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IW-Kurzbericht Nr.106/2025

Mit dem Euro nach Bulgarien

Galina Kolev-Schaefer, 23.12.2025

Im Januar 2026 tritt Bulgarien als 21. EU-Mitgliedstaat
dem Euroraum bei und fiihrt somit den Euro als offizi-
elle Wahrung ein. Davon wird der AuBenhandel profi-
tieren: Es wird noch einfacher, Preise zu vergleichen
und Geschafte mit Unternehmen aus dem Euroraum
abzuwickeln. Ahnlich wie in Deutschland entfielen be-
reits 2024 mehr als 40 Prozent des bulgarischen Au-
Benhandels auf die Euroraum-Linder. Und auch die
Urlauber aus den anderen Euroldndern kénnen dem-
nachst mit der eigenen Wahrung in Bulgarien bezah-
len. Zudem bekommt Bulgarien Mitspracherecht bei
der Europdische Zentralbank (EZB) und wird bei Zins-
entscheidungen beriicksichtigt. Herausfordernd blei-
ben die Inflationsentwicklung sowie die institutionel-
len Rahmenbedingungen und die politische Instabili-
tat.

Den Euro einzuflihren hatte sich Bulgarien schon vor
langer Zeit vorgenommen. Bereits mit dem EU-Beitritt
2007 verpflichtete sich das Balkanland, auch Mitglied
des Euroraums zu werden, sobald die Bedingungen da-
fur erflllt sind. Zwar hort sich die Einfiihrung einer
neuen Wahrung nach einer groBen Umstellung an.
Doch der Wechselkurs des bulgarischen Lews ist bereits
seit fast 30 Jahren fest und seit der Euroeinfiihrung
1999 an den Euro gebunden. Im Jahr 1997 wurde ein
sogenanntes Currency Board als HilfsmalRnahme zur Be-
kampfung einer schwerwiegenden Wirtschaftskrise mit
zeitweise vierstelliger Hyperinflation eingefiihrt. Es ver-
pflichtet die Bulgarische Nationalbank (BNB) zur Wah-
rung der Wechselkursstabilitat. Somit betreibt die BNB
bereits seit Ende der 1990er Jahre keine eigenstandige
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Geldpolitik, die sich primér an der Inflationsentwicklung
orientiert, sondern nutzt die Geldpolitik vor allem um
sicherzustellen, dass der Preis des Euros bei 1,95583
Lewa stabil bleibt. Da die EZB die Preisniveaustabilitat
im Euroraum als vorrangiges Ziel hat, spielte dieses Ziel
implizit auch eine Rolle fiir die Geldpolitik in Bulgarien.

Mit dem Eurobeitritt wird der geldpolitische Spielraum
des Landes sogar etwas zunehmen, denn dadurch wird
Bulgarien zum ersten Mal mit Einfluss auf die Entschei-
dungen der EZB nehmen kdnnen. Dazu gehoren Ent-
scheidungen beziiglich des Hauptrefinanzierungszins-
satzes, zu dem das Eurosystem den Geschaftsbanken
Zentralbankgeld leiht, der Hohe der Mindestreserve,
die Geschaftsbanken beim Eurosystem halten missen
etc. Dabei richtet die EZB ihre Beschliisse an ihrem
Hauptziel aus — der Preisniveaustabilitat, definiert als
eine mittelfristige Inflationsrate des Euroraums von
2 Prozent, gemessen an der jahrlichen Veranderungs-
rate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI).

Die Entscheidungen trifft der EZB-Rat, bestehend aus
sechs Mitgliedern des Direktoriums und den Prasiden-
ten der nationalen Zentralbanken. Ab Januar 2026 ge-
hort auch der BNB-Prasident dazu. Und auch die Preis-
entwicklung in Bulgarien wird bei der fur den geldpoli-
tischen Kurs ausschlaggebenden Uberpriifung der Errei-
chung des Inflationsziels durch die EZB berticksichtigt
werden, wenngleich das Gewicht Bulgariens bei der Be-
rechnung des HVPI fiir den Euroraum fiir das Jahr 2026
bei weniger als 1 Prozent liegen dirfte, gemessen am
Anteil Bulgariens an den privaten Konsumausgaben im



