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o Bulgaria eur6dvezeti csatlakozasa tilmutat a technikai konvergencian: az euréovezet ma mar
nem pusztan monetaris rezsim, hanem az EU stabilitasi, valsagkezelési és kormanyzasi
kapacitasainak kozponti intézménye.

e Az integracio f0 torésvonala egyre inkabb euroOvezeti-nem eurddvezeti tengely mentén
huzodik, ami erdsiti az eurodvezet de facto dontéshozatali és gazdasagkormanyzasi ,,mag”
szerepét, mikdzben a kiviil maradés egyre inkéabb strukturdlis hatrdnyként jelenik meg.

o Azeurdovezet gazdasagi kormanyzasi és szabalyozo rendszere atalakult: a fiskalis kiiszobok
mellett felértékelodtek az europai szemeszter, a feltételesség €s az intézményi mindséghez
kotott elvarasok, mikdzben a szuverén feliigyelet egyre inkabb kiegésziti a pénziigyi rendszer
folyamatos feliigyelete, a kockazatok korai azonositasara épilé megelézé eszkoztar,
valamint — sziikség esetén — a beavatkozasi kapacitas.

o A tagsag pénziigyi értelemben is mindségi valtas, mivel Bulgaria belép a kozos jegybanki
mérlegbe: n6 az EKB befizetett tokéje, €s az orszag részesedést szerez a jegybanki nyereség
¢€s a monetaris jovedelmek megosztasaban.

e A csatlakozas nem végpont, hanem az alkalmazkodasi palya kezdete: az eur6ovezeti keretek
kozott a felzarkozas, a stabilitas és a nemzetkozi mozgastér egymast feltételezé modon, az
intézményi szabalyokhoz és kapacitasokhoz kototten alakul.

Bulgaria 2026. januar 1-jei eurodvezeti csatlakozasa egyszerre monetaris integracios mérfoldko és politikai
jelzés: azt mutatja, hogy az dvezet bovitése a szamszeri konvergencian tul egyre inkabb az EU gazdasagi
kormanyzasanak és keleti stabilitaspolitikajanak eszk6zévé valt. (European Commission, 2025a; European
Central Bank, 2025a).

A 2010-es évek szuverénadossag- és bankvalsaga — kiilondsen a dél-eurdpai tagallamokban és
frorszagban — tartésan kijelolte azt a keretet, amelyben a Gazdasagi és Monetaris Uni6 (Economic and
Monetary Union, EMU) mikodését értelmeztiik. A figyelem akkor az egyensulytalansdgok
felhalmozodasara, a fiskalis fegyelem intézményesitésére, ¢és a ,kockazatmegosztds kontra
felel0sségvallalas™ vitajara dsszpontosult.
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A 2020-as évekre az 0j valsagok (pandémia, ukrajnai haboru, energiavalsag) nyoman az eurddvezet
egyre inkabb tulmutatott korabbi értelmezési keretén, €s 1j dimenziokkal egésziilt ki. A nagyhatalmi
versengés €s a pénziigyi szankciok koraban a valuta nem csupan elszamolasi egység, hanem a gazdasagi
eszkozokkel folytatott befolyasgyakorlas egyik csatorndja, és egyre inkabb a stratégiai versengés pénziigyi
hatterének részévé valt (Farrell és Newman, 2019; James, 2025; Spielberger, 2025). Emellett az EU
differencialt integracidja mindinkabb az eurddvezeti tagsag koré szervezddik, és a ,,kétsebességes Europa”
Uj logikaja nem Eszak-Dél, hanem ,,eurddvezeti - nem eurddvezeti tag” torésvonalak mentén rajzolodik ki
(Schilin, 2024). Végiil a valsagkormanyzas tanulsagai nyoman az EU az eurdovezethez kotdédod
gazdasagpolitikai feliigyelet és koordinacié (kiillondsen az eurdpai szemeszter és a hozza kapcsolodo
feltételességi eszkozok) formajaban a gazdasagi kormanyzas és szabalyozas 1j, finomhangolt formait
épitette ki, amelyek mar nem kizarolag fiskalis, hanem normativ-intézményi elvarasokat is allitanak a
tagallamokkal szemben (Graham, 2024; Fromont, 2025; Fasone, 2024).

Bulgaria belépése az eurddvezetbe e harom dimenzidban értelmezhetd. A tagsag a keleti stabilizacio
intézményi megerdsitése, a differencialt integracio ujabb allomasa, amely tovabb noveli az eurdovezet
sulyat az uniés dontéshozatalban és a gazdasagi kormanyzasban. Mindezek mellett a bovités a fiskalis
szabalyrendszer kiterjesztéseként is felfoghatd: az eurdovezeti tagsdghoz kapcsolddd szabalyok és
koordinacids mechanizmusok a gazdasagpolitika 6sztonzdit és mozgasterét is alapvetden megvaltoztatjak
(European Central Bank, 2025a; Schilin, 2024; Graham, 2024).

