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Wechselkurssturz in Bulgarien konnte Wirtschaftstransformation beschleunigen

Zusammenfassung

Nach fiinf Jahren Stabilisierungsanstrengungen kann Bulgarien noch keine besondere Erfolgs-
bilanz vorweisen. Einzige Lichtblicke sind die Verringerung der monatlichen Inflationsraten seit
Mitte 1995 und eine gewisse Erholung der statistisch erfalliten Produktion mit sogar
tiberdurchschnittlichem Wachstum der Industrieproduktion als Ganzes. Ferner wurde eine Teil-
konvertibilitit des Lew erzielt. Auch ging die nominale Wechselkursentwicklung weitgehend mit
der Teuerungsrate einher. Im Mai d. J. setzte mit einer raschen Halbierung des LewauBBenwertes
dagegen eine dramatische Wechselkurskrise ein. Die weitgehend verantwortungslose Kreditpolitik
der Geschéftsbanken und ihre erzwungene Refinanzierung durch die Zentralbank war eine
Hauptursache. Es folgte eine Krise im Bankensystem, welche in den Konkurs mehrerer grof3er -
auch privater - Institute miindete. Weitere Ursachen sind die schleppende Privatisierung und der
unzureichende Rechtsrahmen. Es dominieren pessimistische Erwartungen, weshalb auch der
Kursverfall bislang nicht gestoppt werden konnte. Letzteres erhértet die Annahme, daf3 eine neue
Inflationsrunde eingeleitet werden kann. Dal3 die bulgarische Wirtschaftspolitik nun aktiv handeln
mul, bedeutet moglicherweise einen heilsamen Effekt der gegenwértigen Wechselkurskrise, die
damit zum Wendepunkt hin zu einer energischeren 6konomischen Transformation werden konnte.

Makro6konomische Lenkung noch wenig effizient

In den letzten Wochen ist die wirtschaftliche Lage Bulgariens verstirkt in die Schlagzeilen der ausléandi-
schen Presse geraten, nachdem das Land an der europdischen Peripherie eher auerhalb des allgemeinen
Medieninteresses gelegen hat. Primére Ursache fiir die zunehmende Aufmerksamkeit ist die jiingste Wech-
selkursentwicklung der nationalen Wihrung Lew in bezug auf den US-Dollar und andere westlichen
Wihrungen. Ferner mehren sich Berichte {iber Versorgungsmingel bei Brot und Getreide sowie iiber stei-
gende Energie-, Brennstoff- und Strompreise und Spannungen im Verhiltnis zu den internationalen Finanz-



organisationen. Das alles wirft Fragen nach der Effizienz des bisherigen Transformationskurses in dem
Balkanland auf. Die Inflationsbekdmpfung blieb bis Anfang 1995 hinter den Erwartungen zuriick. Zugleich
schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) wahrend desselben Zeitraums um mehr als ein Drittel, wobei
sich die Uberfiihrung der Volkswirtschaft auf einen Wachstumspfad als schwierig erweist (Tabelle 1).

Tabellel:
Preis- und Produktionsniveauentwicklung in Bulgarien™

Jahr Inflationsrate** | Verbraucher- Index
preisindex*** BIP*#**
1990 24% 124% 90%
1991 339% 543% 75%
1992 839, 991% 66%
1993 70% 1685% 62%
1994 121% 3724% 60%
1995 62,1% 5586% 60%
1996 55% 7821% 61%

*1996 Schitzung; **Verdnderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr; ***1989 = 100 %.
Quelle: PlanEcon Report, 22.4.1996, S. 1; FAZ Lénderanalyse, Juni 1996, S. 24; IFO-Schnelldienst 14/ 1994, S. 16; 1. Zloch-Christy
(Hrsg.), Bulgaria in a Time of Change, Aldershot u.a. 1996, S. 81ff.

