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Bulgarien: Euro in Sicht
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EU-Kommission und EZB geben griines Licht zur Euro-Einfithrung 2026. Die Bevdlkerung bleibt
aber skeptisch. Reformen werden durch politische Instabilitat erschwert.

Bereits mit dem EU-Beitritt 2007 hatte sich Bulgarien verpflichtet, bei Erflillung der notwen-
digen Anforderungen den Euro als Landeswédhrung einzufiihren. Das positive Gesamturteil
von EU-Kommission und EZB Anfang Juni zum Stand der Vorbereitungen ist ein wichtiger
Meilenstein auf dem Weg zum Euro-Beitritt am 1. Januar 2026. Die Wirtschafts- und Fi-
nanzminister (ECOFIN und Eurogruppe) haben die Umsetzung am 19. und 20. Juni bereits
empfohlen, Ende Juni beraten die Staats- und Regierungschefs. Die letzte férmliche Ent-
scheidung seitens der EU, mit der fiir den 8. Juli gerechnet wird, diirfte keine Uberraschun-
gen mehr bringen. Ein Grund zur Freude? Ein grof3er Teil der bulgarischen Bevélkerung ist

Tel. 069/91 32-28 41 davon offenbar ganz und gar nicht iiberzeugt: Noch im Juni gab es gr6RBere Proteste gegen
die Euro-Einfiihrung, in Meinungsumfragen tGberwiegt bei vielen die Skepsis.

Dabei hat das Land Jahre auf die Erfiillung der sogenannten Konvergenzkriterien (,Maastricht-Kriterien*) hinge-
arbeitet. Denn bevor ein Land dem Euro-Verbund beitritt, muss es nachweisen, dass es sich nachhaltig stabil in

den Euroraum einfligen kann. Begutachtet

werden dafiir u.a. die Preisentwicklung, die
offentlichen Finanzen (Defizit und Staatsver-
schuldung) sowie die langfristigen Zinsen. Die
Referenzwerte leiten sich von den Werten der 2023
jeweils besten Lander im Euroraum ab oder 2024

sind —wie bei den 6ffentlichen Finanzen —fest 2025

vorgegeben. Zudem miissen rechtliche Voraus-

setzungen gewahrleistet sein, wie die Unab- erfillt?

*harmonisiert ** Jahresdurchschnitt bis April 2025 ***Exchange Rate Mechanism
Quellen: EZB, Helaba Research & Advisory

hdngigkeit der Zentralbank.

Bulgarien erfiillt Konvergenzkriterien

Inflation*  Defizit Verschuldung langfr.Zinsen Teilnahme

% ERM [***
8,6 -2,0 229 3,8 v
2,6 -3,0 24,1 39 v
2,7* -2,8 25,1 3,9** v
Referenzwert 2,8 -3,0 60,0 5,1
v v v v v

Bulgarien strebte die Euro-Einfuhrung bereits fiir 2024 an. Vor allem wegen der hohen Inflationsraten hatte die
Regierung die Pldne im Mai 2023 jedoch verschoben. Im Beobachtungszeitraum bis April 2025 lag die Teuerung

Langfristzinsen weiterhin hoch
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mit 2,7 % aber unterhalb des Referenzwerts von

2,8 %. Die Kennzahlen zu den 6ffentlichen Finanzen
bleiben im vorgegebenen Rahmen. Die Verschuldung
liegt mit rund 25 % des BIP sogar deutlich unter dem
festgelegten Grenzwert von 60 % des BIP.

Die Verzinsung langfristiger Staatsanleihen (Abgren-
zung gemal Maastricht-Konvergenzkriterien) hatte
sichin den Vor-Corona-Jahren merklich reduziert, war
aber mit Ausbruch der Pandemie bei stark steigenden
Inflationsraten und héheren Leitzinsen ebenso wie in
Deutschland kréftig gestiegen. Mittlerweile sind die
Langfristzinsen geringfiigig gesunken und liegen mit
durchschnittlich 3,9 % oberhalb des Niveaus in
Deutschland (2,5 %).
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Auch bei den weiteren Kriterien haben Kommission und EZB griines Licht gegeben. Bulgarien hat seine Wahrung,
den Lew, bereit 1997 zundchst an die D-Mark, dann an den Euro gebunden. Am Europdischen Wechselkursme-
chanismus (ERM II) nimmt das Land seit Juli 2020 teil. Das Hauptaugenmerk der Zentralbank gilt daher dem Lew,
den sie mitihrer Geldpolitik auf Kurs halt. Zusatzliche Voraussetzungen, die fiir die Euro-Einflihrung erfiillt sein
missen — u.a. hinsichtlich der rechtlichen Konformitat, der Zahlungsbilanz und der Integration der Finanzmarkte —
sehen Kommission und EZB ebenfalls als gegeben an.

