Bulgarien strebt in die Eurozone

Das wirtschaftlich schwichste EU-Mitglied will die starke gemeinsame Wiahrung

Ognian N. Hishow

Am 27. Januar 2010 kiindigte Bulgarien an, es wolle rasch der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (WWU) beitreten. Sofia stiitzt sich auf sein gutes Abschneiden bei der
Bewiltigung der globalen Wirtschaftskrise: Der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) war moderat, der bulgarische Haushaltssaldo ist mit groRem Abstand EU-weit
der ausgeglichenste. Auch der 6ffentliche Schuldenstand ist mit nur 16 Prozent des
BIP vernachlissigbar gering. Die Erfahrung anderer Linder, die wie Bulgarien eine
feste Wechselkursbindung haben, zeigt jedoch, dass der WWU-Beitritt kein wihrungs-

politischer Spaziergang ist.

Ausgearbeitet wurde der Zeitplan fiir den
WWU-Beitritt Bulgariens von Finanz-
minister Simeon Djankov, einem fritheren
Chefokonomen der Weltbank. Um Mitglied
der Eurozone zu werden, muss Bulgarien
zuvor mindestens zwei Jahre lang am
Wechselkursmechanismus II (WKM) teil-
genommen haben, ohne gegeniiber dem
Euro abzuwerten. Sofia halt es fiir realis-
tisch, dass es nach einem positiven Konver-
genzbericht 2012 noch im selben Jahr den
Euro einfiihren kann. Die Konvergenz-
kriterien, die in Artikel 140 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union (AEUV; ex-Art. 121 EG-Vertrag) fest-
geschrieben sind, lauten: Preisstabilitit,
Finanzlage der 6ffentlichen Hand, Wechsel-
kurs und langfristige Zinssitze.

Wiirde die Euro-Einfithrung in
Bulgarien die WWU schwichen?
Dass sich das drmste EU-Mitglied anschickt,
eine der starksten Wihrungen der Welt
einzufiihren, erscheint vielen als wider-

sinnig und als Gefahr fiir die Eurostabilitét.

Schlieflich verdankt die gemeinsame Wéh-
rung ihren guten Ruf der 6konomischen
Stdrke von potenten Lindern wie Deutsch-
land und Frankreich, aber auch den guten
Wirtschaftsdaten kleiner westeuropdischer
Mitgliedstaaten wie jenen der Niederlande,
Osterreichs und Finnlands.

Allerdings ergibt sich die Starke einer
Widhrung aus den Fundamentaldaten der
betreffenden Wirtschaft und nicht aus
deren Entwicklungsstand: Die Wiahrungen
entwickelter Volkswirtschaften kdnnen
weich sein, das Geld drmerer Linder hin-
gegen stabil. Es kommt vor allem darauf
an, wie stabilitatsbewusst die Wirtschafts-
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politik ist. Daher verpflichtet der Stabili-
tdts- und Wachstumspakt die WWU-Mitglie-
der zu einer auf Stabilitidt ausgerichteten
Wirtschaftspolitik. Damit sollen »Free-
Rider«-Effekte vermieden werden, bei denen
einige auf Kosten der anderen eine laxe
wirtschaftspolitische Haltung an den

Tag legen.

Im Unterschied zu den anderen Konver-
genzkriterien muss das Kriterium eines
spannungsfreien Verbleibs der nationalen
Wihrung im WKM zwei Jahre lang ein-
gehalten werden - ein Indiz fiir die Bedeu-
tung der Wechselkursstabilitit als volks-
wirtschaftliche ZielgroRe.

Vor diesem Hintergrund scheint Bulga-
rien auf die Eurotibernahme gut vorbereitet
zu sein: Sofia hat die nationale Wahrung
Lev seit langem fest an die europdische
Gemeinschaftswidhrung gebunden. Damit
gehort es zusammen mit Estland, Lettland
und Litauen zur Gruppe jener neuen Mit-
gliedstaaten, die einen Wiahrungsrat besit-
zen (Currency Board), der anstelle einer
traditionellen Zentralbank die Geldpolitik
des Landes verwaltet. Die Baltischen Staa-
ten haben sich fiir eine rigorose Wihrungs-
politik entscheiden, da sie nach Verlassen
der friiheren Sowjetunion keine geld-
politische Reputation genossen und Stabi-
litdt zu importieren suchten.

