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1من التضخم المفرط إلى اليورو 

تشارلز إينوك  
 مستشار مالي مستقل

آن ماري غولد  
 مستشارة مالية مستقلة

سـتـنـضـم بـلـغـاريـا, الـتـي Éـمـلـت واحـدة مـن أصـعـب الـتـحـوqت مـن الـشـيـوعـيـة, إلـى مـنـطـقـة الـيـورو ف 

عام ٢٠٢٦ 

فـي صـباح يـونـيو الـدافـئ فـي صـوفـيا فـي أوائـل عـام ۲۰۲٥، انتشـرت اrخـبار بسـرعـة عـبر قـاعـات الـبنك الـوطـني 

الـبلغاري. وقـد اكـتمل تـقريـر الـتقارب الـذي طـلبته بـلغاريـا مـن ا;ـفوضـية اrوروبـية والـبنك ا;ـركـزي اrوروبـي 

فــي شــباط/فــبرايــر. لــقد وزن اقــتصاد بــلغاريــا وقــوانــينها مــقابــل مــتطلبات ا.نــضمام إلــى الــعملة ا;ــوحــدة 

rوروبا. 

ولــم يــكن هــذا الــتقريــر اrول مــن هــذا الــقبيل، ولــكن بــلغاريــا لــم تظهــر حــتى ا£ن أبــدا ا.مــتثال الــكامــل 

;ـتطلبات ا.نـضمام. ومـع ذلـك، سـتكون هـذه ا;ـرة مـختلفة. يـعتقد الـبلغاريـون أن بـروكسـل وفـرانـكفورت 

ستضفيان الضوء اrخضر هذه ا;رة على عضوية ب6دهم في منطقة اليورو. 

كـان الـبلغار يـعملون نـحو هـذه اللحـظة لـفترة طـويـلة. انـضمت الـب6د إلـى ا.êـاد اrوروبـي فـي عـام ۲۰۰۷ 

وتـأمـل فـي اèـلوس عـلى طـاولـة مـنطقة الـيورو بـعد ذلـك بـوقـت قـصير. سـيستغرق اrمـر ۱۸ عـامـا لـتحقيق هـذا 

الهدف: ستصبح بلغاريا العضو اäادي والعشرين في منطقة اليورو في ۱ يناير ۲۰۲٦. 

لفهم هذا ا;سار الرائع، يجب أن نعود إلى التسعينيات. 

بـعد انـتقال صـعب مـن الشـيوعـية، تـتبنى بـلغاريـا الـيورو بـعد ۱۸ عـامـا مـن انـضمامـها إلـى ا.êـاد اrوروبـي فـي 

عام ۲۰۰۷ وتواجه العديد من اrزمات ا;الية والوباء. 

 CHARLES ENOCH, ANNE-MARIE GULDE, From Hyperinflation to the Euro, IMF, 1

22-12-2025, Link.
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۱۹۹٦-۲۰۰٦: من التضخم اNفرط إلى عضوية اinاد اpوروبي 

كـان ا.نـتقال مـن الشـيوعـية إلـى الـرأسـمالـية صـعبا فـي جـميع أنـحاء أوروبـا الـوسـطى والشـرقـية. لـكن رحـلة 

بـلغاريـا كـانـت مـن بـM اrكـثر إيـ6مـا. بـعد نـشوة التخـلص مـن الـديـكتاتـوريـة الـوحشـية، شـرع الـواقـع. اسـتمرت 

الشـركـات ا;ـملوكـة لـلدولـة فـي السـيطرة عـلى ا.قـتصاد ورفـع الـديـون الـتي . nـكن أن تـأمـل أبـدا فـي سـدادهـا. 

نــظرا rن هــذه الشــركــات وظــفت الــعديــد مــن اrشــخاص وكــانــت . nــكن ا;ــساس بــها ســياســيا، اســتمرت 

البنوك في ا7قراض، وأنقذ البنك ا;ركزي واäكومة البنوك. 

