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TÜRKEI
Nach mehreren Jahren starken Wachstums und erheblicher externer Kreditaufnahme 

hat der Wechselkurs seit Mitte 2017 kontinuierlich abgewertet. Der verstärkte Marktdruck 
im August 2018 führte zu einer weiteren Abwertung um rd. 30%, gefolgt von einer teil
weisen Erholung. Die Wirtschaft wird den Projektionen zufolge 2019 schrumpfen, da ein 
drastischer Rückgang der Inlandsnachfrage ab der zweiten Jahreshälfte 2018 nur zum Teil 
durch einen Anstieg der Exporte kompensiert wird. Mit der allmählichen Erholung des 
Vertrauens und der Nachfrage im Inland dürfte sich das Wachstum 2020 wieder beleben. 

Es ist von entscheidender Bedeutung, das Vertrauen der Unternehmen, der privaten 
Haushalte und der Anleger in die Geld- und Fiskalpolitik wiederherzustellen. Die Zentral
bank sollte unabhängig bleiben und die restriktive Ausrichtung der Geldpolitik sollte bei
behalten werden, um eine Annäherung der Inflation an ihren Zielwert sicherzustellen. Die 
Haushaltsziele sollten realistisch sein und eingehalten werden, um die Glaubwürdigkeit zu 
wahren. Dazu würde auch die Veröffentlichung einer vierteljährlichen gesamtstaatlichen 
Rechnungslegung nach internationalen Standards beitragen. Diese Projektionen gehen 
davon aus, dass die Schwächung der Unternehmensbilanzen eingedämmt ist.

Die Konjunktur hat sich nach einem Wechselkursschock stark abgekühlt 

Nach einem überaus kräftigen BIP-Wachstum 2017 setzten sich der Anstieg der Inlands
nachfrage und der Inflation sowie die Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits unter dem 
Einfluss politischer Impulse bis Mitte 2018 fort. Da sich der Marktdruck in Reaktion auf 
die wachsenden Ungleichgewichte verstärkte, richtete die Zentralbank ihre Geldpolitik 
wesentlich restriktiver aus und das Wachstum verlangsamte sich. Vor diesem Hintergrund 
erschütterte im August ein weiterer Vertrauensschock die Wirtschaft. Der Wechselkurs 
sank in zwei Wochen um fast 40%, während die Risikoprämien und langfristigen Zinssätze 
deutlich stiegen und ein erdrückend hohes Niveau erreichten. Dies führte dazu, dass die 
Inflation von 16% im Juli auf zuletzt fast 25% emporschnellte. 
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TURKEY

Following several years of strong growth and significant external borrowing, the
exchange rate has depreciated steadily since mid-2017. Intensified market pressures in
August 2018 led to a further depreciation of around 30%, followed by a partial recovery
thereafter. The economy is projected to contract in 2019 as a sharp fall in domestic
demand from the second half of 2018 will be offset only partially by an increase in
exports. A gradual recovery in domestic confidence and demand is projected to help
growth to recover in 2020.

Regaining business, household and investor confidence in monetary and fiscal
policies will be crucial. The central bank should remain independent and monetary
policy should remain tight to ensure that inflation converges to target. Fiscal targets
should be realistic and met to maintain credibility, which would be supported by the
publication of quarterly general government accounts according to international
standards. These projections assume that the impairment of corporate balance sheets is
contained.

The economy has slowed sharply after an exchange rate shock

Following very strong GDP growth in 2017, domestic demand, inflation and the current

account deficit continued to increase on the back of policy stimulus until mid-2018. As

market pressures increased in response to growing imbalances, the central bank tightened

monetary conditions strongly and growth was decelerating when a further confidence

shock hit in August. The exchange rate depreciated by nearly 40% in two weeks and risk

premia and long-term interest rates rose strongly, reaching highly penalising levels.

Inflation has recently surged to close to 25% as a result - from 16% in July.