Bulgarien schlitterte 1996 in eine schwe-
re Wirtschafts- und Wechselkurskrise. Als
letzte stabilitdtspolitische Losung blieb ihm
die Einfithrung eines Currency Board. Tech-
nisch geht es dabei um die Aufgabe der
souverdnen Geldpolitik, da die in den Wirt-
schaftskreislauf gebrachte Geldmenge
allein vom Zufluss an internationalen Devi-
sen abhdngt. Daraus ergibt sich das Pro-
blem, dass der Currency Board keine eigene
Zinspolitik betreiben kann, um die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und damit das
Wachstum zu steuern. Denn die Steuerung
der Geldmenge erfolgt lediglich iiber den
Devisenimport. Das ist ein zentraler Kritik-
punkt an diesem Wechselkursregime, wes-
halb auch nur sehr wenige Linder weltweit
darauf zuriickgreifen. Erwartungsgemaf
hat dieses Regime aber die von Sofia erhoff-

te stabilisierende Wirkung gezeigt, so dass
sich die Wirtschaft rasch erholte.

Ein belastbarer Currency Board verlangt
nach einer sehr glaubwiirdigen Haushalts-
politik. Das hat mit der Bilanz der Zentral-
bank bzw. des Board zu tun: In dieser Bi-
lanz sind die Einlagen der Regierung ein
Gegenposten zu der Devisenmenge bei der
Zentralbank. Das ist wichtig, da der Wech-
selkurs jederzeit in der Lage sein muss, eine
Panikattacke zu tiberstehen, bei der die (ge-
samte) umlaufende Geldmenge mit einem
Schlag in Devisen zuriickgetauscht wiirde.
Budgetiiberschiisse fiillen die Konten der
Regierung bei der Zentralbank und min-
dern die Erfolgsaussichten spekulativer
Angriffe, da auf diese Weise das Angebot an
Devisen die denkbar grof3te Nachfrage tiber-
trifft. Um dieses Ziel zu erreichen, hat sich
Bulgarien eine beachtliche Haushalts-
disziplin auferlegt, was es auf eine Stufe
mit den Musterschiilern der EU hebt: Finn-
land, Schweden und die Niederlande. Mitt-
lerweile sind die Bulgaren in fiskalpoli-
tischer Stabilitit geiibt und scheinen fiir
die Eurotibernahme préadestiniert. Denn der
fest fixierte Lev ist schon heute ein Stell-
vertreter des Euro im Schwarzmeerland.

Stolperstein Inflationsrate
Die drei baltischen EU-Mitglieder verharren
bereits seit 2004 bzw. 2005 im WKM, konn-
ten die Gemeinschaftswihrung aber noch
nicht ibernehmen. Weder den WKM-Lin-
dern noch Bulgarien bereitete es bislang
Schwierigkeiten, den gewdhlten Wechsel-
kurs aufrechtzuerhalten. Dagegen verfehl-
ten alle das Inflationskriterium, manchmal
allerdings nur knapp - die Inflationsrate
lag in Litauen 2005 nur 0,1 Prozentpunkte
iiber dem Referenzwert. Die Kommission
begriindete die Abweisung des litauischen
Antrags auf WWU-Aufnahme mit einer bald
anziehenden Inflation, die dann auch ein-
getreten ist. Estland und Lettland sind bis-
lang ebenfalls an diesem Konvergenzkrite-
rium gescheitert.

Bulgarien erfiillt das Inflationskriterium
erst seit der Wirtschaftskrise, als sich die



Preise infolge der riickldufigen Wirtschafts-
titigkeit moderat entwickelten. Auch kinf
tig wird es von der Einhaltung des Infla-
tionsreferenzwerts abhidngen, ob das Land
die Warteschleife zur WWU verlassen kann.
Dabei besteht die Moglichkeit, dass die
Preise anziehen, sobald sich eine wirtschaft-
liche Erholung anbahnt. Denn Bulgarien ist
wie die Baltischen Staaten aus drei Grin-
den Inflationseffekten ausgesetzt.

Zum einen tendieren Okonomien im Auf-
holprozess zu einer hoheren Inflation als
reife Volkswirtschaften (Balassa-Samuelson-
Effekt). Um den Referenzwert fiir die Infla-
tion einzuhalten, bevor im ndchsten Jahr
geprift wird, ob Bulgarien reif ist fiir den
Beitritt zur WWU, miisste Sofia die Preis-
steigerung vor allem mit arbeitsmarkt-
politischen Mafinahmen unter Kontrolle
halten. (Danach kénnten die Preise wieder
steigen — wie in Malta, der Slowakei, Slo-
wenien und Zypern.)