Wirtschaftsdaten im Vergleich
2024

| Bulgarien | Deutschland

BIP pro Kopf in Euro (kaufkraftbereinigt) 26,3 45,5
BIP-Wachstum in Prozent 2,8 -0,5
Erwerbslosenquote in Prozent 42 3,4
Bevélkerung in Mio. Einwohner 6,4 83,5
Inflation in Prozent 2,6 2,5
Schuldenstandsquote in Prozent des BIP 24,1 63,5
Staatsbudget in Prozent des BIP -3,0 -2,6
Anteil des Euroraums am Warenhandel in Prozent 43,3 41,3
Korruptionswahrnehmungsindex - Rang unter 180 Landern 76 15

Quellen: Eurostat; IMF World Economic Outlook, Oktober 2025; Transparency International; eigene Berechnungen

Euroraum im Jahr 2024. Zum Vergleich: Die Entwicklung
der Preise in Deutschland tragt auf dieser Basis mit
mehr als einem Viertel zur Berechnung der Preisent-
wicklung im Euroraum bei. Somit diirfte die Euroeinfih-
rung in Bulgarien nur einen geringen Einfluss auf die
Ausrichtung der Geldpolitik im Euroraum haben. Zwar
lag die Inflation im Balkanland im November 2025 nach
Eurostat-Angaben mit 3,7 Prozent deutlich tiber dem
Euroraum-Durchschnitt von 2,1 Prozent, jeweils gemes-
sen an der Entwicklung des europdischen HVPI. Gemes-
sen am nationalen Verbraucherpreisindex betrug die
Preissteigerung sogar 5,2 Prozent. Dennoch wird dieser
hohe Wert die durchschnittliche Inflationsrate fiir den
Euroraum insgesamt aufgrund der geringen Gewich-
tung Bulgariens nur minimal dndern und somit keinen
nennenswerten Einfluss auf die kiinftigen Zinsentschei-
dungen der EZB haben.

Deutlich wichtiger dirfte die allgemeine politische Sta-
bilitat des Landes und insbesondere der Staatsfinanzen
und des Bankensektors sein — wie das Beispiel Grie-
chenlands in den frilhen 2010er Jahren zeigte. Der Fi-
nanzsektor Bulgariens wird von der Europdischen Kom-
mission als weniger entwickelt als der im Euroraum ein-
gestuft (Europdische Kommission, 2025). Allerdings ist
der Bankensektor aufgrund des dominierenden Aus-
landsbesitzes stark in den Finanzsektor des Euroraums
integriert. In Sachen Staatsfinanzen ist die Lage in
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Bulgarien stabil. Trotz negativer Salden des Staatsbud-
gets von durchschnittlich —2,5 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) lber die letzten finf Jahre, lag die
Schuldenstandsquote 2024 gemalR Angaben des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IMF, 2025) bei lediglich 24
Prozent gemessen am BIP (Tabelle). Zum Vergleich: In
Deutschland belief sich die Staatsverschuldungsquote
2024 auf 63 Prozent, im Euroraum insgesamt auf
87 Prozent des jeweiligen BIP. Das deutlich schnellere
Wirtschaftswachstum von 2,7 Prozent in den letzten
finf Jahren (verglichen mit 1,1 Prozent im Euroraum
insgesamt) sowie eine hdhere Steigerung der Preise von
im Inland hergestellten Waren und Dienstleistungen
halfen dem Balkanland, die Schuldenstandsquote liber
die letzten Jahre relativ stabil zu halten.

Mit dem deutlich schnelleren Wirtschaftswachstum im
Land hangt auch die hohere Preissteigerung als in
Deutschland oder im Durchschnitt der Euroraum-Lén-
der zusammen. Auch fir die nachsten Jahre prognosti-
ziert der IMF eine Wachstumsrate fiur die bulgarische
Wirtschaft nahe 3 Prozent. Im Zuge des Aufholprozes-
ses steigen dabei die Preise, insbesondere von Dienst-
leistungen, und nahern sich dem Niveau im Euroraum
an. Aktuell machen Dienstleistungen nach Angaben von
Eurostat lediglich 31 Prozent der Konsumausgaben pri-
vater Haushalte in Bulgarien aus — in Deutschland sind
es 46 Prozent. Dieser Anteil dirfte im Laufe des



Konvergenzprozesses steigen, wenn die Dienstleis-
tungspreise zunehmen und sich die bulgarische Bevol-
kerung mit hoheren Einkommen mehr Dienstleistungen
leisten kann.