Bulgaria esete azért kiilonosen tanulsagos, mert egyszerre szemlélteti a keleti periféria geopolitikai
sajatossagait és az eurdovezeti integracio intézményi logikajat: foldrajzi és stratégiai helyzete miatt a
csatlakozas az EU keleti stabilizacios torekvéseinek részeként értelmezhetd. Ugyanakkor Bulgaria
monetaris rendszere mar hosszu ideje szorosan az eurohoz van kétve. A nemzeti valuta arfolyamat 1997-
ben a német markahoz, majd 1999. januar 1-én automatikusan az euréhoz rogzitették, igy a hazai monetaris
politika mozgéastere eleve korlatozott volt. Emiatt a belépés jelentdsége kevésbé az arfolyam- és monetaris
rezsim megvaltozasaban, sokkal inkabb az intézményi tagsagban és a gazdasagi kormanyzasi keretekhez
valo teljes bekapcsolddasban all. A | kiviil maradok™ (Csehorszag, Dania, Magyarorszag, Lengyelorszag,
Romania, Svédorszag) csoportja pedig egyre markansabban az eurdovezeten kiviili perifériaként jelenik
meg az EU-n beliil (European Commission, 2025b).

Az eurd, mint geopolitikai ,,fegyver”: pénziigyi infrastruktira és keleti stabilizacio

Az eurd geopolitikai szerepérél szolo szakirodalom két, egymassal Osszefiiggd logikat emel ki. Az els6 a
valuta nemzetk6zi szerepéhez kotddik: minél szélesebb korben hasznaljak tartalékként, szamlazasi és
fizetési valutaként, annal nagyobb a kibocsatd politikai mozgastere, és annal kisebb a kiilsé gazdasagi
sokkokkal szembeni sériilékenysége (European Central Bank, 2025¢). Az EKB 2025-0s jelentése szerint az
euro részesedése a nemzetkdzi valuta-hasznalat tobb indikatoraban ,,nagyrészt valtozatlan”, és tovabbra is
a masodik legfontosabb globalis valuta az amerikai dollar utdn. Ez a szerep nem pusztan presztizskérdés:
valsagos, kiszamithatatlan nemzetkdzi kdryezetben a pénziigyi stabilitds egyik fontos tdmaszat jelenti
(European Central Bank, 2025c). A masodik logika a pénziigyi infrastruktira feletti ellendrzésrol szol: a
globalis halozatok csomdpontjai (elszamolasi rendszerek, pénziigyi piacok, joghatosagi kapuk) lehetové
teszik a kolcsonos fliggdség fegyverként vald felhaszndlasat (,,weaponized interdependence”), ahol a
halézati hatalom politikai eszkozzé valik (Farrell és Newman, 2019). Ebben az 6sszefiiggésben az eurd
hozzajarulhat ahhoz, hogy az EU sajat pénziigyi intézményi €s szabalyozasi rendszerét elmélyitse, és
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csokkentse a kiilsé (kiilondsen az amerikai) pénziigyi infrastruktiraktol valo fiiggést (European Central
Bank, 2025c).

Az eurd geopolitikai sulyanak egyik alapfeltétele a pénziigyi piacok mélysége és likviditasa, valamint az
ugynevezett ,,biztonsagos eszk6zok™ (safe assets) kelléen széles kinalata, amelyet az EMU intézményi
keretei €s az euroban denominalt piacok évtizedes kiépiilése lehetdve tett. Az EKB értelmezésében az eurd
globalis szerepe nem valaszthaté el az eurdpai pénziigyi tér mindségétdl sem: a belsé piaci akadalyok
felszamolasa és a finanszirozasi piacok mélyitése kulcsfeltétele a jol miikodd eurddvezetnek, és ebben az
unids kotvénykibocsatds is érdemi tényezévé valt (European Central Bank, 2025c). Ugyanez a logika
jelenik meg az EMU egyik 1j elemének, a tékepiaci unionak (Capital Markets Union, CMU) a bevezetésérol
sz0l6 elemzésekben: a CMU-t az Europai Unid stratégiai céljainak (innovacio, zold—digitalis atallas,
védelemfinanszirozas) pénziigyi el6feltételeként, és az eurd globalis szerepének strukturdlis timaszaként
hozza létre (Bruegel, 2025a; Bruegel, 2025b). A geopolitikai dimenzi6 tehat nem csupan kiilpolitika, hanem
belsd piac- és intézményépités, a valuta geopolitikai ereje az integracid mindségétdl fiigg.

