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Die Lira im freien Fall

Die tirkische Lira steht schon seit Monaten unter Druck. Ausléser fur die Wahrungsschwéache war eine ungeeignete Wirtschafts-
politik, die sich nicht um Stabilitatsziele scherte und einseitig auf Wirtschaftswachstum setzte. So verfehlt die Notenbank schon
seit Jahren ihr Inflationsziel von 5%. Im Juli lag die Inflationsrate bei 15,9%. Das Leistungsbilanzdefizit belief sich 2017 auf 5,6%
des Bruttoinlandsprodukts und dirfte im laufenden Jahr sogar noch héher ausfallen. Ein so hohes Defizit benotigt Jahr fur Jahr
hohe KapitalzuflUsse, die in der Regel, so auch im Falle der Trkei, mit einem deutlichen Anstieg der Auslandsverschuldung ein-
hergehen. In einer solchen Situation musste eine stabilitdtsbewusste Notenbank mit Zinsanhebungen gegensteuern, um die Wirt-
schaft abzuklhlen und die notwendigen KapitalzuflUsse zu sichern. Doch hat Prasident Erdogan faktisch die Kontrolle Gber die
Zentralbank Gbernommen und diese notwenigen Schritte verhindert. Die Geldpolitik hat damit ihre Glaubwdrdigkeit weitgehend
verspielt. Die jingste Verscharfung der Abwertung hin zu einer Wahrungskrise wurde in der vergangenen Woche durch die dip-
lomatische Auseinandersetzung zwischen der Tirkei und den USA ausgeldst. Die USA fordern die Freilasung des Predigers Brun-
son, der in der Tirkei wegen des Verdachts festgehalten wird, in den Putsch von 2016 involviert gewesen zu sein. Die US-Regie-
rung halt die Beschuldigungen fir grundlos und hat Sanktionen gegen zwei tirkische Minister sowie Strafzélle auf Stahl- und
Aluminiumimporte aus der Turkei verhdngt, um Druck auf die Regierung auszutiben. Beide MaBnahmen treffen die tirkische
Wirtschaft eigentlich nicht sehr stark, doch sie sind als Zeichen zu werten, dass die enge strategische Partnerschaft der Nato-
Partner stark beschadigt ist. Im Falle von Finanzsanktionen gegen die Turkei waren die realwirtschaftlichen Auswirkungen im-
mens. Die tlrkische Regierung will sich jedoch nicht unter Druck setzen lassen und verweigert bislang die Auslieferung Brunsons.

Folgen der Krise fiir die Tiirkei

Das Ausmal der Folgen der Wahrungskrise fur die turkische Wirtschaft hangt stark davon ab, ob und wann die tirkische Regie-
rung ihren Kurs andert. Mit deutlichen Zinsanhebungen und konkreten MaBnahmen zur Abkthlung der Wirtschaft kénnte die
Lira wohl stabilisert werden. Notwendig ware aber auch eine Verbesserung des Verhéltnisses zu den USA. Die wirtschaftlichen
Folgen kénnten dann wohl weitgehend auf eine Wachstumsverlangsamung bzw. eine leichte Rezession begrenzt bleiben. Setzt
sich dagegen der Abwartstrend der Lira fort, werden viele Unternehmen, die Fremdwahrungskredite aufgenommen haben, diese
nicht mehr bedienen kénnen. Steigende Kreditausfalle fur die turkischen Banken wéren die Folge. Lediglich die turkischen Staats-
schulden bieten noch keinen Anlass zu Sorge. Sie belaufen sich auf moderate 28% des Bruttoinlandsprodukts, sodass der Schul-
dendienst auch bei einer Verschlechterung der Finanzierungsbedienungen tragbar ware. Aufgrund der hohen Unsicherheit wer-
den internationele Kreditgeber gegentber der Turkei vorsichtiger, sodass vor allem fir Unternehmen und Banken ein Krediteng-
pass droht. Die turkischen Auslandsschulden, die innerhalb eines Jahres fallig werden, beliefen sich im Mai auf rund 180 Mrd.
US-Dollar. Dem stehen Wahrungsreserven in Hohe von 80 Mrd. US-Dollar gegentber. Verliert die Tlrkei den Zugang zu interna-
tionalen Finanzierungen, ware sie auf andere Finanzierungsquellen angewiesen. Fur solche Félle steht der Internationale Wéh-
rungsfonds bereit, der seine Hilfen jedoch an harte Auflagen knlpft, die dem von Erdogan verfolgten Wirtschaftsmodell diamet-
ral entgegenstehen. Zahlunsausfélle auf internationale Kredite wiirden die Turkei Gber Jahre vom internationalen Finanzmarkt ab-
schneiden und zu einer tiefen Rezession fuhren.

Marktauswirkungen und Folgen fiir den Rest der Welt

Die Unsicherheit um die Turkei hat die Risikowahrnehmung allgemein steigen lassen. Die Bewegungen auBerhalb der tirkischen
Finanzmarkte blieben bisher jedoch begrenzt. Am starksten war das Segment fur Inlandswahrungsanleihen von Schwellenlandern
betroffen, in dem die Turkei ein hohes Marktgewicht hat. Dass bislang nur geringe Ansteckungseffekte auf andere Schwellenlan-
der zu beobachten waren, ist vor allem mit deren besseren Fundamentaldaten zu erklaren. So steht die Turkei hinsichtlich des
Leistungsbilanzdefizits, der Auslandsverschuldung und der Ausstattung mit Wahrungsreserven deutlich schlechter da als andere.
Zudem gibt es zur Zeit kaum eine Regierung, die sich mit solcher Entschlossenheit in eine Konfrontation mit den Finanzmarkten
und den wichtigsten Partnerlandern begibt. Dennoch sind bei Schwellenlanderanlagen weitere Kursverluste zu erwarten, wenn
die Turbulenzen in der Turkei anhalten. Ohne eine Beruhigung bleibt der Euro gegentiber dem US-Dollar anféllig, und deutsche
Bundesanleihen durften als sicherer Hafen gesucht bleiben. Europaische Aktien wirden dagegen unter der Unsicherheit leiden.
Realwirtschaftlich wiirde sich eine tiefe Wirtschaftskrise der Turkei vor allem fur die Handelspartner nachteilig auswirken, weil die
Exporte in die Turkei schrumpfen dirften. Sollte es zu einer Schuldenkrise kommen, wurde vor allem der europaische Finanzsek-
tor leiden. Die hochsten Engagements sind die Banken in Spanien und Frankreich eingegangen, doch auch in Deutschland, Ita-
lien, GroBbritannien, den USA und Japan gibt es nennenswerte Forderungen gegentiber der Turkei.

Wir gehen davon aus, dass Prasident Erdogan die Entwicklung nicht bis zu einer Schuldenkrise eskalieren lassen wird, da dies sei-
ne Wiederwahlchancen in funf Jahren stark gefdhrden wirde. Daher sehen wir derzeit keine unmittelbaren Konsequenzen fur
Anlage-Reaktionen. Allerdings muss die Entwicklung in der Turkei mit hochster Aufmerksamkeit verfolgt werden, um gegebe-
nenfalls zu reagieren.
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fiir irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zu-
sammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswurdig erachteten, aber von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieB-
lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen. Jeder Emp-
fanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird
jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Bertcksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese frei-
bleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Auszligen noch als
Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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