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Zusammenfassung

Polens Integration in die europiischen Wirtschafts- und Finanzmarktstrukturen bzw. den EU-Binnen-
marke ist in den letzten zwei Dekaden sehr weit gediehen. Im AufSenhandel ist Deutschland der vornehm-
liche Wirtschaftspartner, etwas weniger bei den Auslindischen Direktinvestitionen, im Bankensektor oder
bei Finanzinvestitionen. Im Bankensektor oder bei Portfolioinvestitionen ist die internationale Integra-
tion Polens sogar stirker als bei einigen »alten« EU-Mitgliedern. Vor diesem Hintergrund ist ein Streben
nach mehr wirtschaftspolitischer Eigenstindigkeit partiell erkldrlich, was sich in einer vorsichtigen Posi-
tion beim Eurobeitritt oder der Rolle von Auslandskapital bei der Staatsfinanzierung oder in einzelnen
Wirtschaftssektoren manifestiert. Jiingste politische MafSnahmen nach dem Regierungswechsel im Vor-
jahr bzw. deren wirtschaftspolitische Implikationen kénnten sich nun negativ auf die EU-Integration und
das Vertrauen der Investoren auswirken. Jiingere oder éltere Erfahrungen, etwa in Ungarn (ihnliche Inter-
ventionen) oder Osterreich (politische Sanktionierung durch die EU), zeigen aber auch: Eine Uberdrama-
tisierung ist nun nicht angezeigt, die unmittelbaren 6konomischen Nachteile fiir Polen sollten eher gering
sein. Jedoch sollten denkbare mittelbare Folgen der aktuellen wirtschaftspolitischen Ausrichtung in Polen

nicht unterschitzt werden.

Handelsintegration und Auslindische
Direktinvestitionen

Der Auflenhandel gemessen am Bruttoinlandsproduke
(BIP), der Offenheitsgrad von Polens Wirtschaft, ist
von 1990 an von 40 % auf heute 80 % gestiegen. Dies
ist ein hoher Wert fiir eine grofSere Okonomie. Der
Offenheitsgrad hat— nach der Seitwirtsentwicklung der
1990er Jahre — vor allem um den EU-Beitritt (2004)
herum offenkundig zugelegt. Der deutsch-polnische
Handel hat besonders profitiert. Heute gehort Polen
mit einem Anteil von 4,6 % zu den wichtigsten deut-
schen Handelspartnern, im Jahr 2000 lag der Anteil
bei ca. 2% und zu Beginn der 1990er Jahre unter 1 %.
Da sich das deutsche Auflenhandelsvolumen in den
letzten zwei Dekaden verdoppelte, impliziert der stei-
gende Polen-Anteil, dass das bilaterale Handelsvolu-
men Polen—Deutschland (in Euro gerechnet) im glei-
chen Zeitraum um den Faktor 3,5 bis 4 zulegen konnte.
Heute betrigt der bilaterale Handelsumsatz ca. 95-100
Milliarden Euro im Jahr; im Jahr 2000 waren es 25
Milliarden Euro. Im AufSenhandel ist Deutschland der
dominierende Handelspartner Polens (Ex- und Import-
anteil von ca. 26 %, die nichstgrofleren Handelspart-
ner haben Anteile von ca. 6% bzw. 10% ). In Relation
zum BIP Polens ist der deutsch-polnische Handel nun
dhnlich intensiv wie mit den Niederlanden oder Oster-
reich. Beide Linder sind traditionell zentrale Handels-
partner Deutschlands. Damit sind allerdings auch keine
so massiven Zuwichse im deutsch-polnischen Handel
mehr realistisch. Das dennoch zu beachtende beson-
dere Gewicht der Handelsbeziehungen zeigt die Tat-
sache, dass Polen mit Deutschland genauso viel oder
mehr handelt wie mit den fiinf weiteren grofSen EU-

Lindern — Frankreich, Italien, Niederlande, Grof3bri-
tannien und Spanien — zusammen.

