитета на ИФК е допустимо кандидатстващата страна-членка на ЕС да потърси споразумение направо на равнище Съвет на министрите на икономиката и финансите, т. нар. Съвет ЕКОФИН, отново в ERM II формат
. Процедурно е невъзможно въпросът за постигане на споразумение за участие на дадена валута в   ERM II да се обсъжда формално на Европейски съвет, което е показателно за не-политическия характер на дискусията. Неформални консултации неизбежно се провеждат и на ниво Европейски съвет, предвид факта, че практически не е възможно действията на финансовите министри да бъдат самостоятелни, без подкрепата на съответните правителства. 
Като основа за дискусия и постигане на споразумение в „ERM II формат” на ИФК задължително се подготвя т. нар. „фиш” от ЕК и доклад със становището на ЕЦБ по предложението на кандидатстващата страна-членка. Фишът съдържа анализ на тенденциите в макроикономическото развитие на кандидатстващата страна и на тази основа заключения на нейната способност да поддържа дългосрочно без интервенции желаното от нея ниво на фиксирано разменно съотношение на националната валута спрямо еврото, както и да спазва заявените граници на колебание на курсовете на междубанковия валутен пазар около този фиксинг.

Въпреки привидната яснота и формалния и конфиденциален характер на процедурата, при обсъждането на споразумения за влизане на конкретна валута на страна-членка на ЕС в ERM II се неизбежно в дискусията се появяват много пластове и заинтересовани страни, поради наличието в нея и на социално-политически аспекти. Това обуславя практиката формално молбата да се депозира едва след като се постигне споразумение по всички въпроси в рамките на ERM II форрмата на ИФК. Има най-малко 3 причини за това. Първо, типа на валутните режими, нивото на валутните курсове и границите на техните колебания в международен мащаб са важен предмет, обект и приоритет на дейността на МВФ. Като негови дългогодишни членове всички страни-членки на ЕС трябва да се съобразяват, при това не само формално, с неговите правила и процедури. Второ, пазарните участници, особено една част – валутните  спекуланти и лобистките групи, са особено заинтересовани от провокации не спрямо участващите в преговорите експерти, а спрямо политиците, за да извлекат максимални печалби. Трето, макар, според ДФЕС, ЕЦБ да няма като основна цел и задача поддържането на стабилността на еврото, доверието на пазарните участници в нейната парична политика неизбежно зависи и от това с какви договорености за парични операции тя се ангажира и в какви размери при влизане на всяка конкретна валута в ERM II.

С предложението си за конкретно ниво, дата за фиксиране на курса на националната валута и коридор за неговите колебания в рамките на  ERM II, националните централни банки и правителствата на кандидатстващите държави също преследват не само икономически, но и определени свои социални и политически интереси, най-вече -  генериране на допълнително доверие в провежданата политика от гражданите и пазарните участници.

Преговорите за присъединяване на дадена валута към  ERM II са много по-различни като процес от тези за въвеждане на еврото, тъй като при първите преговори в ДФЕС няма никакви критерии или други правно-регламентирани изисквания за допускане на валутата на дадена държава-членка на ЕС в ERM II. Освен това, пазарните участници са силно чувствителни едновременно и към трите изброени по-горе въпроса, които са обект на договаряне за участие в механизма.

В процеса на ERM II преговорите е допустимо да се договарят още и определени коридори за движението на основни макроикономически показатели и/или параметри на националната макроикономическа политика на кандидатстващата страна. Тези договорености задължително се оповестяват в комюникето на ЕК и са обект на регулярно наблюдение и анализ от страна на Комисията. Нейните анализи и оценки за „състоянието и развитието на ERM II” обаче не са публични и широко достъпни, а служат само за основа на ежегодната дискусия във „формат ERM II” на ИФК и ЕКОФИН.   Разбира се, част от оценките под различна форма все пак стават публично достояние, например, като част от „ Конвергентните доклади” на ЕК и ЕЦБ, публикувани  на всеки 2 години. 

ДФЕС предоставя само един път за излизане от ERM II на всяка държава-членка на ЕС – въвеждане на еврото. Задължението за това (чл. 140 от ДФЕС) е еднозначно записано, без обаче в Договора да се определя какъвто и да е срок. След като веднъж бъде оповестено публично намерение за включване в механизма, това ограничава значително избора и възможностите за маневриране на макроикономическата политика на всяка държава-членка, без да се материализират свързаните с това рискове и разходи. Това са обичайни рискове и съответно разходи за пазарните участници, сравними с тези за приспособяване от едно към друго важно дискретно решение на макроикономическата политика, каквито традиционно се наблюдават при промени на валутния режим на дадена държава и/или на доверието в способностите на нейната централна банка да поддържа дългосрочно вече избран валутен режим. Подобни рискове обаче не бива да се подценяват, защото са много трудно измерими „ех-аntе”, а могат да предизвикат и непредвидими верижни реакции. Потенциалните рискове за икономиката на държава-участник в ERM II, особено на такава като България с малка отворена икономика, са показани в таблица 2 по-долу. 

Казаното дотук за възможностите за влизане и излизане от ERM II, предполага правителството на всяка страна-членка на ЕС още в самото начало добре да прецени стратегията си за участие в механизма ERM II, за да не се допускат промени в нея под въздействие на изброените шокове. Всяка рязка промяна в тази стратегия неизбежно ще бъде съпътствана и от значими неблагоприятни последици върху темповете на икономически растеж, жизнения стандарт и стабилността на социално-политическата система.

На практика възможности за маневриране на България по отношение на вече обявената стратегия не съществуват. На настоящия етап всяко отклонение от поддържаната вече 6 години стратегия, при това от политическите сили от всички възможни части на политическия спектър, би я направило източник на шок с непредвидими предварително последици за икономиката, политическата и социална стабилност.  Следователно, съществуващата рамка в ЕС за влизане и излизане от ERM II при съществуващите обстоятелства прави сегашната стратегия безалтернативна, от гл. т. на дългосрочната макроикономическа, финансова, политическа и социална стабилност. 

Таблица 2 : Рискове за държава-участник в ERM II  

	Фаза на ик. Цикъл
	Макроикономика
	Финансов
	Нефинансов
	Правителство

	Растеж (растящ външен капиталов приток) 
	Прегряване

Увеличаване на инфлацията

Увеличаване на външните дисбаланси

Повишаване на разходите (особено на тези за труд) за единица продукция и понижаване на конкурентноспособността на икономиката


	Разхлабване на кредитните стандарти

Отрицателни реални лихвени проценти

Намаляване на бдителността на банкерите и регулаторите по отношение концентрацията на рискове

Неочаквано високи и неустойчиви  темпове на растеж на кредита и оборотите на финансовите пазари


	Увеличаване на задлъжнялостта на населението и фирмите вследствие на улеснения достъп до евтин банков кредит

и финансиране от пазарите 

Намаляване на обвръзката на работните заплати с производителността на труда

Недостиг на предлагане на труд и лесно извоюване на социални придобивки 
	Намаляване на волята за структурни реформи, както и на темповете им в държавния сектор

