Ruckschlage bei der Transformation Mittel- und Osteuropas:
Das Beispiel Bulgariens

In jingster Zeit hauften sich Meldungen Uber
Ruckschlage im Transformationsprozef3 Mittel- und
Osteuropas. Ein extremes Beispiel daflr lieferteim
Jahre 1996 Bulgarien, das einen volligen Verlust
des Vertrauens in die nationale Wahrung und
einen massiven Produktionsriickgang erlebte. Fir
die Mitte d. J. ist hier die Einrichtung eines cur-
rency boards geplant. Die neue geld- und wah-
rungspolitische Strategie ist als ein weiterer Ver-
such zur makrotkonomischen Sabilisierung und
zur Einddmmung einer drohenden Hyperinflation
2u sehen. Inwieweit der Versuch gelingt, wird ins-
besondere davon abhéngen, wie schnell die bulga-
rische Wirtschaftspolitik verlorengegangenes Ver-
trauen zurtckgewinnt. Dazu ist die Einfuhrung des
currency boards allein nicht hinreichend. Ergan-
zend bedarf es beispielsweise einer Konsolidierung
der offentlichen Haushalte und einer konsequenten
Fortsetzung der Reformpolitik.

Erschopfung der Devisenreserven und galoppie-
rende Inflation bei zurtckgehender realwirt-
schaftlicher Leistung

Im Jahre 1996 geriet die bulgarische Wirtschaft
nach 1990 und 1994 erneut in schwere Zahlungs-
bilanzprobleme, die sich in einer Erschopfung der
Devisenreserven und in der Unmdglichkeit, den
Wechselkurs zu stabilisieren, ausdriickten. Uber das
Jahr bifte die Landeswahrung Lev gegentber dem
US-Dollar nominal mehr as 85vH ihres Wertes
ein. Begleitet wurde die Krise durch eine Beschleu-
nigung der Inflation auf Gber 300 vH im Jahres-
endvergleich und durch einen Riickgang des realen
Bruttoinlandsproduktes (BIP) um mehr als 9vH,
nachdem 1994 und 1995 eine leichte Erholung
eingetreten war. Sowohl der Vorzeichenwechsel
zum Negativen als auch das Ausmal3 der Schrump-
fung der gesamtwirtschaftlichen Leistung waren
einzigartig innerhalb der Reformstaaten Ostmittel-
europas, Sidosteuropas und des Baltikums. Er-
schwerend kam ein Ruckschritt bei der Integration
in die Weltwirtschaft hinzu. Der Aul3enhandels-
umsatz ging deutlich zurtick. So sanken zwischen
Januar und September, verglichen mit dem Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres, die Exporte Bulga
riens um gut 16 vH, die Importe um knapp 14 vH
(vgl. Tabelle). Zudem fielen die ZuflUsse aud andi-
scher Direktinvestitionen nach Bulgarien in den
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ersten drei Quartalen um 9vH niedriger as im
Vergleichszeitraum des Jahres zuvor aus.

Vor diesem Hintergrund ist nach den Ursachen
wiederholter Zahlungsbilanzprobleme in Bulgarien
und nach der Angemessenheit von Losungsstrate-
gien zu fragen. Zu letzteren gehért insbesondere
die fur Mitte 1997 vorgesehene Einfuihrung eines
currency boards.

Der Kampf mit den Altlasten

Bulgarien begann seine wirtschaftliche Trans-
formation mit extrem unglnstigen Ausgangsbe-
dingungen. Hierzu gehdrten neben einer auch in
anderen Reformstaaten Mittel- und Osteuropas
vorhandenen zurtickgestauten Inflation insbeson-
dere eine stérker als in anderen Landern der Re-
gion zu beobachtende wirtschaftliche Verflechtung
mit den Staaten des untergegangenen Rates fir
Gegenseitige  Wirtschaftshilfe (RGW) und eine
hohe Verschuldung im Ausland. Bulgarien wik-
kelte im Jahre 1990 knapp drei Viertel seines Au-
Renhandels mit Staaten des RGW ab,26 alein gut
60vH mit der Sowjetunion. Die Auslandsver-
schuldung entsprach grob gerechnet dem
2,4-fachen der gesamten bulgarischen Exporte je-
nes Jahres. Das war nach Polen der zweithochste
Wert aler Reformstaaten Mittel- und Osteuropas.