Ebben a keretben Bulgaria eurd6vezeti csatlakozasa egymast kiegészitd logikak mentén ragadhat6é meg.
A belépés az ,,intézményi horgony” értelemben mindenekel6tt azt jelenti, hogy az orszdg szorosabban
kapcsolodik az EU legmélyebb integracios koréhez: a monetaris és feliigyeleti kornyezet kiszamithatosaga
mérsékli a pénziigyi instabilitas kockazatat, és ezzel egyiitt javitja a befektetéi megitélését is (European
Central Bank, 2025a). Ugyanez a 1épés az ellenalld képesség (,reziliencia”) fel6l nézve a geopolitikai
sokkokra adott valaszképességet erdsiti. Az eurodvezeti tagsag stabilizalo ereje abban ragadhaté meg, hogy
kiszamithatobb pénziigyi kornyezetet teremt: erdsiti az EU makropénziigyi véd6haldjahoz vald hozzaférést,
javitja a hitelességet, és tartosan mérsékelheti a finanszirozasi koltségeket — kiilonésen a Bulgaridhoz
hasonl6 allamokban, ahol a monetaris politika mozgastere eleve korlatozott (Panait és Radoi, 2025).

Az EU 2022 utan egyre tudatosabban hasznalja bels6 piaci €s pénziigyi szabalyrendszerét, illetve piac-
hozzaférési és felligyeleti kapacitasat (Quaglia és Verdun, 2023; James, 2025). A kiil- és gazdasagpolitikai
célok elérésnek érdekében egyre gyakrabban tamaszkodik pénziigyi eszk6zokre — a szankciopolitikatol a
piacra jutas feltételeinek alakitasan at a feliigyeleti hataskorokig. A belsé monetaris integracio elmélyitése
igy a geopolitikai cselekvoképesség egyik kulcsfontossagu tényezojéve valt.

Bulgaria belépése ebben a felfogasban a keleti stabilizacid intézményi infrastrukturajat erdsiti: egy
Ujabb tag kertiil be abba a kormanyzasi térbe, ahol az EKB monetaris politikdja és a kapcsolodo feliigyeleti—
koordinacidos mechanizmusok kozvetleniil érvényesiilnek (European Central Bank, 2025a; European
Central Bank, 2025c).

A ,,kétsebességes Europa” alakvaltozasa: az eurdovezeti és az eurdéovezeten kiviili tagallamok, mint
a differencialt integracié aj oldalai

A differencialt integracio irodalma hagyomanyosan azt vizsgalja, miként képes az EU eltéré integracios
mélységeket kezelni a szétesés veszélye nélkiil. Az EMU ebben a tekintetben kiemelt jelent6ségli, mert a
koz06s valuta a gyakorlatban mélyebb intézményi és gazdasagpolitikai egylttmikodést tesz sziikségessé, és
egyre élesebb hatarvonalat huz a tagsag és a kiviil maradas kozott. A valsagok utan gyakran érvényesiilt az
az értelmezés, hogy az eurdovezeti tagok mélyebb reformokat hajtanak végre, mig a kiviil maraddk
integracidja megall vagy feliiletes marad.

Bulgaria csatlakozasa ebben a vitaban kétértelmii: egyszerre a differencialt integracié ,,zardédasat” (az
eurodvezeti mag boviil és erdsodik) és a differencialtsag ,,csokkentését” (kevesebb kiviil marado) is jelenti.
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A tényleges hatas attol fiigg, hogy a kiviil maradé orszagok — kiilondsen a nagyobbak: Lengyelorszag,
Romaénia — és a politikailag konfliktusos viszonyban allok — Magyarorszag — mennyire tekintik stratégiai
célnak a belépést, illetve mennyire alakitanak ki tartés kiilonutas intézményi identitast (European
Commission, 2025b; Schilin, 2024).

A ,kétsebességes Europa” eurddvezeti—nem eurdovezeti torésvonala nem csupan abbol fakad, hogy
egyes tagallamokban az eur6 a hivatalos fizetdeszkoz, hanem abbol is, hogy az eurohoz egy sajatos, strti
gazdasagi intézményi €s kormanyzasi keretrendszer kapcsolddik. Az eurdovezethez tartozas egyiitt jar a
monetaris dontéshozatalban vald részvétellel, €s kdzvetetten a gazdasagpolitikai koordinacid erdsitésével,
a fiskdlis keretek és a valsadgkezeld kapacitasok intenzivebb védoéhaldjanak hasznalati lehetdségével
(European Commission, 2023). Még ha bizonyos elemek formalisan EU-27 szinten miikddnek is, az
eurodvezetben keletkezd problémak és megoldasok gyakran eurodvezeti keretben értelmezik, és a ,,mag”
koré szervezik a dontéshozatali prioritasokat (Schilin, 2024).

