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1. ZWECK DES BERICHTS

Der Euro ist als einheitliche Wé&hrung der gesamten Europdischen Union angelegt und wird im Euro-
Wahrungsgebiet derzeit von rund 350 Millionen Menschen in 20 Mitgliedstaaten verwendet. Zu den
praktischen Vorteilen des Euro gehdren stabilere Preise, niedrigere Transaktionskosten flr Blrgerinnen und
Blrger wie Unternehmen, transparentere und wettbewerbsfahigere Markte sowie ein intensiverer EU-interner
und internationaler Handel. AuBerdem ist der Euro die am zweithdufigsten verwendete Wdahrung der Welt.

Nach Artikel 140 Absatz 1 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) haben die
Kommission und die Europaische Zentralbank (EZB) dem Rat mindestens alle zwei Jahre oder auf Antrag eines
Mitgliedstaats, fiir den eine Ausnahmeregelung gilt!, darliber Bericht zu erstatten, inwieweit die betreffenden
Mitgliedstaaten bei der Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) ihren Verpflichtungen
bereits nachgekommen sind. Die letzten Konvergenzberichte der Kommission und der EZB wurden im Juni
2024 angenommen.

Der Konvergenzbericht 2025 Bulgarien wurde auf Antrag Bulgariens erstellt, das am 25. Februar 2025 um
eine Konvergenzbewertung ersucht hatte. Die diesem Bericht beigefligte Arbeitsunterlage der
Kommissionsdienststellen enthalt eine ausfihrlichere Bewertung des Konvergenzstandes Bulgariens?.

Geman Artikel 140 Absatz 1 AEUV ist in den Berichten unter anderem zu priifen, inwieweit die innerstaatlichen
Rechtsvorschriften, einschlieBlich der Satzung der jeweiligen nationalen Zentralbank, mit Artikel 130 AEUV und
Artikel 131 AEUV sowie mit der Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken und der Européaischen
Zentralbank (im Folgenden ,ESZB-/EZB-Satzung“) vereinbar sind. Ferner muss in den in den Berichten i)
anhand der vier Konvergenzkriterien (Preisstabilitét, Finanzlage der 6ffentlichen Hand, Wechselkursstabilitat
und langfristige Zinssatze) und ii) unter Beriicksichtigung anderer in Artikel 140 Absatz 1 letzter Unterabsatz
AEUV genannter, fir die wirtschaftliche Integration und Konvergenz maBgeblicher Faktoren geprtift werden,
ob in dem betreffenden Mitgliedstaat ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist. Die vier
Konvergenzkriterien werden in einem Protokoll zu den Vertrdagen (Protokoll Nr.13 U(ber die
Konvergenzkriterien) ndher beschrieben.

Die Konvergenzbewertung in diesem Bericht ist vor dem Hintergrund der jingsten wirtschaftlichen und
politischen Entwicklungen zu sehen. Nach der schwachen Wirtschaftsleistung der EU im Jahr 2023 mit einem
BIP-Wachstum von 0,4 % kehrte die Wirtschaft 2024 wieder zu einem moderaten Wachstum von 1,0 %
zurtick und zeigte am Jahresende mehr Dynamik als urspriinglich erwartet. Der private Konsum wurde durch
das anhaltende Wachstum der Realléhne und eine héhere Beschaftigung bei einem bemerkenswert starken
Arbeitsmarkt gestitzt. Nachdem die Inflation in der EU im Oktober 2022 infolge des etwa Mitte 2021
einsetzenden und bis zum dritten Quartal 2022 anhaltenden Energiepreisanstiegs ihren Hochststand erreicht
hatte, begann sie gegen Ende 2022 zu sinken. Dies setzte sich 2023 und in weiten Teilen von 2024, als die
Gesamtinflation in der EU bei jahresdurchschnittlich 2,6 % lag, fort und auch 2025 anhalten. Auch die
Inflationsunterschiede zwischen den EU-Mitgliedstaaten verringerten sich 2024 erheblich. Angesichts des
guten Fortschreitens des Inflationsriickgangs nahm die EZB im April 2025 die siebte Zinssenkung seit Juni
2024 vor und senkte ihren Leitzins auf 2,25 %.

Die Wirtschaftsaussichten, einschlieBlich der Frihjahrsprognose 2025 der Kommission fiir die HVPI-Inflation
in der EU insgesamt und in einzelnen Mitgliedstaaten, einschlieBlich Bulgarien, sind mit einer ungewdhnlich
hohen Unsicherheit behaftet. Anfang 2025 wurden die Volkswirtschaften der EU und weltweit von dem
schwersten politikinduzierten Unsicherheitsschock fiir Handel und Wirtschaft seit Jahrzehnten getroffen. Es ist
unklar, wo die Landezone bei den US-Zéllen gegentiber Handelspartnern liegen kénnte, was die Kommission
dazu zwingt, ihre Prognose auf mehrere technische Annahmen zu stiitzen®. Uber den Handel hinaus sind die
Spannungen im breiteren geopolitischen Umfeld nach wie vor hoch, erhéhen die Risiken, belasten das
Vertrauen und bergen erhebliche Risiken fiir die Wirtschaftsaussichten.