Bulgarien hatte bis Ende der 80er Jahren eine AuBlenschuld in Hohe seines jahrlichen Bruttoinlandspro-
dukts akkumuliert, deren Bedienung wegen der riickldufigen Deviseneinnahmen und der iiberwiegenden



Ausrichtung des Aulenhandels auf den ehemaligen RGW immer schwieriger wurde. Im Mérz 1990 erklarte
das Land einseitig ein Moratorium auf den Schuldendienst, was sein Ansehen als zuverldssiger Schuldner
stark beeintrachtigte. Die Folge war ein Abschneiden von den internationalen Kapitalmirkten bei weiter
auflaufenden Zinsriickstdnden. Zunéchst wurde durch das Moratorium voriibergehend eine Entlastung des
Regierungshaushalts erreicht, denn die nichtgeleisteten Zinszahlungen betrugen zeitweilig bis zu 12
Prozentpunkte des BIP.! Eine Besserung der Lage entstand nach 1994, als ein Umschuldungsabkommen mit
den privaten Gldubigern erzielt werden konnte. Dennoch gelang es Sofia wegen seiner inkonsequenten
Transformationspolitik nicht, betrdchtliches Auslandskapital anzuziehen, so dal der Internationale
Wihrungsfonds und z. T. die Weltbank sowie die Europdische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung
nach wie vor Hauptquelle von Auslandskrediten bleiben.

Im Rahmen der stabilisierungspolitischen Bemiihungen setzt Bulgarien ein Biindel von MafBBnahmen ein, die
auf die Senkung der hohen jahrlichen Inflationsraten - urspriinglich bis zu 340% (Tabelle 1) - abzielen.
Dazu gehdren die (Wieder)Herstellung eines ausgeglichenen Regierungsbudgets und eine Wechsel-
kurspolitik, die reale Aufwertungen der heimischen Wéhrung Lew vermeidet und einen moglichst positiven
Handels- und Leistungsbilanzsaldo erzielt. Letzteres ist erforderlich, um mittels Devisenreservenauf-
stockung bei der Zentralbank einen reibungslosen Schuldendienst zu gewihrleisten. Die fiir die Erreichung
der Stabilisierung erforderlichen vier aufeinander abzustimmenden Teilpolitiken liegen in der Verant-
wortung verschiedener Hauptakteure: die Geld- und Wechselkurspolitik in der Regel in der Hand der
Zentralbank, die Fiskalpolitik in der Hand der Regierung. Die Lohn- und damit gréBenteils auch die
Preispolitik obliegt den Unternehmern und Gewerkschaften, wobei im Falle Bulgariens hier auch die Re-
gierung tarifpolitisch beteiligt ist.

Die Geldpolitik der Zentralbank in Sofia war in den Jahren nach der Einleitung der Wirtschaftsreform auf
zwei Hauptziele ausgerichtet: auf die Vervollkommnung der Instrumente der Geldmengensteuerung und -
was auch ihr Grundanliegen ist - auf die Geldmengensteuerung selbst. Wegen der spezifischen
geldpolitischen Ausgangslage - Vorldufer war die zentralistische Geldversorgung mit ihren planwirt-
schaftlichen Institutionen - mufite zunichst auf relativ einfache und damit weniger wirksame Instrumente
zuriickgegriffen werden. Die Zentralbank begann mit der Festlegung sogenannter Kreditplafonds fiir
Refinanzierungsoperationen und ging erst 1992-1993 zu effizienterer Grobsteuerung der Liqiuditdt des
Bankensektors durch Diskontgeschéfte und Mindestreservepolitik tiber.

