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Deutsche Konjunktur: Stabilisierungssignale haufen sich — ...

Deutsche Industrie —immer noch keine Entwarnung?

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft und insbesondere in den konjunktursensitiven Industriebranchen
bleibt verhalten. So befindet sich der Einkaufsmanagerindex (PMI) weiterhin tief im Rezessionsbereich —auch
wenn jlingst eine Seitwartsbewegung zu erkennen war. Zudem befindet er sich deutlich unter dem européi-
schen Durchschnitt. Viele Themen tragen aktuell zu dieser Entwicklung bei: eine konjunkturelle Eintribung in
Kombination mit anhaltenden Unsicherheiten ermdglichen viel Raum fir negative Stimmung. Auch herrscht
weiterhin wenig Klarheit iber wichtige Themen wie Brexit oder globale Handelsbeziehungen.

Doch es ist nicht nur die globale Konjunkturverlangsamung, die die Stimmung in der deutschen Industrie be-
lastet. Denn im Vergleich zu anderen Landern mit ebenfalls hohem Industrieanteil wie Japan und Siidkorea
verlauft die Industrieproduktion in Deutschland besonders schlecht. Zudem scheinen diese Lander ihre Schwa-
chephase bereits Uberwunden zu haben. Fur die deutsche Industrie ist diese Erholung dagegen noch nicht
klar auszumachen.

Automobilindustrie und Pharma mit besonders starken ProduktionseinbufRen 2019

Eine Ursache ist die relativ hohe Gewichtung der deutschen Automobilindustrie an der gesamten Industrie-
produktion Deutschlands. Im Gegensatz zu vorigen Zyklen mit weniger Belastungen in der Automobilindustrie
weist sie von Januar bis August 2019 den hdchsten prozentualen Produktionsriickgang aller bedeutenden
deutschen Industriebranchen auf. Allerdings ist es gerade die Stimmung in der Automobilindustrie, die sich zu
drehen scheint. So steigt der ifo Index fur die Automobilindustrie nun schon seit funf Monaten an und das
sogar relativ deutlich. Im Oktober verbesserte sich das Klima um fast zwei Punkte auf 92,8 Zahler.

Besonders schwach verlief im laufenden Jahr zudem die Chemie- und Pharmaindustrie. Hierbei handelt es
sich allerdings um einen Sondereffekt im Pharmabereich, der die erfolgreiche Einfihrung eines Medikaments
im Jahr 2018 betraf. 2019 kam es dann zu dem deutlichen Ruckpralleffekt, weil das Medikament nach erfolg-
reicher Anwendung weniger bendtigt wurde. Damit sollte sich diese Branche im weiteren Verlauf stabilisieren,
und der aktuelle Rickgang von uber 8 % stellt sich als klar Uberzeichnet dar. Fir die Chemiebranche alleine
ergaben sich fir den Zeitraum Januar bis August im Vergleich zum

Einschéatzung: Fur die deutsche Industrieproduktion ist noch immer keine klare Bodenbildung zu erkennen,
und sie hinkt dem internationalen Verlauf inzwischen deutlich hinterher. Die Hauptursache fir diese Entwick-
lung ist der deutliche Einbruch der deutschen Automobilindustrie. Allerdings deutet sich hier zunehmend eine
Stabilisierung an, was der ifo Index fir die Automobilindustrie nun schon langer signalisiert.
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... mehr aber auch nicht
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120 1 nach der leichten Verbesserung im Vormonat
110 1 weiter stabilisiert und notiert aktuell bei 94,6
NN
100 4 / | A& AN NP "\ Punkten. Dabei hat sich die Beurteilung der ak-
90 % \/J tuellen Lage nach der deutlichen Aufhellung im
80 - September verschlechtert. Die Geschéftsper-
70 - spektiven wurden dagegen erfreulicherweise
60 | wieder etwas besser eingeschatzt. Zudem
o e konnte der Abwartstrend des Geschéftsklimas

01/2005 01/2008 01/2011 01/2014  01/2017 in der deutschen Industrie gestoppt werden.
Der Index stieg. Dies war auf merklich weni-

ger pessimistische Erwartungen der Indust-
Yrij riefirmen zurickzufihren. Die aktuelle Lage
schéatzten sie aber etwas schlechter ein.

Gesamtwirtschaft Herst.v.Kraftwagen und -teilen

Quelle: ifo

Das ifo Geschaftsklima fir Oktober gibt eine
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Welt Japan Deutschland Die deutsche Industrieproduktion zeigt immer
Siidkorea ———China noch keine klare Bodenbildung, wahrend an-
dere Industrienationen bereits Erholungsten-
denzen aufweisen. Aber auch fur die deutsche
Industrie haufen sich die Signale fir eine Sta-
bilisierung. Neben dem Sondereffekt im Phar-
mabereich, der sich auflésen sollte, signalisiert
Verénderung zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in % die Stimmungsaufhellung der deutschen Auto-
mobilindustrie eine Stabilisierung.

Quelle: CPB; EIU ﬂ
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Textil und Bekleidung by blick fur das Jahr 2020 stark belasten, insbe-
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und insbesondere die deutsche Konjunktur po-
sitiv iberraschen 2020und ein deutlich stéarke-
res Wachstum zeigen.