Auch wenn Bulgarien die Hiirde der Konvergenzkriterien genommen hat — spannend bleibt die dauerhafte Integra-
tion in den Euroraum. Denn die EZB muss mit ihrer Geldpolitik die Inflation der Eurozone insgesamt steuern, die
maRgeblich von den gréf3eren Landern beeinflusst wird. Als Euro-Land mit einem vergleichsweise groRen Aufhol-
potenzial, z.B. bei der Wirtschaftskraft, ist jedoch in Bulgarien absehbar mit anderen Inflations- und Wachstums-
trends zu rechnen als bei anderen Euro-Mitglieder. Um zu gewdhrleisten, dass sich Beitrittslander nach der Euro-
Einfiihrung nicht ganz von den Kriterien entkoppeln, wurde im Stabilitdts- und Wachstumspakt festgelegt, dass die
Grenzwerte fiir Verschuldung und Defizit dauerhaft einzuhalten sind. Allerdings haben die Lander bei der Konsoli-
dierung ihrer Haushalte einige Spielrdaume.

2023 2024 2025f 2026f
. BIP, real* % gg. Vi. 19 2,8 2,0 2,1
Erfolgsfaktor EU-Beitritt : :
Inflationsrate** % gg. Vj. 8,6 2,6 3,6 1,8
. . - . Arbeitslosenquote % 51 5.2 4,4 39
Seit dem Beginn der EU-Beitrittsverhandlungen im
Budgetsaldo % des BIP -2,0 -3,0 -2,8 -2,8

Jahr 2000 hat der Wohlstand Bulgariens, gemessen *Kalenderbereinigt **harmonisiert

am Pro-Kopf-BIP in Kaufkraftparitdten, bestandig Quellen: EIU, Eurostat, Helaba Research & Advisory

zugenommen. Am 1. Januar 2007 wurde das Land mit Auflagen und Einschrankungen u.a. bei der Arbeitnehmer-
freizligigkeit zusammen mit dem gréBeren Nachbarn Rumdnien in die EU aufgenommen. Fiir Investoren bedeutet
die EU-Mitgliedschaft eines Landes i.d.R. erhdhte Rechtssicherheit und damit eine verbesserte Planungsgrund-
lage. Dies und die Vorteile des EU-Binnenmarkts (wie Zollfreiheit, vereinfachter Handel mit Gltern und Dienstlei-
stungen, Erleichterungen im Kapitalverkehr) legen ein Fundament fiir weitere Wohlstandsgewinne.

Der Aufholprozess ist allerdings noch lange nicht be-
endet. Denn bislang erreicht das Pro-Kopf-Einkommen
Bulgariens trotz deutlicher Steigerung nur 66 % des
EU-Durchschnitts. Das Land liegt damitim EU-Ver-

Eg Sg gleich an letzter Stelle. BIP-Wachstumsraten oberhalb
110 Geitritt Deutschland 110 des EU-Durchschnitts werden den Abstand nach und
100 100 nach verringern. 2024 wuchs das BIP um 2,8 % (ge-

" Slowakei Ruménien 2 geniiber 1,0 % in der EU), fiir 2025 ist mit 2 % zu

—
EU
70 ) rechnen (EU rund 1 %).
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40 / 40 Zu den Vorteilen der EU-Mitgliedschaft, von denen

Pro-Kopf-BIP mit Luft nach oben
Pro Kopf-BIP in Kaufkraftparitaten, EU 28 = 100

30 30 . L rs o . o
20 %0 Bulgarien profitiert, zéhlen umfangreiche Férderpro-

2000 2005 2010 2015 2020 2025 gramme. Im EU-Finanzrahmen 2021-2027 sind rund
11 Mrd. Euro (gut 10 % des BIP 2024) eingeplant, u.a.
um den wirtschaftlichen Zusammenhalt mit der EU
voranzutreiben. Im Wiederaufbauprogramm nach der
Pandemie waren fiir Bulgarien 5 ¥2 Mrd. Euro vorgesehen, von denen erst 1,37 Mrd. Euro ausgezahlt wurden. Rund
650 Mio. Euro hat das Land allerdings eingebiiRt, weil es mit seinem Wiederaufbauplan in Verzug ist. Auch die
Auszahlung der verbleibenden Férdermittel ist nicht gesichert, denn Bulgarien hat mit gréBeren Strukturproble-
men zu kampfen, die ein Durchstarten beeintrachtigen.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Grundlegende Strukturschwdchen bremsen

