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Turkei: Ein Paradebeispiel, warum Zentralbanken politisch unabhéngig sein sollten

il->IT-YT1T Zwar ist die Volkswirtschaftslehre
keine Naturwissenschaft und somit nicht in der Lage,
Wirkungszusammenhénge als unbestreitbare Naturge-
setze zu postulieren, dennoch wiirden der dargestellten
Kausalkette (unter bestimmten Annahmen!) wohl fast
alle Okonomen zustimmen: Ein niedrigerer Zins (i)
macht Sparen unattraktiver und verbessert die Kreditkon-
ditionen, sodass die Investitionen (I) angeregt werden
und die Wirtschaft (YY) starker wachst. Die Preise werden
in einem Umfeld hdherer Nachfrage normalerweise
ebenfalls ansteigen und somit auch die Inflation als Ver-
anderungsrate des allgemeinen Preisniveaus. Beschrie-
ben wird hier einer der sogenannten geldpolitischen
Transmissionskandle: Mechanismen, tber die sich ein
geldpolitischer Impuls auf die Realwirtschaft auswirkt.

Ein dhnlicher Mechanismus kann auch hinsichtlich des
Wechselkurses beschrieben werden. Ein niedrigeres hei-
misches Realzinsniveau (als Differenz aus Nominalzins
und Inflation) veranlasst internationale Kapitalanleger
die nun attraktiveren Renditechancen im Ausland wahr-
zunehmen, die ein hoheres Realzinsniveau aufweisen.
Die daraus resultierende geringere Nachfrage der heimi-
schen Wahrung schwacht den Wechselkurs. Mit einer
schwachen Wéhrung wiederum sind die inlandischen
Produkte wettbewerbsfahiger, sodass sich die Exporte er-
héhen und die Importe vermindern. Dieser Kanal wirkt
ebenfalls positiv auf die Inflation und das Wirtschafts-
wachstum.

Auch wenn die vorige Argumentation auf einer Reihe
von vereinfachenden Annahmen beruht, lassen sich die
Grundpfeiler einer ,,verniinftigen Geldpolitik in Normal-
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zeiten® ableiten. In einem Umfeld niedriger Wachstums-
raten kann eine expansive Geldpolitik (Zinsreduktion)
helfen, das Wirtschaftswachstum und die Inflationsrate
zu steigern, wahrend bei zu hoher Inflation eine restrik-
tive Geldpolitik (Zinserhohung) zu empfehlen ist. Ent-
sprechend wagt die US-Notenbank FED bei ihren Ent-
scheidungen zwischen Auswirkungen auf die Preisni-
veaustabilitat einerseits und auf den konjunkturabh&ngi-
gen Arbeitsmarkt andererseits ab. Die Geldpolitik muss
die spezifischen Probleme identifizieren und auf die ak-
tuelle wirtschaftliche Lage eines Landes abgestimmt
sein.

Erstaunlich sind vor diesem Hintergrund die Entwicklun-
gen in der Tiirkei. Ahnlich wie in den meisten Teilen der
Welt hat die Pandemie auch dort inflationstreibend ge-
wirkt. Die Griinde sind in der Auflésung der temporar
héheren Sparquote wéhrend des Lockdowns, in krisenbe-
dingten Lieferengpdssen und in dem starken Anstieg der
Energierohstoffpreise zu finden. Uber Zweitrundenef-
fekte, wie einer moglichen Lohn-Preis-Spirale, kénnen
sich diese temporaren Effekte in einer anhaltend hohen
Inflation manifestieren. Da die Inflation schon vor dem
Ausbruch der Corona-Pandemie auf einem beachtlichen
Niveau war (2020: 12,18%, 2019: 15,18%) und die ge-
nannten Inflationstreiber insbesondere bei der Tirkei
durchschlagen (z.B. durch die starke Importabhéngigkeit
von Energierohstoffen), scheint die Preissteigerungsrate
auller Kontrolle zu geraten. Wéhrend eine gegensteu-
ernde, restriktive Geldpolitik in einer solchen wirtschaft-
lichen Phase alternativlios erscheint, hat die tiirkische
Zentralbank génzlich unkonventionell reagiert und den
Leitzins in vier Schritten von 19% im Frihjahr 2021 auf
zuletzt 14% gesenkt. Ein Erfolg dieser Strategie bleibt

