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Turkei-Krise: Damoklesschwert fur andere Schwellenlander?

Seit Anfang August steht die Tirkische Lira unter im-
mensem Druck: In der Spitze verlor die Wé&hrung seit
Beginn des Monats etwa 30 Prozent gegeniiber dem US-
Dollar bzw. dem Euro. Im Vergleich zum Jahresbeginn
hat die Lira gegenliber dem Greenback mittlerweile
sogar fast 40 Prozent verloren. Zeitgleich mit dem Ver-
fall der Wahrung rauschten auch die Kurse tirkischer
Aktien und Anleihen in den Keller. So ist die Rendite
einer tlrkischen Staatsanleihe mit einer Restlaufzeit von
zehn Jahren von 11,4 auf zuletzt 20,6 Prozent angestie-
gen; dies entspricht einem Kursverlust von mehr als
25 Prozent — in Lira gerechnet. Eine &hnliche Entwick-
lung verzeichnen tirkische Aktien: Der Index der 100
groften an der Istanbuler Borse notierten Unternehmen
weist seit Jahresbeginn ein Minus von gut 20 Prozent
auf, fur den Euro-Anleger summiert sich der Verlust
somit auf rund 50 Prozent.

Tirkei: Turkische Lira je US-Dollar
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Diese Entwicklung ist zum einen auf wirtschaftliche,
zum anderen aber auch auf politische Griinde zurtickzu-
fuhren. So weist die Turkei seit vielen Jahren ein im
Vergleich zu anderen L&ndern sehr hohes Leistungsbi-
lanzdefizit auf. Zwar ist die Staatsverschuldung mit
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knapp 30 Prozent der Wirtschaftsleistung gering, doch
sind insbesondere die tirkischen Unternehmen aufgrund
eines von der Regierung Erdogan angefachten Kredit-
booms hoch verschuldet. Aber auch Privathaushalte
haben die tiefen Zinsen in den vergangenen Jahren ge-
nutzt, um mehr und mehr Kredite aufzunehmen. Dies
relativiert die beeindruckenden Wachstumsraten der
tirkischen Wirtschaft, die in den vergangenen flinf Jah-
ren im Durchschnitt um knapp sechs Prozent gewachsen
ist. Diese hohen Wachstumsraten wurden zu einem
GroRteil von auslandischen Investoren finanziert, die
sich zwar lange Zeit tGber auskdmmliche Renditen freu-
en durften, nun aber die Nachhaltigkeit ihres Engage-
ments in Frage stellen, weil sie feststellen, dass das
Land Jahr flr Jahr Gber seine Verhéltnisse gelebt hat
und ein Aufschwung auf Pump finanziert worden ist.

Verschéarft wird die wirtschaftliche Krise durch die poli-
tischen Entwicklungen in der Tirkei. Nach dem Refe-
rendum im vergangenen Jahr und der Parlamentswahl
im Juni 2018 regiert Staatsprasident Erdogan das Land
wie ein Autokrat. Staatliche Eingriffe in die turkische
Wirtschaft nehmen zu, gleichzeitig wird die Unabhén-
gigkeit der tirkischen Notenbank in Frage gestellt. Die-
se misste angesichts einer Inflationsrate von fast
16 Prozent die Zinsen deutlich erhdhen, um sie wieder
in Richtung der Zielmarke von finf Prozent zu bewe-
gen. Da Erdogan aber offentlich erklérte, dass er gegen
hohe Zinsen sei, verzichtete die Notenbank Ende Juli
auf eine vom Kapitalmarkt erwartete Zinserhéhung.
Damit wurde die Talfahrt der Tirkischen Lira eingelau-
tet. Verschérft wurde der wirtschaftliche Druck durch
die zunehmenden politischen Spannungen mit den USA.
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Nach der Festnahme eines US-Pastors in der Tirkei hat
US-Président Trump Wirtschaftssanktionen beschlos-
sen, die die wirtschaftliche Verfassung der Turkei wei-
ter schwéchen.

Hohe Inflationsraten, ein negativer Leistungsbilanzsal-
do, eine zunehmende Fremdwahrungsverschuldung,
sinkende Devisenreserven und politische Unsicherheiten
sind allesamt Kriterien, die auch in der Vergangenheit
Wahrungskrisen ausgeldst haben. Vor allem der hohe
Anteil an Fremdwahrungsschulden macht das Land
verwundbar: Mit der Abwertung der Lira wird es immer
schwieriger, die Schulden zurlickzuzahlen. Auferdem
stehen dem notwenigen Fremdwahrungsbedarf sukzes-
sive sinkende Devisenreserven gegeniber. Dies kann zu
einem Teufelskreis fihren, in dem Unternehmen ihre
Dollar- oder Euroschulden nicht mehr bezahlen kénnen
und entweder zahlungsunfahig werden oder zumindest
ihre Investitionen reduzieren. Beides wirkt sich negativ
auf das Wirtschaftswachstum aus, worauf noch mehr
Investoren ihr Geld aus der Turkei abziehen und die
Lira umso mehr abwertet.

