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POLEN IST DER NEUE STAR IN EUROPA

Polen ist der neue Star der europédischen Wirtschaft. Seitdem das Land im Jahr 2004 der EU beigetreten ist, wuchs die polnische
Wirtschaft im Durchschnitt 3,8 Prozent pro Jahr. Von der Dynamik der polnischen Wirtschaft profitiert auch Deutschland. Tatsachlich
exportierte Deutschland 2024 mehr nach Polen als nach China. Nicht nur der Aufienhandel treibt das Wachstum der polnischen
Wirtschaft an, sondern auch der private Konsum und die gestiegenen Staatsausgaben. Die Geldpolitik kann dagegen keinen ex-
pansiven Impuls geben, da die Inflation wieder gestiegen ist. Fiir ausldndische Investoren ist es schwierig, vom Boom der polni-
schen Wirtschaft direkt zu profitieren. Mit Blick auf die Kapitalmarkte bleibt Polen ein typisches Schwellenland.

Polen ist der neue Star der europdischen Wirtschaft.
Seitdem das Land im Jahr 2004 der EU beigetreten ist,
wuchs die polnische Wirtschaft im Durchschnitt 3,8
Prozent pro Jahr. Einzig Malta, das vom Tourismus und
dem Finanz- und Gliickspielsektor profitiert, und Irland,
dessen Wirtschaft von den Niederlassungen der US-
Unternehmen begiinstigt wird, schafften mit fast finf
Prozent stdrkere durchschnittliche Wachstumszahlen.
Auch wenn sich die Wachstumsdynamik in Polen nach der
Corona-Pandemie verlangsamte, konnte die Wirtschaft
seit 2019 im Durchschnitt immer noch um 2,6 Prozent pro
Jahr wachsen. Selbst die negativen Folgen des
Angriffskriegs auf das Nachbarland Ukraine haben das
Wachstum nicht bremsen kdnnen.

Von der Dynamik der polnischen Wirtschaft profitiert auch
Deutschland. Im vergangenen Jahr war Polen
Deutschlands viertgrofiter Exportmarkt. Tatsachlich
exportierte Deutschland 2024 mehr nach Polen als
nach China. Umgekehrt ist Deutschland mittlerweile zum
wichtigsten Handelspartner Polens geworden. Knapp ein
Viertel der Guter-Exporte gehen nach Deutschland und
etwas mehr als 20 Prozent der Importe stammen von dort.
Insbesondere bei Vorleistungsgiitern ist Polen ein
wichtiger Lieferant fiir die deutsche Industrie geworden.
Aber auch Dienstleistungen werden in grofRem Umfang
nach Deutschland exportiert, und zwar insbesondere
Transport-Dienstleistungen.

Doch nicht nur der AuBenhandel hat das Wachstum der
polnischen Wirtschaft in den letzten Jahren getragen.
Zuletzt war es vor allem der private Konsum, der im
vergangenen Jahr dafiir gesorgt hat, dass Polen mit einem
BIP-Wachstum von 2,9 Prozent das sechstbeste Ergebnis
in der EU vorweisen konnte. Fiir 2025 geht die EU-
Kommission von einem BIP-Wachstum in Hohe von 3,6
Prozent aus, gefolgt von 3,1 Prozent in 2026.

Wachstum des BIP pro Jahr
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Das starke Lohnwachstum und der kraftige Anstieg der
Sozialleistungen haben in Verbindung mit riicklaufigen
Inflationsraten zu realen Kaufkraftgewinnen gefiihrt.
Unterstiitzt wird das Wachstum von Geldern aus dem EU-
Wiederaufbaufonds, von denen Polen auch noch in den
kommenden Jahren profitieren wird. Dazu kommen
erhohte Staatsausgaben, die durch grofle
Haushaltsdefizite finanziert werden. Im Jahr 2024 betrug
das Defizit rund 5,8 Prozent des BIP und auch fiir 2025 und
2026 rechnet die EU-Kommission nur mit langsamen
Rickgangen auf 5,6 und 5,3 Prozent. Im Gegensatz zu
anderen Landern in der EU kann sich Polen diese
Defizite jedoch leisten. Die Kommission gibt die
Staatsverschuldung mit 54,7 Prozent des BIP an und der
IWF rechnet damit, dass sie sich in der mittleren Frist bei
65 Prozent stabilisieren wird.

