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Abwertung vorerst gestoppt

Wechselkurs TRY/USD

Turkei: Kampf gegen Abwertung und Inflation

Die Leitzinserh6hung der Zentralbank und die Freilassung des wegen Terrorvorwirfen in tirki-
scher Haft befindlichen US-Pastors Andrew Burnson haben zunachst etwas Druck von der Lira
genommen. Ein Wiedererstarken des Investorenvertrauens erfordert jedoch weitere entschlos-
sene wirtschaftliche und politische Schritte.

Der Druck, dem viele Schwellenlander durch steigende Zinsen in den USA ausgesetzt sind, hat
sich in der Tirkei durch wirtschaftspolitische Verfehlungen intensiviert. Exemplarisch hierfir steht
der Verfall der Landeswahrung Lira. Diese verlor gegeniiber dem US-Dollar in den ersten acht
Monaten dieses Jahres mehr als 40 % an Wert. Erst am 13. September, fiir viele Beobachter deut-
lich zu spéat, reagierte die turkische Zentralbank mit einer Leitzinserhdhung um 625 Basispunkte
auf 24 %. Trotz der Kritik von Staatsprasident Erdogan an hohen Zinsen sah sich die Notenbank
zu diesem Schritt gezwungen, da die Inflation auf 17,9 % gestiegen war. Die Abwertung der Lira
konnte durch diese MaRRnahme vorerst gestoppt werden. Allerdings herrscht weiterhin enormer
Druck auf die Verbraucherpreise. Im September stieg die Inflation weiter auf 24,5 % gegenlber
dem Vorjahr. Eine unabhéngige Zentralbank misste vor diesem Hintergrund weitere Zinserhéhun-
gen vornehmen. Die nachsten Bewahrungsproben stehen am 25. Oktober und 13. Dezember an,
wenn der geldpolitische Ausschuss der tiirkischen Zentralbank wieder zusammentritt.
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Unterdessen bedient sich die Regierung erneut unorthodoxer wirtschaftspolitischer MaRnahmen.
Staatliche Preiskontrollen sollen den Inflationsanstieg stoppen. Staatliche Unternehmen haben
bereits die Preise auf ihre Produkte um 10 % gesenkt. Private Unternehmen sind angehalten sich
der Kampagne ,freiwillig“ anzuschlieen. Es scheint, als wiirde der Versuch unternommen, markt-
wirtschaftliche Mechanismen auszuhebeln.

Dass sich die wirtschaftliche Krise in der Tirkei durch derartige Mallnahmen kurzfristig beenden
lieRe, ist unwahrscheinlich. Die Herausforderungen, vor denen das Land steht, sind struktureller
Art: eine hohe Auslandsverschuldung, Leistungsbilanzdefizite und moderate Reserven. Die Aus-
landsverschuldung belauft sich auf ca. 420 % der Wé&hrungsreserven, was zusammen mit Argenti-
nien der hdchste Wert unter den groRen Schwellenlandern ist. Viele Unternehmen hatten versucht,
von dem geringeren Zinsniveau im Ausland zu profitieren und Kredite in Fremdwahrung aufge-
nommen. Mit der Straffung der Geldpolitik in den USA ziehen Investoren nun Kapital aus der Tur-
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kei ab, was den Wechselkurs unter Druck setzt. Unternehmen mit Einnahmen in Lira und Ver-
schuldung in US-Dollar kénnten somit in Zahlungsschwierigkeiten geraten.

Um ihren externen Refinanzierungsbedarf zu decken, ist die Turkei auf Kapitalzuflisse aus dem
Ausland angewiesen. Daflir muss das Land fir Investoren attraktiv bleiben. Neben den wirtschaft-
lichen MaRnahmen, zu denen die Zinserhéhungen der Zentralbank zahlen, spielen auch politische
Faktoren eine wichtige Rolle. Eine unabhangige Justiz, stabile Institutionen und Rechtssicherheit
sind Grundvoraussetzungen fur ein investitionsfreundliches Wirtschaftsklima. In den Augen vieler
Investoren hat die Turkei auf diesen Gebieten 2018 einen Rickschritt gemacht. Das neu einge-
fuhrte Prasidialsystem gibt dem Staatsprasidenten weitreichende Vollmachten und schwacht das
Parlament als Kontrollinstitution. Viele hochrangige Justizvertreter werden jetzt direkt vom Staats-
prasidenten ernannt. Eine Starkung der Gewaltenteilung scheint hingegen nicht auf der Agenda zu

stehen.
Prognoseubersicht Tlrkei Hohere Auslandsverschuldung als BRICS-Lander
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Um international fir Entspannung zu sorgen, hat die Tlrkei den wegen Terrorismusvorwirfen
inhaftierten US-Pastor Andrew Brunson freigelassen. US-Prasident Trump hatte sich immer wieder
fur dessen Freilassung eingesetzt und wegen seiner Inhaftierung sogar Sanktionen gegen die
Turkei verhangt. Zwar betreffen die amerikanischen Sonderzélle auf Stahl und Aluminium nur etwa
1 % der Gesamtausfuhren der Tirkei, dennoch wéare deren Aufhebung ein klares Zeichen der
Normalisierung im wichtigen amerikanisch-tirkischen Verhaltnis.

Deutliche Abkiihlung der Die Jahre mit hohen Wachstumsraten sind vorerst aber vorbei. Nachdem eine expansive Fiskalpo-
Wirtschaft litik, Kreditgarantien, politischer Druck auf Banken und ein Anziehen der globalen Nachfrage 2017
noch fur ein Wirtschaftswachstum von 7,3 % gesorgt hatten, wird es im laufenden Jahr eine deutli-
che Abkiihlung geben. Die entstandenen binnen- und auRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
werden das Wachstum 2018 wohl auf rund 3 % zuriickgehen lassen. 2019 dirfte die Wirtschaft
dann mit 1 % kaum noch wachsen. m
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