Welche Mdglichkeiten hat die Tirkei, um die Lira zu
stabilisieren und das Vertrauen der Markte zuriickzuge-
winnen? Héhere Zinsen und eine sparsamere Haushalts-
politik wéren der naheliegende Weg, beides lasst sich
im Moment aber noch nicht erkennen. Stattdessen hat
die turkische Notenbank in dieser Woche einen Akti-
onsplan zum Schutz von turkische Banken und Unter-
nehmen verkiindet. AuBerdem stellt die Notenbank zu-
satzliche Liquiditat fir den Finanzmarkt bereit, indem
die Mindestreserveanforderungen fiir die Turkische Lira
und fur Wahrungstransaktionen gesenkt werden. Zuséatz-
lich sollen durch erhohte Anforderungen an Devisen-
swaps Spekulationen gegen die Lira eingeschrankt wer-
den. Zwar konnte mit diesen Mafnahmen der Liraver-
fall vorerst gestoppt werden, jedoch werden mit diesen
MalRnahmen nur die Symptome, nicht aber die Krank-
heit selbst behandelt. Ein Ausweg aus der Krise ist im
Moment noch nicht erkennbar.

In der Vergangenheit haben Schwellenlédnder in &hnli-
chen Situationen héufig Hilfe beim Internationalen
Wahrungsfonds beantragt. IWF-Kredite sind jedoch
immer an harte Auflagen gebunden, die das Vertrauen
privater Kapitalgeber zurlickbringen sollen. Ob sich
Erdogan aber fiir einen Hilfsantrag entscheidet, ist der-
zeit fraglich. Zudem sind die USA der gréRte Kapital-
geber des IWF, was in der derzeit angespannten politi-
schen Lage zwischen den beiden Léndern wohl dazu
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fuhren wirde, dass die Vereinigten Staaten bei der Be-
antragung von Hilfen durch die Ttrkei ihr Veto einlegen
wirden. Ein Rettungsanker fur die Turkei wére somit
erst dann in Sicht, wenn es zu einer politischen Kehrt-
wende der Regierung Erdogan kdme. Solange dies nicht
der Fall ist, dirfte die Krise kaum zu l6sen sein. Selbst
wenn der Worst-Case eines Zahlungsausfalls nicht ein-
tritt, ist zumindest eine spirbare Wachstumsverlangsa-
mung, wenn nicht sogar eine Rezession der turkischen
Wirtschaft wahrscheinlich.

Schwellenlédnder: Reserven im Verhaltnis zur

Auslandsverschuldung
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Was derzeit in der Turkei geschieht, weckt Erinnerun-
gen an die Asienkrise von 1997 und 1998. Diese nahm
in Thailand ihren Anfang und griff in der Folge auf eine
Reihe weiterer Schwellenlédnder Uber. Die Folge war
eine handfeste Wahrungs-, Finanz- und Wirtschaftskri-
se. Damals wurde das Ubergreifen der Krise in erster
Linie durch eine hohe Auslandsverschuldung als Folge
andauernder Leistungsbilanzdefizite und unzureichen-
der Devisenreserven verursacht. Genau hierin unter-
scheidet sich die damalige Krise von der Situation heu-
te. Auch wenn in den letzten Wochen viele andere
Schwellenlander mit in den Strudel der Tiirkei gerieten,
beurteilen wir die fundamentale Situation der meisten
Lander als stabiler im Vergleich zur Tirkei.

