






kroekonomiczne, mimo, że największe agen-
cje ratingowe są czasem sprzeczne w swoich 
rekomendacjach dotyczących poszczegól-
nych rynków i ich walut. Poniżej przykład: 
tak o Bułgarii wypowiada się w pierwszym 
kwartale 2007 Fitch i Moodys – w zgoła prze-
ciwnym tonie. Jednocześnie warto pamiętać, 
że od 2000 roku rating Bułgarii był zmieniany 
aż 25 razy. 

Ograniczanie ryzyka inwestycyjnego przy 
maksymalizacji zwrotu z kapitału to obecnie 
najważniejsze założenia inwestorów zagra-
nicznych na bułgarskim rynku nieruchomości 
– niezależnie od tego, czy zysk planowany 
jest w średnim, czy w dłuższym terminie. 
Z kolei wysoko rentowne operacje krótko-
terminowe należą już na tym rynku do prze-
szłości. Warto wspomnieć, że na zwiększenie 
ryzyka inwestycyjnego w Bułgarii wpływa-
ją takie czynniki, jak stosunkowo nieduży 
rozmiar kraju, brak silnego koszyka drugiej 
wielkości ośrodków miejskich poza stolicą, 
bliska przegrzania koniunktura na nierucho-

Klimat polityczny i środowisko ekono-
miczne oceniane są jako stabilne. Bardzo 
niski, liniowy, indywidualny podatek docho-
dowy ustalono na poziomie 10%. Tyle samo 
wynosi liniowy podatek korporacyjny (po-
dobnie jak na Cyprze, na najniższym w Euro-
pie poziomie) przy czym fi rmy produkcyjne 
w rejonach objętych bezrobociem mogą być 
objęte stawka 0%. Liniowy dochodowy po-
datek korporacyjny na poziomie 10% wraz 
z 16% podatkiem VAT są jednymi z głów-
nych dowodów na twierdzenie, iż koszty 
prowadzenia działalności gospodarczej 
w Bułgarii należą do najniższych w Europie, 
co ma dodatkowo sprzyjać rozwojowi małych 
i średnich przedsiębiorstw. 

Dodatkowo, dwuletnie zwolnienia z pła-
cenia podatku VAT przysługują fi rmom im-
portującym nowoczesną technologie/osprzęt 
na cele projektów inwestycyjnych o wartości 
ponad 5mln Euro lub tworzących od 50 
nowych miejsc pracy. Ulgi podatkowe za-
gwarantowane są także tym jednostkom, 
które zatrudniają ludzi młodych lub inwali-
dów. 

Siła robocza jest opisywana jako dobrze 
wykształcona (ponoć ok. 22% mieszkańców 
kraju posiada wyższe wykształcenie) i niedro-
ga. W tym miejscu zawsze zadaję sobie pyta-
nie, czy jest to możliwe: niewielka pensja dla 
dobrze przygotowanej do zawodu/stanowiska 
kadry? Przykładowo, w Rumunii niedrodzy 
są jedynie pracownicy niewykwalifi kowani. 
Podstawowym problemem jest jednak bardzo 
wąskie grono pracowników różnych szczebli 
faktycznie wykwalifi kowanych wg. między-
narodowych standardów.

Nawet z perspektywy indywidualnego 
inwestora warto spojrzeć czasem na dane ma-

mości wakacyjne w kurortach nad brzegiem 
Morza Czarnego oraz standardy biznesowe 
wciąż pozostające daleko w tyle za unijnymi 
‘starszakami’. 

Większość lokalnych ekspertów rynku 
odrzuca poważne obawy o przegrzanie go-
spodarki kraju jako przesadzone. Przyznają 
jednak, że bez radykalnych reform sektora 
publicznego, w długim okresie mogą poja-
wić się problemy . Georgi Ganev, analityk 
Bułgarskiego Stowarzyszenia Analiz Makro-
ekonomicznych (Bulgarian Macro-econo-
mic Association) rosnąca infl ację oraz lukę 
w bilansie płatności bieżących uznaje za sy-
gnały alarmowe, lecz nie zapowiedzi kryzy-
su. Uważa on także, iż kotwicą bezpieczeń-
stwa makro-ekononomicznego jest obecnie 
rekordowo wysoki poziom bilans handlowy. 
Inny głos, Georgi Angelov z Open Society 
Institute, podkreśla ważność i pilność re-
form sektora publicznego, jako warunku 
makroekonomicznej stabilności gospodarki. 
Wszyscy jednak zgodnie zauważają już pro-
blem wynikający z emigracyjnego odpływu 
wykwalifi kowanej siły roboczej, w poszuki-
waniu wyższych zarobków i lepszego, ustabi-
lizowanego życia. 

Jedno jest pewne: zahamowanie reform 
mogłoby spowodować gwałtowny spadek 
zaufania inwestorów, a co za tym idzie - ogra-
niczenie międzynarodowego kredytowania 
szerokich działań zaplanowanych przez 
rząd Bułgarii. Podobne konsekwencje dla 
krajowej gospodarki miałoby wycofanie się 
ze ścieżki reform rządu Rumunii. 

Dlatego też, mimo imponującej i uporząd-
kowanej systematyki projektów planowanych 
przez rząd Bułgarii, mimo dostrzegalnego 
rozmachu prac o zasięgu ogólnokrajowym, 
są to na obecnym etapie prawie wyłącznie 
plany. Plany, których realizacji będziemy się 
na bieżąco przyglądać.

Autorka korzystała z informacji: 
InvestBulgaria Agency, Industry Watch, Mi-
nisterstwa Rozwoju Regionalnego i Prac 
Publicznych Republiki Bułgarii oraz opraco-
wań własnych REAS.
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