! Die Mitgliedstaaten, die die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfihrung des Euro noch nicht erfiillen, werden als
JMitgliedstaaten, fur die eine Ausnahmeregelung gilt“ bezeichnet. Danemark hat vor Annahme des Vertrags von Maastricht eine Opt-
out-Regelung ausgehandelt und nimmt an der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion nicht teil.

2 Stichtag fur die im vorliegenden Bericht verwendeten Daten ist der 19. Mai 2025. Die Konvergenzbewertung basiert auf einer Reihe
bis April 2025 berechneter monatlicher Konvergenzindikatoren.

3 Insbesondere wird davon ausgegangen, dass die individuellen ,reziproken héheren Zélle nach Ablauf der 90-t&gigen Aussetzung
nicht wieder eingefiihrt werden. In der Prognose wird auch davon ausgegangen, dass die auBergewdhnlich hohen Zolle auf
chinesische Einfuhren, die nach dem 2. April eingefiihrt wurden, wieder auf das Niveau vor der Eskalation gesenkt werden, da sie als
unhaltbar angesehen werden. Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der Prognose der Kommission am 19. Mai 2025 waren die
geltenden neuen Zélle niedriger als zum Stichtag angenommen.
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In Bulgarien beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum von 1,9 % im Jahr 2023 auf 2,8 % im Jahr 2024,
verantwortlich  hierfir war der private Konsum, der wiederum durch hohere Reallthne,
Beschaftigungszuwachse und hohere Sozialleistungen gestlitzt wurde. Das reale BIP-Wachstum in Bulgarien
wird sich voraussichtlich wieder verlangsamen von 2,8 % im Jahr 2024 auf 2 % im Jahr 2025. Die jahrliche
durchschnittliche HVPI-Inflation in Bulgarien ging 2024 auf 2,6 % zurlick, wahrend die Inflationsentwicklung in
den Jahren 2025 und 2026 durch mehrere Preiserhéhungen zum Jahresanfang 2025 und anschlieBend
sowohl durch ausldndische Preise als auch inldndische Kostenfaktoren, die die Inflation driicken, bestimmt
werden durfte.

Die erwartete schnellere Umsetzung der Aufbau- und Resilienzplane und der kohasionspolitischen Programme
kann die negativen Folgen des schwdcheren weltwirtschaftlichen Umfelds zumindest teilweise ausgleichen
und im Konvergenzprozess vieler nicht zum Euro-Wahrungsgebiet gehorender EU-Mitgliedstaaten eine
entscheidende Rolle spielen. Die Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF) und die kohasionspolitischen Programme
tragen nicht nur auf kurze Sicht zu mehr Wachstum und einer Verbesserung der 6ffentlichen Finanzen bei,
sondern starken auch langfristig das Wachstum und die Resilienz der Mitgliedstaaten, indem sie wichtige
Reformen und Investitionen unterstiitzen, die sowohl seit ldngerem bestehende als auch neue
Herausforderungen wie die Diversifizierung der Energieversorgung bewaltigen helfen.

Im November 2024 leitete die Kommission den ersten Umsetzungszyklus des reformierten Rahmens fir die
wirtschaftspolitische Steuerung ein, der am 30. April 2024 in Kraft trat. Der neue Rahmen zielt in erster Linie
darauf ab, die Schuldentragfahigkeit der Mitgliedstaaten zu starken und durch wachstumsférdernde Reformen
und vorrangige Investitionen in allen Mitgliedstaaten ein nachhaltiges und inklusives Wachstum
voranzubringen. Im Zentrum des neuen Rahmens stehen die nationalen mittelfristigen strukturellen
finanzpolitischen Plane, in denen die haushaltspolitischen Pfade der Mitgliedstaaten, definiert in Bezug auf
das Nettoausgabenwachstum, festgelegt werden. Die Pléne enthalten vorrangige Reformen und Investitionen
und erstrecken sich in der Regel auf einen Anpassungszeitraum von vier Jahren. Der Anpassungszeitraum
kann auf Antrag des Mitgliedstaats, der sich zu zusatzlichen Reformen und Investitionen verpflichtet, die das
Wirtschaftswachstum und die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen unterstiitzen, verlédngert werden (auf
bis zu sieben Jahre). Bulgarien hat seinen vierjdhrigen nationalen mittelfristigen strukturellen
finanzpolitischen Plan am 27. Februar 2025 vorgelegt. Am 12. Mai 2025 empfahl die Kommission dem Rat,
den Plan Bulgariens zu billigen.