Wirft man einen Blick auf die zehn gréfiten Schwellen-
lander (China, Indien, Brasilien, Russland, Mexiko,
Indonesien, Tirkei, Saudi Arabien, Argentinien, Polen)
dann hat nur Argentinien ein &hnlich hohes Leistungsbi-
lanzdefizit wie die Turkei (4,8 vs. 5,5 Prozent). Demge-
geniliber haben beispielsweise China, Russland, Saudi
Arabien und Polen sogar einen Uberschuss in der Leis-
tungsbilanz, wéhrend die Defizite der anderen Lander
nicht mehr als maximal zwei Prozent betragen. Im Ver-
gleich zu 1997 sind die Leistungsbilanzdefizite in fast
allen Landern und Regionen gesunken. So weisen die
gesamten Schwellenlédnder heute eine fast ausgeglichene
Leistungsbilanz auf, wéhrend es im Vorfeld der Krise
von 1997/98 zum Teil erhebliche Ungleichgewichte
gab. Auch die Wahrungsreserven der meisten grof3en
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Schwellenlédnder sind im Verhéltnis zu ihrer Wirt-
schaftsleistung bzw. Auslandsverschuldung deutlich
angestiegen — mit Ausnahme der Tirkei. Besonders
komfortabel sieht die Situation in Russland, Brasilien,
Indien und Mexiko aus, aber auch in Argentinien und
Polen sind die Reserven heute héher als im Jahr 1997.
Dies impliziert eine bessere Krisenfestigkeit, was auch
vor dem Hintergrund der Aufwertung des US-Dollar
und der gestiegenen US-Zinsen wichtig ist. Es ist von
daher unwahrscheinlich, dass durch die Krise in der
Turkei ein Flachenbrand bei anderen Schwellenldndern
ausgelost wird.

Auch wenn wir also davon ausgehen, dass es nicht zu
einer neuen Schwellenlanderkrise kommt, stellt sich die
Frage, welche Auswirkungen die Tirkeikrise auf die
globale Wirtschaft sowie auf den Finanzsektor hat. Hier
kann weitgehend Entwarnung gegeben werden: Im ver-
gangenen Jahr war die Turkei mit einer Wirtschaftsleis-
tung von 826 Milliarden US-Dollar die siebzehngrofite
Volkswirtschaft der Welt mit einem Anteil von rund
einem Prozent an der globalen Wertschopfung. Der
Einfluss der Tirkei ist also vergleichsweise marginal.
Geht man davon aus, dass es in der Tirkei 2019 zu einer
Rezession in &hnlichem Ausmal wie im Jahr 2001 oder
2009 kéme (damals ging das reale Bruttoinlandsprodukt
um funf bis sechs Prozent zuriick) und nicht, wie bis-
lang vom IWF unterstellt, zu einem Wachstum von vier
Prozent, wirde das globale Bruttoinlandsprodukt um
0,1 Prozentpunkte niedriger ausfallen. Statt mit 3,9
wirde die Weltwirtschaft 2019 um 3,8 Prozent wach-
sen, vorausgesetzt, dass es nicht zu negativen Anste-
ckungseffekten fir andere Volkswirtschaften kommt.

Tirkei: BIP-Wachstumsraten (rollierende Jahresraten)
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Fur Deutschland gehért die Tilrkei mit einem Anteil von
weniger als zwei Prozent an den Exporten nicht zu den
wichtigsten Handelspartnern. Im vergangenen Jahr be-
trugen die deutschen Exporte in die TUrkei gut 21 Milli-
arden Euro, die Importe beliefen sich auf 16 Milliarden
Euro. Der Handelsbilanziiberschuss von 5 Milliarden
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Euro entspricht rund 0,15 Prozent des deutschen BIPs.
Mehr als 50 Prozent der deutschen Turkei-Exporte ent-
fielen dabei 2017 auf nur drei Sektoren. Der mit Ab-
stand wichtigste Exportartikel in die Turkei sind deut-
sche Autos (4,7 Mrd. Euro bzw. 22 Prozent aller Tirkei-
Exporte), gefolgt von Maschinen (4,6 Mrd. Euro bzw.
22 Prozent) und elektrotechnischen Erzeugnissen (2,2
Mrd. Euro bzw. 10 Prozent). Danach folgen Kunststoffe
(1,4 Mrd. Euro, 6 Prozent), optische Erzeugnisse (1,1
Mrd. Euro, 5 Prozent) und pharmazeutische Erzeugnis-
sen (0,7 Mrd. Euro, 3 Prozent). Vom gesamten deut-
schen Handelsbilanziiberschuss mit der Tirkei entfallt
also der Lowenanteil auf den Automobilsektor und den
Maschinenbau. Allerdings gehen nur 1,2 Prozent der
gesamten Auto- und Maschinebauexporte in die Ttrkeli,
sodass die Auswirkungen einer wirtschaftlichen Krise in
der Tirkei fur diese Branchen sehr begrenzt ausfallen
werden.