Ein weiterer Grund fiir die Haushaltsdefizite sind die
Verteidigungsausgaben, die die Regierung in den letzten
Jahren deutlich gesteigert hat. Fiir 2024 wird geschatzt,
dass die Verteidigungsausgaben 4,1 Prozent des BIP
betragen haben, was der Spitzenwert in der NATO ist und
selbst die anteiligen Ausgaben der USA ubertrifft. Die
heimische Industrie profitiert von diesen Ausgaben aber
wenig, da die meisten Waffen importiert werden. Als die
EU im Ma&rz vergangenen Jahres 500 Mio. Euro an
Unternehmen verteilte, um die europdische
Munitionsproduktion zu starken, flossen nur 2,1 Mio. Euro
nach Polen. Die Profiteure der hohen Riistungsausgaben




waren in den vergangenen Jahren vor allem die USA,
Deutschland, Bulgarien und zuletzt Siidkorea, mit dem
Polen eine Kooperation vereinbart hat und von dem
Kampfpanzer und Haubitzen bezogen werden.

Doch es gibt auch Herausforderungen fiir die polnische
Wirtschaft. Nachdem die Inflation 2023 Hochststande bei
iber 18 Prozent erreichte, ging sie zundchst kontinuierlich
zuriick und erreichte im Frithjahr 2024 die Zwei-Prozent-
Marke. Danach stieg sie allerdings wieder auf rund fiinf
Prozent an, was auch an ausgelaufenen staatlichen
UnterstitzungsmaBnahmen fiir eine Reduktion der
Energiepreise liegt. Aufgrund dieser Hartndckigkeit der
Inflation war die Zentralbank gezwungen, ihren
Zinssenkungspfad zu verlassen und die Leitzinsen seit
Oktober 2023 auf einem Niveau von 5,75 Prozent zu
halten. Da das Lohnwachstum deutlich zuriickgegangen
ist, sollte sich auch die Inflation zuriickbilden, sobald die
preistreibenden  Effekte durch die Energiepreise
auslaufen. Bis es so weit ist, wird die Geldpolitik restriktiv
bleiben.

Mit Spannung wird auf’erdem die Prasidentschaftswahl
im Mai erwartet. Im Gegensatz zum aktuellen Rechtsruck
in fast allen europdischen Landern hat Polen mit Donald
Tusk seit Dezember 2023 wieder einen liberalen und
europafreundlichen Ministerprdsidenten. Die
nationalkonservative PiS verlor damals zwar ihre Mehrheit
bei den Parlamentswahlen, stellt mit Andrzej Duda aber
nach wie vor den Staatsprdsidenten. Im Augenblick sieht
es so aus, als ob die liberale PO-Partei, der Donald Tusk

angehort, gute Chancen hat, den nachsten Prasidenten zu
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stellen. Allerdings befindet sich mittlerweile auch die
RechtsauBenpartei Konfederacja im Aufwind, sodass sich
ein Dreikampf entwickeln kénnte.

Grof3te Handelspartner Deutschlands
(Quelle: Destatis; fir 2024; in Mrd. Euro)
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Trotz einiger Unsicherheiten bleiben die wirtschaftlichen
Aussichten fiir Polen sehr vielversprechend. Fiir
auslandische Investoren ist es allerdings schwierig,
von dieser Entwicklung direkt zu profitieren. Mit Blick
auf die Kapitalmdrkte bleibt Polen ein typisches
Schwellenland. Im Aktienindex MSCI Poland befinden sich
nur 14 Unternehmen, von denen die zehn groBten Titel
rund 9o Prozent des Index ausmachen und mehr als 50
Prozent des Index Finanztitel sind. Die
Marktkapitalisierung des Index liegt bei 77 Mrd. US-Dollar,
was weniger als die Marktkapitalisierung der Miinchner
Riick ist. Eine diversifizierte Investition in den Markt ist
also kaum moglich. Polnischen Anleihen bieten zwar eine
attraktive Rendite, sind fiir auslandische Anleger aber
durchaus riskant. Wenn die polnische Zentralbank von
ihrem restriktiven Kurs wieder abweichen sollte, droht
eine Abwertung des Zloty.
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