Die zuriickgestaute Inflation wurde schockartig
besaitigt. Anfang Februar 1991 erfolgte die Frei-
gabe der Mehrzahl aller Preise. Nur bestimmte Gui-
ter, wie Getreide, Brot und Energie, blieben wei-
terhin staatlicher Preisregulierung unterworfen. Die
einseitige aulRenwirtschaftliche Ausrichtung auf
die Staaten Mittel- und Osteuropas, insbesondere
auf die Nachfolgestaaten der ehemaligen Sowijet-
union, wurde aufgegeben. So wurde insbesondere
die Abhangigkeit von Importen, namentlich Roh-
stoffimporten, aus Rufland erheblich reduziert.
Von 1990 bis 1995 sank der Anteil der Importe aus
Staaten der ehemaligen Sowjetunion an den ge-
samten Importen Bulgariens von 56,5 auf 34,4 vH.
Der Hauptgrund dafir lag in den stark gestiegenen
Preisen russischer Guter. Der Warenaustausch
zwischen Rufdand und Bulgarien wurde ndmlich
zunehmend auf Basis von Weltmarktpreisen ab-
gewickelt, die zum Teil erheblich oberhalb der zu-
vor im RGW geltenden Preise lagen.

26 Dje ehemalige DDR nicht mitgerechnet.
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Tabelle:
Zahlungsbilanz Bulgariens
- in Mio. US-Dollar®-

1993 1994 1995 [-I1X 1995 | I-IX 1996
Saldo der Leistungshilanz -1.097,9 -31,9 -25,6 103,2 -33,7
Saldo der Handelshilanz -885,5 -16,9 121,0 243,0 131,8
Exporte 3.726,4 3.935,1 5.345,0 3.956,0 3.337,2
Importe 4.611,9 3.952,0 5.224,0 3.713,0 3.205,4
Saldo der Dienstleistungshilanz -249,4 -181,7 -278,6 -241,0 -260,0
Saldo der Ubertragungsbilanz 36,9 166,7 132,0 101,1 94,5
Saldo der Kapitalverkehrshilanz 1.080,9 -40,6 -113,8 -325,2 58,6
Kapital Ubertragungen 0,0 763,3 0,0 0,0 49,5
Direktinvestitionen (netto) 40,0 105,4 98,4 89,5 81,6
Portfolioinvestitionen (netto) 0,0 -231,8 -65,8 -36,3 -183,9
Sonstige Investitionen (netto) 794,0 -333,8 87,3 52,2 -652,5
Verénderung der Nettoauslandsaktiva
der Zentralbank (Anstieg: -) 247,0 -343,7 -233,7 -430,5 763,9
Verdnderung der Devisenreserven (Anstieg: -) 239,3 -329,7 -219,0 -438,3 7432
Verkauf von Gold 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Statistische Ermittlungsfehler 17,0 72,5 139,4 2219 -24,9

2 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Bulgarian National Bank: Monthly Bulletin (verschiedene Ausgaben).

Die verbliebenen Preisregulierungen im Innern
Bulgariens machten in der Folgezeit entweder, so
bei Energie, Subventionierungen erforderlich oder
flhrten, etwa bei Brot und Getreide, zu Angebots-
verknappungen. Nachhaltig beeintréchtigte die Aus-
landsverschuldung die wirtschaftliche Entwicklung.
Bulgarien hatte bereits 1990 einseitig ein Morato-
rium auf seinen Auslandsschuldendienst erklért. Es
dauerte bis zum Jahre 1994, dal? das Land mit dem
Londoner Club und dem Pariser Club der Glaubi-
ger Umschuldungsabkommen unterzeichnete. Da-
rin erklarten sich die Glaubiger mit einem teilwei-
sen Verzicht ihrer Kreditforderungen und mit ei-
nem Aufschub der Schuldendienstzahlungen ein-
verstanden. In Gegenwartswerten ausgedriickt, re-
duzierte sich der Schuldenstand Bulgariensim Aus-
land um ca. 47 vH.27 Trotz dieser Reduktion mufi3-
te aber nachfolgend ein Hauptziel der bulgarischen
Wirtschaftspolitik darin bestehen, die Schulden im
Ausland verléllich zu bedienen, um so die begon-
nene Integration in die weltweite Arbeitsteilung
nicht zu gefahrden.28 Eine solide Haushaltsf ihrung