Deutschland: AuBenhandel mit der Turkei
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Alles in allem glauben wir nicht, dass die Tirkei das
Potenzial hat, einen Fl&chenbrand unter den Schwellen-
landern auszuldsen. Zum einen ist die Tirkei ein politi-
scher und wirtschaftlicher Sonderfall. Zum anderen sind
die meisten Schwellenlander 6konomisch deutlich stabi-
ler aufgestellt. Fir eine weitgehend unabhéngige Einstu-
fung der Turkei spricht, dass sich die Tirkische Lira
und die Renditen tlrkischer Anleihen von anderen
Schwellenlandern relativ eigenstandig entwickeln. Wir
bleiben daher bei unserer schon im letzten Jahr ausge-
sprochenen Empfehlung, Investitionen in tirkische An-
leihen oder Aktien solange zu meiden, bis eine deutliche
Veranderung der Wirtschaftspolitik erkennbar ist. Gene-
rell halten wir Schwellenléanderinvestments weiterhin
flr attraktiv, allerdings durften die Turbulenzen noch
nicht vorbei sein. Mit Neuengagements sollte deshalb
gewartet werden, bis eine Beruhigung der Situation
eintritt. Dabei gilt es vor allem darauf zu achten, wie
sich die Handelspolitik der USA weiter entwickelt.
Denn von dieser geht wesentlich gréReres Ungemach
fir die Schwellenlénder aus als von der Tirkei.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 20. August bis 24. August 2018

e e v || A | veromenticnung

D: Produzentenpreise, m/m 0,1% 0,5% 0,5% 0,3% 0,2% 0. August
D: Produzentenpreise, y/y 1,9% 2,0% 2,7% 3,0% 3,0% 20. August
D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. Flash 58,2 58,1 56,9 55,9 56,9 56,7 23. August
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. Flash 53,9 53,0 52,1 54,5 54,1 54,2 23. August
E-19: Konsumentenvertrauen - Flash 0,1 0,3 0,2 -0,6 -0,6 -0,5 23. August
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. Flash 56,6 56,2 55,5 54,9 55,1 55,2 23. August
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. Flash 54,9 54,7 53,8 55,2 54,2 54,3 23. August
MMWB-Schatzungen in rot
Chart der Woche: Krise der Krisenwahrung?
Gold: Spekulative Nettopositionen und Goldpreis
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In den letzten drei Monaten hat der Goldpreis fast zehn
Prozent an Wert verloren. Eigentlich hatte man anhand
der zunehmenden globalen Risiken rund um Handels-
konflikte und Turkeikrise davon ausgehen kdnnen, dass
Gold seiner Funktion als Krisenwahrung nachkommt.
Dementsprechend hatte Gold in dem unsicheren Umfeld
an Wert gewinnen missen. Es scheinen also andere
Faktoren dazu beigetragen haben, dass sich die wach-
sende Unsicherheit nicht im Goldpreis widerspiegelt.
Ein wichtiger Grund sind mit Sicherheit die steigenden
Zinsen in den USA. Durch das hthere Zinsniveau wird
Gold als Anlageklasse unattraktiver, da es keine laufen-
den Ertrage abwirft. So ist es auch fiir risikoaverse An-
leger interessanter, in US-Anleihen zu investieren. Dies
zeigt auch die Aufwertung des USD auf unter 1,14
EUR/USD. Mit vermutlich zwei weiteren Zinsschritten
in diesem Jahr und weiteren Zinserhdhungen in 2019
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sollte Gold auch in Zukunft eher an Attraktivitét verlie-
ren. Vor diesem Hintergrund ist es auch nicht verwun-
derlich, dass Spekulanten massive Short-Positionen auf
Gold aufgebaut haben. Die Anzahl der Short-Positionen
im Verhéltnis zu Long-Positionen ist aktuell auf dem
hochsten Wert seit Einfiihrung der Statistik. Noch ein
weiterer Faktor dirfte zuletzt dazu gefihrt haben, dass
der Goldpreis sinkt. Mit der Wahrungskrise in der Tiir-
kei wird es fir das Land immer schwieriger, sein Leis-
tungsbilanzdefizit zu finanzieren. Hier macht es den
Anschein, als hatte die Tirkei einen Teil der (erhebli-
chen) Goldreserven verkauft und somit ebenfalls zum
Preisdruck beigetragen. Dies kdnnte sich weiter fort-
setzten. Wer also kein Anhénger von Weltuntergangs-
szenarien ist, sollte sich die Goldanlage zumindest gut
tberlegen.
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Uberblick iiber Marktdaten