Der Handel Polens mit allen wichtigen EU-Partner-
lindern betrigt aktuell insgesamt ca. 170-180 Milliar-
den Euro, im Jahr 2000 waren es 50 Milliarden und zu
Beginn der 1990er Jahre nur 8 Milliarden Euro. Trotz
steigender Volumina sinkt der Anteil der EU-Linder in
den letzten Jahren indes leicht, von 65 % in der Spitze
auf 55 % im Export, von 58 % auf 50 % auf der Import-
seite. Dieser Trend ist nicht per se negativ bzw. zeigt nicht
zwangsldufig eine geringe Intra-EU-Integration an; letz-
tere ist gemessen am Anteil des EU-Intrahandels weiter
sehrausgeprigt. Der graduell fallende Auflenhandelsan-
teil grofler EU-Linder (bei steigenden Volumina) zeigt
cher, dass Polens Wirtschaft sophistizierter wird und
neue Mirkte mit eigenen Produkten oder neue Liefer-
beziehungen erschlief$t. Noch tiefer und fast einseitig im
Vergleich zum Handel ist die EU-Integration Polens bei
den Auslindischen Direktinvestitionen (ADI). Sieben
wichtige westeuropiischen EU-Herkunftslinder stehen
fiir 70 % aller ADI, 90 % der ADI in Polen haben ihren
Ursprung in der EU. Das Gros der ADI ist in der Indus-
trie (30%) und im Finanzsektor konzentriert (20 %).
Diese sektorale Aufteilung erklirt, warum Deutschland
hier keine so prominente Rolle spielt wie beim Handel —
bei den ADI im Finanzsektor ist es wenig prominent
vertreten. Insgesamt ist der Anteil Deutschlands an den
ADI aber aus deutscher Perspektive regional betrachtet
immer noch iiberproportional, was sich zum Teil auch
dadurch erklirt, dass Linder wie Osterreich oder auch
andere mitteleuropiische Nachbarlinder bei den ADI
in Polen eine geringere Rolle spielen als in vielen mit-
teleuropiischen Nachbarlindern.
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Konvergenz zur Eurozone und
Euroeinfithrung
Prinzipiell erfiillt Polen gemif§ offizieller Lesart (der
letzte EZB-Konvergenzbericht stammt aus dem Juni
2014) die Beitrittskriterien zur Eurozone (Europiische
Wihrungsunion — EWU). Dies gilt fiir die Inflation, die
Staatsschuldenquote, aktuelle Budgetdefizite sowie die
Zinsen auf Zloty-Staatsanleihen. Zudem liegen gemif§
der makroskonomischen Uberwachung der EU keine
gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte vor. Des
Weiteren hat sich die Polnische Nationalbank (/NVaro-
dowy Bank Polski — NBP) den Ruf einer stabilititsori-
entierten und im geldpolitischen Handeln umsichtigen
Notenbank erarbeitet, wobei jiingste politisch induzierte
Marktunsicherheiten, vor allem nach dem Regierungs-
wechsel 2015, zu erhshten Zloty-Kursschwankungen
fithrten. Letztere konnen im Sinne einer nachhaltigen
Wechselkurs-Konvergenz, auch durch die Europiische
Zentralbank (EZB) bzw. EU-Kommission, kritisch gese-
hen werden. Gleiches gilt, wenn sich die fiskalische Posi-
tion (z. B. durch erhohte Kindergeldzahlungen, Ande-
rungen im Rentensystem) strukturell und nachhaltig
verschlechtern sollte. Auch jiingste Bestrebungen der
Politik, aktiv auf die NBP einzuwirken, konnte von EU-
Institutionen kritisch betrachtet werden. Der nichste
turnusgemifle EZB-Konvergenzbericht, der dies gege-
benenfalls thematisiert, steht im Sommer 2016 an.
Abseits 6konomischer Kriterien ist Polen weit von
einem EWU-Beitritt entfernt. Lokale Gesetze, die die
INBPbetreffen, erfiillen nicht alle Beitrittsvoraussetzun-
gen. Notwendige juristische Umgestaltungen (auch der
Verfassung) sind im gegenwirtigen innenpolitischen
Umfeld noch unwahrscheinlicher als bisher. Zudem
deutet derzeit nichts darauf hin, dass man aktiv inte-
grationspolitische Signale — etwa in Form eines EWU-
Beitrittsfahrplans — setzen will. Ferner erscheint der
EWU-Eintritt derzeit auch im 6konomischen Ratio-
nalitdtskalkiil nicht auf alle Fille opportun. Die wirt-
schaftspolitische Vertiefung der EWU der letzten Jahre
bedingt nun auch die Mitgliedschaft in neuen Institu-
tionen, wie dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism — SSM) fiir Banken, dem
Abwicklungsregime fiir Groflbanken und dem Europii-
schen Stabilititsmechanismus (ESM) fiir Staaten. Hier
gibt es noch einige auf EWU-Mitgliederebene kontro-
vers diskutierte Themen (z. B. eine europdische Bank-
einlagensicherung), die je nach Ausgang eine rasche
EWU-Mitgliedschaft fiir Polen wenig attraktiv machen
koénnen. Des Weiteren kann derzeit nicht abschlieflend
geklirt werden, ob die EWU so nachhaltig gestirke
wurde, dass sie problemlos die nichste Periode globa-
ler oder europiischer Wirtschafts- und Finanzmarke
turbulenzen iibersteht. Polen hingegen hat langfristig