A kiviilmaradas ezért egyre kevésbé pusztan gazdasagi koltség-haszon mérleg, hanem mindinkabb
politikai befolyas kérdése is. Az eurddvezeten kiviili tagallamok érdekérvényesitése egyre gyengiil, hiszen
a kiviil maradok ardnya és relativ stilya csokken, mikdzben az eurodvezeti intézményi mag boviil. Bulgaria
belépése szimbolikus jelentdségii is, hiszen a keleti tagallamok koziil hasznalnak eggyel tobben eurdt.

A differencialt integracid fontos kérdés tehat nem az, hogy létezik-e , kétsebességes Europa”, hanem
az, hogy milyen elvek mentén szervezédik. A 2010-es években gyakran Eszak-Dél keretben vitaztunk
(ordoliberalis fegyelem vs. keynesianus stabilizacio). A 2020-as évekre az eurddvezeti tagsag egyre inkabb
a tagsag mindségét €s az intézményi beagyazottsag mélységét fejezi ki: nemcsak a kozos valuta hasznalatat,
hanem a gazdasagi kormanyzas slirlibb kereteihez valo tartozast is. Ez a pozicié egyes tagallamok szamara
plusz mozgasteret és stabilitasi eréforrasokat jelent, masok szamara szorosabb kotottségeket. (Graham,
2024; Fasone, 2024). Bulgaria a tagsaggal intézményi értelemben magasabb integracios statuszba 1ép:
nemcsak az eurot veszi at, hanem az eurdéovezet kormanyzasi kereteibe is teljesen bekapcsolodik.

Az eurdovezet kormanyzasi és szabalyozasi kerete

Az eurddvezet fiskalis szabalyozési funkcidjat gyakran a Stabilitasi és Novekedési Paktum (hatalyos 1998.
julius 1-t61) kiiszobértékeire szlikitik: az allamhaztartas éves hidnyara vonatkoz6, a GDP 3%-aban rogzitett
referenciaértékre, illetve az allamhaztartas bruttd és konszolidalt allamadossagara vonatkozo, a GDP 60%-
aban meghatarozott referenciaértékre. A valsagok nyoman azonban e keretet kiegészitette a Fiskalis Paktum
(hatalyos 2013. januar 1-t6l), amely a koltségvetési fegyelem strukturalis és nemzeti jogrendbe agyazott
formait is az eurdovezeti kormanyzas részévé tette. A kormanyzas-szabalyozas logikdja azonban ennél
mélyebb lett. A monetaris szuverenitas (arfolyampolitika, 6nallé kamatpolitika) korlatozasaval a belsd
alkalmazkodés kényszere nd: versenyképességi €s fiskalis problémak esetén nem all rendelkezésre a
nominalis leértékelés eszkoze, igy a kiigazitas ,belsd leértékelésként”, a bérdinamikan, a
termelékenységen, a koltségvetésen és a strukturalis reformokon keresztiil torténik.

Bulgaria esetében e szabalyozasi rendszer egyik része mar az eurdhoz rogzitett arfolyam miatt ,,elore
beépiilt”: a bolgar fizetbeszkoz, a leva, rogzitése és a monetaris politika korlatozottsaga eleve fiskalis-
strukturalis felelosséget kényszeritett ki. Ezért a belépés valodi tjdonsaga nem az arfolyamrendszer, hanem
a dontéshozatali és feliigyeleti rezsim teljes integracidja (European Central Bank, 2025a; European
Commission, 2025a).
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A 2010 utani idészak egyik legfontosabb fejleménye, hogy a kormanyzas és szabalyozas intézményi
formaja atalakult: a puszta fiskalis szabalyalkalmazas mellett megjelent egy folyamatos, koordinacios-
feligyeleti rendszer (,,europai szemeszter”), amelyben a Bizottsag ¢s a Tanacs a nemzeti gazdasagpolitikak
koordinaciojat végzi, kiilondsen a koltségvetési palya, a makrogazdasagi egyensulytalansagok és a
kulcsfontossagu strukturalis reformok terén, majd orszagspecifikus ajanlasokat fogalmaz meg. A Bizottsag
fiskalis szemlélete 2011 és 2022 kozott fokozatosan az ordoliberalis felfogasbol egyre inkabb keynesianus
szemlélet felé tolodott, kiillonosen a COVID-19 utdni idészakban (Graham, 2024).

Bulgaria eurd6vezeti tagsaga e rendszerben azt jelenti, hogy a bolgar fiskalis és strukturalis politikak
még kozvetlenebbiil illeszkednek majd a kozéptava eurddvezeti kormdnyzasi logikdhoz (European
Commission, 2023; Graham, 2024).