Stand Veranderung zum

16.08.2018 09.08.2018 13.07.2018 15.05.2018 15.08.2017 29.12.2017
Aktienmdrkte 17:33 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 25507 0,0% 1,9% 3,2% 15,9% 3,2%
S&P 500 2844 -0,3% 1,5% 4,9% 15,4% 6,4%
Nasdaq 7774 -1,5% -0,7% 5,7% 22,8% 12,6%
DAX 12248 -3,4% -2,3% -5,6% 0,6% -5,2%
MDAX 26421 -2,1% 0,0% -0,6% 6,6% 0,8%
TecDAX 2889 -2,0% 2,3% 4,2% 28,0% 14,2%
EuroStoxx 50 3380 -3,3% -2,2% -5,2% -2,4% -3,5%
Stoxx 50 3064 -2,3% -0,8% -2,4% 0,1% -3,6%
SMI (Swiss Market Index) 8999 -1,6% 1,6% 0,1% -0,2% -4,1%
FTSE 100 7560 -2,4% -1,3% -2,1% 2,4% -1,7%
Nikkei 225 22192 -1,8% -1,8% -2,7% 12,3% -2,5%
Brasilien BOVESPA 77208 -2,0% 0,8% -9,3% 13,0% 1,1%
Russland RTS 1069 -2,5% -10,1% -9,3% 4,1% -7,4%
Indien BSE 30 37664 -0,9% 3,1% 6,0% 19,8% 10,6%
China Shanghai Composite 2706 -3,2% -4,4% -15,2% -16,8% -18,2%
MSCI Welt (in €) 2116 -0,5% 1,3% 4,1% 11,9% 5,9%
MSCI Emerging Markets (in €) 1023 -3,4% -2,7% -7,2% 0,3% -7,0%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 163,14 64 16 538 -71 146
Bobl-Future 132,46 38 24 178 -17 85
Schatz-Future 112,05 5 2 19 -11 8
3 Monats Euribor -0,32 0 0 1 1 1
3M Euribor Future, Dez 2018 -0,29 -1 1 0 -10 0
3 Monats $ Libor 2,31 -3 -2 -1 100 62
Fed Funds Future, Dez 2018 2,22 0 2 -2 76 0
10-jahrige US Treasuries 2,88 -6 5 -21 61 47
10-jahrige Bunds 0,31 -7 3 -33 -5 -11
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,10 -1 6 5 5 5
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,11 -5 -5 -23 0 2
US Treas 10Y Performance 565,42 0,7% -0,1% 2,2% -3,1% -2,8%
Bund 10Y Performance 623,24 0,8% 0,5% 4,0% 2,8% 2,6%
REX Performance Index 486,27 0,4% 0,1% 1,6% 0,7% 1,2%
IBOXX AA, € 0,64 -5 -9 -24 -8 -3
IBOXX BBB, € 1,54 0 -1 1 26 31
ML US High Yield 6,58 7 -4 7 46 43
JPM EMBI+, Index 778 -1,6% -2,9% -1,7% -6,1% -7,0%
Wandelanleihen Exane 25 7336 0,0% -0,7% -1,9% 2,5% -0,8%
Rohstoffmarkte
CRB Spot Index 414,17 -2,4% -4,8% -6,3% -5,4% -4,2%
MG Base Metal Index 301,54 -6,6% -4,7% -14,6% -7,0% -16,0%
Rohol Brent 71,00 -1,7% -6,0% -10,0% 40,5% 6,6%
Gold 1179,40 -2,8% -5,1% -8,9% -7,2% -9,5%
Silber 14,46 -6,4% -8,8% -11,2% -13,3% -15,0%
Aluminium 1997,50 -3,1% -3,3% -14,2% -2,8% -11,5%
Kupfer 5759,00 -7,1% -7,4% -14,9% -9,2% -20,1%
Eisenerz 67,72 -1,8% 7,1% 0,2% -7,7% -5,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 1727 1,9% 3,7% 17,6% 47,7% 26,4%
Devisenmarkte
EUR/ USD 1,1391 -1,7% -2,2% -4,1% -3,0% -5,0%
EUR/ GBP 0,8950 -0,5% 1,3% 1,8% -1,8% 0,8%
EUR/ JPY 126,14 -2,1% -3,7% -3,5% -2,7% -6,6%
EUR/ CHF 1,1335 -1,5% -3,2% -4,8% -0,7% -3,1%
USD/ CNY 6,8792 0,8% 2,8% 7,8% 2,9% 5,7%
UsD/ JPY 110,75 -0,3% -1,5% 0,4% 0,1% -1,7%
USD/ GBP 0,7860 1,1% 3,8% 6,1% 1,0% 6,3%
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