Dr. Carolin Vogt, Carolin.Vogt@ikb.de
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Kapitalmarkte: Draghis Ara ist beendet, ...

- o i 1 0, . . .
Euro-Zone: Inflationsrate in % Wahrend viele Kommentatoren dazu tendieren,
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Quelle: Eurostat yri g darstellen. Die Nachfrage nach Geld wére dann

Ausreichend dynamisch, um Raum firr steigende Zinsen und damit fur eine klassische Geldpolitik zu schaffen.
Jahrzehntelang wurde das Inflations-Targeting der EZB als Anker fir Erwartungen gelobt und die Geldpolitik
fokussierte sich auf das Erreichen dieses Ziels. Mit anhaltend negativen Zinsen, die gefahrlich nah an ein Niveau
kommen, das kontraproduktiv fir die Geldpolitik werden kdnnte, ist diese Sichtweise nur noch langfristig zu
vertreten. Sollte das EZB-Inflationsziel aus Griunden der Glaubwurdigkeit deshalb nach unten angepasst wer-
den? Waére eine Abkehr von negativen Zinsen gewollt, ware dies aktuell sicherlich nétig. Eine Abkehr von ne-
gativen Zinsen wurde allerdings Konjunktur und Wachstum weiter belasten, sodass eine Senkung des Ziels nur
kurzfristig helfen wirde. Es ist auch nicht klar, warum durch eine Senkung des Inflationsziels das Geldmengen-
wachstum steigen sollte. Entscheidender ist, alles daran zu setzen, dass Inflation und insbesondere die Kon-
junktur robust bleiben oder sich sogar Uberhitzen, um damit die Grundlage fur nachhaltig steigende Zinsen zu
schaffen. Mehr geldpolitische LockerungsmafRnahmen und nicht weniger sind hierfiir notwendig. Dies war der
EZB-Ansatz unter Draghi, und so sollte es auch bei dessen Nachfolgerin bleiben.
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... die geldpolitische Ausrichtung der EZB bleibt hingegen unverandert

Euro-Zone: M3-Geldmengenwachstum in % yoy
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Aktuell wird viel dariber spekuliert, wie sich die
EZB-Geldpolitik mit Christine Lagarde verandern
kénnte. Hierzu sei erwahnt, dass die Geldpolitik
der EZB in erster Linie durch Inflationsperspekti-
ven, Wachstumsaussichten und Geldmengen-
wachstum bzw. das Inflationsziel bestimmt wird
und nicht durch eine einzelne Person. Die EZB hat
die Aufgabe Preisstabilitdt zu gewahrleisten und
dabei alle Risiken zu bertcksichtigen. Die EZB-
Geldpolitik ist nicht wegen Draghi expansiv, son-
dern weil die européische Notenbank seit Jahren
ihr Inflationsziel nicht erreicht. Die Geldmenge
wachst nicht ausreichend, und die Verschuldung
belastet die effektive Nachfrage, was jeglichen
Preisdruck dampft. An der grundsétzlichen Aus-
richntung der EZB sollte bzw. darf sich deshalb
nichts andern.

Was zu Beginn der Amtszeit der neuen Prasiden-
tin ein Thema werden kénnte, ist die Frage inwie-
weit sie die Finanzmarkte Uberzeugen bzw.
beeinflussen kann. Draghi verfiigte nicht zuletzt
wegen seiner historischen Rolle als Noten- und In-
vestmentbanker Uber eine starke Glaubwirdigkeit
im Markt. Diese hat sich tiber Jahre und insbeson-
dere in Folge seiner vorausschauenden Geldpoli-
tik noch verstarkt. Unter Draghi wurde die EZB als
Notenbank wahrgenommen, die sich nicht scheut,
groRangelegte geldpolitische Malinahmen umzu-
setzen. Es war nicht die Politik der graduellen Ver-
anderung, die oftmals Notenbanken
charakterisiert, sondern die Politik der klaren
Worte. Diese Einschatzung muss sich bei Draghis
Nachfolgerin erst noch entwickeln.

Unter Draghi waren die Kommunikation zwischen
EZB und dem Markt sowie der Einfluss der For-
ward Guidance sehr effektiv. Diese Effektivitat
dirfte sich mit Lagarde zunachst abschwéchen,
bzw. der Transmissionsmechanismus der Geld-
politik durfte etwas an Geschwindigkeit verlieren.
Es wird eher das Handeln der EZB sein als die
Absichtserklarungen von Lagarde, was die
Mérkte in den nachsten Monaten primar treiben
wird. Die Herausforderung fur Christine Lagarde
wird sein, eine &hnliche Glaubwurdigkeit im Markt
aufzubauen wie Draghi. Es mag erst eine kontro-
verse geldpolitische Malinahme bendtigen, bevor
sie hierfur die Mdglichkeit bekommt.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de


mailto:Klausdieter.Bauknecht@ikb.de

ﬂ IKB-Barometer Oktober 2019

Deutsche Staatsfinanzen: Geringere Steuerlast wichtiger als schwarze Null

Fehlende staatliche Autonomie Giber Unternehmenssteuern?