27 THE WORLD BANK: World Debt Table 1994-95 — Exter-
nal Finance for Developing Countries, Volume 1: Anaysis
and Summary Tables. Washington 1994, S. 63-96.

28 BALGARSKA AKADEMIJA NA NAUKITE, IKONO-
MIAESKI INSTITUT: Ikonomikata na Balgarigja do 1997
godina. Sofija1994.
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und ein stets hinreichender Bestand auslandischer
Devisenreserven waren hierfir unabdingbare Vor-
aussetzungen.

Die Zahlungsbilanzprobleme des Jahres 1994

Noch 1994 kam es zu ernsthaften Schwierig-
keiten. Bulgarien standen in jenem Jahr betréacht-
liche Belastungen bevor, vor allem durch die Zah-
lungen an die ausléndischen Glaubiger des Landes.
Allein im Juli wurden 716 Mio. US-Dollar an den
Pariser Club falig— knapp 100 Mio. US-Dallar
mehr, als der Bulgarischen Nationalbank (BNB) zu
Beginn des Jahres in Form ausléndischer Devisen-
reserven zur Verfigung standen. Der Umfang der
Devisenreserven der BNB hatte sich zuvor dra-
stisch verringert. Er schrumpfte vom Beginn des
Jahres 1993 his zum Februar 1994 um mehr als
35 vH (vgl. Abbildung) als Folge zunehmender In-
flationserwartungen. Diese waren durch extreme
Haushaltsdefizite gendhrt worden. So war 1993 das
Verhdtnis des Defizits des konsolidierten Staats-
haushalts und des Bruttoinlandsprodukts um mehr
as funf Prozentpunkte in die Hohe geschnellt und
hatte einen Wert von knapp 11 vH angenommen.
Die hohen Haushaltsdefizite wurden zu einem Teil
durch eine direkte Kreditaufnahme bei der Zen-
tralbank finanziert. Uberwiegend emittierte die Re-
gierung zwar Wertpapiere, diese wurden jedoch
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von der BNB zu grof3en Teilen wieder aufgekauft.
Allein der Lev-denominierte Teil der um die
Fremd-wéhrungsguthaben erweiterten Geldmenge
M2 (Broad Money) war 1993 mit einer Rate von
knapp 60vH gewachsen. Durch das anhaltend
hohe Geld-mengenwachstum geriet die von der
BNB betriebene Politik eines durch Stitzungs-
kéufe verteidigten Wechselkurses in Gefahr. Die
BNB setzte ihre Zinssétze herauf. So stieg der Ba-
siszinssatz der BNB2° von knapp 52 vH im Sep-
tember 1993 auf ein Niveau von 69 vH im Januar
des Jahres 1994. Die einzelnen Zinsschritte kamen
jedoch relativ spét und verhinderten nicht ein Ab-
rutschen der Realzinsen in den negativen Bereich.
Zur Stabilisierung des Wechselkurses intervenierte
die BNB kréaftig am Devisenmarkt. Unterhalb einer
Marke von 600 Mio. US-Doallar vermied sie jedoch
weitere Devisenmarktinterventionen. Der Lev be-
gann frei zu floaten und wertete in zwei Schiiben
ab. Im Jahresendvergleich verlor er 1994 mehr als
die Hélfte seines Wertes. Die deutliche nominale
Abwertung destabilisierte Uber die Importprei sent-
wicklung die Wahrung auch im Innern.30 Bei den
Verbraucherpreisen, gemessen am Konsumenten-
preisindex, kam es 1994 gegeniiber dem Jahr zuvor
im Jahresdurchschnitt annéhernd zu einer Verdop-
pelung.