Der Wechselkurspolitik der Zentralbank waren ebenfalls von vornherein enge Grenzen gesetzt. Ein Wech-
selkursanker’ konnte aufgrund der hohen nominalen Inflationsraten nicht geschaffen werden. Ferner
bereitete die enorme Auslandsschuld in Hohe von iiber 100% des nominalen Inlandsprodukts seit 1990 stets
Zahlungsbilanzprobleme, so daB kursstiitzende Devisenverkdufe als Instrument der Wechselkurspolitik
ausgeschlossen waren. Der Saldo der Leistungsbilanz schwankte stark zwischen negativ und positiv mit
Ausschldgen von mehreren Hundert Millionen Dollar, wiahrend Kapitalimporte unzureichend waren. Starke
nominale Abwertungen der Landeswéhrung Lew 1991, 1993 und 1994 konnten aus technologischen,
organisatorischen und tarifiren’ Griinden keine Exportschiibe ausldsen. Auch ist es der heimischen
Wirtschaft nicht gelungen, inflationsddmmende Importsubstitution zu betreiben. Als Wechselkursregime
wurde daher das (weitgehend) freie Floating eingefiihrt.

Die Fiskalpolitik war formal gesehen erfolgreich, denn die negativen Finanzierungssalden des Staatshaus-
halts konnten seit 1992 sukzessive reduziert werden. Noch wichtiger fillt hier die Tatsache aus, da3 der
Anteil der Subventionen an den Budgetausgaben zwischen 1990 und 1995 massiv - ca. um das 15fache -
verringert werden konnte. Allerdings stiegen die sozialen Transferleistungen an und betrugen 1995 etwa ein
Viertel aller Ausgaben. Insgesamt ging jedoch die Staatsquote auf ein fiir Marktwirtschaften iibliches
Niveau zuriick. Sie war aber unzureichend mit der Geldpolitik abgestimmt, was in bezug auf die staatlichen
Unternehmen zu einem Rollentausch gefiihrt hat: An die Stelle der weggefallenen Subventionen aus dem
Regierungshaushalt trat nun die verstirkte Refinanzierung der Geschéftsbanken, und von daher kam es zu
einer versteckten Subventionierung der staatlichen Wirtschaft durch die Zentralbank.

1 Wyzan, M., Stabilization and Antiinflationary Policy, in: I. Zloch-Christy (Editor), Bulgaria in a Time of Change, Aldershot 1996,

S. 83.
2 Er liegt vor, wenn das Austauschverhiltnis zwischen der heimischen und einer Fremdwihrung administrativ fixiert wird.
Die Uberlegung dabei ist, daB dadurch importseitig Preissteigerungen vermieden, also Antiinflationseffekte erzielt werden.
Uber ein exportfihiges Angebot verfiigt Bulgarien hauptsichlich im Bereich der sog. sensiblen Erzeugnisse - Stahl, Textilien,

Agrarprodukte u.a.m., welche auf den EU-Mirkten oft Importabgaben- und Quotenregelungen unterliegen.



Mangelhafte Strukturreform pragt den Wechselkurstrend

Intensive Eingriffe der Zentralbank sind erforderlich geworden, nachdem die staatlichen und privaten
Kommerzbanken immer mehr die Rolle des lediglich passiven Vermittlers von Liquiditdt an die (Grof3)-Un-
ternehmen gespielt haben. Eine leichtfertige Kreditvergabe seitens der Banken zwischen Januar 1990 und
April 1996 filihrte dazu, dal der Anteil der notleidenden Kredite gegenwartig bis zu 70% ihrer Aktiva
ausmacht.! Diese weitgehend verantwortungslose Kreditpolitik war eine Hauptursache fiir die Zuspitzung
der jetzigen Krise im Bankensystem, welche in den Konkurs mehrerer grofler - auch privater - Institute
miindet. Weitere Ursachen sind die schleppende Privatisierung und der unzureichende Rechtsrahmen: noch
bis vor kurzem kein Konkursgesetz, eine unzulingliche Bankenaufsicht bei gleichzeitiger Uberbesetzung
des Standortes Bulgarien mit Krediteinrichtungen u.a.m.

