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Luxemburger Wort

Kapitalmarkte im Krisenkorsett

Die gréBten Rickwirkungen ergeben sich Gber das Bankensystem

Langsam verliert man die Ubersicht: akute Wahrungskrise in der Turkei, drohende Eurokrise tber Italien
und was war noch gleich der Stand im Handelskrieg? Die Kapitalmarkte mussen derzeit einiges verdauen,

und das ist nicht die Umgebung fur Héhenfllge.

Die meiste Arbeit haben Analysten und Beobachter dieser Tage damit herauszufinden, was politische Rhe-
torik, und was tatsachlich ernstzunehmende Probleme fir Wirtschaft und Kapitalmarkt darstellt.

Die wirtschaftliche Krise in der Turkei hat — selbst wenn das die Regierung nachvollziehbarerweise nicht so
sieht — hauptsachlich hausgemachte Griinde. Eine Neuorientierung von Politik und Gesellschaft, die auf
wirtschaftliche und finanzielle Belange so wenig wert legt, wie die Entwicklung in der Turkei, gerat
schnell in Konflikt mit anderen Akteuren, insbesondere wenn die Verflechtung tber die Schuldnerposition

an den internationalen Finanzmarkten so eindeutig ist.

Der Krise wird bislang nach MaBstaben der Finanzmarkte nicht professionell entgegengetreten, was trotz
zwischenzeitlicher Entspannung noch keine Entwarnung zulasst, selbst wenn die tirkische Lira mittlerwei-
le nach fundamentalen MafBstaben nicht mehr Gberbewertet ist, sondern wahrscheinlich unter den fairen
Wechselkurs hindurchschief3t.

Die groBten Rickwirkungen auf die Finanzmarkte ergeben sich Uber das Bankensystem, wo sich mégliche
Ausfalle niederschlagen kénnen. Hier muss zwischen unterschiedlicher Betroffenheit einzelner Institute
unterschieden werden, eine systemische Bedrohung liegt aber noch nicht vor, noch ist dies keine Schul-
denkrise. Voraussetzung dafur ist jedoch, dass Wahrungsverfall gestoppt wird, und Voraussetzung dafur
sind nicht etwa Kreditzusagen anderer Lander, denn diese kénnen vom Volumen her nicht ausreichend

sein.
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Voraussetzung hierfdr ist ausschlieBlich eine glaubwirdige Wirtschaftspolitik. Spatestens, wenn aus der
Wahrungskrise eine Schuldenkrise zu werden droht, wird der Druck auf die Regierung hin zu pragmati-

schen Lésungen unausweichlich.

Sollte sich die Lage im tirkischen Finanzsektor entspannen, so steht in Europa gleich ein weiterer poten-
zieller Krisenherd bereit. Voraussichtlich Ende September veroffentlicht die neue italienische Regierung ih-
ren Haushaltsentwurf fir das kommende Jahr, der danach bis Mitte Oktober bei der Europaischen Kom-
mission eingereicht werden muss. Auf eine vorsatzliche Verfehlung der Defizitobergrenze oder einen
Haushalt, der auf inkonsistenten Annahmen beruht, durften EU-Kommission und EU-Rat mit vehementer

Kritik reagieren — trotz des tragischen Ungllicks in Genua.

Es ist zwar nicht gleich mit ernsthaften Sanktionen aus Brissel zu rechnen. Jedoch durften auch die Ra-
ting-Agenturen das Missfallen an der italienischen Haushaltspolitik nicht Ianger ignorieren kénnen. Es
droht daher ein weiteres Abrutschen in Richtung Non-Investment-Grade. Ein Unterschreiten dieser kriti-
schen Schwelle hatte dramatische Konsequenzen. Die EZB musste die Kaufe italienischer Staatsanleihen
einstellen — sogar die Wiederanlage von Ruckflissen — solange Italien kein Hilfsprogramm mit dem ESM
vereinbart. Zudem wurden italienische Staatsanleihen aus wichtigen Benchmarks fir institutionelle Inves-

toren gestrichen. Mit Marktreaktionen ware jedoch schon lange vor den Rating-Downgrades zu rechnen.

Insofern sollten zu gewagte fiskalpolitische Experimente der italienischen Regierung eine weitere Ausdeh-
nung der Spreads zur Folge haben. Umgekehrt ist eine nachhaltige Entspannung erst zu erwarten, wenn
die EU-Kommission den italienischen Haushaltsentwurf eindeutig nicht als Verstol3 gegen die EU-Regeln

bezeichnet.

Im Angesicht all dieser Risiken — vom weiter schwelenden Handelsstreit gar nicht zu sprechen — verhalten
sich die Unternehmen pragmatisch. Die US-Firmen schwelgen sowieso noch in Euphorie Uber die
Trump’sche Steuerreform. Aber auch in Europa zeigen die neuesten Wachstumszahlen, dass der Auf-
schwung intakt ist. In Deutschland halten sich AuBenhandel und Investitionsverhalten recht stabil, ebenso
in den anderen Regionen der Wahrungsunion. Uber den Aktienmaérkten in Europa liegt eine Eisschicht aus
politischen Unwagbarkeiten. Sollte diese in den kommenden Wochen einmal wieder etwas antauen,

wirden derzeit brachliegende Kurspotenziale gehoben werden kénnen..
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Rechtliche Hinweise:

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Emp-
fangers erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstru-
menten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fur irgendeine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung. Auch die Ubersen-
dung dieser Darstellungen stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zu-
sammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus
oder beruhen (teilweise) auf von uns als vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlie3-
lich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen
der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern kénnen. Jeder Emp-
fanger sollte eine eigene unabhangige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird
jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Ber(cksichtigung der rechtlichen,
regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten Kurse/Preise genannt sein, sind diese frei-
bleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indi-
kator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als
Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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