Aufgrund der Liberalisierung der Finanzmarkte wahrend der letzten Jahrzehnte kann sich Vermégen relativ
frei bewegen: Ob es sich um auslandische Direktinvestitionen (FDI) oder Finanzinvestitionen handelt, die Su-
che von Unternehmen sowie Finanzinvestoren nach Rendite flihrte infolge des weltweiten Abbaus von Kapi-
talkontrollen zu einer Globalisierung von Investitionsentscheidungen. Dies hat viele Lander dazu gezwungen,
ihre Wirtschaft international auszurichten, was niedrigere Zélle, Investitionen in die Infrastruktur, Reduzierung
von burokratischen Hirden und auch oftmals einen Machtverlust von Gewerkschaften mit sich brachte. Auch
die Steuerpolitik wurde ein wichtiges Instrument zur Verbesserung der Standorteinschétzung, vor allem im
Hinblick auf realwirtschaftliche Investitionsentscheidungen.

Durch den zunehmenden internationalen Wettbewerb um Investitionen scheint sich der Einfluss des
Staates auf die Besteuerung von Unternehmensgewinnen zu reduzieren. So wird eine Steuersenkung
durch ein einzelnes Land oftmals als unfairer Wettbewerb gesehen, der zu &hnlichen Reaktionen anderer
Lander flihrt und zu einem ,race to the bottom* der landerspezifischen Unternehmenssteuern fiihren kann.
Dieser Wettbewerbsdruck ist im historischen Vergleich der Unternehmenssteuer erkennbar. In den meisten
OECD-Lé&ndern ist sie in den letzten Jahrzehnten deutlich gesunken. Konsum- und persdnliche Einkommen-
steuern hingegen werden von der Globalisierung weniger beeinflusst. So ist der Staat oftmals gezwungen,
fehlende Einnahmen in Folge einer durch den globalen Wettbewerb induzierten Senkung der Unternehmens-
steuer aus diesen Steuerquellen zu finanzieren. Das ist sicherlich auch ein Grund, warum gerade die Konsum-
oder Mehrwertsteuer als Einnahmequelle tendenziell an Bedeutung gewonnen haben.

Abb. 1: Effektive Gewinnsteuersatze in %
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Die Vermeidung eines Steuerwettbewerbs lasst sich weniger zwischen Staaten vereinbaren. Solche Abkom-
men sind zum einen selten effektiv und zum anderen reduzieren sie den Handlungsspielraum der Staaten
weiter und bestatigen die Kritik, die Staaten héatten aufgrund der Globalisierung ihren Handlungsspielraum
verloren und seien zum Spielball globaler Markte geworden. Doch eher ist das Gegenteil der Fall. Denn ein
internationaler Steuerwettbewerb zwingt den Staat, andere Wettbewerb- bzw. Standortvorteile zu entwickeln.
Ist der Staat zum Beispiel erfolgreich, einer héheren Unternehmenssteuer durch eine effizientere Anwendung
der Ausgaben in Infrastruktur und Bildung entgegen zu wirken, kann sich der Handlungsspielraum der Steu-
erpolitik sogar erhthen. Denn der Wettbewerbsverlust durch eine héhere Steuerquote wird durch Verbesse-
rungen anderer Wettbewerbsfaktoren ausgeglichen, was dem Staat Handlungsspielraum in der Steuerpolitik
erschlie3t. Zur Beurteilung von Wettbewerbsverlusten in Folge eines Anstiegs der allgemeinen bzw. Gewinn-
steuerlast muss demnach die Effizienz des Staates ebenso wie die Nutzung der héheren Steuereinnahmen
beriicksichtigt werden. So mag zwar eine hohere Unternehmenssteuer isoliert betrachtet einen Wettbe-
werbsnachteil bedeuten. Entscheidend ist jedoch, wie effizient und produktiv hhere Steuern zur For-
derung anderer wettbewerbsbestimmender Faktoren genutzt werden.
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Abb. 2: Steuerlast ausgewahlter OECD-Lander; Steuereinnahmen in % des BIP
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Nicht die Schuldenquote, sondern die Steuerlast sollte im Fokus stehen

Trotz hohen Wirtschaftswachstums und sinkender Zinsen ist die effektive Steuerlast in Deutschland vor allem
in den letzten Jahren angestiegen. Ausgabensenkungen, inshesondere infolge von geringeren Zinszahlungen,
haben nicht zu einer niedrigeren Steuerlast gefiihrt, sondern zum beschleunigten Abbau der Schuldenquote.
Dabei wirkt sich eine hdhere Steuerlast negativer auf das Wirtschaftswachstum aus, als ein relativ hohes
Haushaltsdefizit des Staates. Dies gilt vor allem in einem Niedrigzinsumfeld. Denn die Besorgnis ein hoheres
Defizit treibe die Zinsen nach oben und bringe Verdrangungseffekte bei Investitionen mit sich, ist unbegrindet.
Die Staatsschuldenquoten sind tber Jahre deutlich angestiegen, wahrend die Zinsen gefallen sind. Ein Ver-
drangungseffekt existiert nicht, weil die Geldmenge nicht begrenzt ist, sodass ein starkerer staatlicher Konsum
nicht zwangslaufig das fur Investitionen zur Verfiigung stehende Kapital reduziert. Schlie3lich wird die Geld-
menge durch die Kreditnachfrage bzw. die Notenbank bestimmt. Gerade angesichts niedriger Zinsen sollte
die Steuerlast reduziert und durch Mittelaufnahme des Staates am Kapitalmarkt gegenfinanziert werden, um
Wachstumsimpulse zu liefern. Die Belastung der Realwirtschaft durch Steuern sollte dann durch die
groRRzigige Bereitstellung von Geld durch den Kapitalmarkt reduziert werden.

