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Im Fokus:

Polen in der globalen Finanz- und Konjunkturkrise — Realwirtschaft trotzt
mit IWF-Unterstutzung den Finanzmarktturbulenzen

Auch Polen konnte sich den Aus-
wirkungen der globalen Finanz-
krise nicht entziehen. So stiegen
die Risikoprdmien fiir handelbare
Kreditversicherungen fiir Staats-
anleihen (so genannte Credit De-

Abbildung 1:

Entwicklung der Risikoprdmien auf zehnjahrige polnische Staatsanleihen

Sfault Swaps, CDS) drastisch an —
zwischen Juni 2007 und Méarz 2009
von 13 auf 390 Basispunkte (vgl.
Abbildung 1). Dieser Anstieg ist
jedoch im Vergleich mit anderen
Landern Mittelosteuropas sowohl

absolut als auch relativ zum Aus-
gangsniveau gering. Vor allem
die baltischen Lénder wurden noch
stirker getroffen.

Allerdings verlief der Anstieg
der Risikoprdmien plotzlich und
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Anmerkung: Das Datum der FCL-Vereinbarung mit dem IWF (vgl. 195) ist durch einen Kreis kenntlich gemacht.
Quellen: Credit Market Analysis (CMA); Darstellung des IWH.

Abbildung 2:

Verénderungen der Risikoprdmien auf zehnjihrige polnische Staatsanleihen

- auf Basis von Monatsdurchschnittsdaten -
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Anmerkung: Das Datum der FCL-Vereinbarung mit dem IWF (vgl. 195) ist durch einen Kreis kenntlich gemacht.
Quellen: Berechnungen des IWH auf Basis von CMA-Daten; Darstellung des IWH.
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Tabelle 1:

Monate mit erhdhtem Druck auf die Finanzmaérkte in ausgewihlten Lédndern

Léander Monate mit besonders stark und plétzlich ansteigenden Risikopramien Summe
auf zehnjdhrige Staatsanleihen
Bulgarien 10/2008 2/2009 2
Estland 10/2008 2/2009 2
Kroatien 10/2008 11/2008 2/2009 3
Lettland 10/2008 3/2009 2
Litauen 10/2008 2/2009 2
Polen 10/2008 11/2008 2/2009 3
Ruménien 10/2008 11/2008 2/2009 3
Tschechien 10/2008 2/2009 2
Ungarn 3/2008 10/2008 2/2009 3

Hinweis: Von einem starken und plétzlichen Anstieg wird dann gesprochen, wenn ein Monatswert den Mittelwert der Zeitreihe um das mehr als

1,645-fache der Standardabweichung iibersteigt.
Quelle:

Berechnungen des IWH auf Basis von CMA-Daten.

Tabelle 2:

Wahrungskrisenmonate in ausgewéhlten Landern
Lénder Wéhrungskrisenmonate® Summe
Bulgarien 10/2008 12/2008 2
Estland 11/2008 1
Kroatien 12/2008 1/2009 2
Lettland 11/2008 1
Litauen 0
Polen 9/2008 10/2008 12/2008 3
Ruménien 10/2008 1/2009 2
Tschechien 10/2008 1/2009 2
Ungarn 10/2008 1

# Berechnet mit Hilfe des EMP-Index.

Quellen: Berechnungen des IWH auf Basis nationaler Quellen; IMF International Financial Statistics.

stark, sodass er aufgrund der Histo-
rie der Risikoprdmienentwicklung
als krisenhaft bezeichnet werden
kann. Abbildung 2 stellt die Ver-
anderungen der Risikoprdmien dar.

AuBergewohnlich starke, plotz-
liche Anstiege sind in den Mona-
ten Oktober und November 2008
sowie im Februar 2009 zu beob-
achten gewesen. Beziiglich der
Anzahl der Krisenmonate nahm
Polen einen Spitzenplatz im Ver-
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gleich mit anderen mittelosteuro-
pdischen Landern ein (vgl. Ta-
belle 1).