1



Konjunktur und Strategie

bisher aus: Die Inflationsentwicklung wurde weiter be-
feuert (48,69 % im Januar) und die Lira verlor in einem
historischen Ausmal von knapp 40% an Wert gegeniiber
dem USD-Dollar im Zeitraum Januar bis Mitte Dezem-
ber 2021.

Inflationsentwicklung Turkei
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Die damit verbundenen Probleme sind vielfaltig. Vor al-
lem verarmt die Bevolkerung, weil sich die Ausgaben
verteuern und die Einkommen sowie die Ersparnisse
durch die Inflation deutlich an Wert verlieren. Viele Tr-
ken flichten daher in andere Anlageformen, die besser
vor der Inflation und der schwachen Wéhrung geschitzt
sind. Knapp die Hélfte ihrer Ersparnisse sind in Devisen
und Gold angelegt. AulRerdem ist das Land zu einem ho-
hen Ausmal} in auslandischen Wahrungen verschuldet.
Die kurzfristige Auslandsverschuldung des Staates, der
Banken und der Unternehmen ist zur Halfte in US-Dollar
und zu einem Viertel in Euro denominiert. Schwécht sich
die Lira ab, fallt es der Tirkei schwerer, diese Schulden
aus der eigenen Wirtschaftskraft heraus zu bedienen. Zu-
sétzlich verteuern sich die Importe fur tirkische Unter-
nehmen signifikant. Sofern die Importe schlecht substi-
tuierbare Inputfaktoren sind, wirkt sich dies negativ auf
die heimische Produktion aus. Dies kann auch exportori-
entierte Unternehmen treffen, die eigentlich von der ho-
heren Wettbewerbsfahigkeit ihrer Produkte profitieren.
Das unsichere Umfeld schreckt zudem internationale In-
vestoren ab. Doch warum wurde diese kontraintuitive
geldpolitische Strategie gewéhlt?

Der Versuch, diese Frage rein wirtschaftspolitisch
schlussig zu beantworten, scheitert. Die Aussage von
Président Erdogan, durch Zinsreduktionen die Inflation
bekdmpfen zu wollen, ist schlichtweg nicht nachzuvoll-
ziehen. Des Weiteren ist das VVorhaben, durch niedrigere
Zinsen das Wachstum anzuregen und die Arbeitslosigkeit
zu reduzieren, nicht auf die tatsachlichen Probleme der
tirkischen Wirtschaft abgestimmt. Die negativen Ef-
fekte, wie im vorigen Absatz dargestellt, iberwiegen ein-
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deutig. Vielmehr scheinen politische Interessen der unty-
pischen Strategie zugrunde zu liegen. Erdogan hat sich
nicht nur als ,,Zinsgegner bezeichnet, sondern an diese
Position auch den ,,6konomischen Befreiungskrieg* ge-
kniipft, um der Bevolkerung ,,diese Geillel vom Hals zu
schaffen®. Zusétzlich seien (hohe) Zinsen laut Erdogan
schwer mit dem muslimischen Glauben vereinbar.