positive Erfahrungen mit einer eigenstindigen Wih-
rung und einer nationalen stabilitdtsorientierten Noten-
bank gemacht.

Banken- und Finanzmarktintegration

Die duflerst engen Auflenhandelsbeziehungen mit der
EU und Deutschland sowie substantielle ADI-Bestinde,
auch im Finanzsektor, resultieren auch in einer vertief-
ten Integration Polens in die europdischen Banken- und
Kapitalmirkte. Investitionen und Handel miissen finan-
ziert werden, was geradewegs in einer Integration in die
europiischen Banken- und Finanzmirkte resultiert bzw.
Folgetransaktionen impliziert (z. B. Zins- und Wih-
rungsabsicherungsgeschifte etc.). Die groflen Banken-
sektoren Westeuropas mit signifikantem Polen-Geschift
(Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande, Spa-
nien und Osterreich) weisen derzeit ca. 170 Milliar-
den Euro grenziiberschreitende Forderungen (konsoli-
dierte Bankstatistiken der Bank fiir Zahlungsausgleich)
mit Polen-Bezug aus. Zum Vergleich: Dieselben EU-
Banken weisen »nur« 80 Milliarden Euro grenziiber-
schreitende Forderungen mit unmittelbarem China-
Bezug auf. Hongkong dazugerechnet, stehen hier immer
noch »nur« 150 Milliarden. Die Forderungen der groffen
EU-Bankensektoren mit bedeutendem Polen-Geschift
sind in den letzten zehn bis 15 Jahre massiv angestie-
gen, von 15-25 Milliarden Euro um das Jahr 2000 auf
40-60 Milliarden zum EU-Beitritt (2004) und heute auf
mehr als das Doppelte. Heute ist Polen fiir viele EU-Ban-
ken eine wichtige Forderungs- und Risikoposition, bei-
spielsweise etwa 2—5 % aller internationalen Forderun-
gen deutscher oder italienischer Banken (vor 15 Jahren
hatte Polen im internationalen Geschift von EU-Banken
ein marginales Gewicht von 0,5-1 %). Insgesamt belau-
fen sich die Finanzierungen mit Polen-Bezug in inter-
nationalen Bankstatistiken aktuell sogar auf 270 Mil-
liarden Euro, knapp 240 Milliarden davon (ca. 80 %)
kommen aus EU-Lindern. Dieselben Statistiken zeigen
auch: Polen hat in den letzten Jahren nicht unter einem
signifikanten Abbau (deleveraging) der Auslandsbanken-
positionen gelitten, obgleich viele internationale und vor
allem europiische GrofSbanken grenziiberschreitende
Geschifte allgemein merklich reduzierten. In interna-
tionalen Statistiken und auch bei den Marktanteilen auf
dem polnischen Markt nehmen deutsche Banken, im
Vergleich zum Handel, indes eine weniger prominente
Position ein. Sie stehen »nur« fiir ca. 18 % aller interna-
tionalen Polenforderungen bzw. Banken aus Lindern
wie Italien, Frankreich oder Spanien — die weniger stark
im Auflenhandel prisent sind — weisen dhnliche hohe
Finanzierungsvolumina aus. Die weniger bedeutende
Position deutscher Kreditinstitute ist die Folge zahlrei-
cher lingerfristiger Trends bzw. reflektiert eine unter-
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proportionale Beteiligung am polnischen Bankenmarkt.
Deutsche Banken — mit Ausnahme der Commerzbank
(mBank) — haben sich im Gegensatz zu anderen Bran-
chen nicht in der Fliche auf dem polnischen Markt und
dem dort vorherrschenden traditionellen Einlagen- und
Kreditgeschift etabliert. Zudem hat das Polen- und Ost-
europageschift im deutschen Bankensektor durch die
Ubernahme der Miinchner HVB/Bank-Austria durch
die italienische UniCredit an Relevanz bzw. strategi-
scher Prioritit verloren.