بحـلول عـام ۱۹۹٦، لـم يـتم سـداد أكـثر مـن ٦۰٪ مـن الـقروض. أدى إغـ6ق الـبنوك إلـى تـآكـل الـثقة فـي الـنظام 

ا;ـالـي حـتى مـع اسـتمرار عـمل بـنوك الـزومـبي. عـندمـا طـبع الـبنك ا;ـركـزي اrمـوال، انـدلـعت اrزمـة. تـقلص 

ا.قـتصاد، وارتـفعت أسـعار الـفائـدة والتضخـم، وارتـفع الـديـن الـعام إلـى أكـثر مـن ۱۲۰٪ مـن الـناø اPـلي 

ا7جمالي - وهو غير مستدام بالنسبة لبلد منخفض الدخل ا;توسط. 

عـرف السـياسـيون واèـمهور أن هـناك حـاجـة إلـى إصـ6حـات كـبيرة. ولـكن فـي حـM اسـتمرت ا;ـناقـشات حـول 

مـا يـجب الـقيام بـه، انـخفض الـقاع مـن ا.قـتصاد - والـعملة، لـيف. بحـلول مـارس ۱۹۹۷، كـان التضخـم 

الـسنوي أعـلى مـن ۲۰۰۰٪. انـخفضت الـقوة الشـرائـية لـلمعاشـات الـتقاعـديـة والـدخـل بـشكل كـبير. عـندمـا 

أصـبحت الـعملة عـدnـة الـقيمة، فـقد الـناس مـدخـرات حـياتـهم. أولـئك الـذيـن لـم يـكن لـديـهم دو.رات êـت 

ا;رتبة أو السلع لبيعها في السوق السوداء لم يتمكنوا من تغطية حتى الضروريات اrساسية. 

وصـلت ا;ـعارضـة إلـى السـلطة، وêـرك رئـيس الـوزراء اèـديـد إيـفان كـوسـتوف - بـالـتعاون الـوثـيق مـع صـندوق 

الــنقد الــدولــي - لــتحقيق ا.ســتقرار فــي ا.قــتصاد. ∑ إغــ6ق أضــعف الــبنوك، ومــع تــضخيم الــديــن الــعام 

(الـصادر فـي لـيفا)، كـانـت اäـكومـة اèـديـدة مسـتعدة .تـخاذ خـطوة رئيسـية لـتحقيق ا.سـتقرار فـي التضخـم 

ودعم ا;صداقية وا.ستقرار ا;الي على ا;دى الطويل: إنشاء مجلس عملة. 

هـذا يـعني ربـط قـيمة الـليف بـشكل صـارم بـعملة احـتياطـية دولـية، فـي ذلـك الـوقـت ا;ـارك اr;ـانـي و.حـقا 

الـيورو. . nـكن لـبلغاريـا إصـدار لـيفا إ. عـلى أسـاس احـتياطـياتـها اäـالـية وا;كتسـبة حـديـثا مـن ا;ـاركـات 

اr;ـانـية والـذهـب، مـع بـعض ا;ـرونـة اPـدودة اسـتنادا إلـى ا.حـتياطـيات ا7ضـافـية الـتي ∑ تـخصيصها لـضمان 

اسـتقرار الـقطاع ا;ـصرفـي. سـيديـر الـبنك الـوطـني الـبلغاري الـترتـيب بـشفافـية - وهـو أمـر بـالـغ اrهـمية لـلحفاظ 

على الثقة. 
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لـتعزيـز ثـقة اèـمهور، كـتبت اäـكومـة مجـلس الـعملة فـي قـانـون، îـا يـضمن أن أي تـغييرات فـي اuـلس يـجب 

أن يـوافـق عـليها الـبر;ـان وبـالـتالـي يـتم إجـراؤهـا عـلنا. كـما دعـت اäـكومـة صـندوق الـنقد الـدولـي إلـى الـتحقق 

مـن احـتياطـيات بـلغاريـا. فـي يـونـيو ۱۹۹۷، فـي الـليلة الـتي سـبقت بـدء تـشغيل مجـلس الـعملة، ∑ قـياد أحـد 

ا;ؤلفM (آن ماري) إلى القبو في قبو البنك ا;ركزي ;راقبة العد النهائي لسبائك الذهب. 