Zudem hat die Kommission am 19. Mdrz 2025 als Teil des Plans ,ReArm Europe‘/Bereitschaft 2030 ein
ambitioniertes Verteidigungspaket mit Finanzmitteln fir die EU-Mitgliedstaaten vorgelegt, mit denen diese
hohere Investitionen in die Verteidigungsfahigkeiten mobilisieren kdnnen. Im Rahmen dieses Plans forderte die
Kommission die Mitgliedstaaten auf, die Aktivierung der nationalen Ausweichklausel des Stabilitdts- und
Wachstumspakts zu beantragen, die ihnen im Rahmen der Haushaltsregeln der EU zusatzlichen
haushaltspolitischen Spielraum fiir den Ubergang zu dauerhaft héheren Verteidigungsausgaben der EU bietet.
Die Abweichung im Rahmen der Ausweichklausel wird auf 1,5 % des BIP begrenzt und ist fiir einen Zeitraum
von vier Jahren verfligbar. Bulgarien hat die nationale Ausweichklausel am 2. Mai 2025 beantragt. Es wurde
ein neues spezielles Instrument fir SicherheitsmaBnahmen fiir Europa (SAFE) eingerichtet, mit dem die
Kommission plant, bis zu 150 Mrd. EUR auf den Kapitalmarkten aufzubringen, um den EU-Mitgliedstaaten zu
helfen, ihre Investitionen in die Verteidigungsfahigkeiten Europas rasch und erheblich zu erhéhen. Bulgarien
hat den Rat und die Kommission ersucht, die Ausweichklausel zu aktivieren. Am 4. Juni 2025 empfahl die
Kommission dem Rat, die Ausweichklausel fir Bulgarien zu aktivieren, damit das Land von dem
Nettoausgabenpfad, der in der Empfehlung des Rates zur Billigung des mittelfristigen finanzpolitischen Plans
Bulgariens festgelegt wird, abweichen und ihn Gberschreiten kann.

Am 4. Juni 2025 verdffentlichte die Kommission ihr Frihjahrspaket des Europaischen Semesters 2025. Um
langfristigen Wohlstand und Resilienz zu fordern, passt die EU ihre wirtschaftspolitische Steuerung an und
legt den Schwerpunkt erneut auf Wettbewerbsfahigkeit, wie im Kompass fir Wettbewerbsfahigkeit dargelegt.
Mit seinen l&nderspezifischen Empfehlungen spiegelt das Europdische Semester die neuen Prioritdten zur
Starkung der Wettbewerbsfahigkeit wider und bietet — auch Bulgarien - Orientierung zu den notwendigen
Reformen und Investitionen auf nationaler und regionaler Ebene. Im Rahmen des Frihjahrspakets des
Europaischen Semesters 2025 empfiehlt die Kommission Bulgarien, das in seinem Plan vorgesehene
maximale Nettoausgabenwachstum einzuhalten und gleichzeitig die im Rahmen der Ausweichklausel
gegebene Flexibilitat fur hohere Verteidigungsausgaben in Anspruch zu nehmen.

Konvergenzkriterien
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Bei der Priifung der Vereinbarkeit der innerstaatlichen Rechtsvorschriften, einschlieBlich der Satzungen
der nationalen jeweiligen Zentralbank der Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, werden in
Verbindung mit Artikel 130 AEUV und der Konformitatsverpflichtung nach Artikel 131 AEUV die Beachtung des
Verbots der monetdren Finanzierung (Artikel 123 AEUV) und des bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstituten
(Artikel 124 AEUV), die Ubereinstimmung mit den Zielen und Aufgaben des ESZB (Artikel 127 Absatz 1 AEUV
bzw. Absatz 2 AEUV) sowie weitere die Einbindung der nationalen Zentralbanken in das ESZB betreffende
Aspekte beurteilt.

In Artikel 140 Absatz 1 erster Gedankenstrich AEUV wird das Kriterium der Preisstabilitdt definiert als die
,Erreichung eines hohen Grades an Preisstabilitdt, ersichtlich aus einer Inflationsrate, die der Inflationsrate
jener — hochstens drei — Mitgliedstaaten nahe kommt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitdt das beste
Ergebnis erzielt haben”.

Nach Artikel 1 des Protokolls tber die Konvergenzkriterien bedeutet das Kriterium der Preisstabilitdt ferner,
dass ,ein Mitgliedstaat eine anhaltende Preisstabilitat und eine wéahrend des letzten Jahres vor der Priifung
gemessene durchschnittliche Inflationsrate aufweisen muss, die um nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte Uber
der Inflationsrate jener — hochstens drei — Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitat das
beste Ergebnis erzielt haben. Die Inflation wird anhand des Verbraucherpreisindexes auf vergleichbarer
Grundlage unter Bericksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen Mitgliedstaaten
gemessen“4.

GemaB der Forderung nach Nachhaltigkeit muss eine zufriedenstellende Inflationsentwicklung das Ergebnis
der Entwicklung der Faktorkosten und sonstiger struktureller Determinanten der Preisniveauentwicklung sein
und darf nicht etwa von voriibergehenden Faktoren abhdngen. Die Konvergenzpriifung umfasst daher auch
eine Beurteilung der Faktoren, die sich auf die Inflationsaussichten auswirken, wobei zusatzlich auf die
jungste Inflationsprognose der Kommission Bezug genommen wird®.

Als Referenzwert wurde im April 2025 eine Inflationsrate von 2,8 % ermittelt, wobei die drei Mitgliedstaaten
Irland, Finnland und Italien am besten abschnitten®.