Die prominente Rolle von EU-Banken auf dem loka-
len Markt hat ihre Ursache in einer im EU-Vergleich
hohen Marktpenetration durch Banken mit Auslands-
kapital; letzteres ist der Ausdruck des hohen Finanzsek-
toranteils an den ADI. Banken mit Auslandskapital kon-
trollieren 60 % der polnischen Bankaktiva. Dieser Wert
ist im EU-Vergleich hoch, obgleich kleinere mitteleuro-
piische Nachbarlinder teils noch hohere Werte aufwei-
sen. Das Gros der Markteintritte von Auslandsbanken
erfolgte vor zehn bis 15 Jahren, zu Beginn der 2000er
Jahre kontrollierten Auslandsbanken (mehrheitlich aus
der EU) gar 70 % der polnischen Bankaktiva. Seitdem
ist diese Quote leicht riickliufig und insofern zeich-
nen sich schon linger weniger aggressive Marktstrate-
gien auslindischer Akteure ab. Dennoch haben wichtige
westeuropiische Markespieler selektiv noch in den letz-
ten drei bis vier Jahren aktiv Zukiufe getitigt bzw. pol-
nische Téchter von Auslandsbanken mit Schieflage im
Heimatland (etwa von irischen oder griechischen Ban-
ken) iibernommen. Trotz leicht sinkender Marktanteile
von Auslandsbanken hat deren im EU-Schnitt immer
noch hohe Bedeutung in den letzten Jahren eine zuneh-
mend kritische Bewertung erfahren, eine »Re-Poloni-
sierung« wurde gefordert. Sachlich betrachtet ist dies
schwer nachzuvollziehen. Polen war in keinerlei Weise
von einem Kapitalabzug durch westeuropiische Banken
betroffen. Dennoch haben sich eine kritischere Haltung
gegeniiber dem Finanzsektor in der EU allgemein und
Unsicherheiten in Bezug auf die Kapitalstirke westeuro-
piischer Banken mit Tochterbanken in Polen negativ auf
die Stimmung gegeniiber Auslandsbanken ausgewirkt.
Angesichts dieser kritischen Haltung, eines barschen
Politikgebarens gegeniiber Banken im Allgemeinen und
iiberraschend heftiger Gesetzesentwiirfe und -inderun-
gen, etwa bei der Besteuerung des Finanzsektors oder
der Regulierung (z. B. eine mogliche »Zwangskonver-
tierung« von Fremdwihrungskrediten wie in Ungarn
bei Fehlen dhnlicher wirtschaftlicher und juristischer
Griinde), wollen nun einige westeuropiische Markespie-
ler ihre Tochterbanken — vorrangig an polnische Inves-
toren — verkaufen. Angesichts der wirtschaftspolitischen
Unsicherheit und der gesunkenen Werthaltigkeit der
Finanzsektor-Investitionen gestaltet sich dies schwie-