Geldpolitik Tirkei
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Doch hierin liegt genau der Kern des Problems: Die Un-
abhangigkeit der Geldpolitik dient dem Schutz vor poli-
tischer Einflussnahme. Ein starkes Indiz dafir, dass die
Zentralbank eben nicht unabhéngig handelt, ist der regel-
maRige Austausch jener Notenbankchefs, die gegen eine
expansivere Geldpolitik votierten. Nach Mehmet Sim-
sek, der durch seine Wirtschaftskompetenz ein hohes An-
sehen innehatte, mussten bereits drei Nachfolger ihr Amt
niederlegen, selbst wenn diese zundchst als Vertraute
Erdogans galten. Auch der Finanzminister Lutfi Elvan
musste jungst nach nur einem Jahr Amtszeit seinen Pos-
ten rdumen, sodass Nachfolger Nureddin Nebati Erdo-
gans Kurs stiitzen kann. Ein weiteres Indiz zeigt sich in
dem Versuch der Zentralbank, zwar die expansive Zins-
politik beizubehalten, jedoch den Wechselkurs durch
massive Kaufe der Lira zu stabilisieren. Dieses Vorgehen
kann allerdings nur zeitweilig aufrechterhalten werden,
da die Netto-Devisenreserven, wie auch die Goldreser-
ven, der Zentralbank endlich sind. Eine neue MaRnahme
seitens der tiirkischen Regierung zielt daher darauf ab,
Anleger fir Wechselkursverluste der Lira zu kompensie-
ren. Tatséchlich konnte so der Wechselkurs kurzfristig
deutlich gestarkt werden (angeblich wurde die Ankindi-
gung mit einer weiteren Devisenmarktintervention flan-
kiert). Doch auch hierbei stellt sich die Frage der lang-
fristigen Effektivitat und Finanzierbarkeit, weil die Ursa-
che fur den Wechselkursverfall, ndmlich die GberméRige
Inflationsrate, nicht beseitigt wurde. So wurde das Prob-
lem nur von den Sparern auf die Steuerzahler verlagert
und bereits nach einigen Tagen hat sich eine erneute Ab-
wertung der Lira eingestellt.
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Wahrung Tirkei
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In den né&chsten Wochen ist durch die unverénderten An-
kiindigungen und Machtverhaltnisse mit keiner geldpoli-
tischen Kehrtwende zu rechnen, insbesondere deswegen,
da sich die Wahrungsschwéche zunachst etwas entspannt
hat. Falls gewollt, wird es auch herausfordernd fir Erdo-
gan, eine so grundsétzliche und breit kommunizierte
Meinung zu revidieren. Mittelfristig werden sich die be-
schriebenen Probleme weiter intensivieren. Entspre-
chend wird der Druck auf die Geldpolitik weiter zuneh-
men. Dann muss zwischen zwei méglichen Szenarien un-
terschieden werden:

1) Erdogan lenkt in der ersten Jahreshalfte 2022 ein und
lasst die Zentralbank die Leitzinsen erhohen, eventuell
sogar drastisch im Rahmen eines ,,Emergency Hikes®. In
diesem Szenario konnte eine Umkehr der Entwicklung
erreicht werden. Dafr spricht die wirtschaftliche GroRe
des Landes und die zumindest einigermalRen stabilen
Fundamentaldaten. Das reale BIP-Wachstum in 2021
wird auf beachtliche neun Prozent prognostiziert. Die
Preis- und Wechselkursverwerfungen machen zwar ei-
nen schmerzhaften Anpassungspfad, auch mit Wachs-
tumseinbuRen, unausweichlich, dennoch sind die struk-
turellen Schaden wohl noch nicht tief genug, um das
Land in eine schwerwiegende Rezession zu stiirzen.

2) Erdogan behalt bis zur Wahl in 2023 seinen Kurs bei.
Grundsatzlich gilt: Je langer das Bremsen ignoriert wird,
desto hérter wird der Aufprall. In diesem Szenario droht
neben einer Rezession zusatzlich eine Schuldenkrise. Die
fortschreitende Schwéchung der Lira wird die Tirkei vor
ernstzunehmende Herausforderungen bei der Schulden-
tilgung stellen. Dies betrifft insbesondere Verbindlich-
keiten in fremder Wé&hrung mit kurzfristiger Félligkeiten-
struktur, und es sind neben den Staatsschulden ebenfalls
die Unternehmensschulden und die der Banken zu beach-
ten. Gleichzeitig wird die Aufnahme neuer Schulden nur
unter unginstigeren Bedingungen mdglich sein, da die