Bei der Berechnung des Referenzwerts fiir die Inflationsentwicklung wurden keine Mitgliedstaaten als
AusreiBer eingestuft, da in keinem Mitgliedstaat die Inflationsrate aufgrund landerspezifischer Umstdnde
stark vom Durchschnitt des Euro-Wahrungsgebiets abwich.

In Artikel 140 Absatz 1 zweiter Gedankenstrich AEUV wird das Konvergenzkriterium der o6ffentlichen
Finanzen definiert als ,eine auf Dauer tragbare Finanzlage der offentlichen Hand, ersichtlich aus einer
offentlichen Haushaltslage ohne GbermaBiges Defizit im Sinne des Artikels 126 Absatz 6.

Ferner bedeutet dieses Kriterium gemaB Artikel 2 des Protokolls Uber die Konvergenzkriterien, dass ,zum
Zeitpunkt der Prifung kein Beschluss des Rates nach Artikel 126 Absatz 6 des genannten Vertrags vorliegt,
wonach in dem betreffenden Mitgliedstaat ein GbermaBiges Defizit besteht".

Das Wechselkurskriterium wird in Artikel 140 Absatz 1 dritter Gedankenstrich AEUV definiert als
,Einhaltung der normalen Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Européischen Wahrungssystems
seit mindestens zwei Jahren ohne Abwertung gegeniber dem Euro®.

In Artikel 3 des Protokolls Uber die Konvergenzkriterien heit es: ,Das ... Kriterium der Teilnahme am
Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems bedeutet, dass ein Mitgliedstaat die im
Rahmen des Wechselkursmechanismus des Europadischen Wahrungssystems vorgesehenen normalen
Bandbreiten zumindest in den letzten zwei Jahren vor der Priifung ohne starke Spannungen eingehalten
haben muss. Insbesondere darf er den bilateralen Leitkurs seiner Wahrung innerhalb des gleichen Zeitraums
gegeniiber dem Euro nicht von sich aus abgewertet haben®”.

4 Fir das Kriterium der Preisstabilitdt wird die Inflation nach dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessen, der in der

Verordnung (EU) Nr. 2016/792 definiert ist.

Die Inflationsaussichten und andere Variablen im vorliegenden Bericht entstammen der Friihjahrsprognose 2025 der Kommission.

Die Prognosen beruhen auf einer Reihe allgemeiner Annahmen fir externe Variablen und der Annahme einer unveréanderten Politik,

berticksichtigen aber auch MaBnahmen, zu denen ausreichende Angaben vorliegen.

Der Zwolfmonatsdurchschnitt der Inflation lag bei jeweils 1,2 %, 1,3 % bzw. 1,4 %.

7 Bei der Beurteilung der Einhaltung des Wechselkurskriteriums priift die Kommission, ob der Wechselkurs in der Ndhe des ERM II-
Leitkurses liegt. Im Einklang mit der gemeinsamen Erkldarung des informellen ECOFIN-Rates vom 5. April 2003 in Athen zu den
beitretenden Landern und dem WKM2 kénnen Griinde fur eine Aufwertung berticksichtigt werden.
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Der fur die Bewertung der Wechselkursstabilitat in diesem Bericht maBgebliche Zweijahreszeitraum lief vom
20. Mai 2023 bis zum 19. Mai 2025. Bei der Bewertung des Wechselkurskriteriums berticksichtigt die
Kommission die Entwicklung von Hilfsindikatoren, etwa der Wahrungsreserven und kurzfristigen Zinsen.
AuBerdem tragt sie dem Einfluss politischer MaBnahmen wie Devisenmarktinterventionen oder internationaler
Finanzhilfen zur Wahrung der Wechselkursstabilitdt Rechnung.

Artikel 140 Absatz 1 vierter Gedankenstrich AEUV verlangt die ,Dauerhaftigkeit der von dem Mitgliedstaat mit
Ausnahmeregelung erreichten Konvergenz und seiner Teilnahme am Wechselkursmechanismus, die im Niveau
der langfristigen Zinssatze zum Ausdruck kommt”.

Artikel 4 des Protokolls Uber die Konvergenzkriterien besagt ferner, dass das ,Kriterium der Konvergenz der
Zinssatze bedeutet, dass im Verlauf von einem Jahr vor der Prifung in einem Mitgliedstaat der
durchschnittliche langfristige Nominalzinssatz um nicht mehr als 2 Prozentpunkte Gber dem entsprechenden
Satz in jenen - hdchstens drei - Mitgliedstaaten liegt, die auf dem Gebiet der Preisstabilitdt das beste
Ergebnis erzielt haben. Die Zinssdtze werden anhand langfristiger Staatsschuldverschreibungen oder
vergleichbarer Wertpapiere unter Berticksichtigung der unterschiedlichen Definitionen in den einzelnen
Mitgliedstaaten gemessen.”

Als Referenzwert wurde im Mai 2025 ein Zinssatz von 5,1 % ermittelt®.