A gazdasagi kormanyzasi €s szabalyozasi rendszer az elmult 6t évben normativ irdnyba is boviilt. Az
europai szemeszter a jogallamisagi kockazatok kezelésének mechanizmusava is valt, kiilonosen azzal, hogy
a pénziigyi tdmogatasokat (példaul a helyreallitdsi eszkdz forrasait) reformfeltételekhez és kormanyzasi
standardokhoz kapcsolta (Fromont, 2025). Ezaltal a jogéallamisagi kritériumok a gazdasagi koordinacid
részéve valtak. A COVID-19 nyoman kialakult gazdasagi valsagra adott gazdasagi kormanyzasi valaszok
soran pedig az EU 1j, innovativ mechanizmusokat — mindenekel6tt az unios szintii hitelfelvételt és az erre
¢épiil6 finanszirozasi eszkozoket — alakitott ki, ami érdemben bdvitette a gazdasagi kormanyzas eszkoztarat
(Fasone, 2024).

Bulgaria belépése igy nem egyszeriien ,.csatlakozas egy klubhoz”, hanem belépés egy olyan
kormanyzasi rezsimbe, amely a normativ szabalyozas, a fiskalis fegyelem és a valsagstabilizacio 0j
egyensulyat testesiti meg (Fasone, 2024; European Commission, 2023).

Hitelesség, konvergencia, kockazatok

Bar a Bulgaria eurodvezeti csatlakozasat megel6z6 év konvergenciaértékelései egyértelmiien kedvezoek
voltak, mind az EKB, mind a Bizottsag jelezte, hogy a tagsag tartosan kedvezé miikodéséhez
stabilitasorientalt gazdasagpolitika és tovabbi reformlépések sziikségesek (European Central Bank, 2025a;
European Commission, 2025a; European Central Bank, 2025b). A konvergencia nem zérul le a csatlakozés
napjan: a csatlakozas utani idészakban is olyan kozéptavh palyat jelent, amelyet a fiskalis politika, az ar-
¢s bérdinamika, a termelékenység €s az intézményi mindség egyiitt alakit.

Az eurdovezethez csatlakozas legitimacioja kiilsd és belsd iranybol érkezik. A kiilsé legitimitast a
nemzetkdzi hitelesség és a befektetdi bizalom megerdsodése adja: az eurddvezeti tagsag a gazdasagpolitika
,»mindségi pecsétje”. A belso legitimitas viszont attol fiigg, hogy a lakossag és a vallalatok mennyire
érzékelik a csatlakozas elonyeit (kamatok csdkkenése, arstabilitas, befektetési kornyezet), illetve mennyire
félnek a gazdasagi és politikai koltségektol (arkerekités, identitas és szuverenitas kérdések).

Az eurodvezetben a legitimécio kérdése nem egyszeri vita, hanem visszatérd szerkezeti probléma.
Ennek oka, hogy a tagsag a stabilitas igéretével egyiitt szorosabb gazdasagi kormanyzasi és szabalyozasi
keretet is hoz: a koltségvetési és gazdasagpolitikai mozgastér egy része kozos keretek kozé keriil,
valsaghelyzetben pedig a segitség gyakran feltételekhez kotott. Mivel a dontések jelentGs része az
eurdovezeti forumokban &sszpontosul, minden 1j beléponél ujra felmeriil a kérdés, hogy ki dont, milyen
felhatalmazassal, és mennyire érvényesiil a demokratikus kontroll és a tarsadalmi elfogadottsag (Fasone,
2024; Fromont, 2025).
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A csatlakozas strukturalis kockazata az, hogy a monetaris uniéban a versenyképességi kiilonbségek
konnyen felhalmozodnak: ha a bérnovekedés tartosan meghaladja a termelékenységet, a kiilsé egyensuly
romlik, és a kiigazitas belsd leértékelés (bér- és keresletcsokkentés) formajaban valik politikailag
koltségessé. A 2010-es évek valsagtorténetei (kiilondsen a dél-eurdpai esetek) azt mutattdk, hogy az
eurodvezetben a gazdasagi kiigazitas politikai konfliktusokat termelhet. Ugyanakkor a 2020-as évek
kormanyzas Gjitasai (rugalmasabb kozéptavu tervek, NGEU, j fiskalis keret) részben arra iranyulnak, hogy
a kiigazitds ne kizarolag megszoritasként jelenjen meg, hanem reform és beruhazas kombinéacioként is
segitséget nytjtson (European Commission, 2023; Fasone, 2024). Bulgaria sikerének kulcsa ezért nem a
belépés ténye, hanem a belépés utdni korményzati politika: képes lesz-e olyan gazdasagi palyat fenntartani,
amely egyszerre biztositja az adossagfenntarthatdsdgot és a felzarkozast.

Viltozasok az eur6ovezet intézményi kormanyzasi rendszerében

Fontos kérdés, hogy a bolgéar eur6dvezeti tagsag okoz-e tagallami érdekérvényesités érintd strukturalis
valtozast az eur6dvezet kormanyzasi rendszerében, kiilondsen az intézmények szavazasi rendszereiben.