Zum zweiten hat Sofia wegen des gewdhl-
ten Wechselkursmechanismus keine Mog-
lichkeit, die in Umlauf kommende Geld-
menge zu kontrollieren. Die hohen Preis-
steigerungsraten in allen Currency-Board-
Liandern in den 2000er Jahren sind auch
eine Folge ihres schnellen Wachstums und
ihrer Attraktivitédt fiir das — vorwiegend -
westeuropdische Kapital. Die Inflation kann
mit den anschwellenden Kapitalzufliissen
nach Abflauen der Wirtschaftskrise wieder
anziehen. Um den Referenzwert ein-
zuhalten, muss Sofia die tiberschiissigen
Fremdwéhrungsbetrdge im Prifungsjahr
(2011) aus dem Geldkreislauf nehmen.

Zum dritten liegt es an den innereuro-
pdischen Ungleichgewichten, dass Kapital
aus den westeuropiischen Uberschuss-
lindern Deutschland, Niederlande, Finn-
land und Osterreich massiv in Defizitlinder
(die neuen Mitgliedstaaten) stromt. Hohere
Tarifabschliisse als die jiingsten in Deutsch-
land wiirden der realen Abwertung in der
Bundesrepublik und somit dem grof3en
deutschen Leistungsbilanziiberschuss ent-
gegenwirken. Die Umsetzung der Dienst-
leistungsrichtlinie der EU wiirde helfen, die
Dienstleistungsexporte Bulgariens zu stei-

gern und damit seine Leistungsbilanz-
defizite zu verringern. Insgesamt diirften
diese Mafinahmen den Inflationsdruck
etwas ddmpfen.

Kosten und Nutzen der
Euro-Einfiihrung

Fir die kleine und offene bulgarische Wirt-
schaft wire der grofite Nutzen der Euro-
Einfithrung, dass die Gefahr einer Wechsel-
kurskrise gebannt wiirde. Eine solche Krise
koénnte infolge der auRenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte des Balkanlandes aus-
brechen. Im Ergebnis miisste die Wahrung
abwerten - zu hohen wirtschaftlichen und
sozialen Kosten. WWU-Mitglieder brauchen
dagegen keine nominale Abwertung zu
befiirchten. Der bulgarische Privatsektor,
der sich in den letzten Jahren massiv — bis
zu 80 Prozent des BIP - in Fremdwdhrun-
gen verschuldet hat, wiirde der Gefahr der
Insolvenz entgehen. Mehr noch, die Finanz-
maérkte gewdhren WWU-Mitgliedern Ver-
trauensboni, wie ein Vergleich der Kredit-
ratings Griechenlands und Ungarns zeigt.
Trotz schlechterer makrookonomischer
Daten fielen die Risikoaufschldge auf die
griechischen Staatsanleihen geringer aus
als auf die ungarischen.

Nicht nur Kredite sind fiir Euroraum-
Mitglieder billiger: Sofia miisste keinen
strikten Haushaltskurs mehr fahren, um
sich genug Uberschiisse als Regenkasse zu
sichern. Diese Mittel konnten freigegeben
werden fiir 6ffentliche Investitionsprogram-
me oder zur Finanzierung der kiinftigen
Kosten, die mit dem Altern der bulga-
rischen Gesellschaft einhergehen.

Auf EU-Ebene wiirde Sofia eine Stimme
und die Moglichkeit erhalten, in der Euro-
gruppe und im Eurosystem mitzugestalten.
Derzeit hat Sofia weder die Moglichkeit,
an der Geldpolitik der WWU mitzuwirken,
noch eine unabhdngige Geld- und Wah-
rungspolitik zu betreiben, da es seine
monetdre Hoheit bereits an die Europdische
Zentralbank abgetreten hat. Mit der Euro-
Einfiihrung wiirde sich dieser Widerspruch
aufldsen.
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Um die volkswirtschaftlichen Kosten
einer Ubernahme der Gemeinschafts-
wdhrung zu ermessen, gentigt ein Blick auf
Portugal oder Griechenland, den stidlichen
Nachbarn Bulgariens. Beide gelten als die
WWU-Linder, denen es am meisten Schwie-
rigkeiten bereitet, zum Wohlstands-
durchschnitt der alten Mitgliedstaaten auf
zuschlief3en. Beide melden hohe Leistungs-
bilanzdefizite, erzielen jedoch kein stark
tiberdurchschnittliches Wachstum, wie
zum Beispiel Spanien. Spanien hat seine
Mehrimporte in Wachstum umgesetzt und
konnte inzwischen an den Einkommens-
durchschnitt der Altmitglieder anschlie-
Ren. Dagegen deuten die schlechten Leis-
tungsbilanzdaten Athens auf verminderte
Wettbewerbsfiahigkeit seiner Wirtschaft.
Die am schnellsten wirkende Losung wére
die nominale Wahrungsabwertung, die in
der Eurozone jedoch nicht méglich ist.
Daher bleibt nur eine reale Abwertung, die
voraussetzt, dass die Preise der griechischen
Giiter sinken, um mit den Preisen impor-
tierter Giiter zu konkurrieren. Wegen der
damit verbundenen betridchtlichen sozialen
Harten ist es schwer, diesen Weg zu gehen,
wie die hitzigen Debatten iiber die Riick-
fiihrung der Lohnstiickkosten und tiber
Budgetkiirzungen in Griechenland (oder
auch in Italien) belegen.