Eine temporére Entlastung kam vom Internatio-
nalen Wahrungsfonds, von der Weltbank und von
einer Reihe einzelner Lander. Durch deren Zah-
lungsbilanzhilfe erholte sich der Bestand der bul-
garischen Devisenreserven. In der Folge wurde der
rasante Verfall des Lev gestoppt. Im Gegenzug
verpflichtete sich Bulgarien gegeniiber den Wa-
shingtoner Institutionen zu weitreichenden Struk-
turreformen. Insbesondere sollten die Bankenkon-
solidierung und die Privatisierung vorangetrieben
sowie verlustbringende Staatsbetriebe geschlossen
werden. Im Jahre 1994 konnten somit eine Zah-
lungsbilanzkrise — verstanden als Aufgabe des Sy-
stems fester Wechselkurse durch eine Erschdpfung
der Devisenreserven3! — und eine Hyperinflation
noch vermieden werden. Ausschlaggebend dafur
waren aber weniger Mal3nahmen von bulgarischer

29 Der Basiszinssatz geht mit dem Zinssatz auf Lombarddar-
lehen gegen Gold oder konvertible Wahrung konform.

30 vgl. MEISSNER, T.. Bulgarien nach dem Regierungs-
wechsel am 25. Januar 1995 — Gefahren fur den beginnen-
den Aufschwung? in: Siidost-Europa, Jg. 44 (1995), Nr. 8,
S. 490-507.

31 Vgl. SACHS, J. D.; LARRAIN, F. B.: Macroeconomics in
the Global Economy. New York u. a. 1993, S. 327-355.
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Seite als vielmehr Hilfe von auRen.32 Die Devisen-
reserven erholten sich danach wieder und wuchsen
bis zum Juni des Jahres1995 auf ca. 1,5 Mrd.
US-Dollar.

Abbildung:
Entwicklung ausgewdhlter bulgarischer Wirt-
schaftsindikatoren
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Quelle: Bulgarian National Bank: Monthly Bulletin (verschie-
dene Ausgaben).

Der Ubergang zur Hyperinflation

Im zurtickliegenden Jahr 1996 mufite Bulgarien
bel der makrotkonomischen Stabilisierung einen
weiteren schweren Rickschlag hinnehmen. Der
Anstieg des Preisniveaus beschleunigte sich im
Jahresverlauf erheblich. Monatliche Inflationsraten
von unter 5vH im ersten Quartal 1996 wurden in
der Folge von Werten deutlich tiber 25 vH gegen
Jahresende abgeldst. Im Januar und Februar des
Jahres 1997 lag der Preisauftrieb bereits bei durch-

32 vgl. BRISTOW, J.: The 1996 Crisis of the Bulgarian Econ-
omy — Macroeconomic Aspects; Vortrag, gehalten auf der
Konferenz "The Problems of Privatization in Bulgaria',
veranstaltet von der Slidosteuropa-Gesellschaft, Miinchen,
TU Bergakademie Freiberg und dem Center for the Study
of Democracy, Sofia, Dresden, 27. und 28. Januar 1997.
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schnittlich 125vH pro Monat. Bulgarien zeigte
damit deutliche Anzeichen einer Hyperinflation.33