Dazu zdhlt die politische Lage: Im Januar Uibernahm die Mitte-rechts-Koalition aus dem Wahlbiindnis GERB/SDS
(Biirger fiir eine europdische Entwicklung Bulgariens/Union Demokratischer Kréfte), BSP (Sozialisten) und ITN (Es
gibt so ein Volk) die Regierung, unterstiitzt von Abgeordneten der tiirkischen Minderheitenpartei DPS. Minister-
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prasident ist Rossen Scheljaskow. Die Koalitionsbildung beendete zunachst eine Aufeinanderfolge politischer Kri-
sen mit sieben Parlamentswahlen in drei Jahren. Nach einer Neuauszdhlung der Wahl und durch Koalitionsaus-
tritte verfiigt die Regierung nur noch tber 102 Sitze. Fiir die Mehrheit brauchte sie 121 Sitze und ist daher auf Un-
terstiitzung angewiesen. Auch wenn die weiteren Parteien deutlich abgeschlagen sind, bleibt die Regierungsar-
beit im stark zersplitterten Parlament erschwert, was die notwendigen Reformen verlangsamt. Das Risiko vorge-
zogener Neuwahlen vor dem reguldren Termin 2028 ist daher hoch. Zudem ist vom prorussischen, europakriti-
schen Prasident Rumen Radev mit Blockadeversuchen zu rechnen.

Zwei weitere Themen belasten die wirtschaftliche Dynamik des Landes: So schneidet Bulgarien beim Thema Kor-
ruption im internationalen Vergleich sehr schwach ab und belegt im Korruptionswahrnehmungsindex Rang 76
von 180 Landern. Dies wird in der EU nur noch von Ungarn (Rang 82) unterboten und diirfte so manchen Investor
verschrecken. Der Kooperations- und Kontrollmechanismus, der seit dem EU-Beitritt die Reformfortschritte Bulga-
riens und Rumaniens Giberwachte, mahnte bereits Reformen u.a. fiir mehr Transparenz im Justizwesen an. Die EU
stellte allerdings 2019 fiir Bulgarien und 2022 fir Rumédnien Fortschritte fest und beendete im September 2023
die Sonderregelung. Seither ist — wie in den anderen EU-Landern — der EU-Rechtsstaatsmechanismus die Grund-
lage fiir Monitoring und Dialog zur Rechtsstaatlichkeit.

Bulgarien hat aber auch ein ausgepragtes Demografie-Problem. Mit der Aufnahme in die EU trat fir Bulgarien und
Rumanien die Arbeitnehmerfreiziigigkeit in Kraft. Aus Furcht vor h6heren Einwanderungszahlen nutzten einige
EU-Lander — so auch Deutschland - eine Sonderregelung, die die Freiziigigkeit fiir bis zu sieben Jahre begrenzte.
Seit 2014 qilt die Freiziigigkeit aber uneingeschrankt fir die ganze EU. Viele Jiingere, oft mit guter Ausbildung,
verlassen seither Bulgarien auf der Suche nach besseren Arbeitsméglichkeiten, die Alteren bleiben zuriick. Obwohl
die Geburtenrate mit zuletzt 1,8 Kindern je Frau etwas hoher ist als im EU-Durchschnitt und in Deutschland (je-
weils 1,4 Kinder), ging die Bevdlkerung seit 2014 um fast 11 % zuriick.

Mit derzeit rund 6,4 Mio. Einwohnern und einem Anteil am EU-BIP von 0,6 % ist Bulgarien kein wirtschaftliches
Schwergewicht in der EU. Mit den Grenzen zur Tirkei und zum Schwarzen Meer im Siidosten sowie zu Serbien/
Montenegro und Mazedonien im Westen ist dem Land aber eine besondere Aufmerksamkeit sicher, zumal ange-
sichts der aktuell zahlreichen Konfliktherde weltweit und verstédrkten Kontrollen an den EU-Aul3engrenzen. Bulga-
rien und Ruménien wurden im Frithjahr 2024 in den Schengen-Raum aufgenommen und die Einreisekontrollen an
den Luft- und Seegrenzen abgeschafft. Anfang 2025 wurde dies auf die Landesbinnengrenzen erweitert.

Bulgarien komplettiert aktuelles Abstimmungsverfahren im EZB-Rat

Seit Litauen im Januar 2015 in den Kreis der Eurolénder trat, hat bei Abstimmungen im EZB-Rat das Rotations-
prinzip das bis dahin geltende Prinzip ,,one member — one vote* abgeldst. Dies soll den EZB-Rat auch bei einer
wachsenden Anzahl von Mitgliedern handlungsfédhig halten. An der Diskussion nehmen nach wie vor alle anwesen-
den Mitgliedstaaten teil.