Gut fiir Sofia, gut fiir die WWU?

So gesehen ist die Aufnahme eines Landes
mit einer positiven Stabilitdtsgeschichte
gut auch fiir die WWU. Die stabile Wéah-
rung hat die globale Krise ohne internatio-
nale Stiitzungsprogramme iiberstanden -
die akkumulierten Wahrungs- und Budget-
reserven haben spekulative Attacken aus-
geschlossen.

Die von Sofia eingeiibte Haushalts-
disziplin kdme auch der gemeinsamen
Wihrung zugute. Das hat aber seinen Preis:
Die Bulgaren mussten bereits soziale Ein-
schrankungen hinnehmen. Wie andere
Currency-Board-Linder weist auch Bulga-
rien einen relativ schlanken Staat auf. Da-
bei ist die Zahl der Bediirftigen betrdcht-

lich, das Wohlstandsniveau niedrig. Gerin-
ge Renten und ein leistungsschwaches Ge-
sundheitssystem sind Kehrseiten der knap-
pen Budgetausgaben. Zugleich hofft das
Land, aus der Armut »hinauszuwachsenc,
wobei das bislang gewdhlte Modell einer
importbasierten Entwicklung wohl bei-
behalten werden soll. Sofia will an der Poli-
tik sehr niedriger Einkommens- und Kor-
perschaftssteuersitze festhalten. Auch der
Mehrwertsteuersatz soll schrittweise von
derzeit 20 auf 17 Prozent zurtickgefiihrt
werden. Als Gegenfinanzierung hofft man
darauf, dass die Importzolle nach dem Um-
bau der von Korruption durchsetzten Zoll-
behorde wirksamer eingetrieben werden.

Folglich stehen der strikten Budget-
disziplin zusétzliche Wachstumsreserven
gegeniiber. Budgetiiberschiisse etwa sind
niitzlich, da sie die ansonsten niedrige
Sparquote des Privatsektors anheben und
ddmpfend auf die Zinsen wirken. Wiirde
Sofia fiir ausldndische Direktinvestitionen
weiterhin attraktiv bleiben, konnte auch
der technologische Standard der Wirtschaft
steigen. Die damit verbundenen Produk-
tivitdtsfortschritte dirften auch die Wett-
bewerbsfdhigkeit des Landes férdern. In
diesem Fall blieben auch die Leistungs-
bilanzdefizite beherrschbar, insbesondere
wenn die jetzige Flexibilitdt der Arbeits-
madrkte bestehen bleibt. In Griechenland
sind es gerade die sehr unflexiblen Arbeits-
mairkte, die einer Uberwindung des Zwil-
lingsdefizits von Leistungsbilanz und
offentlichen Haushalten im Wege stehen.

Die gemeinsame Wihrung ist ein 6ffent-
liches Gut, das Bulgarien Vorteile bringt.
Insbesondere entfallen die Wechselkurs-
risiken. Dadurch wiederum sinken die Zins-
sidtze und wird das Wachstum begiinstigt.
Bulgarischen Unternehmen wird der Zu-
gang zum tiefen, liquiden und integrierten
Kapitalmarkt in der Eurozone erleichtert.
Zugleich mehren sich mit der Erweiterung
der WWU die wirtschaftlichen Vorteile fiir
die alten Mitglieder, etwa indem die Wech-
selkursunsicherheiten wegfallen. In der
Summe bringt die WWU-Erweiterung bei-
den Seiten Vorteile.