rig, wobei jiingste Politikeingriffe nicht allein fiir diesen
Trend verantwortlich sind. Auf dem polnischen Markt
war schon linger eine Konsolidierung notwendig, ope-
rieren doch zu viele (auslindische) Kreditinstitute mit
kleinen Marktanteilen und damit wenig nachhaltigen
Gewinnméglichkeiten. Das verschirfte regulatorische
Umfeld fiir Banken in Europa im Allgemeinen und lokal
hat den Konsolidierungsdruck nur erhéht.

Polen als Anlagedestination

Die solide gesamtwirtschaftliche Position und Konver-
genz bei EWU-Kriterien (z. B. Inflation und Staats-
schulden) erklirt, warum Polen sich in den letzten zehn
Jahren als wichtige Destination fiir internationale und
westeuropiische Anlagegelder in Staatsanleihen, auch
aus Deutschland, etabliert hat. Diese Entwicklung ist
beachtlich, da Polen vor der Offnung und Liberalisie-
rung der letzten 25 Jahre noch in den 1980er Jahren von
massiven Finanzproblemen geprigt war — mit offizieller
Staatspleite Anfang der 1980er Jahre. Die relative Attrak-
tivitdt fiir internationale Anlagegelder wurde durch die
erheblichen Riickschlige auf den Finanzmirkten und
bei den Linderbonititseinstufungen fiir grof3e Teile der
Eurozone — bei gleichzeitiger Stabilitit auf dem polni-
schen Marke — in den letzten Jahren noch begiinstigt.
Bei jiingsten internationalen Emissionen des polnischen
Staates in Fremdwihrung (wie Euro) haben deutsche
Investoren zwischen 30 und 45 % solcher Wertpapiere
gezeichnet. Grofle Fondsgesellschaften aus Deutsch-
land oder anderen Destinationen mit hohem Anlagebe-
darf des privaten Sektors oder ffentlicher Institutionen
(z. B. Osterreich, Schweiz, Luxemburg, Norwegen) sind
wichtige Halter polnischer Staatsanleihen. Die Rolle als
international anerkannter Schuldner hat es auch ermég-
licht, dass Polen in den letzten Jahren seinen Anteil an
Auslandsschulden bei der Staatsfinanzierung deutlich
erhéht (von 25 % auf iiber 35 %) und sich hier extrem
giinstige Konditionen gesichert hat. Zudem hat die hohe
internationale Nachfrage nach polnischen Anleihen es
auch erméglicht, zunehmend Zloty-Anleihen, zu giins-
tigen Konditionen, bei Auslindern zu platzieren. Letz-
teres wurde auch durch die Verstaatlichung des priva-
ten Rentensystems zunehmend wichtig, wobei bei den
Gldubigern der in Zloty begebenen Staatsanleihen der
Anteil von europiischen und deutschen Geldern kleiner
istals bei Anleihen in Fremdwihrung, beim Auf8enhan-
del, bei den ADI oder im Bankensektor bzw. der Anteil
von in Nordamerika oder Asien beheimateten Investo-
ren deutlich héher ist. Deutsche Investoren halten nur
etwa 5% polnischer Zloty-Anleihen (Eurozonen- bzw.
EU-Investoren »nur« 35—40 %), wihrend US-Investo-
ren oder Investoren aus Japan etwa 25 % bzw. 16 % der
Zloty-Staatsanleihen besitzen. Diese international sehr
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breit aufgestellte Investorenherkunft zeigt exemplarisch
die Stellung, die sich Polen global als solider internatio-
naler Finanzmarkt erarbeitet hat.