Die Beschleunigung der Inflation folgte wie-
derum auf eine starke Ausdehnung der Geldmenge.
Die Lev-Komponente des Broad Money wuchs
1996 wie in den Jahren zuvor mit einer Rate von
etwa 50 vH. Diese Expansion hatte ihren Ausgang in
einer kraftigen staatlichen Kreditaufnahme genom-
men. Hatte das Defizit des konsolidierten Staats-
haushalts bereits 1995 wieder 5,7 vH des Brutto-
inlandsproduktes betragen, so erreichte es 1996
mit 16,7 vH den hochsten Wert der 90er Jahre.
Neben die Bedienung der Auslandsschulden trat
zunehmend die Bedienung einer wachsenden
Staats-schuld gegentiber Inléndern. Ein Ruckgriff
auf externe Finanzierungsquellen war der bulgari-
schen Regierung weitgehend verwehrt. Im Juni
verweigerte die Weltbank sogar die Ausreichung
einer Bulgarien zuvor zugesagten Zahlung in Hohe
von ca. 75 Mio. US-Dollar.3* Im September setzte
der Internationale Wahrungsfonds die Auszahlung
einer Tranche Uber 116,7 Mio. US-Dollar aus.3°
Zur Begrindung wurde angefihrt, dai die bulgari-
sche Regierung ihren zwei Jahre zuvor eingegan-
genen Verpflichtungen nicht nachgekommen sai,
die Ban-kenkonsolidierung und die Privatisierung
voranzutreiben sowie verlustbringende Staatsbe-
triebe zu schliefzen.

Durch die Verteidigung des Lev-Wechselkurses
schrumpften die Devisenreserven der BNB zwi-
schen Juli 1995 und Juni 1996 um etwa 900 Mio.
US-Dollar. Das entsprach mehr als 60 vH des Aus-
gangsbestandes dieser Periode.3¢ Ende des Jahres
1996 waren sie auf 483 Mio. US-Dollar zusammen-
geschmolzen (vgl. erneut Abbildung). Ihr Bestand
ndherte sich zunehmend dem Betrag der Summe
der bulgarischen Importe von Giitern und Diensten
nur noch eines Monats. Die Finanzierung der lau-
fenden Einfuhren erschien zunehmend unsicherer,
zumal der Bestand der Devisenreserven fur die Be-

33 CAGAN, P. (The Monetary Dynamics of Hyperinflation;
in: Friedman, M. (Hrsg.) Studies in the Quantity Theory of
Money. Chicago, London 1956), sieht Hyperinflation bei
einem Preisauftrieb von mehr als 50 vH pro Monat als ge-
geben an.

34 Val. WYZAN, M.: Bulgarian Agreement with IMF, World
Bank Postponed until September, in: OMRI Daily Digest,
Nr. 120 (20. Juni 1996), Teil 2.

35 vgl. KRAUSE, S IMF Delays Loan to Bulgaria; in:
OMRI Daily Digest, Nr. 174 (9. September 1996), Teil 2.

36 Die BNB selbst sprach in diesem Zusammenhang von einer

» betréchtlichen Kapitalflucht* (BULGARIAN
NATIONAL BANK: Monthly Bulletin 8/1996, S. 16).
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dienung der Auslandschulden gebraucht wurde.
Allein 1996 waren hierfir ca. 1 Mrd. US-Dollar fé-
lig; 1997 werden es wieder gut 1,3 Mrd. US-Dollar
sein. Erschwerend kam hinzu, dal3 aus dem Ge-
schaftsbankensektor Bulgariens 1996 knapp zwei
Funftel der deponierten Fremdwahrungen in einem
Gegenwert von gut 900 Mio. US-Dollar abgezogen
wurden. Dies beruhte zum einen auf einer fort-
schreitenden ,, Dollarisierung” der Wirtschaft, zum
anderen auf einem zunehmenden Verlust des Ver-
trauens in das bulgarische Geschéftsbankensystem,
das in seiner Gesamtheit seit 1993 kontinuierlich
Verluste gemacht hatte.3” Nach Angaben der BNB
waren zu Beginn des Jahres 1996 fast 40 vH aller
Banken unterkapitalisiert. Drei Viertel aler in den
Bankbilanzen aufgefiihrten ausgereichten Kredite
waren as zweifelhaft oder sogar uneinbringlich
eingestuft.