بـدأ ا.قـتصاد فـي ا.سـتقرار بـعد إعـ6ن مجـلس الـعملة فـي مـارس مـن ذلـك الـعام. انـخفض التضخـم إلـى ٪۲۲ 

بحـلول عـام ۱۹۹۸، وانـخفضت أسـعار الـفائـدة أيـضا. فـي غـضون أشهـر، بـدأ ا.قـتصاد فـي الـنمو مـرة أخـرى. 

ارتـفع الـناø اPـلي ا7جـمالـي بنسـبة ۳.٥٪ فـي عـام ۱۹۹۸ بـعد انـخفاضـه بنسـبة ٦.۹-۱۰.۹٪ فـي عـامـي 

۱۹۹٦ و۱۹۹۷ على التوالي. انخفض الدين العام kقدار النصف تقريبا. 

حققت بلغاريا انتصارا بشق اpنفس. 

ولـكن فـي سـعيها لـلحصول عـلى عـضويـة ا.êـاد اrوروبـي، . يـزال لـدى الـب6د جـبال لتسـلقها. دعـت الـسوق 

اäـرة إلـى الشـركـات اúـاصـة والـبنوك - الـتي كـانـت غـير مـوجـودة تـقريـبا فـي الـسابـق. وكـان عـلى الـدولـة تـعزيـز 

سيادة القانون وقدرتها على حكم مثل هذا ا.قتصاد. 

بـعد ا.سـتقرار السـياسـي النسـبي فـي الـعقد اrول مـن مجـلس الـعملة، جـلبت الـعقود الـتالـية عـدم اسـتقرار 

سـياسـي مـتزايـد - ومـا مجـموعـه ۱۸ حـكومـة مـختلفة - kـا فـي ذلـك حـكومـة بـقيادة مـلك اrطـفال فـي اäـرب 

الـعا;ـية الـثانـية وثـ6ثـة بـقيادة رجـل أعـمال. طـوال هـذا ا.ضـطراب، كـان مجـلس الـعملة وانـخفاض التضخـم 

الـذي جـلبه يحـظى بـشعبية كـبيرة. لـكن الـتقييد ا;ـالـي ا;ـطلوب أجـبر فـي بـعض اrحـيان عـلى اتـخاذ خـيارات 

صـعبة، وصـوت الـناس بـأقـدامـهم - هـاجـر مـا يـقرب مـن مـليون شـخص مـن أصـل ۸.٥ مـليون شـخص فـي 

الب6د خ6ل هذا الوقت. 

ومــع ذلــك، أ«ــزت بــلغاريــا الــكثير. بحــلول عــام ۲۰۰۷، عــندمــا رحــب ا.êــاد اrوروبــي بــبلغاريــا كــعضو 

جـديـد (إلـى جـانـب رومـانـيا)، كـان ۷٥٪ مـن ا.قـتصاد îـلوكـا لـلقطاع اúـاص، kـا فـي ذلـك جـميع الـبنوك. ∑ 

تـعزيـز ا;ـؤسـسات الـرئيسـية، وبـدأت أسـواق رأس ا;ـال فـي الـتطور. حـققت الـب6د وضـعا مـن ذوي الـدخـل 

ا;توسط اrعلى. 
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۲۰۰۷-۲۰۲٤: آnم النمو والصدمات اjارجية 

مـع عـضويـة ا.êـاد اrوروبـي فـي مـتناول الـيد، ركـز صـانـعو السـياسـات ا.قـتصاديـون فـي بـلغاريـا عـلى هـدفـهم 

الـتالـي: الـدخـول فـي آلـية سـعر الـصرف اrوروبـية (ERM II)، وا;ـعروفـة بـاسـم "غـرفـة ا.نـتظار لـليورو". 

كـانـوا يـأمـلون فـي êـقيق ذلـك فـي غـضون عـامـô ،Mـامـا مـثل دول الـبلطيق الـتي دخـلت ا.êـاد اrوروبـي مـع 

مـجالـس الـعم6ت ا;ـعمول بـها. ثـم kجـرد عـامـM بـعد ذلـك، اعـتقد صـانـعو السـياسـات، nـكنهم الـسعي 

للحصول على عضوية كاملة في منطقة اليورو. 