Insgesamt ist der Anteil nicht-gebietsansissiger Hal-
ter von Staatsanleihen in den letzten Jahren stark ange-
stiegen, und zwar von 36 % auf tiber 57 %, Zloty-Anlei-
hen und Fremdwihrungspapiere eingerechnet. Diese
Quote ist im internationalen und europiischen Ver-
gleich hoch, konnte so nur als EU-Mitglied aufgebaut
werden (hier sind solche grenziiberschreitenden Inves-
titionen bei Staatsanleihen hoher als in anderen entwi-
ckelten oder aufstrebenden Linder auflerhalb der EU)
und ist — gerade in Zeiten globaler Marktunsicherhei-
ten — ein Vertrauensbeweis. Allerdings ist der hohe Aus-
linderanteil, vor allem auch bei Zloty-Anleihen, auch
die Folge der in den letzten Jahren verschirften Ren-
ditesuche internationaler Investoren. Solch spekulativ
induzierter Kapitalzufluss erhéht die Verletzlichkeit bei
globalen Marktschwankungen. Insofern ist es erklir-
bar, dass in Polen zunehmend kritische Stimmen dies-
beziiglich laut wurden, wobei sich 6konomisch-sachli-
che Argumentationen (z. B. Anfilligkeit bei globalen
Schocks) mit nationalstaatlich orientierten Argumen-
ten (Zinsen flielen »ungerechtfertigt« in Ausland ab)
vermischen. Die hohe Beteiligung von Auslandskapi-
tal an der Staatsfinanzierung ist auch die Folge gerin-
ger heimischer Ersparnisse. Insofern sind Initiativen zur
Steigerung der Absorptionsfihigkeit heimischer Inves-
toren in Bezug auf polnische Staatsanleihen sinnvoll —
solange sie in ein stimmiges Gesamtkonzept eingebettet
sind und keine direkte Benachteiligung auslindischer
Investoren implizieren.

In diesem Kontext ist es schwer zu bewerten, ob
jiingste negative Auflerungen von EU-Institutionen
beziiglich aktueller politischer und ckonomischer Ini-
tiativen sowie erste Herabstufungen deswegen bei inter-
nationalen Agenturen zur Bewertung der Linderkredit-
wiirdigkeit eine bereits integrationsskeptischere Haltung
weiter unterstiitzen oder als Warnsignal verstanden wer-
den. Im Januar bzw. im Mai haben zwei der drei wich-
tigen Agenturen zur Bewertung der Kreditwiirdigkeit
des polnischen Staates ihre Bewertung mit explizitem
Verweis auf politisch-institutionelle Themen (und wirt-
schaftspolitische Implikationen) etwas iiberraschend
gesenkt bzw. mit negativem Ausblick versehen — die
ersten Herabstufungen der Linderbonititsbewertung
Polens seit dem Jahr 2003.

Wirtschaftsintegration und aktuelle
politische Entwicklungen

Im Einklang mit einer zunehmenden Skepsis in Bezug
auf die (6konomischen) Vorteile der EU-Integration in
Europa werden auch in Polen Binnenmarkrtaspekte kri-