Nachdem sich der Wechselkurs zum US-Dollar
wahrend des gesamten Jahres 1995 in einem Band
von 65 bis 70 Lev bewegt hatte, begannen mit
nachlassender Interventionsneigung auf Seiten der
BNB im Januar 1996 die nominalen Abwertungen
langsam zuzunehmen. Im Mai durchbrach der
Wechselkurs erstmals die Marke von 100 Lev zu
einem US-Dollar. Im September lag er bereits
oberhalb von 200 Lev. Die BNB wandte sich der
Zinspolitik zu. So stieg der Basiszinssatz der BNB
von knapp 39vH p.a im Januar auf 160 vH im
Mai. Danach wurde bis zum August keine weitere
Zinserhbhung vorgenommen. Dies ging wahr-
scheinlich auf massiven Druck der bulgarischen
Regierung zurlck. Diese flrchtete eine weitere
Ausdehnung des Haushaltsdefizits durch hohe
Zinszahlungen auf ihre Schulden gegentiber Inlan-
dern. Um die Zahlungsféhigkeit Bulgariens zu si-
chern, entschlof? sich die BNB aber im September
dazu, die Zinssdtize wieder anzuheben. Der Dis-
kontsatz stieg auf 838 vH. Erst mit dieser Mal3-
nahme wurden die Realzinsen aus dem negativen
Bereich herausgefiihrt. Angesichts stark gestiege-
ner Zentralbankzinsen trat eine kurze Beruhigung
an der Wechsalkursfront ein, bevor die BNB im
Oktober ihre Politik wieder &nderte. Die Zinssatze
wurden wieder zurtickgenommen, offensichtlich
erneut auf Druck der bulgarischen Regierung.38 Es

37 vgl. NENOVA, M.; MANCHEV, T.. Structural Imba
lances and Decapitalization of the Bulgarian Banking Sys-
tem after 1991, in. BULGARIAN NATIONAL BANK:
Monthly Bulletin 12/1996, S. 28-35.

38 Wie stark der Druck der Regierung gewesen sein muf,
wird aus der Tatsache deutlich, daf? die Chefvolkswirtin der

Wirtschaft im Wandel 8/1997



kam zur Zahlungsbilanzkrise. Bei erneut negativen
Realzinsen und ohne weitere erkennbare Interven-
tionen wertete die Landeswahrung bis zum Jahres-
ende bis auf ein Niveau von anndhernd 500 Lev zu
einem US-Dollar ab. Im Februar erreichte der
Wechselkurs dann kurzzeitig ein Niveau von
3.000 Lev je US-Dollar.

Das Currency Board als Ldsungsstrategie?

Die prominenteste Mal3nahme zur Stabilisie-
rung der Lage ist die fur die Mitte des Jahres 1997
geplante Einfuhrung eines currency boards. Ein
solches System beruht darauf, dal3 eine Zentral-
bank jegliche geldpolitische Funktion verliert und
sich auf die Emission von Geld in Hohe des Zu-
flusses an Devisenreserven bzw. die Verringerung
des Geldumlaufs in Hohe des Abflusses von Devi-
sen beschrénkt. Im Rahmen des nunmehr fir Bul-
garien geplanten Wechselkursregimes ist eine feste
Anbindung des Lev an die Deutsche Mark vorge-
sehen.39 Bestimmte Teile der Geldmenge M2, wie
das Bargeld, wohl aber auch Teile der Sichteinla-
gen, werden in vollem Umfang durch den Bestand
der zur Verflgung stehenden Devisenreserven ge-
deckt sein. Der Internationale Wahrungsfonds si-
gnalisierte bereits durch sein am 11. April gebil-
ligtes Darlehen in einer Hohe von 657 Mio.
US-Dollar seine Unterstiitzung fir Bulgariens neu-
erlichen Stabilisierungsversuch.? Seit der Ankiin-
digung, daid in Bulgarien ein currency board ein-
gefuhrt wird, ist an den Devisenmérkten eine ge-
wisse Stabilisierung des Wechselkurses bel etwa
1.500 Lev fir einen US-Dollar eingetreten. In der
Folge stabilisierten sich auch im Innern die Preise.
Im April 1997 fielen diese sogar gegeniber dem
Vormonat um 0,7 vH. Da sich die Nominazinsen
nicht so schnell diesen neuen Bedingungen ange-
paldt haben, herrschen in Bulgarien derzeit aul3er-
ordentlich hohe Realzinsen. Kann die Wirtschafts-
politik mit dem currency board verlorengegange-
nes Vertrauen zurlickgewinnen, so wird eine Ver-
ringerung des gegenwartigen Realzinsdifferentials
zwischen Bulgarien und dem Ausland mdglich. In
der Folge kénnte die gesamtwirtschaftliche Lei-
stung wieder anziehen.