بـدا ا.ضـطراب ا;ـالـي الـذي بـدأ يـؤثـر عـلى بـعض الـبلدان فـي مـنتصف عـام ۲۰۰۷ بـعيدا عـن أرض الـورود فـي 

الـبدايـة. كـان ا.سـتثمار يـتدفـق إلـى الـب6د، وهـو أمـر مـرحـب بـه بـالـتأكـيد. لـكن إقـراض الـعملة الـصعبة، 

وازدهـار ا7سـكان، وõـو اrجـور الـزائـد أثـار التضخـم ا;ـكون مـن رقـمM ودفـع عجـز اäـساب اèـاري إلـى مـا 

فــوق ۲۰٪ مــن الــناø اPــلي ا7جــمالــي. ومــنعت هــذه ا.خــت6.ت بــلغاريــا مــن ا.نــضمام عــلى الــفور إلــى 

 .ERM II
واصـلت الـب6د الـعمل عـلى سـد فـجوة الـثروة مـع الـدول اrوروبـية اrخـرى. بحـلول عـام ۲۰۰۹، أثـبت مجـلس 

الـعملة قـيمته مـرة أخـرى، وعـاد التضخـم إلـى أقـل مـن ۲.٥٪. لـكن ا.ضـطراب الـذي بـدأ فـي عـام ۲۰۰۷ 

كـان ا£ن إعـصارا - وصـلت اrزمـة ا;ـالـية الـعا;ـية إلـى وسـط أوروبـا، واعـتقد الـكثيرون أن الـيورو نـفسه مـعرض 

للخطر وأن منطقة اليورو لن تفكر في أعضاء جدد في أي وقت قريب. 

لم يدخل أحد غرفة اnنتظار باليورو pكثر من عقد من الزمان. 

أظهـرت اrزمـة ا;ـصرفـية اPـلية الـقصيرة ولـكنها مـدمـرة فـي عـام ۲۰۱٤ عـمق êـديـات اäـوكـمة ا;ـتبقية. بـعد 

ذلـك بـوقـت قـصير، فـي ظـل اäـكومـة الـثانـية لـرئـيس الـوزراء بـويـكو بـوريـسوف، كـانـت بـلغاريـا مسـتعدة 7جـراء 

 .ERM II دفعة كبيرة أخرى ل6نضمام إلى
كـان ا.êـاد اrوروبـي والـبنك ا;ـركـزي اrوروبـي داعـمM رسـميا، لـكنهما . يـزا.ن حـذريـن بـعد اrزمـات 

الـعا;ـية ومـنطقة الـيورو ووسـط الـقلق ا;ـتزال بـشأن سـيادة الـقانـون فـي بـلغاريـا. ودفـعوا مـن أجـل مـواصـلة الـتقدم 

بـشأن مجـموعـة مـن ا.لـتزامـات الـقانـونـية وا;ـؤسسـية ا;ـتفق عـليها، kـا فـي ذلـك تـدابـير مـكافـحة الـفساد. 

أكـملت بـلغاريـا هـذه ا;ـتطلبات بحـلول عـام ۲۰۲۰ ودخـلت أخـيرًا ERM II فـي الـصيف وا.êـاد ا;ـصرفـي 

اrوروبي في اúريف، إلى جانب كرواتيا. 
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أثـناء êـقيق هـذه ا;ـعالـم، كـانـت اäـكومـة تـعمل عـلى تسـريـع الـتقارب مـع حـمايـة الـناس وا.قـتصاد فـي الـوقـت 

نـفسه مـن الـوبـاء والـصدمـات اúـارجـية ا;ـتعلقة بـالـطاقـة. دفـع ا7نـفاق الـعام، عـلى الـرغـم مـن أنـه ضـروري، 

التضخم إلى أعلى من ا;ستوى ا;طلوب للتقارب، و∑ تأجيل اäلم مرة أخرى. 