Негативна промяна в съотношението разходи/ползи в обществените услуги

Поява на Структурен бюджетен дефицит

Увеличаване на неефективните капиталовите разходи

 

	Спад (изтичане на капитал извън страната)
	Рецесия

Дефлация/Стагфлация

Ограничаване на външните дисбаланси

Повишаване на бремето от натрупаните в период на растеж дългове на частния сектор


	Рязко затягане на кредитните стандарти

Високи реални лихвени проценти и прекалена мнителност на банкерите и регулаторите

Повишена концентрация на различни видове риск в някои институции

Отрицателен на растеж на кредита

Увеличаване на финансовата  нестабилност  

Нарастване на броя на фалитите на финансови институции или придобиванията им от местни предприемачи на такива институции
	Затруднен достъп до нов кредит и трудности в обслужване на дълговете от населението и фирмите

Рязко увеличаване  на обвръзката на работните заплати с производителността на труда

Рязко увеличаване на безработицата и/или ограничаване на  социални придобивки


	Поява на дефицит в държавния бюджет, неконтролируемо увеличаване на съществуващия

Задълбочаване на структурния бюджетен дефицит 

Увеличаване на незавършеното строителство при големи държавни инфраструктурни обекти 

Увеличаване на социалното напрежение

Увеличаване на политическата нестабилност


В предизборния период през пролетта на 2009 г. се появи тезата
, че след като съществуващата стратегия за участие на България в ERM II и въвеждане на еврото не се реалзира в предварително очакваните срокове е добре да се изчака до получаване на положителен отговор. Тази до голяма степен политически мотивираната позиция, не е приемлива, не само защото е пасивна. Тя не отчита в пълна степен съществуващата законова рамка в ЕС за участие на България в ERM II и въвеждане на еврото и само допълнително изтощава възможностите на съществуващата стратегия. Подобна позиция означава, че България счита сегашния си набор от институции, политики и инструменти за оптимален и не предвижда да извърши евентуални реформи с цел повишаване на способностите си да управлява рисковете, посочени от партньорите. Разбира се, подобен набор следва да отчита непременно и динамиката в цикъла на европейската и българска икономика и свързаните с него рискове.  

Стратегията на България и цикъла на европейската и българската икономика. Публично известните резултати по действията на България по стратегията за участие в ERM II и въвеждане на еврото досега са, че молбата на страната (не е публично ясно формална или не) за влизане в механизма при желаните от страната параметри е разгледана през 2007 г. Независимо от продължилите почти през цялата година консултации споразумение няма. Публично известно е, от цитирани от пресата изявления на премиера г-н Станишев в началото на 2008 г., че в края на 2007 г. единствено ЕЦБ писмено е изразила отрицателна позиция по молбата на България с аргументи за наличие на външни дисбаланси и висок кредитен растеж. Публични коментари от страна на ЕК и членове на Съвета ЕКОФИН няма.

От цитирани изявления на министър-председателя г-н Станишев и финансовия министър г-н Орешарски в пресата през октомври-ноември  2007 г. може да се съди, че България е обсъждала и изразила готовност да приеме и допълнителни условия за параметрите на водената от правителството макроикономическа политика, за да осъществи стратегията си. Не е еднозначно ясно публично дали през 2007 г. финансовият министър г-н Орешарски официално е поискал дискусия във „формат ERM II” на ЕКОФИН и дали се е провела такава дискусия след като не е постигнато споразумение в същия формат на ИФК. 

Публичната информация за хода на процедурата и напредъка през 2008 и 2009 г. е още по-оскъдна. През този период също не беше постигнато споразумение и няма публично известни изявления на официалните участници в процеса твърдо в подкрепа или против включването на лева в ERM II. От изявления на заместник-министър председателя и министър на финансите г-н Дянков, цитирани в пресата през август-октомври  2009 г.,  става ясно, че до края на същата година или в началото на 2010 г. България ще постави отново на дневен ред молбата си за включване на лева в ERM II, като междувременно се провеждат неформални консултации.

От програмата на правителството на министър председателя г-н Борисов, публикувана през ноември 2009 г. е видно, че членството в еврозоната е непосредствен приоритет на правителството до края на мандата (2013 г.). Това потвърждава еднозначно намерението за възможно най-бързо сключване на споразумение за включване на лева в ERM II. Тази позиция е повторена и в Конвергентната програма на Република България за 2010-2012 г., публикувана в началото на февруари 2010 г. Към края на февруари 2010 г. обаче не е публично известно българската страна да е предприела други стъпки, освен неформални консултации. 

Макар и оскъдна, публичната информация ясно показва, че от страна на партньорите при преговорите широка подкрепа има тезата, че при увеличената капиталова мобилност и колебливия приток на капитали към новите страни-членки на ЕС от Централна и Източна Европа през първото десетилетие на 21 век, крехкостта на режимите на фиксиран валутен курс се увеличава
. Това еднозначно демонстрира преди всичко икономическата, а не политическа, същност на преговорите. Тази позиция в рамките на т. нар. еврогрупа
 , вероятно е продиктувана и от собствения им опит, когато стартира паричния съюз през 1999 г., както и от кризата в европейската парична система в началото на 90-те години. И в двата случая всички страни-членки трудно поддържат стабилни валутните си курсове в условия на външен шок без това да предизвиква неравновесия в растежа, заетостта и инфлацията. Други, като Великобритания, Дания, Гърция, дори  не успяват да избегнат използването на валутните курсове като инструмент на стабилизационна си политика
. Съответно страните-членки тогава избират промяната на валутния курс като инструмент за овладяване на неравновесията и социалното напрежение.  Това автоматично поставя в много некомфортна позиция новите страни-членки на ЕС с паричен съвет, които се изправят пред избора да преминат към режим на валутен курс с относително много по-голяма гъвкавост, каквато е и позицията на МВФ, или да търсят промяна на рамката с правила за въвеждане на общата валута без да преминават през ERM II.

Положителните тенденции в икономическото развитие на България за относително продължителен период – последните 12 години – са безспорни. Затова в този материал ще спестим задълбочения анализ на тези тенденции. Те се отчитат както в независими академични анализи, така и в документите на ЕК и ЕЦБ
. Това обаче не се възприема все още като достатъчно доказателство от партньорите при ERM II преговорите, че българската макроикономическа политика като цяло е способна да се справя с шоковете и предизвикателствата при изключване на паричната политика и валутния курс като инструменти за макроикономическо управление. Вероятно са необходими значително по-убедителни промени, включително законодателни, за механизмите на формулиране и осъществяване на фискалната и данъчната политика, политиките по отношение на трудовия пазар  и другите структурни реформи, които да гарантират навременна и симетрична информация (не само, но най-вече за партньорите при преговорите за  ERM II) и прозрачност на тези механизми.