BNB zum Ende des Jahres ihren Posten unter Protest auf-
gab, vgl. PARI, Dezember 1996.

39 Lew an D-Mark koppeln®, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, Nr. 103, Montag, 5. Mai 1997, S. 15.

40 »IMF Approves Loan to Bulgaria“, in: RFE/RL Newsline,
Jg. 1, Nr. 10 (14. April 1997), Teil 2.
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Innerhalb der Reformstaaten Mittel- und Osteu-
ropas ist es Estland, das Erfahrungen mit einem
currency board gemacht hat.#! Binnen eineinhab
Jahren nach der Einfihrung dieses Systems stieg
der Bestand auslandischer Devisenreserven bel der
estnischen Zentralbank um mehr als das Dreifache.
Einher ging dies mit einer starken realen Aufwer-
tung. Der reale Wechselkurs der Landeswahrung
Kroon fiel zwischen Juni 1992 und Dezember 1993
gegenlber der Reservewahrung D-Mark um etwa
60 vH — mit weiter fallender Tendenz. Vor diesem
Hintergrund wére es sinnvoll, das currency board
Bulgariens mit einer starken nomin-alen Abwer-
tung des Lev zu beginnen. Um im Anschlul® daran
aber nicht, wie das Beispiel Estland zeigt, die Lan-
deswéhrung einer zu starken realen Aufwertung
auszusetzen und dadurch die Wettbewerbsfahigkeit
heimischer Unternehmen zu geféhrden, sollte
erwogen werden, mittelfristig zu kontinuierlichen
nominalen Abwertungen (crawling peg) Uberzuge-
hen. Bereits vor Einfihrung des currency boards
lief3e sich ankindigen, unter welchen Bedingungen
ein Ubergang zum crawling peg erfolgen wird.
Dieses Vorgehen kdnnte zu einer erhdhten Glaub-
wurdigkeit der bulgarischen Wirtschaftspolitik und
auf Seiten der Marktteilnehmer zu einer Stabilisie-
rung der Erwartungen beitragen. Die unmittelbare
Einfhrung eines crawling peg scheint gegenwaér-
tig ausgeschlossen. Eine derartige Wechselkurs-
politik durfte die BNB kaum glaubhaft vermitteln
kénnen, da sie in der Vergangenheit offensichtlich
zu haufig von der bulgarischen Regierung instru-
mentalisiert wurde.

Die Mdoglichkeiten einer Regierung, eine defi-
zZitére Haushaltspolitik zu betreiben, werden durch
ein currency board erheblich eingeschrankt. Um in
Bulgarien in Zukunft Budgetdefizite zu vermeiden,
bedarf es einer konsequenten Strukturpolitik. Die
mehrfach angekiindigte Schlieffung von 64 grof3en
verlustbringenden Staatsbetrieben mul3 zum Ab-
schluld gebracht werden. Subventionierungen, bei-
spielsweise des Energiesektors, missen deutlich
zurtickgefuhrt, die Preise weiter liberalisiert wer-
den. Eine zlgige Fortsetzung verlangen die Priva
tisierung und die Bankenkonsolidierung.

Thomas MeiRner
thm@iwh.uni-halle.de

4l ygl. BUCH, C.M. u.a: Wahrungsreformen im Ver-
gleich— Monetére Strategien in Rufland, Weifruldand,
Estland und der Ukraine. Tubingen 1995, S. 74-86.
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