بحـلول عـام ۲۰۲٤، كـانـت الـريـاح مـرة أخـرى فـي خـلف الـب6د. أعـلن الـبنك الـدولـي رسـميا أن بـلغاريـا دولـة 

ذات دخــل مــرتــفع - تــتويــج لــسنوات عــديــدة مــن الــعمل الــشاق والــنمو ا;ــطرد. ôــت ا;ــوافــقة عــلى الــب6د 

كــعضو فــي مــنطقة الــسفر اúــالــية مــن جــوازات ســفر شــنغن - وهــو تــصويــت مــرحــب بــه عــلى الــثقة مــن 

بروكسل. كانت العملة هي اúطوة الرئيسية اrخيرة في التكامل اrوروبي لبلغاريا. 

مـع انـحسار الـوبـاء وصـدمـة الـطاقـة، .حـظت تـقاريـر الـتقارب الـصادرة عـن ا.êـاد اrوروبـي والـبنك ا;ـركـزي 

اrوروبـي لـعام ۲۰۲٤ تـقدمـا كـبيرا - عـلى الـرغـم مـن اäـاجـة إلـى اسـتمرار الـيقظة، فـإن قـوانـM بـلغاريـا اسـتوفـت 

مـتطلبات ا.êـاد اrوروبـي. لـكن التضخـم كـان . يـزال مـرتـفعا جـدا. ومـع ذلـك، بحـلول نـهايـة الـعام، فـقد 

انـخفض، وكـان مـحافـظو الـبنوك ا;ـركـزيـة فـي بـلغاريـا، فـي عهـد اäـاكـم دnـيتار راديـف، يـشعرون بـالـثقة. 

êـدث تـقييمات الـتقارب عـادة كـل عـامـM، ولـكن الـب6د اقـتربـت كـثيرا. هـل سـيقوم ا.êـاد اrوروبـي بـإجـراء 

مـراجـعة أخـرى بـعد عـام واحـد فـقط؟ كـانـت ا7شـارات إيـجابـية، وفـي فـبرايـر ۲۰۲٥، طـلبت بـلغاريـا رسـميا 

تقييما خاصا للتقارب. 

النجاح في النهاية 

الـعودة إلـى يـوم يـونـيو الـدافـئ. لـقد هـبط الـتقريـر - و«ـح! بـعد مـا يـقرب مـن ثـ6ثـة عـقود مـن أزمـة التضخـم 

ا;ـفرط الـتي ∑ إحـراقـها فـي الـذاكـرة الـوطـنية، جـاءت اللحـظة. اسـتوفـت بـلغاريـا شـروط ا.نـضمام إلـى مـنطقة 

اليورو. في يوم رأس السنة اèديدة ۲۰۲٦، سيصبح العضو اäادي والعشرين في العملة ا;وحدة. 

nـثل هـذا أيـضا نـهايـة مجـلس الـعملة. عـلى مـدى مـا يـقرب مـن ثـ6ثـة عـقود، مـع ظـهور الـدورات ا.قـتصاديـة 

واäـكومـات واrزمـات وذهـبت، êـمل اuـلس. مـا هـو أكـثر مـن ذلـك، عـلى عـكس بـعض الـبلدان اrخـرى، 

فـقد ôـتعت بـدعـم عـام كـبير لـلحفاظ عـلى انـخفاض التضخـم وكـبح جـماح ا7نـفاق ا;ـالـي. قـال ا;ـواطـنون 

الـعاديـون إنـهم حـزيـنون فـي الـواقـع لـرؤيـتها تـذهـب، وهـو أمـر مـلحوظ بـالنسـبة rداة السـياسـة الـنقديـة ا;ـبكرة 

إلى حد ما. 
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يــواصــل الــبلغار مــناقــشة مــا إذا كــان اعــتماد الــيورو ســيحقق فــوائــد تــتجاوز فــوائــد مجــلس الــعملة. يخشــى 

الـبعض مـن فـقدان السـيادة الـنقديـة. هـذا اúـوف فـي غـير محـله - لـقد قـيد اuـلس السـياسـة الـنقديـة بـشكل 

مفيد منذ فترة طويلة. 

≤لب عضوية منطقة اليورو العديد من الفوائد: 

رkـا يـكون الـسفر داخـل أوروبـا أكـثر وضـوحـا لـكل بـلغاري، سـيكون مـن اrسهـل الـسفر داخـل أوروبـا •

دون رسوم سعر الصرف ا;كلفة. 