Abb. 3: Deutschland: Effektive Steuerlast; Steuereinnahmen in % zum BIP
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Eine Senkung der allgemeinen Steuerlast und insbesondere der Unternehmensteuer hat einen positiven Ein-
fluss auf das Wirtschaftswachstum. Dies bestétigt eine grol3e Anzahl von Studien. Ein gréReres staatliches
Haushaltsdefizit hat hingegen keinen bedeutenden negativen Einfluss — solange die Schuldentragfahigkeit
gegeben ist. Dies ist aufgrund der niedrigen bzw. negativen Zinsen in Deutschland der Fall. Eine Umschich-
tung der Zinsersparnisse vom Defizit zu einer niedrigeren Steuerlast hat somit klar positive Wachs-
tumsimpulse und starkt die Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Deutschland. Dies gilt vor allem, weil
Zinsersparnisse nicht fur Investitionen genutzt werden, die Wettbewerbsnachteilen aus einer héheren Steuer-
last effektiv entgegenwirken kdnnten. Nicht die schwarze Null muss im Fokus der Politik stehen, sondern
die Effizienz des Staates bzw. eine moéglichst geringe Steuerquote.
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Eine IKB-Analyse bestétigt eine positive Beziehung zwischen der Reduzierung der allgemeinen Steuer-
last und dem BIP-Wachstum bei 15 OECD-Landern. Dabei unterscheidet sich die Effizienz des deutschen
Staats nicht bedeutend von der anderer OECD-Lander. Denn es gibt keine bedeutenden Unterschiede im
Ausmalf3 des Einflusses der Steuerquote auf das BIP-Wachstum bei den untersuchten Landern. So kann nicht
argumentiert werden, dass der Nachteil einer relativ hohen Steuerlast in Deutschland durch eine effizientere
Verwendung der Ausgaben teilweise kompensiert wird. Dies bestarkt das Argument, die Abkehr von der
schwarzen Null sei durch Senkung der Steuerlast zu erfolgen und nicht durch héhere Ausgaben.

Effizienz der Staatsausgaben durch mehr 6ffentlichen Wohnungsbau steigern

Die Zinszahlungen des deutschen Staates sind infolge sinkender Renditen deutlich zuriickgegangen. Der
Staat hat im Jahr 2018 rund 35 Mrd. € weniger Zinsen gezahlt als dies vor der Finanzkrise (2007) der Fall war.
Insgesamt ist die Zinslast um 1,8 Prozentpunkte von 2,7 % des BIP im Jahr 2007 auf 0,9 % im Jahr 2018
gesunken. Dieser Riickgang ist ein Mithahmeeffekt, der aus der Geldpolitik resultiert, und er stellt eine bedeu-
tende Umverteilung vom Privatsektor an den Staat dar. AuBerdem ist bei einer effektiven Zinsrate von um oder
unter 0 % selbst bei moderatem Wachstum eine Senkung der Schuldenquote trotz eines Priméardefizits er-
reichbar. Die Schuldenquote wiirde nur langsamer sinken. Dies stellt allerdings bei einem anhaltend niedrigen
Zinsniveau keine Herausforderung fur die Zukunft dar. Im Gegenteil: Durch die Stitzung der Wirtschaft in Form
einer sinkenden Steuerquote bzw. eines effizienteren Staates wird der Wettbewerbsstandort und damit auch
das langfristige Wachstumspotenzial gestarkt, was die Schuldenquote nachhaltig sinken lasst.

Investitionen machen nur rund 5 % der Staatsausgaben aus, wahrend soziale Transferzahlungen und Sach-
leistungen sich auf tber 50 % belaufen. In diesem Umfeld wird der staatliche Wohnungsbau vor allem als
Instrument der Sozialpolitik gesehen und weniger als Wettbewerbsfaktor fir den Standort Deutschland. Dabei
entwickelt sich der Wohnraum in einigen Ballungszentren mehr und mehr zu einem Wettbewerbsnach-
teil, da er die Attraktivitat des Standorts Deutschland fur Fachkrafte belastet. Auch stellt er zunehmend
den gesellschaftlichen Zusammenhalt in den Stadten infrage und schiirt befremdliche Gedanken wie
die Einfihrung eines durch den Staat durch Behdrden bestimmten Mietpreises. Generell haben die ge-
genwartig praktizierten Losungsansatze primar Verteilungseffekte im Fokus, da sie das Problem relativ eng
und im sozialen Kontext betrachten — als staatliche Unterstiitzung der unteren Einkommensschicht. Doch das
Thema sollte angesichts der Implikationen fir den Wettbewerbsstandort Deutschland deutlich breiter gesehen
werden.