Az Eurdpai Kozponti Bank kormanyzasi rendszerében a monetaris dontéshozatal kézponti foruma a
Kormanyzoétanacs, amely az Igazgatdsag hat allando tagjabol, valamint az eur6dvezeti tagallamok nemzeti
jegybankelnokeibdl all. A dontéshozatal hatékonysaganak megdrzése érdekében az EKB a 2010-es években
a Kormanyzdtanacsban rotacids szavazasi rendszert vezetett be, amely tobb elemében az amerikai Fed
(FOMC) gyakorlatahoz hasonlo, és a boviilo tagsag mellett is kezelhetd keretek kozott tartja a szavazati
jogok szamat. Az Igazgatosag tagjai minden koriilmények kozott allandd szavazati joggal rendelkeznek,
mig a nemzeti jegybankelnokdk esetében a szavazati jog rotalodik, legfeljebb tizenot aktiv szavazatra
korlatozva.

A jelenleg érvényes szabalyok szerint, amikor az eurdovezet tagjainak szama 19 és 21 kdzott van, a
nemzeti jegybankelnokok két csoportba sorolodnak. Az els6 csoportba az Ot legnagyobb gazdasag
(Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Hollandia) jegybankelnokei tartoznak, akik
négy szavazati jogon osztoznak rotacids alapon. A masodik csoportba a tobbi eurddvezeti orszag
jegybankelnokei keriilnek, akik tizenegy szavazati jogot osztanak meg egymas kozott. A rendszer célja nem
az egyes orszagok kozvetlen sulyanak tiikrozése, hanem az, hogy a dontéshozatal kezelheté méretii
maradjon, mikdzben az eur6dvezet gazdasagi heterogenitasa tovabb nd.

A szabalyozas egy tovabbi kiiszobot is tartalmaz: amennyiben az eurddvezet tagjainak szdma eléri a
huszonkett6t, a nemzeti jegybankelnokok harom csoportba sorolasa 1ép életbe. Ebben az esetben az elsd
csoport valtozatlanul a legnagyobb gazdasagokat tomoriti, mig a masodik és harmadik csoport a kozepes
¢és kisebb gazdasagokat kiiloniti el, eltérd szavazati gyakorisaggal. Ez a 1€pés mar nem pusztan a rotacio
finomhangolésat, hanem a belsé kormanyzasi aranyok érdemi tijra szervezését jelenti majd.

Mivel azonban Bulgéria csatlakozasaval az eurdovezet 1étszdma a 22 fOs kiiszob alatt marad, a
kormanyzasi rendszer formalis szerkezete nem valtozik meg. A rotacids rendszer logikaja ugyanakkor
érezhetéen modosul: egy tovabbi jegybankelndk keriil be a masodik csoportba, igy az ott szerepl6 orszagok
egyenként ritkabban jutnak szavazati joghoz. Ez nem érinti az EKB dontéshozatalanak jogi kereteit, de
finoman atrendezi a belsé aranyokat, kiilonosen a kisebb és kozepes gazdasagok részvételi gyakorisagat.

Bulgaria belépése tehat nem rendszerszintii fordulatot hoz az Eurdpai Kézponti Bank kormanyzasaban,
hanem a meglévo szabalyok logikajan beliil erésiti azt a tendenciat, amelyben a monetaris dontéshozatal
egyre inkabb kollektiv, rotaciora épiil6 folyamatként mikodik. Ez jol illeszkedik az eurdovezet béviilésének
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tagabb politikai gazdasagtani értelmezéséhez: az integracié mélyiilése nemcsak 0j tagokat, hanem a
részvétel modjanak fokozatos Gjrastlyozasat is maga utan vonja.

A bankuni6 és a pénziigyi feliigyelet intézményrendszerében tobb, eltérd részvételi és szavazasi logika
fut parhuzamosan. Bulgaria eurodvezeti belépése ezek koziil nem mindegyiket érinti azonos médon: van,
ahol a tagsag automatikusan jogosultsagot teremt a részvételre, és van, ahol EU-27 tagsag alapu a
reprezentacio, igy ott nem az eurddvezeti l1étszam a donto.

A Bankuni6 Egységes Feliigyeleti Mechanizmusban (SSM) a kdzponti dontés-eldkészitd testiilet az
EKB Feliigyeleti Testiilete. Ennek 6sszetétele nem rotacios jellegli: a testiiletben helyet kap az elndk és az
alelndk, négy EKB-képviseld, valamint a részt vevd tagallamok nemzeti feliigyeleteinek képviseldi (a
bankfeliigyeleti ,,nemzeti illetékes hatdsagok™). Az SSM-feliigyeleti dontések tipikusan gy sziiletnek,
hogy a Feliigyeleti Testiilet tervezetet fogad el, majd azt az EKB Korményzotanacsa ,kifogas hianya”
eljarasban véglegesiti. Bulgaria belépésével tehat a belsd arany nem gy valtozik, mint az EKB-ban, hanem
egyszerlien a nemzeti feliigyeleti képviselet kibdviil ki, egy 0j résztvevo hatosag jelenik meg a testiiletben.