Nach Artikel 140 Absatz 1 AEUV sind in den Berichten darliber hinaus weitere Faktoren zu beriicksichtigen,
die fur die wirtschaftliche Integration und Konvergenz von Bedeutung sind. Dazu zahlen die Ergebnisse bei der
Integration der Markte, die Entwicklung der Leistungsbilanz, der Lohnstlickkosten und anderer Preisindizes.
Diese zusatzlich zu betrachtenden Faktoren bieten wichtige Anhaltspunkte dafiir, ob die Integration eines
Mitgliedstaats in das Euro-Wahrungsgebiet problemlos verlaufen wirde. Sie gestatten auch eine breiter
angelegte Betrachtung der Nachhaltigkeit der Konvergenz.

Die im Bericht enthaltene Beurteilung des Grads der dauerhaften Konvergenz flir Bulgarien stiitzt sich auf die
Friihjahrsprognose 2025 der Kommission und die politischen Leitlinien im Rahmen des Europdischen
Semesters. Darin flieBen insbesondere Daten ein, die i) im Wege der haushaltspolitischen Uberwachung im
Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts und ii) des Verfahrens bei einem makrookonomischen
Ungleichgewicht gewonnen wurden. Auch die Bewertung der Kommission zu den Risiken fir die langfristige
Tragfahigkeit des 6ffentlichen Haushalts und den haushaltspolitischen Rahmen sowie eine Beurteilung der
Umsetzung des Aufbau- und Resilienzplans werden berlicksichtigt.

2. Bulgarien

Nach Bewertung der Vereinbarkeit der Rechtsvorschriften und der Erfiillung der
Konvergenzkriterien sowie unter Beriicksichtigung der sonstigen einschldgigen Faktoren ist die
Kommission zu der Auffassung gelangt, dass Bulgarien die Voraussetzungen fiir die Einfiihrung
des Euro erfiillt.

Die Rechtsvorschriften Bulgariens entsprechen der Konformitatsverpflichtung nach Artikel 131 AEUV.

Das Kriterium der Preisstabilitdt wird von Bulgarien erfiillt. In den zwolf Monaten bis April 2025 lag
die durchschnittliche Inflationsrate in Bulgarien bei 2,7 % und damit unter dem Referenzwert von 2,8 %. Die
Uberpriifung eines breiten Spektrums von Indikatoren lédsst keine Bedenken hinsichtlich der Dauerhaftigkeit
der Preisstabilitat aufkommen.

&  Der Referenzwert fiir April 2025 wurde als arithmetisches Mittel des Zwélfmonatsdurchschnitts der Langfristzinssatze von Irland

(2,8 %), Finnland (2,9 %) und Italien (3,7 %) zuztiglich zwei Prozentpunkten berechnet.
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Abbildung 2a: Bulgarien — Inflationskriterium
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Anmerkung: Die Punkte am rechten Rand des Diagramms zeigen den
prognostizieren Referenzwert und den 12-Monats-Durchschnitt der
Inflationsrate Bulgariens im Dezermber 2025 und Dezember 2026. Die
Referenzwerte fiir 2020, 2022 und 2024 beziehen sich auf die
Referenzwerte, die in den friiheren Konvergenzberichten berechnet wurden.

Quelle: Eurostat, Frihjahrsprognose 2025 der Kommission.

Die jahrliche HVPI-Inflationsrate Bulgariens betrug 2023 durchschnittlich 8,6 % und verringerte sich 2024 auf
2,6 %. Die jahrliche HVPI-Inflation sank von 14,3 % im Januar 2023 auf rund 2,8 % im Zeitraum Mai-Juli
2024 und ging anschlieBend weiter zurlick, wobei sie sich im Zeitraum Oktober-Dezember 2024 bei 2,1 %
stabilisierte. Anfang 2025 stieg sie dann deutlich an und erreichte im Mdrz mit 4 % ihren Héchststand, bevor
sie im April 2025 wieder auf 2,8 % zurtickging. Anfang 2023 lag die HVPI-Gesamtinflation aufgrund der
héheren Preisanstiege bei Energie und Nahrungsmitteln noch immer tber der HVPI-Inflation ohne Energie und
Nahrungsmittel. Aufgrund des raschen Rickgangs der Brennstoff- und Gaspreise im Jahr 2023 blieb die
Gesamtinflation im restlichen Verlauf des Jahres 2023 unter der Kerninflation. Im Jahr 2024 lagen die HVPI-
Gesamtinflation und die Kerninflation nahe beieinander, da der Riickgang der Brennstoffpreise in der zweiten
Jahreshadlfte 2024 durch eine etwas hohere Teuerung der Nahrungsmittelpreise weitgehend ausgeglichen
wurde. Die drastischen Preissteigerungen Anfang 2025 betrafen sowohl zur Kerninflation zahlende als auch
nicht zur Kerninflation zdhlende Komponenten. Diese Preissteigerungen waren weitgehend auf folgende
Faktoren zurtickzufthren: i) Wiedereinfiihrung héherer Mehrwertsteuersatze flir Brot und Restaurants, ii)
hohere Verbrauchsteuern auf Tabak, iii) héhere Strom- und Gaspreise flir Haushalte und iv) hdhere
Lebensmittelpreise  aufgrund gestiegener internationaler Lebensmittelpreise. Der anschlieBende
Inflationsriickgang im April war weitgehend auf die Senkung der Gebuhren flir Krankenhausleistungen, die Teil
der Kerninflation sind, und riickldufige Gas- und Brennstoffpreise zurlickzufiihren.