M.M.WARBURG & CO

Anleger hohe Risikopramien verlangen werden. Am
Ende dieser Entwicklung konnte der Default, also die
Zahlungsunfahigkeit, stehen. Wie wahrscheinlich dieser
tatséchlich ist, hangt auch von geopolitischen Faktoren
ab. Das politische Gewicht der Tirkei, unter anderem
sichtbar beim Fluchtlingsdeal mit der EU oder durch die
Rolle als zweitstarkste militarische Kraft in der NATO,
sollte groRtmagliche Anstrengungen rechtfertigen, einen
derartigen ,,harten* Default zu verhindern, beispielsweise
durch die Verschiebung von Ruckzahlungsfristen. Ein
weiteres Risiko liegt in dem Vertrauensverlust der Bevol-
kerung in die Institutionen. Ausdruck dessen kann ein
Bankansturm oder eine noch tiefere Spaltung der politi-
schen Lager sein, die destabilisierend auf die Wirtschaft
wirkt.

Zusammenfassend wird eine schnelle Rickkehr geldpo-
litischer Vernunft entscheidend sein. Andernfalls kann
sich die Tirkei in einer Lage wiederfinden, in der auf-
grund auch einer schlechteren konjunkturellen Lage auch
Zinserhohungen keinen glimpflichen Ausweg mehr dar-
stellen.

Fur risikoorientierte Anleger ergeben sich in einer sol-
chen unsicheren Situation auch Chancen. So lasst sich
beobachten, dass internationale Investoren vermehrt tir-
kische Immobilien nachfragen, die aufgrund der schwa-
chen Lira aktuell giinstig zu erwerben sind. Demgemal}
sind die Immobilienkdufe von Auslandern in der Tirkei
in 2021 um 43,5 % im Vergleich zum Vorjahr angestie-
gen. Auf dem Rentenmarkt versprechen tiirkische Anlei-
hen attraktive Renditen. Allerdings ist der Anleger hier
einem nicht unerheblichen Wahrungsrisiko ausgesetzt.
Der wichtigste tirkische Aktienindex, der ISE 100,
konnte im vergangenen Jahr trotz der geschilderten Um-
stdnde um ca. 26% zulegen. Die Entwicklung wurde ge-
trieben durch die exportorientierten Unternehmen, die
tendenziell von der hoheren Wettbewerbsfahigkeit im
Ausland profitieren und von der Phantasie darauf, dass
tirkische Unternehmen giinstige Ubernahmekandidaten
geworden sind. Die Abwertung der tiirkischen Lira hat
jedoch dazu gefuihrt, dass fur einen Euro-Anleger die
Kursgewinne von den Wechselkursverlusten deutlich
tiberkompensiert wurden und am Jahresende ein Verlust
von 25% zu Buche schlug. Aktienanleger sollten deswe-
gen weiterhin Vorsicht walten lassen.

Wir bedanken uns bei unserem Kollegen Niklas Tontara
fur die tatkraftige Unterstitzung zu diesem Beitrag.
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Marktdaten