Nach fiinf Jahren Stabilisierungsanstrengungen kann folglich noch keine besondere Erfolgsbilanz aufgestellt
werden. Einzige Lichtblicke sind die Verringerung der monatlichen Inflationsraten seit Mitte 1995 und eine
gewisse Erholung der statistisch erfafliten Produktion, einschlielich der Industrieproduktion als Ganzes.:
Ferner wurde eine Teilkonvertibilitdt des Lew - fiir Zahlungsbilanztransaktionen - erzielt. Dagegen ist die
nominale Wechselkursentwicklung von deutlichen Schwankungen begleitet, und sie weist einen
wellenformigen Kurvenverlauf auf. Insbesondere zwischen Oktober 1993 und Mai 1994 hat der Lew
gegeniiber dem US-Dollar nominal massiv an Wert verloren (Graphik1).

Graphik 1
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Quelle: Agency for Economic Coordination and Development, Working Papers Series, No.10/1995, Sofia 1995; PlanEcon Report,
Supplement East European Inflation Rates, 22.4.1996; laufende Pressepublikationen.

Die Graphik gibt die nach Quartalen geglitteten Indexwerte der Inflation,* des nominalen und realen Wech-
selkurses und seines Trends bis Ende Mérz 1996 wider. Deutlich zu sehen ist das gut funktionierende freie
Floating-Regime des Lew bis zum Herbst 1993 - die laufenden nominalen Abwertungsschritte waren vom
Markt so dimensioniert, da} ein stabiler Realkurs gewihrleistet wurde. Ab dem vierten Quartal 1993
ergaben sich bis ca. April 1996 Realkursschwankungen, deren Kurvenverlauf sinusférmig anmutet. Der
Effekt war, daB sich Uber- und Unterbewertungen des Lew im Trend ausgeglichen haben und keine
Kursverdnderung im Vergleich zu Ende 1992 entstanden war. Langerfristig betrachtet war die nominale
Lewabwertung demnach lediglich eine Anpassungsreaktion auf das Inflationsdifferential zwischen
Bulgarien und den USA (den westlichen Léndern), denn der Realkursindex hat sich im Trend bis Anfang
1996 kaum von der 1,0-Marke entfernt (Graphik 1). Klar zu erkennen ist, dal die Trendlinie des
Realkurses iiber mehr als drei Jahre praktisch mit dem 1,0-Indexwert zusammenfillt. Man kann mit einiger
Sicherheit feststellen, da3 sich die von Sofia gewihlte Form der Kursanpassung - ein weitgehend flexibles
Wechselkursregime - gut bewéhrt hat und daraus folgend auch kiinftig beibehalten werden soll. Dieses
Arguments bedient sich die jetzige Regierung der Bulgarischen Sozialistischen Partei, der KP-
Nachfolgerin, die die gegenwirtigen Kursturbulenzen herunterspielt. Threr Ansicht nach konnten sie eine
Episode bleiben, denn retrospektiv gesehen konnten ihnen &hnlich wie 1994/95 reale Aufwertungsphasen
folgen.

Solche Behauptungen sind jedoch nicht frei von sozialem Zynismus. Eine Halbierung des nominalen Au-
Benwertes des Lew gegeniiber dem US-Dollar (und anderen westlichen Wahrungen) bedeutet fiir die Ver-
braucher eine Verdoppelung der Preise handelbarer Giiter, die auf Dollarbasis - und diese {iberwiegen -
importiert werden. Ferner ist angesichts der Vielzahl unrentabler staatlicher Unternehmen in der
Volkswirtschaft daran zu zweifeln, dal eine Lewerholung rasch zu erzielen ist.