Die Kommission geht in ihrer Friihjahrsprognose 2025 davon aus, dass die durchschnittliche jahrliche Inflation
von 2,6 % im Jahr 2024 auf 3,6 % im Jahr 2025 steigen und sich dann allmahlich auf 1,8 % im Jahr 2026
abschwdchen wird. Die durchschnittliche Zwoélfmonatsinflation wird den Projektionen zufolge bis Ende 2025
den prognostizierten Referenzwert ibersteigen, in den ersten Monaten des Jahres 2026 auf den Referenzwert
zurtickgehen und flr den Rest des Jahres 2026 unter diesem bleiben®. Die hoheren Mehrwertsteuersétze fiir
Brot und Restaurants, héhere Verbrauchsteuern auf Tabak und andere amtlich geregelte Preise, einschlieBlich
Strom, dlrften bis Ende 2025 eine Gesamtwirkung, einschlieBlich Zweitrundeneffekten, von rund
1,5 Prozentpunkten haben. Diese Faktoren, auf die ein GroBteil des voriibergehenden Anstiegs der Inflation im
Jahr 2025 zurlckzufihren ist, werden voraussichtlich keine dauerhaften Auswirkungen auf die Inflation
haben. Dartiber hinaus spiegelt die hohere Inflation im Jahr 2025 auch hohere internationale Preise fir
bestimmte Nahrungsmittelrohstoffe wider. Das Wachstum der Lohnstlickkosten verlangsamte sich 2024
deutlich, und mit Blick auf die Zukunft dirfte der Inflationsriickgang im Dienstleistungssektor von
Lohnzurtickhaltung profitieren. Insgesamt wird sich das Lohnwachstum im privaten Sektor, das sich
unmittelbar auf die Preisbildung auswirkt, voraussichtlich schneller abschwachen als die aggregierte
Lohndynamik. Auf auBenwirtschaftlicher Seite dirfte auch die Weitergabe niedrigerer internationaler Preise
fur Energie und andere Rohstoffe die Inflation niedrig halten, unter anderem durch Zweitrundeneffekte auf
Verkehrsdienstleistungen. Das vergleichsweise niedrige Preisniveau in Bulgarien (das sich 2023 bei rund 57 %
des Durchschnitts im Euro-Wahrungsgebiet bewegte) deutet darauf hin, dass auf lange Sicht noch Potenzial
fir weitere Preiskonvergenz besteht.

° In der Frihjahrsprognose 2025 der Kommission sind die Auswirkungen niedrigerer Gebiihren fiir Krankenhausleistungen und des

Riickgangs anderer amtlich geregelter Preise auf die Inflation im April 2025 nicht beriicksichtigt. Bei Berticksichtigung dieser
MaBnahmen diirfte die durchschnittliche Inflationsrate in Bulgarien bis Ende 2025 in der N&he des Referenzwerts liegen.
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Das Kriterium fiir die 6ffentlichen Finanzen wird von Bulgarien erfiillt. Bulgarien ist nicht Gegenstand
eines Beschlusses des Rates Uber das Bestehen eines UibermaBigen Defizits. Das gesamtstaatliche Defizit
erhohte sich von 2,0 % des BIP 2023 auf 3,0 % des BIP 2024. Die erhebliche Verschlechterung des Defizits im
Jahr 2024 war zum einen auf Ausgabenerhdhungen bei den Gehdltern im offentlichen Sektor und bei
Sozialleistungen, insbesondere bei den Renten, zuriickzufihren, die nicht vollstandig durch Erhéhungen der
Einnahmen ausgeglichen wurde. Zum anderen ist das Defizit in Héhe von 0,5 % des BIP auf die einmalige
statistische Erfassung der beglichenen Verbindlichkeiten flr StraBeninfrastrukturarbeiten ab 2020-2022
zurlickzufiihren. In der Frihjahrsprognose 2025 der Kommission wird erwartet, dass das gesamtstaatliche
Defizit im Jahr 2025 auf 2,8 % des BIP sinken und auch im Jahr 2026 bei 2,8 % des BIP liegen wird. Die
gesamtstaatliche Schuldenquote stieg von 22,9 % im Jahr 2023 auf 24,1 % im Jahr 2024. Es wird erwartet,
dass sie ihren Anstieg im Jahr 2025 auf 25,1 9% und im Jahr 2026 auf 27,1 % fortsetzen wird. Am
27. Februar 2025 legte Bulgarien dem Rat und der Kommission seinen nationalen mittelfristigen strukturellen
finanzpolitischen Plan vor. Der Plan enthalt eine Verpflichtung zur Haushaltskonsolidierung im Zeitraum 2025-
2028 im Einklang mit den Anforderungen des Stabilitats- und Wachstumspakts. Am 12. Mai 2025 empfahl
die Kommission dem Rat, den Plan Bulgariens zu billigen. Angesichts der Flexibilitdt im Rahmen der nationalen
Ausweichklausel dirfte das Nettoausgabenwachstum fiir 2025 mit den im mittelfristigen Plan Bulgariens
festgelegten Obergrenzen flr das Nettoausgabenwachstum im Einklang stehen. Trotz des bis zum Jahr 2035
prognostizierten niedrigen Schuldenstands (39 % des BIP) besteht fir die Schuldentragfahigkeit Bulgariens
mittelfristig ein mittleres Risiko, da die Schuldendynamik in den kommenden finf Jahren angesichts der
historischen Volatilitat Gberaus ungewiss ist. Bulgarien verfligt lber die Schliisselelemente eines soliden
haushaltspolitischen Rahmens, muss aber noch einige Schwierigkeiten bei dessen Umsetzung Gberwinden. In
Bulgarien besteht ein komplexes System nationaler Steuervorschriften, und es gibt Spielraum fir
Verbesserungen in wichtigen Bereichen, einschlieBlich einer weiteren Starkung des Mandats des Finanzrats.