Stand Verédnderung zum
03.02.2022 20.01.2022 24.12.2021 26.10.2021 26.01.2021 31.12.2021
Aktienméarkte 12:43 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 35629 2,6% -0,9% -0,4% 15,2% -2,0%
S&P 500 4589 2,4% -2,9% 0,3% 19,2% -3,7%
Nasdaq 14418 1,9% -7,9% -5,4% 5,8% -7,8%
Russell 2000 2030 0,3% -9,5% -11,6% -5,6% -9,6%
DAX 15546 -2,3% -1,3% -1,3% 12,1% -2,1%
MDAX 33788 -1,6% -3,0% -3,8% 7.1% -3,8%
TecDAX 3498 -2,6% -9,6% -9,1% 3,1% -10,8%
EuroStoxx 50 4194 -2,5% -1,4% -0,7% 16,7% -2,4%
Stoxx 50 3786 -1,3% 0,1% 3,1% 18,6% -0,9%
SMI (Swiss Market Index) 12306 -2,0% -3,8% 1,3% 12,2% -4,4%
FTSE 100 7577 -0,1% 2,8% 4,1% 13,9% 2,6%
Nikkei 225 27241 -1,9% -5,4% -6,4% -4,6% -5,4%
Brasilien BOVESPA 111894 2,6% 6,7% 5,1% -3,9% 6,7%
Russland RTS 1432 -1,3% -9,6% -25,3% 0,6% -10,3%
Indien BSE 30 58788 -1,1% 2,9% -4,2% 21,6% 0,9%
China CSI 300 4564 -5,4% -7,3% -8,0% -17,2% -7,6%
MSCI Welt (in €) 3114 1,6% -2,6% 1,3% 21,7% -3,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 1213 -2,9% -0,3% -3,6% -5,9% -1,1%
sen und Rentenmaérkte
Bund-Future 168,66 -108 -377 -3 -886 -271
Bobl-Future 131,97 -69 -159 -227 -327 -127
Schatz-Future 111,86 -11 -24 -28 -45 -17
3 Monats Euribor -0,55 3 3 2 -1 4
3M Euribor Future, Dez 2021 -0,18 12 16 36 38 0
3 Monats $ Libor 0,28 2 6 14 6 7
Fed Funds Future, Dez 2022 1,19 12 43 111 111 0
10-jéhrige US Treasuries 1,78 -6 28 16 74 28
10-jahrige Bunds 0,05 11 30 16 61 22
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,18 5 12 9 16 11
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,09 10 29 18 55 22
US Treas 10Y Performance 677,63 -0,1% -3,0% -1,4% -4,3% -3,0%
Bund 10Y Performance 657,88 0,4% -1,4% -0,1% -3,8% -0,7%
REX Performance Index 486,19 -0,3% -1,4% -0,7% -2,6% -0,9%
IBOXX AA, € 0,55 -2 12 15 51 7
IBOXX BBB, € 1,04 0 22 24 50 16
ML US High Yield 5,23 12 34 49 37 33
Wandelanleihen Exane 25 7866 0,0% -3,4% -4,6% -5,7% -4,0%
Rohstoffmérkte
S&P Commodity Spot Index 619,55 1,3% 11,0% 3,6% 42,8% 10,4%
MG Base Metal Index 483,96 -0,5% 5,6% 4,3% 32,8% 4,9%
Rohdl Brent 88,22 -0,2% 16,1% 2,0% 57,6% 12,5%
Gold 1804,69 -2,2% -0,2% 0,9% -2,6% -1,0%
Silber 23,79 -3,4% 3,9% -1,0% -6,6% 2,2%
Aluminium 3106,00 -0,8% 9,3% 10,3% 53,3% 10,7%
Kupfer 9952,50 -0,7% 3,7% 0,0% 24,3% 2,2%
Eisenerz 139,98 8,4% 24,4% 14,3% -17,4% 24,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 1419 -3,7% -36,0% -65,0% -14,5% -36,0%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1,1279 -0,5% -0,3% -2,9% -7,1% -0,4%
EUR/ GBP 0,8320 0,1% -1,5% -1,0% -6,0% -0,9%
EUR/ JPY 129,48 0,0% 0,0% -2,3% 2,8% -0,7%
EUR/ CHF 1,0400 0,2% 0,0% -2,7% -3,6% 0,7%
USD/ CNY 6,3605 0,3% -0,1% -0,4% -1,6% 0,1%
UsD/ JPY 114,65 0,5% 0,2% 0,4% 10,6% -0,4%
USD/ GBP 0,7378 0,8% -1,0% 1,8% 1,4% -0,1%
Quelle: Refinitiv Datastream
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