tischer betrachtet, etwa in einzelnen Sektoren oder in
Bezug auf die auslindische Beteiligung bei Staatsanlei-
hen. In der Rhetorik und bei Einzelmafinahmen sind
Parallelen zum Nachbarn Ungarn erkennbar. Auch
hier haben sich teils 6konomische Argumentationen
mit innenpolitisch opportunen bzw. populistisch anti-
europiischen Erwigungen vermischt; teils wurden im
EU-Kontext fragwiirdige nationalstaatliche bzw. rein
nationaldkonomisch gedachte Strategien in einzelnen
Wirtschaftssektoren umgesetzt (vor allem in Sektoren
mit hoher Auslidnderbeteiligung wie Banken oder grofle
Einzelhindler). Allerdings haben diese (wirtschafts-)
politischen Verinderungen dort (Extra-Besteuerung,
Wiederverstaatlichung), im Gegensatz zu anfinglichen
Befiirchtungen, bis dato nicht zum drastischen Riick-
bau der EU-Binnenmarktintegration Ungarns gefiihrt.
Zudem war in Ungarn, als das Ziel zu einem gewissen
Grad erreicht worden war (z. B. Reduktion der Auslin-
derbeteiligung im Bankensektor oder bei der Staats-
finanzierung), rasch eine Riickkehr zu einem gesun-
den Maf an 8konomischem Pragmatismus erkennbar;
weniger allerdings im Politikbereich selbst. Die unmit-
telbaren 6konomischen Kosten der skizzierten wirt-
schaftspolitischen Interventionen in Ungarn waren eher
gering, wobei mittelfristig und noch wirkende mittelbare
Nebenwirkungen nicht geringzuschitzen sind (zuneh-
mende wirtschaftliche und politische Machtkonzentra-
tion, steigende Bedeutung von regierungsnahen Firmen
und Wirtschaftsbossen bzw. intransparenten Netzwer-
ken, Verstrickung der Notenbank in die Staatsfinanzie-
rung und intransparente Stiftungsfinanzierungen). Auch
im Falle Osterreichs war die Belegung mit de facto poli-
tischen EU-Sanktionen nach einem international skep-
tisch aufgenommenen Mitte-Rechts Regierungswech-
sel im Jahr 2000 fiir die Wirtschaft unmittelbar wenig
folgenreich; doch wurde auch hier in dieser Periode der
Grundstein fiir einige mittelbar schidliche Entwicklun-
gen gelegt (z. B. liberaggressive Expansion einer staats-
nahen Bank, dubiose Privatisierungsgeschifte).
Angesichts der skizzierten Beispiele Ungarn und
Osterreich erscheint es angezeigt, vorsichtig mit iiber-
zogen Annahmen iiber kurzfristig wirksame, negative
okonomische Implikationen aktueller Entwicklungen in
Polen zu agieren. Zumal auch in Polen (wie in Ungarn)
ein Eigeninteresse besteht, auf umfangreiche und bereits
zugesagte EU-Gelder zuriickgreifen zu kdnnen. Dabei
ist ein direkter Vergleich mit Ungarn jedoch mit Vor-
sicht zu betrachten. In Ungarn hat die nationalkonser-
vative Regierung von Ministerprisident Viktor Orbdn
das Land nach einem wirtschaftlichen Niedergang sta-
bilisiert, in Polen ist die Situation anders gelagert. Hier
droht eine schleichende Verschlechterung von hohem
Niveau. Das mittelfristige Enttduschungspotential fiir
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Investoren in solch einer Konstellation ist hoher. Und
im Falle fortwihrender Enttduschungen von Investoren-
erwartungen droht durchaus das Risiko sich selbst ver-
stirkender Entwicklungen. Das heifdt, Kapitalabfliisse
und deren Folgen kdnnten weitere integrationsskep-
tische wirtschaftspolitische Schritte nach sich ziehen,
was weiteren Vertrauensverlust und erneute Kapitalab-
fliisse induzieren kann und schliefSlich noch mehr Inte-
grationsskepsis. Solch ein Prozess kann angesichts des
hohen Grades der Banken- und Finanzmarktintegration
Polens sowie der doch fortgeschrittenen Sophistizierung
der polnischen Finanzmirkte zu spiirbaren kurzfristi-
gen Marktverwerfungen fithren, zumal, wie zuvor skiz-
ziert, auch in Polen das Risiko mittelfristig negativer
mittelbarer Folgewirkungen besteht, etwa durch poli-
tisch motivierte Neubesetzungen aus gewissen Netzwer-
ken in staatsnahen Wirtschaftsbereichen oder dubiose
Reprivatisierungsgeschifte.