In der Praxis haben die Mitglie-
der des Direktoriums perma-
nent sechs Stimmrechte, wéah-

Bulgarien erhdlt rotierendes Stimmrecht im EZB-Rat
Rotationsprinzip im EZB-Rat bei 21 Mitgliedern*

funf "groBte"

rend die tbrigen fiinfzehn

. . . Lander -
Stimmrechte in zwei Gruppen rotierende
rotieren. Die fiinf gréBten Lan- Stimm;rEChtE 16 kleinere
der - Deutschland, Frankreich, Lander -

. . C 21 rotierende
Italien, Spanien und die Nieder- Stimmrechte* Stimmrechte:
lande - teilen sich rotierend EZB- 11
vier Stimmrechte, so dass jeden Direktorium -

. « dauerhafte
Monat eines der Lander aus- Stimmrechte:
setzt. Die kleineren Lander tei- 6

len sich elf Stimmrechte und
setzen daher jeweils mehrere
Monate hintereinander aus.

*hellgrau: voriibergehend nicht abstimmungsberechtigt
Quellen: EZB, Helaba Research & Advisory
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Mit dem Beitritt Bulgariens ist die Grenze dieses Abstimmungsverfahrens, das fiir maximal 21 Euro-Teilnehmer
definiert wurde, erreicht. Daher wird die Gruppe der kleineren Lander beim nachsten Land, das der Eurozone bei-
tritt, noch einmal geteilt und die Stimmrechte neu zugeordnet. Lander in der Gruppe mit dem geringsten Anteil
am Euroland-BIP und an der aggregierten Bilanz der Zentralbanken werden dann bei den Abstimmungen im EZB-
Rat am hdufigsten aussetzen. Die Gesamtzahl der Stimmrechte bleibt aber konstant bei 21 und auch die Stimm-
rechte des Direktoriums sowie der grof3eren Mitgliedslander sind davon unberiihrt.

Bevdlkerung gespalten gegeniiber der Euro-Einfiihrung

Die bulgarische Bevélkerung sieht die Euro-Perspektive mit gemischten Gefiihlen. Bei einer Umfrage der EU im
Frihjahr 2025 auRerten sich nur 43 % positiv zur Wahrungsunion und zum Euro, 3 Prozentpunkte weniger als bei
der Umfrage davor. Insbesondere mégliche Preissteigerungen, die gut zwei Drittel der Befragten im Zuge der
Wahrungsumstellung befiirchten, schiiren die Skepsis. Zwei Drittel sind der Ansicht, das Land wére nicht bereit fir
den Euro. Die Mehrheit (jeweils gut 50 %) hat das Ge-
fuhl, der Euro ware fiir das Land und sie selbst nachtei-

Die Halfte ist gegen den Euro lig und gleichbedeutend mit EinbuRen bei der Eigen-
Eurobarometer-Umfrage zur Haltung gegeniiber dem Euro*, % st'andigkeit der Wirtschaftspolitik.
70 70
60 60 Daher haben die prorussische Partei Wasraschdane
50 dagegen 50 (,Wiedergeburt*“), die im Europaparlament der Rechts-
20 " auBen-Fraktion ,ldentitat und Demokratie angehort,
0 dafir 30 sowie Prdasident Rumen Radev bereits mehrfach ein
Referendum zum Erhalt des Lew angeregt. Das Ver-
20 20 fassungsgericht hat allerdings die Ablehnung der An-
10 10

unentschlossen trage bestatigt. Mit dem EU-Recht sind sie ohnehin
0 o . . . . . . i
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 nicht vereinbar, da sich Bulgarien bereits beim EU
Beitritt verpflichtet hat, die Gemeinschaftswahrung
*“Sind Sie fir oder gegen eine Europédische Wirtschafts- und Wahrungsunion mit

einer einzigen Wahrung, dem Euro?" einzufiihren, wenn die Konvergenzkriterien erfillt
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory sind.

Mit den positiven Voten der EU-Gremien und der Entschlossenheit der Regierung steuert Bulgarien trotz der ge-
spaltenen Haltung der Bevélkerung auf den Euro zu. Damit ist ein langjahriges Ziel erreicht — eigentlich ein Etap-
penziel. Denn der Euro-Beitritt ist auch Startschuss fiir einen langen Prozess, der Bulgarien in seiner neuen Rolle
weitere Reformanstrengungen abverlangen wird.
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