Als Alternative kann angenommen werden, dafl die Lewabwertung ldnger anhélt. Das wére eine Variante,
welche formal zwar im Widerspruch zu den Fundamentalindikatoren der letzten Monate, insbesondere der
Entwicklung der Preissteigerungsrate, stiinde. Die Graphiken machen ndmlich eine Abflachung der
Inflations(Index)kurve deutlich. Eine Anderung zum Schlechteren ist aber durchaus denkbar: Die we-

1 Duma, 4.6.1996, S. 9.
2 Lénderanalyse Bulgarien, Informationsdienst der FAZ, Juni 1996.
3 Auf Basis Preisindex der nicht von der Regierung kontrollierten Giiter.



sentliche Reaktion der Zentralbank auf den gegenwértigen Kurssturz des Lew war eine drastische - drei-
fache - Heraufsetzung der Leitzinsen. Dagegen sind Devisenmarktinterventionen wegen der bereits erwéhn-
ten chronisch unzureichenden Wéhrungsreserven praktisch ausgeblieben. Ungeachtet der Bemiihungen
konnte der Kursverfall bislang nicht gestoppt werden. Symptomatisch ist die Kombination aus konstanter
niedriger Inflationsrate einerseits und steigenden Zinsen sowie sinkendem Auflenwert des Lew andererseits
(Graphik 2). Aus der Tatsache einer anhaltenden Abwertung trotz moderater Preissteigerung wére somit der
Schluf} zu ziehen, daB3 eine neue Inflationsrunde demnéchst eingeleitet werden kann. Grund fiir eine solche
Annahme ist der wechselseitige Zusammenhang zwischen Zinsdifferential und Abwertungsrate,' wobei hohe
bulgarische Leitzinsen als Vorwegnahme einer grofleren Lewentwertung vom Markt ausgelegt werden. Und
umgekehrt, weil pessimistische Erwartungen in bezug auf den Wechselkurs stark iiberwiegen, reagiert die
Wechselkurspolitik mit Zinserh6hungen.

Graphik 2
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Quelle: Bulgarisches Wirtschaftsblatt, Sofia; Kapital, Sofia; Standard, Sofia: laufende Ausgaben.

L' Die Zinsarbitrage sorgt langfristig fiir ein Gleichgewicht zwischen Abwertungsrate und Zinsdifferential; dagegen ist eine
Dollaranlage fiir einen bulgarischen Devisenmarktteilnehmer lohnend, wenn die Jahresrate der Lewabwertung grofer ist als der
bulgarische Habenzinssatz (unter Ignorierung des in Relation sehr geringen US-amerikanischen).



Die Aufrechterhaltung hoher Leitzinsen als Kursstiitzungsmafinahme ist in jedem Fall nur von kurzer Dauer,
wenn nicht eine wirtschaftliche Erholung die Kursstabilisierung untermauert. Da die bulgarische Wirt-
schaftspolitik keine Riickzugsmoglichkeiten mehr hat und von den internationalen Finanzinstitutionen -
insbesondere dem Internationalen Wahrungsfonds - zum aktiven Handeln gedridngt wird, konnte sogar von
einem heilsamen Effekt der gegenwirtigen Wechselkurskrise ausgegangen werden. Die Krise konnte zum
Wendepunkt zu einer energischeren wirtschaftlichen Transformation werden. Die Wahrscheinlichkeit eines
solchen Szenarios ist gegenwirtig groBer als in der Vergangenheit. Tatsache ist, dall die Refinanzierungs-
quellen des Bankensystems versiegt sind und die zunechmende Bedienung der Auslandsschuld schnell
wachsende Devisen- und von da aus Zahlungsbilanzprobleme aufwirft. Weil die Ursachen solcher
Schwierigkeiten langfristig stets im realen Sektor der Wirtschaft liegen, sollte ein weiterer Aufschub der
wirtschaftlichen Transformation unbedingt vermieden werden.

Ognian Hishow

Die Meinungen, die in den vom bundesinstitut fiir ostwissenschaftliche und internationale studien
herausgegebenen Verdffentlichungen gedullert werden, geben ausschlieSlich die Auffassung der Autoren
wieder.
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