Fiir eine aus analytischer Perspektive angezeigte
Riickkehr zu mehr wirtschaftspolitischem Pragmatismus
wird entscheidend sein, ob das politische und wirtschaft-
liche System bei der Implementierung einiger hektischer
Aktionen mittelfristig iiber hinreichende Korrektur- und
Kontrollmechanismen verfiigt, um Ansitze der aktuel-
len Regierung im politischen Prozess hinreichend kor-
rigieren zu kdnnen, denn die duf8erst enge Integration
Polens in den EU-Binnenmarkt und die internationa-
len Finanzmirkte hat sicherlich zum Aufschwung der
polnischen Wirtschaft in den letzten Jahren und Jahr-
zehnten beigetragen. Insofern wire eine nachhaltig den
Kerngedanken des EU-Binnenmarktes entgegengesetzte
nationalstaatlich orientierte Wirtschaftspolitik wenig
zielfiihrend. Ohne massive Kapitalzufliisse und Inves-
titionen (vor allem aus Westeuropa), die auf eine risi-
koadiquate Kapitalverzinsung abzielen, sowie ohne die
genutzte Chance, in einem besonderen wirtschaftshisto-
rischen Zeitfenster zur ersten EU-Osterweiterungsrunde
gehore zu haben, wire der Wohlstand Polens heute kaum
auf dem aktuellen Niveau. Nachziigler beim EU-Beitritt
(Ruminien, Bulgarien, Kroatien) haben es schwerer,
gleiche Investitionssummen wie die Linder der Beitritts-
runde im Jahr 2004 anzuziehen. Hinzu kommt, dass
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es Polen geschafft hat, sich in den letzten Jahren (auch
gegeniiber der asiatischen Konkurrenz) als globaler und
in der EU relevanter outsourcing-Standort zu etablieren.
Somit ist durchaus eine sinnvolle Weiterentwicklung der
EU-Binnenmarkintegration (von der »Lohnkostenarbi-
trage« bzw. der »verlingerten Werkbank«) zu héherwer-
tigen und zukunftstrichtigen Arbeitsplitzen, mit Strahl-
kraft iiber Warschau hinaus, im Gange. Bis dato ist das
Vertrauen in Polen als Wirtschaftsstandort noch nicht
nachhaltig erschiittert, wie etwa das jiingste Vorhaben
des deutschen Grof$konzerns Daimler/Mercedes (in die-
sem Jahr wurde verkiindet, fiir ein neues Motorenwerk
in Polen 500—800 Millionen Euro zu investieren) oder
beispielsweise Fortschritte im A.T. Kearney »Global Ser-
vices Location Index« fiir das Jahr 2016 zeigen. In die-
sem Kontext gilt es nicht zu vergessen, dass Polen nicht
immer gesetzter Kandidat der EU-Erweiterungsrunde
des Jahres 2004 war, aber in Deutschland und gerade
in der deutschen Wirtschaft einen starken Fiirsprecher
hatte. Auch aus breiter integrationspolitischer Perspek-
tive sollte nicht in Vergessenheit geraten, dass jiingste
Finanzmarkt- bzw. Bankenkrisen in der EU bzw. EWU
die langfristigen Risiken von rein national aufgestellten
bzw. wenig diversifizierten Finanzsystemen mit enger
Verflechtung zum eigenen Staat bei fehlender pan-euro-
pdischer Solidaritit bzw. Absicherung aufgezeigt haben.
Insofern kann es sich langfristig fiir Polen negativ aus-
wirken, wenn die EU-Binnenmarktintegration zu sehr
zuriickgedreht wird.

Eine positive gesamtwirtschaftliche Sicht auf die
EU-Integration Polens darf indes auch nicht berech-
tigte integrationspolitische und sozialpolitische Beden-
ken klein reden (z. B. massive soziale Ungleichheiten,
das Gefiihl, wenigam Auflenhandelsboom zu partizipie-
ren, bzw. Befiirchtungen, vom EU-Binnenmarkt wiir-
den vor allem multinationale Firmen profitieren), die
sich in der EU insgesamt und gerade auch in EU-Trans-
formationsstaaten wie Polen in den letzten Jahren ver-
stirkt haben. Solche Bedenken werden in Lindern wie
Polen gern von bestehenden starken nationalkonserva-
tiven Bewegungen instrumentalisiert.

Gunter Deuber leitet die volkswirtschaftliche Osteuropa- und Bankensektoranalyse bei der Raiffeisen Bank Interna-
tional in Wien, die seit 1991 in Polen titig ist. Einer seiner Arbeitsschwerpunkte ist die Analyse der polnischen Volks-
wirtschaft und des Finanzsektors, auch aus regional vergleichender Perspektive.