Es fehlt an einer breit angelegten Angebotsausweitung von 6ffentlichem Wohnraum. Eine deutliche Auswei-
tung von staatlichen Investitionsausgaben fir Wohnraum erfordert bei einer Zinskurve, die fast bis zu 30 Jahre
im negativen Bereich verharrt, sicherlich keine Steuererh6hungen sondern eine Kapitalmarktfinanzierung.
Schlief3lich ist die Privatwirtschaft bereit, dem Staat nicht nur ausreichend Geld bereitzustellen, sondern dafir
auch noch eine freiwillige Gebihr zu zahlen. Somit ist nicht einmal eine positive Rendite aus den Investitionen
notwendig, um durch eine Kapitalmarktfinanzierung sogar eine positive Netto-Rendite zu erwirtschaften. Ein
negativer Einfluss 6ffentlichen Wohnungsbaus auf den Staatshaushalt ist damit auszuschliel3en. Die Zinskurve
(10-Jahres-Bundrenditen notieren aktuell bei ca. -0,6 %) schafft viel Raum flr subventionierte Mietrenditen.

Fazit: Auch in einer globalisierten und damit im internationalen Wettbewerb stehenden Wirtschaft kann ein
Staat das Niveau der Unternehmenssteuer beeinflussen. Allerdings ist eine besonders effektive Ausgabenpo-
litik erforderlich, um aus hohen Steuern resultierende Wetthewerbsnachteile auszugleichen. Die Ausgabenpo-
litik Deutschlands unterscheidet sich allerdings nur wenig von der anderer OECD-L&nder und sie ist nicht sehr
effizient. Damit kann die relativ hohe Steuerlast — im Allgemeinen und fir Unternehmen — sehr wohl als Wett-
bewerbsnachteil fir den Standort Deutschland gesehen werden.

Die massiven Zinseinsparungen des Staates schaffen aktuell bei gleichzeitig eher steigender Steuerlast ge-
fahrliche Anreize fur staatliche Ineffizienz. Um die Vorteile der negativen Zinsen zu nutzen, sollte der Fokus
auf wachstumsférdernde Ausgaben liegen. Dazu gehdren deutlich hdhere staatliche Investitionen in den Woh-
nungsbau, der sogar bei subventionierten Mieten eine ordentliche Rendite verspricht.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Turkei: Beispiel fur eine wirtschaftspolitische Irrfahrt?

Einleitung

Die Turkei hat einen anhaltend hohen Bedarf an US-$-Devisen — zum einen, um US-$-Kredite zu refinanzieren
und zum anderen, um das strukturelle Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren. Um das Leistungsbilanzdefizit zu
decken, bendétigt die Turkei auslandisches Kapital; hierfiir muss das Land Investoren eine attraktive Rendite
bieten. Die Innen- und AuRenpolitik der Turkei treibt allerdings die Risikopramien des Landes nach oben und
schwacht das Potenzialwachstum. Was bedeuten die jungsten Entwicklungen fur die turkische Wirtschaft und
damit fur die mittelfristige Inflationsperspektive? Ist der nachste ,blow-off* der tlirkischen Lira unausweichlich?

Abb. 1: Credit Default Swaps Turkei in bp
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Aktuelle Konjunktur stabilisiert sich, aber ...

Die tUrkische Wirtschaft ist im ersten Quartal 2019 um 1,6 % im Vergleich zum Vorquartal gewachsen und im
zweiten Quartal um 1,3 %. Der Konsum blieb allerdings schwach und die Investitionen lagen im zweiten Quar-
tal 2019 um 22,8 % unter ihrem Vorjahresniveau. Die Importe waren infolge der schwachen Binnennachfrage
ricklaufig, wahrend die schwache Lira die Exporte stitzte. Damit konnte der Auf3enhandel in den abgelaufe-
nen vier Quartalen einen positiven Wachstumsbeitrag liefern. Eine grundsatzliche strukturelle Verbesserung
der Handelsbilanz ergibt sich daraus allerdings nicht. Denn es ist vor allem die inlAndische Rezession und die
daraus resultierende schwache Binnennachfrage, die Importe dampft und eine Verbesserung der Handelsbi-
lanz bewirkt hat. Der aktuelle Konflikt mit Syrien hat hingegen bereits zu ersten Sanktionen gefiihrt, welche
den Export belasten durften — ein Prozess, der sich bei unverénderter AuRenpolitik sicherlich ausweiten sollte.

Die turkische Arbeitslosenquote lag im April 2019 bei 13,0 % und zeigt seit 2012 einen strukturellen Anstieg —
ein klares Indiz eines sich aufbauenden Handlungsdrucks auf die tirkische Regierung. Die Stabilisierung der
Finanzlage nach der Lira-Abwertung und das Ende der Wahlperiode boten der tirkischen Fihrung zwar die
Chance, langst Uberfallige Strukturreformen wie Korruptionsbekdmpfung und die Effizienzsteigerung staatli-
cher Institutionen in Angriff zu nehmen, um das Potenzialwachstum zu steigern und ein gesamtwirtschaftliches
Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage sicher zu stellen. Der Fokus lag allerdings klar auf der Fort-
fuhrung der Nachfragepolitik. AuRenpolitische Risiken, mangelnde Reformbereitschaft aber auch mdogliche
innenpolitische Spannungen nicht zuletzt aufgrund der zunehmenden Arbeitslosigkeit belasten nach wie vor
das Potenzialwachstum, was sich auch im aktuellen Einbruch der Investitionen dokumentiert.