Wie auch in den anderen Lén-
dern der Region (die einzige Aus-
nahme ist Litauen) wurden die
Kapitalmarktturbulenzen in Polen
von einer Wahrungskrise begleitet.
Im Vergleich zu den anderen mit-
telosteuropdischen Lindern begann
die Wihrungskrise in Polen im
September 2008 relativ frith und

dauerte mit insgesamt drei Monaten
so lange wie in keinem anderen
mittelosteuropdischem Land (vgl.
Tabelle 2).

Vor allem die Lander mit Fest-
kurssystemen waren geringerem
Druck auf den Wahrungsmarkten
ausgesetzt. Wahrungskrisen werden
hier mit Hilfe des Exchange-
Market-Pressure-Index (EMP) iden-
tifiziert, der die Veranderungen einer
gewichteten Linearkombination aus
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Abbildung 3:

Entwicklung des Exchange-Market-Pressure-Index (EMP) in Polen

0,2 7
0,15 1
0,1 4

0,05 1

™ —

o I A
VoV

-0,05

-0,1

-0,15 -

NNV

1.01. 1.03. 1.05. 1.07. 1.09. 1.11. 1.01. 1.03. 1.05. 1.07. 1.09. 1.11. 1.01. 1.03. 1.05. 1.07. 1.09. 1.11. 1.01. 1.03. 1.05. 1.07. 1.09.
2006 2006 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009

IWH

Anmerkung: Das Datum der FCL-Vereinbarung mit dem IWF (vgl. S. 195) ist durch einen Kreis kenntlich gemacht.

Quelle:

Wechselkurs, Zins und Wihrungs-
reserven darstellt. Die Entwick-
lung des EMP fiir Polen wird in
Abbildung 3 dargestellt. Je starker
positiv ein Wert ist, umso hoéher
ist der Druck auf die Wahrung.
Ubersteigt ein Wert eine zuvor aus
dem Mittelwert der Zeitreihe und
einem Vielfachen der Standard-
abweichung bestimmte Grenze, so
gilt der entsprechende Monat als
Krisenmonat.

Nach der Betrachtung der
Finanzmarktindikatoren lésst sich
zusammenfassend sagen, dass Polen
als Land mit flexiblem Wechsel-
kurs relativ stark von Wahrungs-
schwankungen betroffen war und
dass die polnische Wiahrung kumu-
lativ auch am stérksten abwertete.
Obzwar der Anstieg der Risiko-
pramien auf Staatsanleihen in Polen
besonders plotzlich erfolgte, lag
der kumulierte Anstieg der Risiko-
pramien weit unter den Niveaus
anderer mittelosteuropéischer Lan-
der und war nur in Tschechien
noch geringer.
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Die krisenhaften Entwicklungen
an den Kapital- und Wihrungs-
mérkten, aber auch auf den Aktien-
markten, und der Einbruch der
Exportnachfrage fiihrten in Polen
im Gegensatz zu anderen Landern
Mittelosteuropas nicht zu einer
Rezession, wenngleich sich das
reale Wirtschaftswachstum deut-
lich verlangsamte. Positive Im-
pulse gingen dabei vor allem vom
privaten Konsum aus.! Als weitere
mogliche Griinde fiir die relativ
geringe Transmission der Finanz-
marktturbulenzen auf die Real-
wirtschaft Polens konnen die rela-
tiv starke Binnenorientierung der
Volkswirtschaft und die im Ver-
gleich zu anderen mittelosteuro-
pdischen Léndern giinstige Leis-
tungsbilanzposition sowie der hohe
Anteil an Krediten in heimischer
Wiahrung genannt werden. Welfe

1 Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der

realwirtschaftlichen Entwicklungen in
Polen siche KAMPFE, M.: Polnische
Wirtschaft trotzt der Krise, in: IWH,
Wirtschaft im Wandel 12/2009,
S. 498-505.