Продължителното наличие на стратегия на България за участие в ERM II и въвеждане на еврото, без на практика да е осъществена някоя от стъпките по нея, има  още един негативен ефект, освен тези, свързани с намаляване на доверието в самата стратегия. Равновесието на валутния курс може да бъде анализирано и оценявано вече не само ex-ante, но и с реални данни от гл. т. на  дългосрочния модел и приспособяването през различните фази на един икономически цикъл. Резултатите от изследвания на ЕК
 и ЕЦБ
, основани на подобен подход,  показват, че страните с фиксирани номинални валутни курсове като България са измежду тези с най-големи неравновесия по отношение на реалния валутен курс. Това неизменно ще направи бъдещите преговори на България с партньорите за участие в ERM II още по-трудни.

Трябва да се има предвид, че сегашният цикъл е на практика първият пълен и нормален такъв в съвременната стопанска история. На практика анализаторите не могат да сравняват особеностите при българското приспособяване на реалния валутен курс у нас при сегашния стопански цикъл от края на 90-те години на 20 век и първото десетилетие на 21 век с нито един такъв от периода след Втората световна война, предвид дългите години на централно-планирана икономика и турбулентността на прехода след това през 90-те години. Това прави изключително трудно еднозначното дефиниране на равновесния реален валутен курс за България. Такава информация, съответно анализ и оценки, по същите причини липсваха и за новите страни-членки от Централна и Източна Европа (ЦИЕ), когато те водеха своите преговори за ERM II (Словения, Словакия, Естония, Литва, Латвия). Това изключва възможността и за определени паралелни сравнения, а оттам и за формиране на адекватно обяснение на особеностите на приспособяването на новите страни-членки  от ЦИЕ с режими на фиксиран валутен курс или паричен съвет при включването им в ERM II.

От началото на сегашното десетилетие се наблюдава голямо сближаване между съответните фази в цикъла на българската икономика с европейската икономика и в частност с тази на най-големия ни европейски търговски и инвестиционен партньор – Германия (графика 1). Това е положителна тенденция от гл. т. на теорията за оптималните валутни зони и желанието на нашата страна да включи лева в ERM II и впоследствие бързо да въведе еврото като националната валута. Според анализатори
 свързания със съответната фаза на икономическия цикъл размер на външен капиталов приток обаче неизбежно играе роля на шок при престоя в ERM II за всяка страна-участник. Българската макроикономическа политика трябва да даде категоричен отговор как по принцип ще реагира на такъв шок, предвид неособено успешния практически опит напоследък на някои от балтийските страни.

Остава и рискът горния шок да бъде усилван от чисто психологически спекулативни атаки, особено за пребиваващите повече от 2 години в ERM II валути. Последното често се изтъква като най-вероятно и възможно за България, предвид позицията й спрямо другите Маастрихтски критерии, въпрос,  на който ще се спрем по- късно. Графики 2 и 3 са показателни за доверието в режима на фиксиран валутен курс у нас. При тях се използва методологията на Svenson (1992), представена в таблица 3. Тя е полезна като независим метод, тъй като не използва т. нар. „суверенни спредове” (sovereign debt spreads - SDS), характерни за анализите на рейтинговите агенции и инвестиционните банки.

Графика 1
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Източник: Eurostat

Няколко важни заключения могат да се направят само от двете графики. Първо, петгодишната оценка за валутния курс надхвърля границите на използвания коридор от ±2.5% в много по-голяма степен в сравнение с едногодишната. Това кореспондира с факта, че очакванията на агентите в едногодишен план се натрупват във времето. Тези очаквания показват, че лихвените проценти в България ще останат дългосрочно по-високи от тези в Германия, които се приемат за бенчмарк в еврозоната. 

Графика 2: Едногодишен форуърден курс на лева спрямо еврото
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Графика 3: Петгодишен форуърден курс на лева спрямо еврото 
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Source: IMF, International Financial Statistics

Няма и вградени очаквания за свиване на лихвените диференциали в края на разглеждания период. Това показва, че  доверието в текущата макроикономическа политика не се променя съществено в положителна посока, спрямо момента на обявяване на стратегията и непосредствено след първия опит за участие в ERM II, когато те очевидно са били най-високи.

Второ, едногодишните очаквания за валутния курс през по-голямата част след въвеждането на паричния съвет са били в рамките на определения коридор. Това показва, че в краткосрочен план всички агенти по принцип са с високо доверие в стратегията и се влияят положително от вербалната комуникация за високия политически приоритет на нейната реализация. За първи път очакванията излизат извън коридора през втората половина на 2008 г., което показва, че са необходими допълнителни политики и мерки за укрепване на доверието, надхвърлящи вече комуникацията и позитивното говорене по отношение на този приоритет.

Трето, за разлика от едногодишните, петгодишните очаквания са в коридора само в периода от пролетта на 2005 г. до средата на 2007 г. Това е периодът, когато се фиксира датата на членство на България и се прави за първи път опит за реализация на стратегията. Тогава доверието в стратегията в било най-високо и в дългосрочен аспект.  

Сравняването на очакванията по отношение стабилността на валутния курс лев/евро у нас, представени на графики 2 и 3, с оригиналния анализ на Свенсон за краткосрочната и дългосрочна стабилност на курсовете на валутите на страните-членки на ЕС спрямо германската марка, показва, че стратегията за реализация на третия етап на ЕИПС през 90-те години се е възприемала със значително по-голямо доверие от пазарите с наближаването на определените в нея срокове за реализация. В българския случай, укрепването на доверието в стабилността на курса на лева не върви прогресивно само в положителна посока (на устойчиво стоене в коридора и свиване на колебанията), така, като е било  при валутите на 13-те основателки на съюза. Можем да направим извода, че след средата на 2007 г. реализацията на българската стратегия за участие в ERM II и въвеждане на еврото вече не се възприема от пазарите като непосредствен и неотменим факт, както е в предишния период. 

Таблица 3: Методология за измерване на доверието в режима на фиксиран валутен курс

Изходното допускане е, че пазарите са ефективни. Тогава форуърдните валутни курсове за дадена валута днес отразяват очакванията на агентите, които преобладават на пазара по отношение на бъдещия спот-курс. Например, едногодишният форуърд-курс  ни дава информация за пазарните очаквания за спот-курса след една година. Така можем да установим дали участниците очакват промяна на разменното съотношение. Границите на колебания (коридорите) пък  определят, къде се намира валутния курс, ако няма промяна на разменното съотношение., т.е. дали очакванията са курса да се покачва или поевтинява през съответния времеви период. Надхвърлянето на горната граница означава очакване за обезценка в едногодишен (съответно петгодишен) период и обратно, падането под долната граница означава очакване за покачване през съответния разглеждан период.

Трябва да се подчертае, че форуърдните курсове не са котирани курсове на валутните пазари, а са изчисления по предложената по-долу формула за лихвен паритет. 

rBul  =   rGer  + µ








(1),

където, съответно rBul и rGer  са лихвените проценти по държавните облигации в национална валута в България (лева) и Германия (евро), а µ е темпът на очаквана обезценка на българската валута в процент – съответно за избрания едногодишен или петгодишен период. Това предполага, че няма рискова премия или ако такава съществува, то тя е включена в µ. Съответно лихвените проценти в България ще са по-високи от германските, за да компенсират държателите на активи в лева за очакваната обеценка. 

µ =  (FExR - Ex R / Ex R)*100






(2),


където, FExR е форуърдният курс, а ExR е текущия спот курс.