Dennoch befiirchten viele Bulgaren, dass der Euro eine
hohere Preissteigerung im Zuge der Umrechnung der
Preise in die neue Wahrung mit sich bringen wirde.
Ahnliche Sorgen hatten auch andere européische Lin-
der bei der Euroeinfiihrung. Die Erfahrung aus anderen
Landern zeigt allerdings, dass es, wenn (iberhaupt, eher
zu einem minimalen Inflationsanstieg im Zuge der Ein-
fihrung der Gemeinschaftswdahrung kam. In Deutsch-
land war die jahrliche Inflationsrate im Durchschnitt der
drei Jahre nach der Euroeinfiihrung beispielsweise um
weniger als einen halben Prozentpunkt héher als in den
drei Jahren davor.

Doch es ist nicht nur die Inflation, die fir Pessimismus
unter der bulgarischen Bevélkerung aktuell sorgt. Auch
die politischen Strukturen und die Korruption im Land
werden von vielen Birgerinnen und Birgern als proble-
matisch empfunden, wie die jlingsten Proteste zeigten.
Als Ergebnis kam es erneut zu einem Rucktritt der am-
tierenden Regierung — zum sechsten Mal in den letzten
funfJahren. Dass durch die bevorstehenden Neuwahlen
das Korruptionsproblem im Land bekampft wird, bleibt
wenig wahrscheinlich. Im Jahr 2024 belegte Bulgarien
nach Angaben von Transparency International Rang 76
weltweit in Sachen Korruption, zusammen mit China
und Moldau. Somit war das Balkanland nahezu das
Schlusslicht unter den EU-Mitgliedstaaten — nur in Un-
garn ist die Korruptionswahrnehmung noch weiter ver-
breitet. Daran dirfte auch die Euroeinfihrung wenig
andern.

Anders verhadlt es sich mit dem internationalen Handel.
Von der Einfihrung der europdischen Gemeinschafts-
wahrung dirfte die Integration Bulgariens in die Han-
delsbeziehungen der Euroraum-Lander profitieren,
denn es wird noch einfacher, Preise zu vergleichen und
Geschafte abzuwickeln. Bereits im Jahr 2024 entfielen
43,3 Prozent des bulgarischen AuBenhandels auf die Eu-
roraum-Ldnder (Berechnungen mit Eurostat-Daten)
und somit sogar etwas mehr als im Fall Deutschlands
(41,3 Prozent). Waren im Wert von 21,1 Milliarden Euro
wurden aus Bulgarien Richtung Euroraum exportiert,

und fur 20,1 Milliarden Euro wurde aus dem Euroraum
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importiert. Fast die Halfte der aus Bulgarien in andere
Euroraum-Lander exportierten Waren sind Vorpro-
dukte, die in die Produktionsprozesse der Ziellander
hineinflieBen. Dabei entfielen 15,2 Prozent der gesam-
ten bulgarischen Exporte und 10,3 Prozent der Importe
auf Deutschland. Somit war Deutschland das wichtigste
Zielland fiir die bulgarische Exportwirtschaft und der
zweitwichtigste Lieferant von Importgiitern nach China.
Die wichtigsten Exportgliter Bulgariens sind Nichteisen-
metalle, Nahrungsmittel, chemische Erzeugnisse.

Auch in Sachen Dienstleistungshandel dirfte das Bal-
kanland von der Einflihrung des Euro profitieren — ins-
besondere was Tourismusdienstleistungen angeht.
Nach der Euroeinfiihrung wird es fir Touristen aus dem
Euroraum noch unkomplizierter sein, nach Bulgarien zu
reisen, was dem Standort zugutekommen dirfte. Dabei
bietet das Land mit einer Flache von fast 111.000 gkm
(fast ein Drittel der Flache Deutschlands) zahlreiche
Moglichkeiten — vom Sommerurlaub am Schwarzen
Meer, Uber historische Touren zur Erkundung der lan-
gen Geschichte Bulgariens (gegriindet im Jahr 681) bis
hin zum Wintertourismus auf den hochsten Gipfeln der
Balkanhalbinsel, die bis zu einer H6he von fast 3000 m
emporragen.
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