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Polen: Konjunkturschwidche im Wahljahr

Die hohe Inflation bremst die Kaufkraft. Aber auch Kiirzungen von EU-Geldern wiirden das
Wachstum belasten. Eine Einigung kénnte die Wahlaussichten der Regierung noch verbessern.

Die polnische Konjunktur wird 2023 deutlich an Schwung einbiiRen. Eine wichtige Rolle
spielt dabei der private Verbrauch. Denn das Auslaufen reduzierter Mehrwertsteuersatze auf
Kraftstoffe, Strom etc. im Januar treibt die Energierechnung der Haushalte. Strom- und Gas-
preise bleiben bis zu einer definierten Verbrauchsgrenze zwar gedeckelt, aber auch die (ib-
rigen Preise haben im Vergleich zum Vorjahr stark zugelegt, insbesondere Nahrungsmittel-
und Transportkosten. Die Inflation wird im Jahresverlauf zuriickgehen, die Preissteigerun-
gen bleiben jedoch im Jahresdurchschnitt 2023 zweistellig.
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Dies setzt der Kaufkraft zu. Denn bei einer Inflation von zuletzt 16,2 % (17,1 % im Durch-
schnitt des ersten Quartals) sinken selbst bei kréftigen Lohnsteigerungen die Reall6hne.
Die EinbufRen driicken massiv auf das Konsumentenvertrauen, das noch weit unter dem Niveau vor der Pandemie
liegt. Symptomatisch ist die Entwicklung der Einzelhandelsumsétze: Seit April 2022 weist der Wachstumstrend
hier nach unten. Seit Oktober liegt der reale Zuwachs im Vorjahresvergleich nahe null, zuletzt sanken die Umsétze
sogar um real 5 % gegeniiber dem Vorjahr.

Schwierige Rahmenbedingungen fiir Unternehmen

Schwidchere Nachfrage begrenzt Produktion
Der Wille zur Lohnzuriickhaltung diirfte — zumal bei Welche Faktoren beschrinken die Produktion? — Nennungen in %

weiterhin moderater Arbeitslosenquote — begrenzt
sein. Dies ist aus individueller Sicht zwar verstdndlich,
volkswirtschaftlich im Hinblick auf eine Lohn-Preis-
Spirale allerdings problematisch. Denn Unternehmen
werden die hoheren Lohnkosten in die Preiskalkula-
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Hauptgrund fiir eine Beschrankung der Produktion

genannt wird. Noch liegt die Kapazitatsauslastung un-

gefdhr auf dem Durchschnitt der letzten 20 Jahre, der Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
Trend ist aber riicklaufig.
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Die mittlerweile gesunkenen Energiepreise und die gebremste Nachfrage bringen zwar eine Entlastung bei den
Importen, allerdings leiden die Handelspartner ebenfalls unter der Konjunkturschwéche. Daher werden auch die

2021 2022 2023p  2024p Exporte keine groBe Dynamik entfalten. Insgesamt

BIP*, real %ag.Vi 67 52 07 30 diirfte das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts

Inflationsrate % gg. Vi. 51 14,4 12,6 5,5 2023 unter 1 % liegen und damit — abgesehen von
Arbeitslosenquote % 6,0 5,4 5.8 5.4 der Rezession 2020 - das schwéchste Ergebnis seit
Budgetsaldo % des BIP -1,8 -3,6 -3,0 -2,8 zehn Jahren aufweisen.

*kalenderbereinigt; Quellen: Macrobond, Eurostat, Helaba Research & Advisory
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Eine Weiche in die Zukunft hat Polen mit dem Fokus auf Elektromobilitadt gestellt. Viele Akkus fiir E-Autos werden
hier schon heute hergestellt. In Breslau steht Europas grof3te Fabrik fiir Lithium-lonen-Akkus, auch Zulieferbe-
triebe haben sich angesiedelt und wollen ihre Kapazitaten erweitern. Der Handel mit Deutschland, dessen funft-
groRter Handelspartner Polen mittlerweile ist, diirfte sich daher noch intensivieren.

Opposition schlieBt sich fiir Wahlen im Herbst zusammen

Die Kombination aus hoher Inflation und schwachem Wirtschaftswachstum belastet die letzten Monate der aktuel-
len Legislaturperiode bis zur Parlamentswahl im Herbst. Hinzu kommen diverse unpopuldre Entscheidungen (wie
die Absetzung von Richtern und das Abtreibungsverbot) sowie Streitigkeiten mit der EU. Dies lasst die Unterstit-
zung fiir die Regierung bréckeln, zumal der rechtsextreme Koalitionspartner SP (Solidarisches Polen) mit dem Vor-
sitzenden Ziobro immer wieder auf Konfrontationskurs zur ibermachtigen PiS (Recht und Gerechtigkeit) geht.

Im Vergleich zu ihren Hochstwerten vor der Parlamentswahl 2019 hat die regierende PiS laut Umfragen zehn Pro-
zentpunkte eingebiRt, liegt mit 36 % Zustimmung aber weiter vorne. Die oppositionelle Koalition unter Fiihrung
der PO (Burgerplattform) liegt derzeit bei 28 %. An deren Spitze steht seit 2021 Donald Tusk, der von 2007 bis
2014 bereits Premierminister war. Es wird keine leichte Aufgabe sein, diese Parteien mit einem breiten politischen
Spektrum bis zur Wahl (und dariiber hinaus) einigermaRRen geeint zu halten. Sollte sich das Biindnis bei der Wahl
tatsachlich durchsetzen, diirfte sich der Fokus zundchst darauf richten, die Beziehungen der EU zu verbessern und
ausstehende Fordergelder zu mobilisieren.