Съответно:

(1 + µ) =  1 + (FExR - Ex R / Ex R)*100 = 1 + [(rBul /100 - rGer /100) / (1 + rGer /100)]
(3)  

Спот курсовете на графиките 2 и 3 са „нормализирани” към единица, за да може форуърдните курсове да се представят като процентно изменение от спот-курсовете. Например, числото 1.1 по ординатата на графики 1 и 2 означава, че форуърдният курс е 10% над  спот-курса. Липсата на успоредни премествания в коридора на колебания за целия период означава, че след въвеждането на паричния съвет у нас не е имало промени в разменното съотношение. Избран е съзнателно коридор за колебания от  ±2.5%, за да се направи паралел с изследването на Svenson (1992) за поведението на курсовете на тогавашните 13 европейски валути.

Трябва да се отбележи също, че съществуват и по-сложни начини за проверка на доверието в режимите на фиксиран курс. Такива предлагат, например, Rose and Svenson (1993).  

Източник: Svenson (1992). 

Съществуващите, дори и само теоретично, валутни режими, алтернативни на паричния съвет, съхраняват риска от  резки промени в обществения консенсус по отношение на макроикономическата политика. Това следва да се разглежда и в контекста на все по-голямата неустойчивост на политическата конюнктура в България, предвид появата и широкото участие в Парламента на редица новосъздадени политически партии – ГЕРБ, Атака, Ред законност и справедливост, които въобще не съществуват към момента на формулиране на стратегията за участие в ERM II и въвеждане на еврото.
На този етап е невъзможно ex-ante да се оцени дали между изброените рискове има или не причинно-следствена връзка, която да усилва общия риск за България. Предвид на наблюдаваната през 2008-2009 г. рязка смяна на фазите на цикъла в българската и европейска икономика и засилването на колебанията в траекторията на растеж, независимо дали ще бъде установена корелация между рисковете
 или не, в чисто психологически план българската стратегия за участие в ERM II и въвеждане на еврото вече е много по-уязвима от гл. т. на спекулативни атаки,  в сравнение с предходните години.

Важно е обаче също да се подчертае, че от обявяването на стратегията досега няма ясно изразена негативна реакция на пазарите спрямо забавянето за включване на лева в ERM II. Динамиката на редица макро-показатели потвърждава такъв извод – динамиката на валутните резерви на БНБ, структурата и динамиката на съотношението депозити в местна валута към депозити в евро, структурата и динамиката на съотношението кредити в местна валута към кредити в евро, динамиката на еврото като дял от портфейлите с активи на различните сектори – население, банки, фирми, структурата и динамиката на държавния дълг.

Доколкото публичните данни за покупката на евро от граждани от централната банка  са с ниска честота – на 6 месеца, не може ясно да се идентифицира дали има ясно очертани кратки периоди на слаби спекулативни атаки към лева през последните 10-12 години. От годишните и полугодишни отчети на БНБ се вижда, че само в няколко периода – непосредствено след въвеждането на паричния съвет, около деноминацията през 1998-1999 г. и през второто полугодие на 2008 г. има увеличаване на покупките на евро на каса.

2. България и останалите критерии за въвеждане на еврото.

Тук ще продължим анализа за връзката между стратегията на България за участие на лева в ERM II и въвеждане на еврото, от една страна, и цикъла на европейската и българската икономика, от друга страна, през призмата и на останалите „критерии от Маастрихт”. Фокусът изследването на  връзката между стабилността и предвидимостта на бюджетната (фискалната) политика и динамиката на другите макроикономически показатели, а не толкова да проследим тенденциите и перспективите за постигането на всеки от критериите и да ги сравним с тези при обявяване на стратегията. Анализът на тенденциите в българската икономика спрямо критериите сам по себе си има голяма познавателна стойност, но е безсмислен от правна и политическа гл. т., преди страната да е включила валутата си в ERM II.

На графиките 4, 5, 6, и 7 са представени Маастрихтските критерии за бюджетния дефицит, публичния дълг, дългосрочните лихвени проценти и инфлацията, съответните данни за България и средните стойностите на същите показатели за новите страни-членки на ЕС. България е извън критерия за стабилност на цените от обявяването на стратегията си за въвеждане на еврото досега. В последните години колебанията в инфлацията в България дори се увеличават, вместо да намаляват. Това показва, че страната не изпълнява стратегията си последователно, т. е. не е формулирала и провеждала еднозначно „политика на дезинфлация” като част от своята стратегия. В условията на паричен съвет, именно бюджетната политика е единствения инструмент за такава политика.

На графика 4 ясно се вижда, че бюджетната политика е била доста променлива и непоследователна последните  в 3 години. През 2007 г., когато всички нови страни-членки са увеличили фискалната рестрикция, в България има видимо относително разхлабване на бюджетната политика спрямо предходните периоди. В същото време, това е годината на пик в европейската и българската икономика (виж графика 1), когато страната е привлякла и най-значителен обем чуждестранни капитали в сравнение с всяка една от годините от въвеждане на паричния съвет през 1997 г. 
Експанзионистичната фискална политика от 2007 г., предвид пика в цикъла на българската и характера на съпътстващите го шокове, е важна причина за рязкото увеличаване на инфлацията у нас през следващата година
 (виж графика 7). Това се посочва в редица анализи
. Тя е била в разрез с препоръчителните сценарии за макроикономическо развитие от гл.т. на стратегията за участие на лева в ERM II и въвеждане на еврото
. Последвалото относително затягане на фиска през 2008 г. е закъсняло и очевидно недостатъчно като средство за овладяване на инфлацията. Този епизод ясно показва, че между стратегията и формулирането, и най-вече осъществяването на макроикономическата политика при паричен съвет не е постигнат необходимия синхрон при това в най-важния момент – когато страната е в решителната фаза на преговорите за влизане на лева в ERM II.  

Графика 4
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Графика 5
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Графика 6 
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Графика 7
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Следващият епизод в периода - 2008-2009 г. - също добре показва несъответствието между стратегията за участие на лева в ERM II и въвеждане на еврото в България, и фискалната политика за гарантиране на стратегията. Независимо от високата инфлация предходната година, през 2009 г. фискалната политика отново променя траекторията си и за първи път от 2001 г. България генерира бюджетен дефицит. Тук следва да се отчетат още два факта, свъзани с комуникацията на фискалната политика. Предварително формулираната цел на ляво-центристкото правителство, съставило бюджета за 2009 г., е за „нулев дефицит” по консолидираната фискална програма и се възприема като малко амбициозен
. Новоизбраното  в средата на 2009 г. дясно ориентирано правителство пък определя още по-амбизциона цел за  „нулев дефцит или „малък” излишък”. Тази комуникация се поддържа през цялата втора половина на 2009 г. от финансовия министър  г-н Дянков. В същото време, българската икономика през втората половина на 2008 г. и първото тримесечие на 2009 г. продължава да расте с висок темп за разлика от европейската, която вече изпитва ефектите от световната финансова криза (виж пак графика 1).  Пропадането след това обаче е значително по-голямо в сравнение със средното за европейската икономика, но предвид комуникацията, автоматичните стабилизатори на фискалната политика едва ли са задействани по адекватен начин
. В тези условия е естествено инфлацията да продължава да бъде над критерия и да остава относително по-висока спрямо критерия и средното равнище на показателя за новите страни-членки на ЕС.     