Abbildung 2b: Bulgarien — Gesamtstaatlicher Haushaltssaldo und Schuldenstand
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Das Wechselkurskriterium wird von Bulgarien erfiillt. Bulgarien trat im Juli 2020 dem
Wechselkursmechanismus Il (WKM II) bei. Somit nimmt das Land zum Zeitpunkt dieses Berichts seit fast vier
Jahren an dem Mechanismus teil. Der bulgarische Lew halt gegentiber dem Euro einen Leitkurs von 1,95583
mit einer Standardschwankungsbandbreite von + 1509 ein. Die bulgarische Nationalbank verfolgt ihr
vorrangiges Ziel der Preisstabilitdt mit einem Wechselkursanker im Rahmen eines Currency-Board-
Rahmenwerks. Bulgarien trat dem WKM Il mit seinem bestehenden Currency-Board-Rahmenwerk als
einseitiger Verpflichtung bei, sodass der EZB keine zusatzlichen Verpflichtungen auferlegt wurden. Der Lew-
Wechselkurs blieb in den zwei Jahren, auf die sich die Bewertung bezieht, auf dem Leitkurs des WKM Il und
zeigte keine Anzeichen von Spannungen oder Abwertung gegeniiber dem Euro. Weitere Indikatoren wie die
Entwicklung der Wahrungsreserven und kurzfristigen Zinsen lassen darauf schlieBen, dass die
Risikowahrnehmung der Anleger in Bezug auf Bulgarien weiterhin giinstig ist. Der (negative) Spread zwischen
dem bulgarischen Referenzzinssatz fur kurzfristige Zinsen, also dem Dreimonats-Referenzzinssatzes und dem
Euribor, verringerte sich von -15 Basispunkten Anfang des Jahres 2023 auf praktisch keine Differenz am
Jahresende. Danach weitete er sich im Laufe des Jahres 2024 leicht aus und lag im Madrz 2025 bei
3 Basispunkten. Die Resilienz der Currency-Board-Regelung wird nach wie vor durch ein beachtliches Polster
an offiziellen Wahrungsreserven untermauert. Bei seinem Beitritt zum WKM Il verpflichtete sich Bulgarien im
Rahmen der sogenannten Folgeverpflichtungen im Rahmen des Beitritts zur Umsetzung einer Reihe politischer
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MafBnahmen, die sicherstellen sollen, dass seine Teilnahme am Mechanismus nachhaltig ist und das Land vor
der Einflihrung des Euro ein hohes MafB an wirtschaftlicher Konvergenz erreicht. Die MaBnahmen erstrecken
sich auf vier Politikbereiche: i) den Nichtbankensektor, ii) den Insolvenzrahmen, iii) den Rahmen zur
Bekampfung der Geldwésche und iv) die Governance in staatseigenen Unternehmen.

Das Kriterium der Konvergenz der langfristigen Zinssdtze wird von Bulgarien erfiillt. In den zwolf
Monaten bis April 2025 lag der durchschnittliche langfristige Zinssatz bei 3,9 % und damit unter dem
Referenzwert von 5,1 %. Der langfristige bulgarische Zinssatz liegt seit April 2023 stabil bei oder nahe 4 %,
nachdem er im Februar und Marz 2023 in zwei Schritten gestiegen war. Der langfristige Zinssatz stieg von
1,9 % im Januar 2023 auf 4,2 % im Marz 2023. Danach lag er fiir den Rest des Jahres 2023 unverandert bei
4,0 % und wahrend des gesamten Jahres 2024 und bis April 2025 unverandert bei 3,9 %. Der Renditeabstand
zur deutschen Referenzanleihe blieb von Marz 2023 bis April 2025 im Bereich von 1,4-1,9 %.