A Bankunio6 Egységes Szanalasi Testiiletében (SRB) a dontéshozo6 Plénum dsszetétele a testiilet allandd
tagjaibol és a részt vevo tagallamok nemzeti szanalasi hatosagainak képviseldibol all, az Eurdpai Bizottsag
¢s az EKB megfigyeloként van jelen. Bulgaria eurodvezeti belépése az SRB-ben — az SSM-hez hasonléan
— egy Uj nemzeti szanalasi hatosagi szereplé megjelenését jelenti.

A makroprudencialis feliigyeleti rendszerben az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) eleve
mind a 27 tagallamot magaba foglalé keretben miikodik: az Altalanos Testiiletében szavazati joggal van
jelen az EKB elnoke és alelnoke, a tagallami jegybankelnokok, tovabba az Europai Bizottsag képviseldje
¢s az europai feliigyeleti hatdsagok vezetdi, illetve a tagallami makroprudencialis hatosagok képvisel6i. Ez
azt jelenti, hogy Bulgaria eur6dvezeti belépése itt nem uj ,helyet” teremt, hiszen Bulgaria a sajat
intézményein keresztiil eddig is része volt az testiiletnek, csupan az eurddvezeten beliili és kiviili tagok
sulyanak megvaltozasaval jar.

Az EU mikroprudencialis feliigyeleti intézményében, az Eurdpai Bankhatosagban (EBA) a legfébb
dontéshozo szerv a Feliigyeld Testiilet, ami mind a 27 tagallamot magaba foglalja. Ennek megfelelden a
dontéshozatalban a ,,tagallami képviselet” alaplogikéja nem az eur66vezeti tagsagtol fligg, viszont az EBA
szabalyozasa és eljarasrendje tartalmaz olyan megoldasokat, amelyek érzékenyek a bankunion beliili—kiviili
megosztottsagra (példaul bizonyos dontéseknél a részt vevo és nem részt vevo tagallamok kdzotti egyensuly
biztositasa). Bulgaria eurdovezeti belépése ezért itt nem ugy jelenik meg, hogy ,,tobb lesz a szavazat”,
hanem ugy, hogy Bulgaria statusza a bankunids kdrben erésodik.

Osszességében az EKB monetaris dontéshozatalaban hasznélt rotacios rendszer belsd szavazasi aranyai
a kisebb orszagok vonatkozasaban enyhe érdekérvényesités atrendez6dés okoznak, mig a bankfeliigyeleti
¢s szanalasi intézményekben a reprezentacio az ,,egy részt vevo tagallam — egy nemzeti hatosagi képviselet”
elv szerint boviil. A belsd aranyeltolddas itt kevésbé érinti a szavazatszam valtozast, inkabb intézményi
sulypont- és napirendformalo hatasa érvényesiil.

Az eurdovezeti tagsag pénziigyi dimenzioja: tokebefizetés és jegybanki jovedelmek

Az eurdOvezeti tagsag nemcsak monetaris és gazdasagpolitikai, hanem jogi és pénziigyi értelemben is
mindségi valtast jelent, mivel a tagallam a kozos jegybanki intézményrendszerben nem pusztan
szabalykovetSként, hanem pénziigyi részesedéssel bird szereploként jelenik meg. Erdemes megvizsgalni az
EKB-t6kéhez kapcsolodo befizetési kotelezettségeket €s a jegybanki jovedelmek — igy a seigniorage —
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elosztasanak szabalyait, mivel ezek jol mutatjak, mit jelent a tagsag pénziigyi értelemben a k6z0s jegybanki
rendszerben.

Az EKB tokéjével kapcsolatban alapvet6 kiilonbség van az igynevezett eléfizetett (subscribed) és a
befizetett (paid-up) toke kozott. Az eldfizetett toke azt az Ssszeget jelenti, amelyet az Eurdpai Unid 6sszes
nemzeti jegybankja — az EKB tokekulcsa alapjan — elvileg vallal, fiiggetleniil attol, hogy eurodvezeti tag-e
vagy sem. Ez a rész jogilag rogzitett, ,,névleges” részesedés, amely az EKB tulajdonosi szerkezetét fejezi
ki, de nem feltétlentil jar tényleges pénzbefizetéssel. A befizetett toke ezzel szemben az az dsszeg, amelyet
a nemzeti jegybankok valdban elutalnak az EKB részére, és amely ténylegesen megjelenik a kozos
jegybank mérlegében.