Двата епизода предполагат два основни извода. Първо, стратегията за възможно най-бързо участие на лева в ERM II след влизането в ЕС и максимално бързо въвеждане на еврото в България след това, практически често и лесно се подменя от други приоритети. Второ, структурните реформи в бюджетната сфера са забавени в периода на подем. Не са извършени ефективни реформи в този сектор след приемане на стратегията през 2004 г., което не позволява гъвкаво да се отговаря на шокове от страна, както на търсенето, така и на предлагането, каквито България последователно изпитва в периода 2007-2009 г. 

Вероятно и трансмисията на структурните реформи от бюджетния към реалния сектор също има тесни места, което предполага, че са забавени структурните реформи и в други институционални сектори, най-вече на политиките по отношение на трудовия пазар, социалното осигуряване и подпомагане. Сигнал за това е динамиката на на дългосрочните лихвени проценти (виж графика 6). За първи път от обявяването на стратегията, през 2009 г. средният лихвен процент по безрисковите активи в България (10-годишните държавни облигации) е над критерия за този показател. Не само това, равнището му неочаквано, спрямо предварително заложените оценки в Конвергентната програма 2008-2011 г., значително надхвърля критерия и е толкова близо до средното ниво на този показател за новите страни-членки. Това става независимо от запазването на стабилната позиция на България по отношение на критерия за публичен дълг, както и значително по-малкия бюджетен дефицит в сравнение с критерия през 2009 г. и равнището на показателя в другите нови страни-членки. Тази реакция на лихвените проценти по безрисковите активи, деноминирани в лева, е показателна за спад на доверие във фискалната политика.        

Предвид динамиката на инфлацията и лихвените проценти през 2009 г. България се оказва с положителни и при това много високи реални лихвени проценти, за първи път от формулирането на стратегията си за възможно най-бързо включване на лева в ERM II и максимално бързо въвеждане на еврото в България. Това ще засили още повече натиска за префокусиране на макроикономическата политика върху други приоритети. Това с поставя още по-голяма острота необходимостта правителството възможно най-бързо да приеме документ с методика за оценка на основните рискове пред икономиката и синхронизирането на политиките за тяхното управление. След обществено обсъждане то трябва да поиска този документ да се вгради в устройствения закон за държавния бюджет, далеч преди да е започнала работата по формулирането на целите на държавния бюджет за 2011 г. Само така по убедителен начин за ЕС, инвеститорите, гражданите и предприемачите може да се възстанови доверието във фискалната политика и с практически действия да се препотвърди приоритета на стратегията за възможно най-бързо участие на лева в ERM II след влизането в ЕС и максимално бързо въвеждане на еврото в България.   

3. Институционалният капацитет за участие на България в процеса на взаимно наблюдение на икономическите политики.

Тук ще се спрем на още редица примери, които показват неоптимално поведение преди всичко на правителството от гл. т. на целта за участие на лева в ERM II при обявените условия със споразумението между правителството и БНБ. Те следва да се преодолеят, за да се повиши доверието на партньорите при преговорите и да се постигне реален напредък по пътя към въвеждане на еврото в България. Първият пример вече беше разгледан в предходната част и е свързан със съществуването на т. нар. „конфликт на приоритетите”. Той  лесно може да се проследи и разпознае при сравнителен анализ на документите, с които се формулира и отчита макроикономическата политика
. При изказвания на най-високо политическо ниво (министър председател, президент, председател на Народното събрание) също не винаги  личи, че всички инструменти на макроикономическата политика са в насочени преди всичко за гарантиране на участието на лева в ERM II. За всяка една от 3-те години на членството в ЕС, например, формулираните с конкретни количествени параметри приоритети на бюджетната политика, които съответстват на стратегията, се разминават значително с постигнатите от правителството в края на годината. При това в докладите за изпълнението на годишните бюджети не могат да се открият убедителни правителствени анализи, които доказват, че различията между целите и резултатите се дължат на макроикономическите шокове, а не на конюнктурни промени в политиката. Този проблем се подчертава също и в оценките на ЕК на конвергентните програми, макар там да се използва специфичната за Комисията предпазливост, деликатност и тактичност.
Пазарните участници в България също страдат от т. нар. „конфликт на приоритетите”. Те също нямат еднозначно определен приоритет на стратегията за включване на лева в ERM II и въвеждане на еврото в България, когато преговарят с правителството и по този начин не подпомагат еднозначния избор на самото правителство. Често срещано явление е публично от представителните организации на бизнеса, синдикалните организации, неправителствения сектор и дори от обикновените граждани и инвеститорите, да се декларира принципна подкрепа за върховенството на приоритета за включване на лева в ERM II. При общественото обсъждане на конкретни инструменти на макроикономическата политика, които ги засягат, те заемат точно противоположна позиция за мястото на този приоритет. Доказателства за това най-често може да се видят в изявления пред ежедневната преса по повод обсъждането на данъчните закони, Закона за устройство на държавния бюджет, ежегодните закони за държавния бюджет на Република България, законите за регулиране дейността на различни монополи и икономически сектори, както и при най-модерната през последната година тема за обсъждане – на „правителствена антикризисна програма”.  Очевидно е, че българското общество все още не е направило окончателен и еднозначен обществен избор да наложи на правителството приоритета за стабилност на цените.  Това пречи за реализация на българската стратегия, тъй като показателя за инфлация е критерий за въвеждане на еврото. 

Горната ситуация най-вероятно се дължи на ниската степен на заинтересованост на широки слоеве от обществото конкретно към същността и значението на ERM II и еврото в интеграционния процес. Това се обуславя и от липсата на добре структурирана и организирана, прозрачна и последователна комуникационна стратегия и кампания от страна на българските правителства, преследващи този приоритет. И трите последни български правителства, които си поставиха като приоритет възможно най-бързото включване на лева в ERM II и минимално допустим престой в механизма до въвеждане на еврото не създадоха адекватен процес на разясняване на „Интеграционния процес в областта на икономическия и паричен съюз до въвеждане на еврото”.
Практическите знания за този процес на гражданите, фирмите, а и на инвеститорите от страни извън членките на еврозоната, както и техните умения да участват в него, остават малко. С увеличаване на дистанцията на времето от формулирането на стратегията, това ще става все по-важен фактор за високата степен на колебливост на основните макропоказатели у нас спрямо Маастрихтските критерии и тенденциите в другите нови страни-членки. Просто в поведението на почти всички икономически агенти се вгражда информацията, че стратегията не се реализира, но те не са наясно с адекватно обяснение за причините. В съответствие с тази неопределеност изброените икономически агенти вземат ежедневните си решения, което се пренася върху основните макроикономически показатели за инфлацията, лихвите, заетостта, растежа, а оттам и като неопределеност, влияеща върху проектираните публични политики. В същото време, цитираният по-горе документ на ЕК препоръчва, насърчава и дори предлага механизъм за съфинансиране в определена степен от страна на Комисията, тъй като той е част от процеса за гарантиране на икономическо приспособяване с по-малко разходи и извличане на повече нетни ползи за европейската икономика и гражданите от разширяването на еврозоната.