Wachstumsrisiken durch Streit mit der EU

Auch die amtierende Regierung wird in der verbleibenden Legislaturperiode ein Hauptaugenmerk darauf richten,
blockierte EU-Mittel locker zu machen. Selbst die Trennung vom widerspenstigen kleineren Koalitionspartner ist
nicht auszuschlieRen, um die notwendigen Beschliisse zu fassen. Denn die EU hat zwar das Wiederaufbaupro-
gramm Polens validiert, ausgezahlt wurde aber bislang — wie in Ungarn — nichts. Noch sind die dafiir geforderten
Meilensteine, z.B. die Justizreform betreffend, nicht erreicht. Insgesamt sind aus dem Programm knapp 24 Mrd.
Euro an Zuschiissen sowie 11,5 Mrd. Euro an Krediten fiir Polen vorgesehen, was sich auf etwa 5 ¥2 % des BIP
2022 summiert.

Selbst wenn die Staatsfinanzen mit einer Verschul-
dung von nur rund 50 % des BIP im EU-Vergleich gut
aussehen, ware ein Verlust von EU-Mitteln schmerz-
lich, v.a. angesichts der aktuellen Schwachephase. Die
Kiirzung der finanziellen Unterstiitzung fiir Ukraine-
Fliichtlinge ist insofern auch unter Einsparaspekten
zu sehen, denn das polnische Haushaltsdefizit ist im
Polen vergangenen Jahr deutlich gestiegen. Von den Ausga-

Spreads bleiben ausgeweitet
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3 WMM s 8 Mrd. Euro im vergangenen Jahr wurde nur ein Klei-
5 Tschechien 5 ner Teil durch EU-Gelder abgedeckt. Seit Mdrz miissen
1 1 sie sich an den Kosten fiir ihre Unterbringung beteili-

2021 2022 2023 gen, andere Leistungen wie Gesundheitsfiirsorge und
Quelen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Kindergeld bleiben von den Kiirzungen unberiihrt.
An Kohdsionsmitteln kann Polen bis 2027 mit
75 Mrd. Euro rechnen, aber auch hier sind die Fortschritte bei der Erfiillung der Auszahlungsbedingungen lang-
sam. Verzégerungen kénnen letztlich zum Verlust von Fordergeldern fiihren, so dass das Wachstumspotenzial
nicht ausgeschopft wiirde. Hohere Spreads auf polnische Staatsanleihen sind daher unter anderem Ausdruck des
gestiegenen Risikobewusstseins der Investoren und lassen die Verschuldungskosten steigen.
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Notenbank wartet Inflationsberuhigung ab

Die Abwdgung zwischen Inflationsbekdmpfung und Wirtschaftswachstum macht der polnischen Zentralbank das
Leben schwer, da die Inflation weit iber dem angestrebten Ziel von 3 % liegt. Sie hat lange gezégert und begann
erstim Oktober 2021, den Leitzins anzuheben — deutlich spéter als in Ungarn und Tschechien. Er liegt derzeit mit
6,75 % unterhalb des Levels in diesen Landern (Tschechien: 7,0 %, Ungarn: 13 %) und wurde seit rund einem hal-
ben Jahr nicht mehr verandert. Aktuell ist von einer weiterhin abwartenden Haltung auszugehen. Der geldpoliti-
sche Rat will eine zusédtzliche Belastung der Konjunktur durch héhere Zinsen méglichst vermeiden und baut auf
einen Riickgang der Inflation, den die Mitte April anstehenden Marz-Daten zeigen sollten. Bestétigt sich die abge-
bremste Teuerung mit einstelligen Raten, diirfte im vierten Quartal ein erster Lockerungsschritt ins Auge gefasst

werden.

Wadhrung zundchst seitwarts

Der Euro-Zloty-Kurs hat nach dem Schock, den der
Einmarsch Russlands in die Ukraine im Februar 2022
auch bei Investoren ausgeldst hat, zu einer recht ste-
tigen Seitwartsentwicklung auf héherem Niveau ge-
funden. Er bewegt sich aktuell bei rund 4,7 Zloty je
Euro. Bei weiter steigenden Zinsen in der Eurozone
und konstanten Leitzinsen in Polen diirfte die Nach-
frage nach Zloty in diesem Jahr etwas nachgeben, zu-

mal das Wirtschaftswachstum kaum vom Fleck kommt.

Das krdftigere BIP-Wachstum im ndchsten Jahr dirfte
die Wahrung starken. Auch bessere Beziehungen zur

EU bzw. eine europaorientierte Politik nach den Wah-
len wiirden zur Festigung beitragen. Dann dirfte der

Wechselkurs in Richtung 4,5 Zloty je Euro rutschen.

Zloty stabilisiert auf erhohtem Niveau
Wechselkurs zum Euro, Index, 3.1.2022 = 100
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/

Herausgeber und Redaktion

Helaba Research & Advisory

Redaktion:
Dr. Stefan Mitropoulos

Verantwortlich:
Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin/Head of Research & Advisory

Neue Mainzer Str. 52-58
60311 Frankfurt am Main
Tel. 0 69/91 32-20 24

Internet: http://www.helaba.de

Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthdlt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fir zu-
verlassig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr Gibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
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fur Anlageentscheidungen verstanden
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