Turkey

1. Three-quarter moving average.
2. The ratio is calculated using exchange rates prevailing on 31 December 2017, 31 August 2018 and 18 October 2018. OECD estimates.
Source: OECD Economic Outlook 104 database; The Ministry of Treasury and Finance; Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA);
and OECD calculations.
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Das Vertrauen der Unternehmen und der privaten Haushalte ist gesunken und Hoch
frequenzindikatoren lassen auf einen Rückgang der privaten Konsum- und Investitions
tätigkeit in der zweiten Jahreshälfte 2018 schließen. Dagegen haben die Exporte dank der 
Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit sowohl im Verarbeitenden Gewerbe 
als auch im Tourismus angezogen. Zugleich hat die Importdynamik nachgelassen, sodass 
ein positives Nettoexportwachstum verzeichnet wurde, was zur Verringerung des hohen 
Leistungsbilanzdefizits beitrug.

Die Beschäftigung scheint im Sommer einen Höchststand erreicht zu haben; mittler
weile liegt die Arbeitslosenquote wieder bei 11%, die Jugendarbeitslosigkeit sogar bei 19%. 
Die Arbeitsmarktlage dürfte sich weiter verschlechtern, insbesondere im Bausektor, in 
dem viele Geringqualifizierte beschäftigt sind. Die Herausforderungen bei der sozialen 
Inklusion werden durch die Präsenz von rd. 4 Millionen Flüchtlingen zusätzlich verschärft.

Die Anpassung wird nicht leicht zu bewältigen sein und erfordert vor allem die 
Wiederherstellung des Vertrauens

Die Politikverantwortlichen reagierten auf den Druck der Finanzmärkte, indem sie 
durch die Senkung der Reserveanforderungen für Banken und die Begrenzung ihrer Engage
ments in Währungsswaps Fremdwährungsliquidität freisetzten. Die Zentralbank hob ihren 
Leitzins im September deutlich auf 24% an. Dies wird dazu beitragen, den Wechselkurs 
zu stützen und die erforderliche wirtschaftliche Anpassung zu erleichtern. Ein „neues 
Wirtschaftsprogramm“ soll die Exporte fördern und durch Haushaltskonsolidierung die 
inländische Ersparnis steigern. Das nominale Haushaltsdefizit wird sich den Projektionen 
zufolge von 2,4% des BIP im Jahr 2018 auf 1,6% im Jahr 2019 verringern, was vor allem 
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Business and household confidence has fallen and, according to high-frequency

indicators, private consumption and investment are contracting in the second half of 2018.

Exports, in contrast, have accelerated in both manufacturing and tourism on the back of

price competitiveness gains. Imports have decelerated and net export growth has turned

positive, helping to reduce the large current account deficit.

Employment appears to have peaked in the summer and the unemployment rate has

reached 11%, with the youth unemployment rate at 19%. Labour market conditions are

expected to deteriorate further, notably in the construction sector, which employs a large

share of low-skilled workers. The presence of around 4 million refugees adds to social

inclusion challenges.

Managing the adjustment will be challenging and restoring confidence is key

Policymakers responded to financial market pressures by releasing some foreign

exchange liquidity by cutting banks’ reserve requirements and limiting their engagement

in cross-currency swaps. The central bank raised its benchmark policy rate substantially in

September to 24%, which will help to support the exchange rate and the required economic

adjustment. A “New Economic Programme” aims at fostering exports and increasing

domestic saving through fiscal consolidation. The headline fiscal deficit is projected to fall

from 2.4% of GDP in 2018 to 1.6% in 2019, mainly through cuts in public investment. A

“Comprehensive Plan Against Inflation” was announced in October, based on

administrative price freezes and voluntary private sector price cuts in targeted items of the

consumer basket over two months, subsequently accompanied by temporary VAT cuts on

Turkey: Demand, output and prices
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durch eine Kürzung der öffentlichen Investitionen erreicht wird. Im Oktober wurde ein 
umfassender Plan zur Inflationsbekämpfung bekanntgegeben. Dieser sieht das Einfrieren 
administrierter Preise und freiwillige Preissenkungen des Privatsektors bei bestimmten 
Gütern des Verbraucherwarenkorbs für die Dauer von zwei Monaten vor. Flankierend wurden 
zudem befristete Mehrwertsteuersenkungen für bestimmte Waren und Dienstleistungen 
vorgenommen. Dadurch dürfte sich eine Veränderung der relativen Preise in diesem Zeit
raum einstellen. Ein dauerhaft erfolgreicher Inflationsabbau erfordert aber letztlich das 
Vertrauen der Marktteilnehmer darauf, dass sich die Zentralbank an das Inflationsziel 
gebunden sieht und bei der Verfolgung dieses Ziels unabhängig agiert.