Друг важен комуникационен проблем е, че на политическо и особено на гражданско ниво все още въобще не е еднозначно ясно кои от „заинтересованите страни-членки на ЕС
” последователно подкрепят страната ни в усилието да включи валутата си в ERM II и при спазване на ДФЕС да въведе еврото като национална валута.  На най-високо политическо ниво в ЕС естествено няма конкретни и еднозначни публични изявления в  подкрепа на България да включи валутата си в ERM II при исканите от страната параметри. Там единствено се акцентира на изискването за спазване на ДФЕС за въвеждане на еврото като национална валута.

Следващ важен проблем при комуникацията е, че в изказванията на политическо ниво вътре в страната отчетливо могат да се разпознаят съмненията на българската страна за обективността на оценката на партньорите по повод молбата на България за включване на нейната валута в ERM II и неудачни сравнения с други страни-членки в подобна ситуация. Според ДФЕС, напредъкът на всяка страна се оценява индивидуално. Това неизбежно внася допълнително недоверие в партньорите при преговорите.

При комуникацията с партньорите на различно политическо и експертно равнище, българската страна често смесва преговорите за ERM II и тези за въвеждане на еврото, което е сериозно нарушение на съществуващата рамка в ЕС. Този проблем отчетливо може да се разпознае при по-детайлен анализ на изказванията в ежедневната преса (българска и международна) на високопоставени политици, особено след първия неуспешен опит за включване на лева в ERM II - в края на 2007 година, предизборния период в средата на 2009 г., както през февруари 2010 г.

Към посочените примери в областта на комуникацията се натрупват и редица други негативни примери за капацитета на администрацията. Процесът на формулиране, изпълнение и отчитане на бюджетната си политика България продължава да се разминава значително от препоръчителните практики в ЕС. Доказателство за това, например, е, че България все още формулира и отчита законодателно и публично бюджетната си политика на т. нар. „касова основа”, а в ЕС това се осъществява на „основа с натупване”. На практика вътре в страната  се води по същество диалог по повод на едни количествени параметри на правителствените политики и техните резултати, а правителствените представители в европейските институции на различно ниво участват в процеса на взаимно наблюдение на икономическите политики на основата на съвсем други количествени параметри. Подобен проблем има и при наблюдението и на друг от основните макро-показатели - инфлацията, където наред с европейския „хармонизиран индекс на потребителските цени”, НСИ  продължава да изчислява и публикува и „национален индекс на потребителските цени”. Последният, колкото и да е парадоксално от гл. т. на стратегията, продължава да се използва широко при формулиране и отчитане на  една част от бюджетните политики, както и в българското законодателство за решаване на редица икономически спорове.  

Българското правителство не формулира законодателно, съответно не отчита пред Народното събрание приоритетите на бюджетната си политика на „консолидирана основа”, т. нар. Консолидирана фискална програма. Представя се и се отчита изпълнението само за  „централния републикански бюджет” и голяма група други бюджети – съдебна власт, общини и т.н. В същото време, за широката публика, анализаторите и политиците въобще не е ясна връзката между методологията за разработване на консолидираната фискална програма и отделните бюджети. Това затруднява допълнително както обществения и парламентарен контрол, така и  комуникацията на приоритетите, техния анализ и формулирането на еднозначни оценки от партньорите в ERM II преговорите и процеса на взаимно наблюдение на икономическите политики в ЕС. В такива условия участието на страната в „процеса на взаимно наблюдение на икономическите политики в ЕС” не може да бъде максимално ефективно, тъй като представяните експертни анализи и съответстващите им политически позиции относно провежданите у нас политики много по-трудно се разбират от партньорите.

Дълбокият „информационен проблем” е разпознаваем дори само като в настоящия момент се види значителната разлика в съдържанието на информацията за изявленията по повод на макроикономическата политика, проектите за нейните количествени показатели и отчетните резултати на Интернет страницата на правителството и министерството на финансите на български и на английски език.   

Обобщение и заключение
Анализът показва, че стратегията на България за включване на лева в ERM II, премахване на дерогацията и пълноценно участие в  ЕИПС чрез въвеждане на еврото след минимално допустим престой в механизма, и спазване на европейската рамка на този процес, продължава да е необходима и адекватна. Тя едновременно е единствено възможна и оптимална от гл. т. на националния интерес за растеж и повишаване на стандарта на живот, като се отчитат същността на европейската рамка и нейните процедурни изисквания.

Липсата на какъвто и да е напредък по реализацията на стратегията за продължителен период от време след нейното обявяване през 2004 г. предполага увеличаване на рисковете в няколко посоки. Първо, увеличава се опасността от „изтощаване” на обществения и политически консенсус за нейната реализация, предвид появата на множество нови политически субекти на местната политическа сцена и все по-мащабното им участие в управлението, без предварително да има яснота за тяхното отношение към процеса. Второ, нарастват рисковете от спекулативни атаки, предвид съществуващите (чисто теоретично) алтернативи по отношение на паричния и валутен режим. Трето, зачестилите циклични колебания на българската и европейска икономика носят допълнителни рискове за макроикономическата и финансова стабилност у нас. 

Поведението на партньорите от ЕС при преговорите за включване на лева в ERM II и въвеждане на еврото е напълно в съответствие с европейската рамка на процеса. Те са затруднени за при решението си, тъй като най-вече по обективни причини липсват теоретични икономически изследвания и такива с български данни
, които еднозначно да доказват способността на българската икономика да функционира устойчиво и след като лева се включи в ERM II при предложените от българската страна параметри. Преобладаващата част от съществуващите изследвания по темата са на автори и институции, които практически не познават пазарите и икономиките в новите страни-членки. Техните изводи не са еднозначни и не могат да допринесат за формулиране на еднозначно мнение, както на експертно, така и на политическо ниво в ЕС. По-задълбочените научни изследвания по темата за ролята на валутните курсове в икономическата и парична интеграция на новите страни-членки от ЦИЕ, публикувани напоследък от ЕЦБ
 и ЕК
, са по-скоро в неблагоприятна посока за българската позиция, макар също да не са обвързани с еднозначни и крайни заключения по въпроса.  

В горната ситуация партньорите при преговорите естествено увеличават изискванията си по отношение на институционалния капацитет на страната да формулира, комуникира, провежда и отчита макроикономическата и финансова политика у нас и да участва в процеса на взаимно наблюдение на икономическите политики в ЕС. При тях съществуват най-малкото съмнения, че текущата рамка за формулиране, провеждане и отчетност на макроикономическа политика е способна да управлява увеличаващите се рискове, предвид твърдото отстояване във времето на залегналите в първоначалната българска позиция параметри за участие на лева в ERM II и отсъствието на ясно отличим напредък в институционалното развитие и комуникация от началото на членството в ЕС насам.