Berechnungen des IWH auf Basis nationaler Quellen, IMF International Financial Statistics.

zeigt, dass die Importe wesentlich
stirker auf die Abwertung rea-
gierten als die Exporte.2 Der
Riickgang der Importe erklért die
relativ gilinstige Leistungsbilanz-
position und zeigt, dass die starke
Abwertung der polnischen Wih-
rung kurzfristig einem Riickgang
der realwirtschaftlichen Aktivitdt
entgegenwirkte. Der Anteil der
Fremdwéhrungsverbindlichkeiten
an den Gesamtverbindlichkeiten
betrug Ende 2008 in Polen nur
20,5%, obwohl der Auslandsban-
kenanteil in Polen im mittelosteu-
ropdischen Durchschnitt liegt.*

2 WELFE, W. How the Polish
Economy Escaped Recession: Model
Based Simulations. Studie présentiert
auf der 69. Konferenz der IAES in
Prag vom 25. bis 27. Mérz 2010.

Dieser positive Effekt einer Wéh-
rungskrise wird iblicherweise durch
den mit der Krise einhergehenden Ver-
trauensverlust iiberkompensiert. Die
langerfristigen Auswirkungen der er-
hohten Wahrungsvolatilitéit bleiben noch
abzuwarten.

In den baltischen Landern lag der An-
teil der Fremdwahrungsverbindlich-
keiten zwischen 60% und 80% (IMF,

Wirtschaft im Wandel 4/2010



Abbildung 4:

Risikoprédmien auf zehnjdhrige Staatsanleihen im mittelosteuropéischen Vergleich im Januar 2010
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Quelle: Berechnungen des IWH auf Basis von CMA-Daten.

Am 06.05.2009 schloss Polen
eine Vereinbarung mit dem Inter-
nationalen Wéhrungsfonds (IWF)
iiber das neue Instrument der Fle-
xible Credit Line (FCL).> Die Ver-
einbarung traf auf eine Situation
einsetzender Erholung in Polen und
in anderen Landern Mittelosteuro-
pas. Die langfristigen Auswirkungen
des Abkommens koénnen natur-
gemdll noch nicht empirisch beur-
teilt werden. Kurzfristig lassen sich
jedoch schon einige wesentliche

Financial Soundness Indicators). Der
Anteil der Bankaktiva von Banken mit
mehr als 50% auslidndischen Eigentii-
mern an den gesamten Bankaktiva lag
2005 in Polen mit 70% im mittelost-
europdischen Mittelfeld (Bank Regu-
lation and Supervision Database,
http://go.world-bank.org/SNUSW978PO0,
Zugriff am 08.02.2010.

5 Eine ausfiihrliche Diskussion der FCL
findet sich in JOHN, J.; KNEDLIK, T.:
Reform der Kreditvergabe des IWF
erhoht die Stabilitdit in Schwellen-
landern, in: IWH, Wirtschaft im Wan-
del 3/2010, S. 164-173. Das Datum der
Vereinbarung mit dem IWF ist in allen
Abbildungen durch einen Kreis kennt-
lich gemacht.
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Erkenntnisse ableiten. Wie die Ent-
wicklung der CDS nach Inkrafitre-
ten der Vereinbarung zeigt, hatte
diese keine unmittelbar negativen
Auswirkungen auf die Risikoein-
schéitzung der Kapitalmarktakteure,
wie dies im Falle einer Stigmatisie-
rung zu erwarten gewesen Wware.
Vielmehr gingen die Risikopradmien
weiter zuriick und liegen aktuell auf
dem zweitniedrigsten Niveau der
Léander Mittelosteuropas (vgl. Ab-
bildung 4).

Die seit dem Abkommen nied-
rigen Werte des EMP-Index deuten
auf eine relativ entspannte Situation
auf den Wihrungsmérkten hin.
Auch hier ist der Druck durch das
Abkommen zumindest nicht we-
sentlich erhoht worden. Dies wird
durch die positive Entwicklung der
Komponenten Wechselkurs und
Wiéhrungsreserven unterstrichen.

Insgesamt hat die polnische
Volkswirtschaft den Turbulenzen
auf den internationalen Mérkten im
Vergleich zu den mittelosteuro-
pdischen Nachbarn gut standge-

halten. Welchen Beitrag dazu die
Vereinbarung mit dem IWF ge-
leistet hat, ldsst sich derzeit noch
nicht quantifizieren.

Tobias Knedlik
(Tobias.Knedlik@iwh-halle.de)
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