2019 strebt die tirkische Regierung ein Budgetdefizit von unter 3 % des BIP an. Dazu wéren deutliche fiska-
lische Konsolidierungsanstrengungen notwendig, die nicht ersichtlich und nicht zu erwarten sind, denn seit
Anfang des Jahres hat die Regierung eine deutlich expansivere Fiskalpolitik zur Starkung der Binnennachfrage
betrieben. Das nach IWF-Standard berechnete Primérbilanzdefizit, also die Einnahmen minus Ausgaben,
ohne Zinszahlungen, lag 2018 bei 2,8 % des BIP — und damit auf dem hdchsten Stand seit mehr als 10 Jahren.
Das Haushaltsdefizit betrug laut IWF zuletzt 5 % des BIP, wobei der IWF die fiskalischen Kennzahlen um die
nicht-wiederkehrenden Einnahmen bereinigt und daher die strukturellen Entwicklungen nachvollziehbar abbil-
det. Die Senkung der Mehrwertsteuer auf langlebige Konsumgiter wirkte sich positiv auf den privaten
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Verbrauch in der ersten Halfte des Jahres 2019 aus. Eine kurzfristig weiter sinkende Inflationsrate und die sich
damit stabilisierende Kaufkraft der tirkischen Haushalte sollte diese Entwicklung weiter fordern.

Insgesamt scheint sich die Wirtschaft stabilisiert zu haben, und die meisten Konjunkturindikatoren erholen sich
tendenziell von ihren zwischenzeitlichen Tiefstanden. Deshalb ist auch in den kommenden Quartalen von ei-
nem moderaten BIP-Wachstum in der Tirkei auszugehen. Fiir das Gesamtjahr 2019 ist jedoch aufgrund des
starken statistischen Unterhangs von einer Schrumpfung der Wirtschaftsleistung um ca. 0,5 % auszugehen.

... strukturelles Ungleichgewicht belastet den Ausblick fir die Lira

Mit sinkendem Potenzialwachstum bei gleichzeitig grof3er Binnennachfrage steigt das strukturelle Inflationsri-
siko. Normalerweise wirde der sich aufbauende Inflationsdruck durch das ,Ventil“ der Handelsbilanz nachge-
ben. Bei fehlenden oder immer schwierigeren Finanzierungsbedingungen wird dies jedoch immer weniger
moglich bzw. fuhrt eher zu einer Abwertung der Lira und damit zu Inflation als zu mehr Importen und einem
besseren Lebensstandard. Das Risiko steigt, dass die Inflation infolge des strukturellen Ungleichgewichts zu-
legt, da Fremdfinanzierungen oder Strukturreformen fehlen. Jiingste aul3enpolitische Entwicklungen erhéhen
diese Gefahr eindeutig. Die Alternative ware eine fundamentale Erhéhung der Zinsen, um eine Annéaherung
an das Gleichgewicht vor allem durch eine geringere Binnennachfrage zu erzielen. Diese Politik findet jedoch
aktuell wenig Akzeptanz bei der tirkischen Regierung — wie die jlingsten, Gberraschend deutlichen Zinssen-
kungen der Notenbank bestatigen.

Das Leistungsbilanzdefizit konnte von 2009 bis 2012 durch ausléndische Portfolio-, Direktinvestitionen und
andere Kapitalzufliisse vollstandig finanziert werden. Seit 2013 decken die Netto-Kapitalflisse aber nicht mehr
den Fehlbetrag der Leistungsbilanz, was zu einer Auf3enfinanzierungsliicke und damit zu schrumpfenden
Waéhrungsreserven fuhrte. Um die Wahrungsreserven beurteilen zu kénnen, berechnet der IWF einen Ange-
messenheits-Index, der zwischen 100 % und 150 % liegen sollte. In der Turkei betrug diese Kennziffer im Jahr
2013 noch 101,6 %, sank aber seitdem tendenziell. Aktuell wird sie auf 75,0 % geschéatzt. Die Netto-Devisen-
position tlirkischer Unternehmen hat sich hingegen seit Ende 2017 bis Juni 2019 um 27,2 Mrd. US-$ leicht
verbessert. Mitte 2019 betrug sie jedoch immer noch 24,8 % des BIP. Der Anteil der Fremdwahrungsverbind-
lichkeiten wird auf Gber 50 % geschatzt. Der kurzfristige Liquiditatsbedarf ist jedoch durch US-Dollar-Aktiva
gedeckt. Auch die tirkischen GroRRbanken scheinen Uber ausreichend US-Dollar-Aktiva zu verfiigen, um die
kurzfristigen Fremdwahrungsverbindlichkeiten bedienen zu kdnnen. Eine Liquiditats- bzw. Abwertungs-
krise ist demnach kurzfristig nicht zu erwarten.