Резултатите от макроикономическата политика през последните 3 години показват, че при българската стратегия, фискалната политика е единственият значим инструмент, за макроикономическо управление. Той обаче не е използван съвсем целенасочено в съответствие със стратегията и адекватно и пълноценно от гл. т. на бързо променящите се макроикономически условия в европейската и българската икономика.     

Преговорите за включване на лева в ERM II и въвеждане на еврото в България при желаните от българската страна условия не са само „въпрос на време” или „техническа подробност”. Те не са и независим от българската страна „чисто политически” процес. Външната и вътрешна макроикономическа ситуация през първото тримесечие на 2010 г. вече са такива, че се налага българската страна да реализира в много кратки срокове поне първите конкретни стъпки от стратегията си за участие на лева в ERM II и въвеждане на еврото. Следователно тя трябва да бъде проактивна.

Реализацията на стратегията все повече става ключов въпрос за гарантиране на дългосрочната устойчивост на макроикономическа стабилност, растежа и жизнения стандарт. За горното е нужен най-вече нов, още по-силен, обществен и политически консенсус и реален план за управление на рисковете, съпроводен със законодателни промени в процеса на формулиране, провеждане и отчитане на фискалната (бюджетната) политика. Успешната практика за нашата страна на подчинена на правилото на паричния съвет парична политика следва да бъде разширена и върху фискалната политика, за да се гарантира дългосрочно макроикономическата и финансова стабилност.

Фискалната политика трябва да се съсредоточи върху един единствен приоритет – подпомагане на централната банка за гарантиране на ценовата стабилност и постигане на критерия за инфлация.  Това е особено важно за овладяване и по-добро управление на растящите рискове, произтичащи от увеличените циклични колебания,  тъй като ще даде достатъчно ясен и еднозначен ориентир за останалите икономически агенти и ще изиграе ролята на котва за очакванията. Лидерството на такъв процес неизбежно следва да се поеме от правителството, предвид същността на механизма ERM II и европейската рамка на процеса за пълноценно участие на една страна-членка на ЕС в ЕИПС.

Ако приемем, че съществуващото в относително продължителен период от време широко обществено съгласие по въпросите за параметрите на участие на лева в ERM II и въвеждане на еврото се запази като българска позиция, това ще изисква бързи и дълбоки, но широко приети и споделяни от всички политически сили, законодателни реформи в механизмите за формулиране, осъществяване и отчетност на бюджетната (фискалната) политика  в отговор на увеличаващите се рискове. Те трябва да намерят израз най-вече в принципно нов Закон за устройство на държавния бюджет и управление на държавните финанси. В съответствие с него трябва да се направят адекватни приспособявания най-малко и в законите, регулиращи принципите и механизмите за провеждане на данъчната, институционалната, трудовата и социалната политики. Законодателните промени следва да съдържат както нова методология за процеса на формулиране и осъществяване на тези политики, така и механизми за прозрачност и ефективен парламентарен, обществен и външен контрол.  Това е необходимо преди всичко, за да се гарантира на ЕК и ЕЦБ, ИФК и Съвета ЕКОФИН, че България може да участва пълноценно в процеса на „взаимно наблюдение на икономическите политики”.  Паралелно с това ще се постигне нещо много важно - ново качество на държавното финансово управление и оттам ще се затвърди доверието в него на инвеститорите, населението, корпоративния сектор и пазарите.

Това ще предизвика и друго направление на промяна – в механизмите на координацията на макроикономическата политика. Правителството следва да поеме водеща роля в механизма за гарантиране на финансовата и макроикономическа стабилност, създаден със Закона за комисията за финансов надзор. В този процес неизбежно ще трябва да се отчетат и настъпващите от началото на 2010 г. промени в макроикономическото управление на общо европейско ниво, породени от създаването на Европейския съвет за системен риск и новите европейски надзорни органи и повишената степен на задължителност на техните решения за страните-членки на ЕС. Всичко това следва да стане при стриктно запазване на независимостта на централната банка. Законовите и методологически промени неизбежно ще изискват укрепване и увеличаване на институционалния капацитет на всички нива във всички институции, отговорни за макроикономическата политика.  

Друго направление на промяната следва да бъде във вътрешната и външна комуникация, като се отчетат направените в материала изводи. На основата на промените в механизма на формулиране, осъществяване и отчетност на макро-политиките си, българските представители ще могат да бъдат много по-активни и прозрачни при комуникацията на тези политики с ЕК и ЕЦБ, ИФК и Съвета ЕКОФИН, както и с българските граждани. На най-високо политическо ниво обаче последователно трябва да се демонстрира и умение за доказване върховенството на този приоритет, както и за разграничение на преговорите за ERM II от тези за въвеждане на еврото. При комуникацията трябва задължително по подходящ начин да се отчита и загрижеността на партньорите за механизмите за управление на макроикономическите рискове и да не се допускат некоректни сравнения с други преговорни случаи, предвид изискванията на ДФЕС.

За управление и осъществяване на горните мащабни структурни промени е удачно да се изработи и задейства конкретен механизъм на координация, който да се ръководи на най-високо политическо ниво – министър председател. Подходяща форма е към кабинета на министър председателя да се създаде позиция на координатор и малък висококвалифициран експертен екип за преговорите за включване на лева в ERM II и след това за подготовка на еврообмяната, със съответните правомощия да координира работата между финансовото министерство, БНБ, законодателната власт, пазарните участници и гражданския сектор. Този екип следва от самото начало да се ползва и с доверието на ИФК, ЕК и ЕЦБ. Механизмът за неговата работа следва да е съобразен и с техните препоръки в областта на комуникацията по повод популяризирането на еврото като обща валута и подготовката на бъдещата еврообмяна. В зависимост от самооценката на правителството за институционалния капацитет за формулиране и провеждане на макроикономическа политика, алтернатива е механизмът за координация по включване на лева в ERM II и след това за въвеждане еврото да се въведе законово като част от взаимодействието между правителството, централната банка и други независими надзорни органи по повод поддържането на финансовата стабилност. 

Анализът показва също, че са необходими корекции и в тактическата позиция на България при ERM II преговорите. При преговорите България следва да акцентира, че след предприемането на горните мерки вече може да гарантира достатъчен институционален капацитет и способност във всеки момент да настройва по подходящ начин разполагаемите инструменти на макроикономическата си политика в отговор на непрекъснатите шокове и увеличената колебливост на основните макроикономически показатели, както и способност за пълноценно участие в процеса на взаимно наблюдение на макроикономическите политики в съюза на всички нива.

