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Nach aktuellen Zahlen von Eurostat ging die Industrieproduktion der Eurozone im 
September um 0,4% (vs. Vormonat) bzw. 6,8% (vs. Vorjahr) zurück und lag damit unter 
den Erwartungen. Italien meldete ein Minus von 5,6%, in Frankreich und Deutschland 
stieg die Produktion dagegen geringfügig an (+1,4% bzw. +1,6%, jeweils vs. Vormonat).

Die Headline und Core Consumer Price Indices (CPIs) für Oktober fielen schwächer 
aus als erwartet. Der Headline CPI lag bei 0,0% (vs. Vormonat) bzw. 1,2% (vs. Vorjahr), 
der Core CPI bei 0,0% bzw. 1,6%. Grund für die schwache Preisentwicklung war ein 
Rückgang der Kerngüterpreise sowie die schwächere Inflation bei Kerndienstleistungen.

Europäische Börsen führten  vergangene Woche die internationalen Aktienmärkte 
an und verloren erst in der zweiten Wochenhälfte etwas an Boden, als Sorgen über 
steigende Infektionszahlen letztlich den Optimismus nach den guten Nachrichten 
aus der Impfstoffentwicklung überwogen. Auch japanische Aktien konnten zulegen. 
Schlusslichter waren vergangene Woche die Aktienmärkte der Schwellenländer, die sich 
ohne klare Richtung bewegten.

Nach Meldungen über die erfolgreiche Impfstoffstudie von Pfizer und BioNTech kam 
es an den Rentenmärkten Anfang  vergangener Woche zu Ausverkäufen von  US- 
und deutschen Staatsanleihen. Die Renditen auf US-Treasuries mit Laufzeiten 
von 10 und 30 Jahren stiegen auf 0,97% (+15 Bp) bzw. 1,74%, 10-jährige deutsche 
Bundesanleihen kletterten von -0,61% auf -0,51%. Nach steigenden Infektionszahlen 
in den USA fielen die Treasury-Renditen am Ende der Woche wieder auf 0,87%.

Seit Mitte 2019 hat die Zentralbank in Mexiko (Banxico) die Leitzinsen um insgesamt 400 
Basispunkte gesenkt. Nach der letzten Senkung um 25 Basispunkte im September 
entschied sich die Zentralbank jetzt gegen einen weiteren Zinsschritt; die Zinsen 
bleiben im November stabil bei 4,25%. Die Entscheidung fiel mit 4:1 Stimmen und wurde 
ausdrücklich als „Pause“ bezeichnet. Als Grund nannte der Vorstand eine geringfügige 
Anhebung des Inflationsausblicks  der Bank und verwies auf aktuelle Inflationsdaten. 
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Türkei: positive Reaktion auf Neubesetzungen

In der türkischen Politik ist vergangene Woche viel 
passiert: Zunächst wurde der Gouverneur der Zentralbank 
entlassen, am nächsten Tag erklärte der Finanzminister, 
Erdogans Schwiegersohn, seinen Rücktritt. An diese 
Stellen traten mit Naci Agbal und Lutfi Elvan zwei 
Technokraten, die bereits hohe Ämter innehatten und von 
den Märkten für ihren orthodoxen wirtschaftspolitischen 
Kurs geschätzt werden. Erdogan erklärte anschließend, die 
Regierung werde „nicht zögern, schwierige, aber geeignete 
Maßnahmen zu ergreifen, um das Land aus der kritischen 
wirtschaftlichen Lage herauszuführen, in die es durch die 
Pandemie geraten ist.“

Ob Zufall oder nicht, jedenfalls fällt die plötzliche 
Kehrtwende mit der Bestätigung des Wahlsiegs von 
Joe Biden zusammen. Das Wahlergebnis in den USA 
könnte durchaus den Ausschlag gegeben haben. Dazu 
kommen die Schwäche der türkischen Wirtschaft – 
Rezession, zweistellige Inflation und Verschlechterung 
der Haushaltslage – sowie die zunehmend prekäre 
Zahlungsbilanz: Das Leistungsbilanzdefizit könnte in 
diesem Jahr auf 5% des BIP ansteigen, die internationalen 
Reserven schrumpfen, etliche Unternehmen müssen sich 

kurzfristig im Ausland finanzieren. Die Spannungen mit 
der Europäischen Union und insbesondere mit Frankreich 
nehmen zu, mit dem Amtsantritt Bidens steigt zudem das 
Risiko von US-Sanktionen.

Die Märkte haben die Nachrichten jedenfalls äußerst positiv 
aufgenommen: Die türkische Lira, die in den letzten drei 
Monaten 20% an Wert verloren hatten, legte innerhalb 
einer Woche um 10% zu.

Ob die Neubesetzungen einen endgültigen Wandel in 
der türkischen Wirtschaftspolitik einläuten, lässt sich 
noch nicht abschätzen. Die Märkte blicken nun auf die 
nächste Sitzung des geldpolitischen Ausschusses, der 
türkischen Zentralbank, die für den 19. November geplant 
ist. Anleger hoffen zumindest auf eine Normalisierung 
der Geldpolitik durch eine drastische Anhebung des 
wichtigen Reposatzes von aktuell 10,25% in Richtung der 
effektiven Finanzierungskosten (14,5%). Sollte die türkische 
Zentralbank die Zinsen wie von den Märkten erwartet 
anheben, würden die Lira und die türkischen Wirtschaft 
kurzfristig profitieren. Mittelfristig wird die Türkei die 
Märkte nur durch tiefgreifende wirtschaftspolitische 
Entscheidungen (insbesondere Strukturreformen) und 
eine Entspannung der außenpolitischen Beziehungen 
überzeugen können.
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