يـحصل ا.سـتقرار ا;ـصرفـي وا;ـالـي عـلى دفـعة - kـوجـب مجـلس الـعملة لـم يـكن هـناك مـقرض غـير •

محــدود مــن ا;ــ6ذ اrخــير. تشــترك الــبنوك ذات اrهــمية الــنظامــية ا£ن فــي هــذه الــوظــيفة مــع ا£لــية 

ا7شرافية الوحيدة والبنك ا;ركزي اrوروبي. 

nــكن لــ6قــتصاد الــبلغاري ا;ــشاركــة بــشكل مــباشــر فــي أســواق ا;ــال ورأس ا;ــال الــعميقة فــي مــنطقة •

اليورو، îا nكن أن يقلل بشكل كبير من تكلفة رأس ا;ال وأقساط اçاطر السيادية. 

يــتم الــقضاء عــلى تــقليل مــخاطــر الــعملة الــتي بــقيت عــلى الــرغــم مــن مجــلس الــعملة، îــا يــعزز ثــقة •

ا;ستثمرين. 

لـم تـعد بـلغاريـا بـحاجـة إلـى قـبول الـقرارات الـنقديـة لـلبنك ا;ـركـزي اrوروبـي بـشكل سـلبي. كـعضو •

كــامــل الــعضويــة مــع مــقعد عــلى الــطاولــة، ســيكون لــلب6د رأي فــي قــرارات الســياســة الــنقديــة. nــنح 

تـاريـخها اäـديـث كـدولـة مـتوسـطة الـدخـل ومسـتخدمـة uـلس الـعملة بـلغاريـا اúـبرة لـتوسـيع فـهم الـبنك 

ا;ـركـزي اrوروبـي rعـضاء الـبلقان اPـتملM فـي ا;سـتقبل والـقدرة عـلى تـقد© ا;ـساعـدة الـتقنية لـلبلدان 

خارج أوروبا. 

إن عـدد الـدول الـتي êـاول اúـروج مـن الـهشاشـة والـصراع فـي مسـتوى مـرتـفع بـعد اäـرب الـباردة، والـدروس 

ا;ستفادة من بلغاريا ذات صلة عميقة. 

«ـح مجـلس الـعملة rن تـصميمه يجـمع بـM ا.نـضباط الـصارم وا;ـرونـة الـكافـية لـضمان ا.سـتقرار ا;ـالـي. 

كـانـت الـشفافـية الـقانـونـية مـفتاحـا آخـر، وكـذلـك الـتنفيذ ا;ـتسق - وهـو الـفضل فـي ذلـك ;ـوظـفي اúـدمـة 

ا;ـدنـية فـي الـب6د وحـكومـات جـميع اrطـراف. كـان أهـم مـا يـكن طـول الـعمر هـو الشـراء الـعام - فـهم الـناس 

فوائد اuلس وتكاليفه ودعموها. 
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 Mـكن لـلبلغاريـn .ـميع، وقـد فشـلت مـجالـس الـعم6ت فـي بـعض الـبلدانèتـوجـد حـلول واحـدة تـناسـب ا .

تقد© خبراتهم للبلدان التي ôر kرحلة انتقالية وnكنهم مساعدتهم في كل من التصميم والتنفيذ. 

فـي حـM . تـزال التحـديـات قـائـمة، مـن ا.نـخفاض الـسكانـي إلـى اسـتمرار مـكافـحة الـفساد، أكـمل الـبلغار 

رحلة رائعة من التضخم ا;فرط والفوضى ا.قتصادية إلى العملة ا;وحدة. 

عـندمـا يـرون سـانـت. يـسافـر إيـفان ريـ6 عـبر أوروبـا عـلى خـلفية عـم6تـهم ا;ـعدنـية بـقيمة ۱ يـورو، وnـكن 

لـلبلغار أن يفخـروا بـإ«ـازهـم. كـما قـال أحـد الشـباب الـبلغاريـM، "الـيورو فـي جـيبي سـيجعلني أخـيرا عـضوًا 

كامل العضوية في النادي". 
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