Алтернативните на предлагания сценарий са доста трудни за управление и сравнително неустойчиви от гл. т. на макроикономическата стабилност, растежа и жизнения стандарт в по-дългосрочен аспект. Евентуален по-продължителен неуспех в преговорите за включване на лева в ERM II при желаните от българската страна условия, особено ако бъде придружен от зачестяващи спекулативни атаки спрямо националната валута, може да се превърне в „Рубикон” за политическия консенсус по отношение на следваната през последните 12 години макроикономическа политика и нейните приоритети. В най-безопасния вид на сценария за развитие при продължителни безрезултатни преговори  за включване на лева в ERM II,  неизбежно ще се стигне до „износване на този приоритет” в дейността на правителството. При конкретните (локални) управленски решения този приоритет неизбежно ще остава в подчинено положение спрямо останалите цели и приоритети. Подобна неопределеност на макроикономическата политика неизбежно ще доведе до увеличаване на дългосрочните рискове за устойчивост на икономическия растеж, а оттам и до увеличаване на броя и силата на спекулативните атаки срещу паричния съвет и съществуващото ниво на разменно съотношение на лева спрямо еврото. Това ще ни отдалечи от пълноценно участие и ЕИПС и извличане на ползите от него. 
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� Д-р Цветан Манчев е преподавател в катедра „Европеистика на СУ „Св. Климент Охридски”. Минчо Каравастев е експерт в БНБ. Представените мнения са лични и не бива с нищо да ангажират институциите, в които авторите работят.


� По чл. 121 от Договора за създаване на Европейския съюз (ДЕС), съответно - чл. 140 от Договора за функциониране на Европейския съюз (ДФЕС), който влезе в сила на 1 декември 2009 г.


� С въвеждането на паричния съвет от 1 юли 1997 г. левът е фиксиран  към германската марка, като официалният курс, определен в Закона за БНБ,  е 1 лев за 1 германска марка. 


� Виж, например, резюмето, както и оценките на ЕК и ЕК за конвергентните програми на новите страни-членки за 2007 и 2008 г.


� За обобщение на дискусията виж например, Caramazza, F., and Jahangar Aziz, “Fixed or Flexible? Getting the Exchange Rate Right in the 1990s”, IMF Economic Issues Paper No. 13, 1998


�Виж, пак там на стр. 15.


� Виж, Duttagupta, P., G. Fernandez, and C. Karacadag, “Moving to a Flexible Exchange Rate: How, When, and How fast?”, IMF Economic Issues Paper No. 38, 2005


� Виж, пак там на стр. 19.


� Виж, пак там на стр. 19.


� Изменено със Споразумението от 21 декември 2006г. между ЕЦБ и националните централни банки на държавите-членки, извън Еврозоната във връзка с приемането на България и Румъния в ЕС и приемането на еврото в Словения, със Споразумението от 14.12.2007г. във връзка с приемането на еврото в Малта и Кипър и със Споразумението от 8.12.2008г. във връзка с приемането на еврото в Словакия. Споразумението от 16 март 2006г. отменя първоначалното Споразумение от 1 септември 1998г. между ЕЦБ и националните централни банки на държавите-членки, извън Еврозоната.


� Форматът ERM II на равнище ИФК включва съответно високопоставени служители на министерствата на финансите и централните банки на страните от еврозоната, страните, членуващи в механизма към дадения момент и ЕЦБ.Обикновено това са заместник-министри на финансите и подуправители на централните банки от посочените две групи страни-членки.


� Форматът ERM II на равнище ЕКОФИН включва съответно министрите на финансите и управителите на централните банки на страните от еврозоната, страните, членуващи в механизма към дадения момент и ЕЦБ.


� Поддържана от водещата партия в тогавашнатото управляващо ляво-центристко мнозинство. Виж, например, „Управленски проекти на БСП, 2009-2013 г.”


�Grauwe, P. de, “The Ecоnomics of Monetary Union”, Oxford University Рress, 2007, ch. 6, pp. 121-142., дава  брилянтен теоретичен анализ на тази теза. Практически тя се съдържа, макар и в по-мека форма, в анализите на ЕК и ЕЦБ. Виж например, The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an analytical review, by Peter Backé, Christian Thimann, Olga Arratibel, Oscar Calvo-Gonzalez, Arnaud Mehl and Carolin Nerlich, February 2004 (ECB Occasional paper No. 10).   


� Представителите на страни-членки на еврозоната в Съвета ЕКОФИН.


� Виж например, Rose A.K., and Svenson, L., “European Exchange Rate Credibility Before the Fall”, NBER Working Paper, No. 4495, 1993.; Gros, D., “A Reconsideration of the Optimum Currency Approach: The Role of External Shocks and labour Mobility”, Centre for European Policy Studies, Brussels, 1996.; Bini-Smaghi, L., Padoa-Schiopa, T., and Papadia, F., “The Policy History of the Maastricht Treaty: The Transition to the Final Stage of EMU”, Banca d’Italia, 1993.     


� Виж например, регулярните Конвергентни доклади на ЕК и ЕЦБ от 2008 г. 


� Виж, например, Babecky, J., A. Bulir, and K. Smidkova, “Sustainable Real Exchange Rates in the New Member States: Is FDI a Mixed Blessing”, European Commission, Economic Papers, 368, March, 2009.


� Виж, например, Arratibel, O., D. Fucceri, and R. Martin, “Real Convergence in Central and Eastern European EU Member States: Which Role for Exchange Rate Volatility”,   ECB Working Paper Series, 929, September, 2009


Beirne, J., and M. Bijsterbosch, “Exchange Rates Pass-Through in Central and Eastern European Member States”, ECB Working Paper Series, 1120, December, 2009.


� Тези оценки за рисковете пред България често се съдържат в анализите на международните агенции за кредитен рейтинг. 


� Времевият период все още е недостатъчен за осъществяването на достоверен иконометричен тест за корелация.


� Пикът в международните цени на петрола и другите суровини през този период действа еднакво върху инфлацията на всички в ЕС или е сигнал за наличие на ефективни икономически структури и забавени структурни реформи, ако действието му върху цените в българската икономика е над средното за съюза. Пикът в крайното търсене през този период само потвърждава тезата за неадекватност на фискалната политика.


� Виж, например, Конвергентен доклад на ЕЦБ, 2008 г. стр. 56-58. 


� Виж Манчев и Каравастев, „Икономически и паричен съюз на хоризонта”, БНБ, 2005, стр. 32.


� Виж оценката на ЕК на конвергентната програма 2009-2011.


� Структурата и динамиката на безработицата шрез този период подкрепя подобно заключение.  


� Това са най-вече ежегодните доклади при внасяне Закона на държавния бюджет и тези при внасяне на ежегодните отчети за изпълнението на Закона на държавния бюджет. Подобни са изводите и при сравнението на ежегодно актуализираните Конвергентни програми на правителството. 


� Има се предвид тези, които е допустимо да участват в ERM II преговорите.


� Извън тези, публикувани от заинтересовани институции, като например БНБ.


� Виж, например, Arratibel, O., D. Fucceri, and R. Martin, “Real Convergence in Central and Eastern European EU Member States: Which Role for Exchange Rate Volatility”,   ECB Working Paper Series, 929, September, 2009


Beirne, J., and M. Bijsterbosch, “Exchange Rates Pass-Through in Central and Eastern European Member States”, ECB Working Paper Series, 1120, December, 2009.


� Виж, например, Babecky, J., A. Bulir, and K. Smidkova, “Sustainable Real Exchange Rates in the New Member States: Is FDI a Mixed Blessing”, European Commission, Economic Papers, 368, March, 2009.





PAGE  
2