Die Haushaltsziele sollten realistisch sein, um die Glaubwürdigkeit zu stärken. Das 
Wirken der automatischen Stabilisatoren sollte zugelassen werden. Hilfreich wäre in diesem 
Zusammenhang eine verbesserte Haushaltstransparenz durch die Veröffentlichung einer 
standardmäßigen vierteljährlichen gesamtstaatlichen Rechnungslegung. Dadurch könnte 
zudem der Besorgnis über eine verschwenderische Haushaltspolitik begegnet werden. 

Die Bewältigung der Finanzstabilitätsrisiken stellt eine bedeutende Herausforderung 
dar. Während der Bankensektor weitgehend gegen Wechselkursschwankungen abgesichert 
war, hatten viele dynamische mittlere und Großunternehmen ihre Investitionen über 
Fremdwährungskredite finanziert. Durch die Währungsabwertung sind die Schulden
dienstkosten gestiegen und die höheren Kosten für die Refinanzierung dieser Kredite belas
ten die Liquidität und Solvenz der Unternehmen. Die Zahl der Anträge auf Gläubigerschutz 
hat bereits stark zugenommen. Um die Ansteckungsgefahr für den Bankensektor und den 
Rest der Volkswirtschaft zu begrenzen, sind u.U. besondere Interventionsmaßnahmen 
erforderlich. Die zuständigen Stellen haben bestätigt, dass sie Stresstests durchführen, 
um die Notwendigkeit solcher Maßnahmen zu ermitteln, die mit erheblichen fiskalischen 
Kosten verbunden sein können. 

Die Wirtschaft wird schrumpfen, dies dürfte jedoch von kurzer Dauer sein

Wenn die Schwierigkeiten des Unternehmenssektors eingedämmt sind, dürfte sich 
das Vertrauen im In- und Ausland wieder erholen und die Inlandsnachfrage stützen. Der 
hohe externe Finanzierungsbedarf, der 2019 geschätzt 25% des BIP erreichen dürfte, könnte 
dann gesichert werden, wenn auch zu höheren Kosten. Den Projektionen zufolge werden 
die Exporte weiter kräftig wachsen und die damit zusammenhängenden Investitionen 
unbeeinträchtigt bleiben. Das BIP dürfte 2019 um 0,4% schrumpfen, dann aber 2020 wieder 
ein Wachstum von 2,7% verzeichnen. Voraussetzung für eine solche Erholung sind eine 
glaubwürdige und transparente Geld- und Fiskalpolitik sowie die erfolgreiche Bewältigung 
der Schwierigkeiten im Unternehmens- und Bankensektor, deren Eindämmung in dieser 
Projektion unterstellt wird.

Wenn das Vertrauen schneller als erwartet wiederhergestellt wird und einen rascheren 
Rückgang der Risikoprämien und der langfristigen Zinssätze bewirkt, sind eine schnel
lere Konjunkturerholung und ein kräftigeres Wachstum möglich. Wenn sich aber die Ver
werfungen im Unternehmenssektor weiter ausbreiten und das Vertrauen nicht zunimmt, 
würde das Wachstum deutlich schwächer ausfallen. Wenn die Inflationserwartungen 
entankert bleiben, könnte dadurch der Wechselkurs erneut unter Druck geraten und 
negative Rückkopplungseffekte auslösen. Auf jeden Fall aber ist die Türkei nach wie vor 
anfällig gegenüber einer Verschärfung der globalen Finanzierungsbedingungen, die höhere 
Zinskosten, weitere Wechselkursinstabilität und Schwierigkeiten bei der externen Finan
zierung mit sich bringen könnte. Geopolitische Risiken in der Region und darüber hinaus 
könnten das Vertrauen und die Handelsaussichten ebenfalls beeinträchtigen.
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