Abb. 2: Turkei: Leistungsbilanzsaldo und Netto-Investitionen aus dem Ausland in Mrd. USD
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Es ist eher der mittelfristige wirtschaftliche Ausblick, der Grund fir die Annahme eines anhaltenden Abwer-
tungs- und Volatilitatsrisikos fur die Lira liefert. Bezogen auf die Wahrungsreserven der Zentralbank ist der
externe Finanzierungsbedarf der tirkischen Wirtschaft einer der hdchsten von Schwellenlandern. Die Siche-
rung des jahrlichen externen Finanzierungsbedarfes, der sich auf 25 % des BIP belauft, wird weiterhin im
Fokus der Devisenmarkte stehen, vor allem wenn die Reserven der Notenbank erneut abnehmen sollten.
Deshalb musste die Turkei eine ,investorenfreundlichere® Au3enpolitik betreiben und sollte angebotsseitige



ﬂ IKB-Barometer Oktober 2019

Reformen angehen, um langfristig das gesamtwirtschaftliche Ungleichgewicht aufzulésen und ein héheres
Potenzialwachstum zu erreichen. Aktuell gibt es von der turkischen Wirtschaftspolitik wenig Unterstitzung fur
die Tirkische Lira. Wie lange die Geldpolitik der Notenbank die Wahrung durch hohe Zinsen stiitzen kann,
bleibt abzuwarten. Im Klartext: Die aktuelle relative Stabilitat der Lira ist kein Indiz fir eine fundamental
stabile Wahrungsentwicklung.

Strukturell waren hdéhere Zinsen sinnvoll

Die turkische Zentralbank hat das seit 2012 geltende mittelfristige Inflationsziel von 5 % nie erreicht. In der
gesamten letzten Dekade war die monetére Ausrichtung der tirkischen Zentralbank durch eine starke Priori-
sierung auf Wachstum gepréagt, was zur Uberhitzung der Volkswirtschaft gefiihrt hat. Auch mindete die relativ
lockere Geldpolitik in einem zeitweise abrupt sinkenden AuRenwert der turkischen Wéhrung, da es die inter-
nationale Attraktivitat der tirkischen Lira belastete. Dies erforderte wiederum abrupte Zinsanhebungen, was
auch jungst der Fall war. Doch abgesehen von solchen einzelnen Mal3hahmen wurde der reale Leitzins nahe
der Null-Schwelle oder darunter gehalten. Im Zeitraum zwischen 2011 und 2017 lag der reale durchschnittliche
Leitzins in der Turkei bei rund -1,4 %, wahrend er in vergleichbaren Schwellenlandern wie Sudafrika, Brasilien,
Mexiko und Russland im Durchschnitt 1,7 % betrug. Auch zwischen Dezember 2016 und Mitte 2018 war der
reale Leitzins in der Turkei durchgehend negativ und lag im Durchschnitt sogar bei -2,9 %.

Abb. 3: Inflation und Leitzins der Tirkei in %
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Eine Folge der negativen bzw. relativ niedrigen Zinsen ist die hohe Fremdwahrungsverschuldung der Tirkei.
Anstatt ausreichend hohe lokale Zinsen sicherzustellen, bei denen auslandische Anleger bereit sind, das Wah-
rungsrisiko der Lira zu tragen, tragt die tirkische Wirtschaft dieses Risiko aufgrund ihrer hohen Fremdwéah-
rungsverbindlichkeiten selbst. Die lokalen Kapitalmarkte wurden mit relativ ,billigem* Fremdkapital umgangen
und auf diese Weise subventioniert. Eine hthere Fremdverschuldung ermdglicht zwar die kurzfristige Finan-
zierung des Defizites, aber ein Gleichgewicht wird durch ,kunstlich niedrige Zinsen nicht erreicht.