Ez a kiilonbségtétel azért fontos, mert az EKB szabalyai szerint a nem eurédvezeti jegybankok az
eléfizetett tokerésziiknek csupan 3,75%-at fizetik be, elsésorban miikddési hozzijaruldsként, mig az
eurdovezeti tagok a rajuk esé tOkerész 100%-at kotelesek befizetni. Ennek kovetkeztében az EKB teljes
eléfizetett tokéje Bulgaria csatlakozasaval nem valtozik érdemben, hiszen Bulgaria eddig is szerepelt a
tokekulcsban; ami viszont ténylegesen novekszik, az a befizetett tokeallomany. Ez a ,.feloltés” jelenti azt
az intézményi pillanatot, amikor egy orszdg nemcsak jogilag, hanem pénziigyileg is teljes jogu
résztvevojéveé valik az eurérendszernek.

A befizetett téke ndvekedése nem pusztan szamviteli technikai kérdés. Ez a téke képezi az EKB
pénziigyi fiiggetlenségének egyik alapjat, és ehhez kapcsolddik a jegybanki nyereség felosztasaban vald
részvétel is. Vagyis Bulgaria eurddvezeti csatlakozasa nemcsak szabalyok elfogadasat jelenti, hanem
tényleges pénziigyi ,,belépést” is a kdzos jegybanki mérlegbe, ahol a kockazatok és a hozamok egy része
mar intézményesen megosztott.

Bulgaria eurdovezeti csatlakozasaval az EKB tokéjének ,,érdemi” ndvekedése nem az el6fizetett
(subscribed) tékeallomanyban jelenik. Bulgaria tokekulcsa az EKB-nal a legutdbbi kulcsmegallapitas
szerint 0,9783%, ami nagyjabol 106 milli6 eurd eldfizetett tOkerészt jelent. Ebb6l Bulgaria eddig csak a
3,75%-o0s hanyadot fizette be, az eurd bevezetésével viszont a teljes Osszeg befizetése valik sziikségessé,
vagyis a befizetett tOke a bolgar oldalon nagyjabdl szazmillié eurds nagysagrendben ,,toltédik fel”
(European Central Bank, 2024; European Central Bank, 2025d). Intézményi értelemben ez nem csupan
technikai tétel: a befizetett toke a kozds jegybanki mérleg egyik alapja, és jelzi, hogy Bulgaria a monetaris
unio teljes jogu pénziigyi ,,tulajdonosi” koréhez csatlakozik. A tobbiek szempontjabdl mindez gy jelenik
meg, hogy a befizetett tokedllomany nd, mikoézben a meglévd eurddvezeti tagok részesedési aranyai
kismértékben Gjrastilyozodnak a tékekulcs szerinti rendszerben (European Central Bank, 2024).

A tagsag kozvetleniil érinti a pénznyomtatas hasznanak — pontosabban a jegybanki nyereségnek és a
monetaris jovedelemnek — az elosztasat. Amig Bulgaria nem volt eur6dvezeti tag, addig nem részesedett az
EKB feloszthatd nyereségébol. A belépéssel jogosultta valt arra, hogy a tartalékolds utani nyereségbdl a
befizetett tOkerészesedés ardnyaban kapjon (European Central Bank, 2024). Emellett az eurorendszerben a
bankjegy-kibocsatashoz és a monetaris politikai miveletekhez kapcsoloddé monetaris jovedelmek egy része
kozos elszamolasi €s megosztasi szabalyok szerint rendezddik, amelyek a gyakorlatban szintén erésen
kapcsolodnak a tékekulcshoz (European Central Bank, 2024; European Central Bank, 2025a). Ennek
kovetkezménye, hogy Bulgaria belépésével nemcsak a ,,k6zos erny6” ala keriil, hanem az eurdrendszer
jovedelemaramainak egy szeletéhez is hozzafér: a bolgar jegybank mérlegében — a tdkekulcsanak
megfeleléen — megjelenik a kdzosen keletkezd nyereség/jovedelem egy része. A tobbi tagallam oldalardl
mindez sziikségképpen kismértékii részesedés-higulast jelent, hiszen a kozos jovedelem ugyanazon
szabalyok szerint tobb szerepl6 kozott oszlik meg. (European Central Bank, 2024).
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Kovetkeztetés

Bulgaria belépése abba az unios logikaba illeszkedik, amelyben az eur6ovezet a stabilitas s a valsagkezelés
kozos er6forrasa. A csatlakozas nyeresége nem automatikus: nem a bevezetés napjahoz, hanem a
felkésziiléshez és a bevezetés utani idészakhoz egyszerre kapcsolodik. A belépés nem ,,végallomas”, hanem
egy tartos alkalmazkodasi palya kezdete. Az eurdovezeti keretek kozott a felzarkozas, a stabilitas és a
nemzetkdzi mozgastér az intézményi szabalyokhoz és kapacitdsokhoz kototten, egymast erdsitve alakulnak.
kereteit szélesebb kdrben érvényesiti, és a belso integracid dinamikajat a szorosabb, intézményileg stirtibb
egylittmiikodés iranyaba tolja.
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