AuBerdem hat die Kommission zusédtzliche Faktoren wie die Zahlungsbilanzentwicklung, die Integration der
Markte und die institutionellen Rahmenbedingungen gepriift. Bulgariens AuBenhandelsbilanz (Summe aus
Leistungs- und Kapitalbilanz) verbesserte sich auf 0,7 % des BIP im Jahr 2023 und war im Jahr 2024 nahezu
ausgeglichen (-0,1 % des BIP). Die bulgarische Wirtschaft ist durch Handels- und Investitionsverflechtungen
gut in das Euro-Wahrungsgebiet integriert. Wie ausgewdhlte Indikatoren zeigen, schneidet Bulgarien bei den
institutionellen Rahmenbedingungen schlechter ab als viele Staaten des Euro-Wahrungsgebiets. Es gibt
erhebliche Herausforderungen im Zusammenhang mit der Rechtsstaatlichkeit, der Bekdmpfung der Korruption
und der Qualitat der Rechtsvorschriften. Im Rahmen seiner Teilnahme am WKM Il und im Einklang mit seinem
Aufbau- und Resilienzplan hat Bulgarien jedoch MaBnahmen zur Verbesserung der institutionellen
Rahmenbedingungen und der Rahmenbedingungen fiir Unternehmen ergriffen, einschlieBlich in den vier
Bereichen, die unter die oben genannten Folgeverpflichtungen im Rahmen des WKM 1l fallen. Der Finanzsektor
in Bulgarien ist kleiner und weniger gut entwickelt als im Euro-Wahrungsgebiet. Er wird vom Bankensektor
dominiert, der (insbesondere durch einen hohen Anteil auslandischer Beteiligungen) gut in den Finanzsektor
des Euro-Wdhrungsgebiets integriert ist. Der Bereich der marktbasierten Finanzierung ist etwas
unterentwickelt, was sich an den sehr kleinen Markten flr Beteiligungskapital und Fremdfinanzierung des
privaten Sektors ablesen lasst. Fortgesetzte politische MaBnahmen Bulgariens, einschlieBlich des Abschlusses
einer Vereinbarung Uber eine enge Zusammenarbeit mit der EZB im Jahr 2020, in Verbindung mit einem
glnstigen makrodkonomischen Umfeld, haben die Risiken und Anfalligkeiten im Finanzsektor verringert. Im
Rahmen des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht gelangte die Kommission in ihrem
Warnmechanismus-Bericht fiir 2025 zu dem Schluss, dass im Falle Bulgariens eine eingehende Analyse nicht
erforderlich sei, und wies gleichzeitig darauf hin, dass die Entwicklungen bei der Kostenwettbewerbsfahigkeit
des Landes, den Wohnimmobilienpreisen und den Kreditflissen an private Haushalte (berwacht werden
mussen.

Der bulgarische Aufbau- und Resilienzplan (ARP) umfasst MaBnahmen zur Bewadltigung einer Reihe
struktureller Herausforderungen, die in Synergie mit anderen EU-Mitteln, einschlieBlich Mitteln der
Kohasionspolitik, durchgefiihrt werden, um die Wettbewerbsfadhigkeit des Landes zu steigern, ein nachhaltiges
Wachstum zu fordern und die regionalen und sozialen Ungleichheiten zu verringern. Im Rahmen der ARF
werden Bulgarien im Zeitraum 2021-2026 Zuschisse in Hohe von 5,7 Mrd. EUR gewdhrt. Bulgarien erhielt am
16. Dezember 2022 eine Auszahlung in HBhe von 1,37 Mrd. EUR. Im April 2025 legte Bulgarien eine
umfassende Uberarbeitung seines ARP vor, um ihn wieder auf Kurs zu bringen. Die Umsetzung zentraler noch
ausstehender Reformen in den Bereichen Dekarbonisierung, Rahmenbedingungen fir Unternehmen und
Rechtsstaatlichkeit ist nach wie vor wichtig, um die Ziele des Plans zu erreichen. Daher wdre es wichtig, dass
Bulgarien die Umsetzung seiner Reformen und Investitionen energisch vorantreibt, um die sich aus dem Plan
ergebenden Verpflichtungen zu erfiillen. Die Kohdsionspolitik stellt Bulgarien zusatzliche 10,7 Mrd. EUR fir
den Zeitraum 2021-2027 zur Verfligung. Die Finanzierung im Rahmen der Kohdsionspolitik zielt insbesondere
darauf ab, die Wettbewerbsfahigkeit Bulgariens sowie den ©kologischen Wandel, einschlieBlich der
Energieunabhéngigkeit, den gerechten Ubergang und die Widerstandsfahigkeit gegen den Klimawandel zu
fordern. Sie dient auch dem Ziel, die soziale Konvergenz des Landes zu unterstiitzen, indem unter anderem
der Arbeitskraftemangel behoben, die Aus- und Weiterbildungssysteme weiterentwickelt und fur
benachteiligte Gruppen integrativer gestaltet werden. Bulgarien hat bei der Umsetzung der Kohdasionspolitik
Fortschritte gemacht, muss jedoch noch weitere Herausforderungen meistern.
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