Der strukturell niedrige Zinssatz hat zu einer erhéhten Dollar-Fremdwahrungsanteil an den inlandischen Ein-
lagen gefuhrt. Die Dollarquote der Bankeinlagen ist von durchschnittlichen 31,3 % in der ersten Jahreshélfte
2013 auf uber 53 % im Juni 2019 gestiegen. Die zustandige Behdrde hat eine Reihe von punktuellen Mal3-
nahmen umgesetzt, um der voranschreitenden Dollarquote entgegenzuwirken. Diese beinhalten einen héhe-
ren Mindestreservesatz fur Fremdwéahrungskredite Uber alle Laufzeiten und eine niedrigere Verzinsung von
Fremdwahrungseinlagen der Geschéaftsbanken bei der Zentralbank. Des Weiteren wurde Unternehmen ohne
Wahrungsumsatze verboten, Kredite in harter Wahrung aufzunehmen. Eine héhere Besteuerung der Zinser-
trage aus den Fremdwéahrungseinlagen sowie eine Konvertierungsteuer fir physische Personen wurden eben-
falls eingefihrt. Weitere MalRnahmen bis hin zu Kapitalkontrollen wéren denkbar. Eine L&sung fir die
strukturellen Probleme stellen diese MalRhahmen allerdings nicht dar. Benétigt werden héhere Zinsen, um
die Attraktivitat der Lira gegenlber lokalen wie internationalen Investoren zu verbessern. Grundséatz-
lich erforderlich wéare zudem ein héheres Potenzialwachstum, um das Ungleichgewicht, das sich durch
hohen Inflationsdruck und ein zunehmendes Auf3enhandelsdefizit &uRert, aufzulésen. Beides —hohere
Zinsen und gr6Reres Potenzialwachstum — scheint aber nicht im Fokus der Regierung zu stehen.
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Im August 2019 war der reale Leitzins einer der hoéchsten im Vergleich zu anderen Schwellenlandern. Im
September wurde der nominale Leitzins jedoch erneut um 325 Basispunkte und im Oktober mit 250 bp ge-
senkt. Eine weitere Senkung im Dezember ist zu erwarten. Der reale Leitzins dirfte am Ende des laufenden
Jahres bei 3 % liegen und damit noch Giber dem Durchschnitt anderer groRer Schwellenlander. Wie lange dies
der Fall sein wird, ist jedoch fraglich. Laut dem neulich verdffentlichten Wirtschaftsprogramm strebt die Regie-
rung ein reales jahrliches BIP-Wachstum von 5 % fiir 2020 bis 2022 an. Die politischen Kosten einer restrikti-
ven Geld- und Fiskalpolitik méchte die tlrkische Fuhrung scheinbar nicht tragen. Die Konsequenz ist
angesichts des Ungleichgewichts und der aktuellen Au3enpolitik eindeutig: Steigende Inflation, eine abwer-
tende Lira und eine sich aufbauende Zahlungsbilanzkrise. Die IKB sieht die mittelfristige Entwicklung der
tarkischen Lira kritisch. Die Wéahrung wird weiterhin tendenziell abwerten — vortubergehend unterbro-
chen durch Uberreaktionen der Devisenmérkte.

Abb. 4: Turkei: Anteil der Fremdwéhrungseinlagen an Gesamteinlagen in %
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Fazit: Die turkische Wirtschaft kennzeichnet ein starkes Ungleichgewicht, das sich im Leistungsbilanzdefizit
niederschlagt — eine nicht untypische Entwicklung fir Schwellenlander. Untypisch ist jedoch die Wirtschafts-
und Geldpolitik, die das Ungleichgewicht befeuert, anstatt es aufzulésen. Hierzu gehort der Versuch die Zinsen
niedrig zu halten und die Fiskalpolitik expansiver zu gestalten. Die steigende Dollarorientierung der Binnen-
wirtschaft, das strukturelle Leistungsbilanzdefizit sowie unattraktive Renditen aufgrund von steigenden Risi-
kopramien sind die Folge. Die aktuelle Innen- und AufR3enpolitik verscharft diese Entwicklung, reduziert das
Potenzialwachstum und férdert die Gefahr einer Riickkehr zu deutlich héheren Inflationsraten. Die starke Vola-
tilitdt und der Abwertungsdruck auf die Lira sollten bestehen bleiben, die aktuelle Stabilitat ist nicht nachhaltig.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de und Oleksiy Artin, CFA, oleksiy.artin@ikb.de
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 2,8% 1,6% 0,6% 1,1%
Euro-Zone 2,6% 1,9% 1,1% 1,3%
UK 1,8% 1,4% 0,9% -0,1%
USA 2,4% 2,9% 2,3% 1,9%
Japan 1,9% 0,8% 1,0% 0,5%
China 6,8% 6,6% 6,2% 6,0%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland 1,5% 1,7% 1,5% 1,3%
Euro-Zone 1,5% 1,8% 1,2% 1,1%
UK 2,7% 2,5% 1,8% 2,0%
USA 2,1% 2,4% 1,8% 2,1%
Japan 0,5% 1,0% 0,8% 1,2%
China 1,6% 2,1% 2,4% 2,3%

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen, in %

3M-Euribor 0,4 0,4 0,4 -0,3
3M-USD-Libor 1,9 1,8 1,4 1,2
10-Jahre Bund -0,4 -0,4 -0,2 -0,1
10-Jahre U.S. Treasury 1,8 1,6 1,7 1,8

Tabelle 4: Ausgewéhlte Wahrungen

EUR/USD 1,12 1,12 1,16 1,23
EUR/GBP 0,86 0,85 0,88 0,90
EUR/JIPY 121 120 125 130
EUR/CHF 1,10 1,10 1,12 1,14
EUR/HUF 329 328 330 325
EUR/CZK 25,5 25,7 26,0 26,2
EUR/TRY 6,38 6,60 6,80 7,20
EUR/PLN 4,26 4,30 4,34 4,38
EUR/RUB 71,2 72,0 74,0 76,7
EUR/MXN 21,3 22,0 22,4 22,6
EUR/ZAR 16,7 16,5 16,8 17,2
EUR/CNY 7,86 7,90 7,95 8,00
EUR/CAD 1,47 1,48 1,50 1,54
EUR/AUD 1,61 1,62 1,63 1,65

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) EZB; FRED und IKB-Prognosen (in 3M; 6M; Ende 2019)
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