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VERBRAUCHER
Inflationsrate sinkt überraschend 
Die Inflation in Deutschland ist im
März überraschend auf den nied-
rigsten Stand seit knapp einem Jahr
gefallen. Die Verbraucherpreise
lagen durchschnittlich um 1,3 Pro-
zent höher als im Vorjahresmonat,
wie das Statistische Bundesamt in
einer ersten Schätzung bekannt
gab. Im Februar lag die Teuerungs-
rate noch bei 1,5 Prozent gefallen.
Von Reuters befragte Ökonomen
hatten mit einem Anstieg auf 1,6
Prozent gerechnet. Die Europäische
Zentralbank (EZB) strebt für die
Euro-Zone mittelfristig einen Wert
von knapp zwei Prozent an, den sie
als ideal für die Konjunktur ansieht.
Energie verteuerte sich im März
mit durchschnittlich 4,5 Prozent
wieder stärker als zuletzt und war
damit einmal mehr stärkster Preis-
treiber. Nahrungsmittel kosteten
hingegen nur noch 0,7 Prozent
mehr als ein Jahr zuvor. Die Preise
von Dienstleistungen zogen mit 1,2
Prozent ebenfalls unterdurch-
schnittlich an. Die nachlassende
Teuerung kommt für die Wirtschaft
zur rechten Zeit, stärkt sie doch die
Kaufkraft. Viele Beschäftigte dürf-
ten angesichts spürbarer Lohn-
erhöhungen auch nach Abzug der
Inflation real mehr in der Tasche
haben. Dadurch dürfte der private
Konsum spürbar wachsen.

FUSION
Erhöht DeutscheBank ihr Kapital?
Die Deutsche Bank denkt im Zu-
sammenhang mit einer möglichen
Fusion mit der Commerzbank nach
Darstellung der „Financial Times“
über eine milliardenschwere Ka-
pitalerhöhung nach. Wie die Zei-
tung am Donnerstag unter Berufung
auf nicht genannte Insider berichte-
te, werde bei der Deutschen Bank
intern über eine Kapitalerhöhung in
einem Volumen zwischen drei und
zehn Milliarden Euro diskutiert.
Das größte heimische Geldhaus
erklärte in einer Stellungnahme, es
sei noch viel zu früh, um überhaupt
eine glaubwürdige Bewertung ab-
zugeben, ob es im Fall eines Com-
merzbank-Deals überhaupt einen
Kapitalbedarf gibt. Die Aktie der
Deutschen Bank weitete am Don-
nerstagmittag ihre Verluste aus und
lag zuletzt 4,3 Prozent im Minus. 

APOTHEKEN
BGH will Geschenkeweiter einschränken
Für kleine Aufmerksamkeiten, die
Apotheker ihren Kunden beim Ein-
lösen von Rezepten mitgeben, gel-
ten künftig möglicherweise strenge-
re Beschränkungen als bisher. Das
zeichnete sich in einer Verhandlung
des Karlsruher Bundesgerichtshofs
(BGH) über zwei Werbeaktionen ab,
die die Wettbewerbszentrale vor
Gericht gebracht hat. In Darmstadt
hatte eine Apothekerin Brötchen-
Gutscheine für die nahe Bäckerei
verteilt. In einer Berliner Apotheke
bekamen die Kunden einen Ein-
Euro-Gutschein für den nächsten
Einkauf. Das ist heikel, weil rezept-
pflichtige Medikamente in Deutsch-
land überall gleich viel zu kosten
haben.

KOMPAKT

B is vor wenigen Tagen lief
alles noch ganz ordentlich
für Präsident Recep Tayyip
Erdogan. Er konnte zuver-
sichtlich sein für die Kom-

munalwahlen am Sonntag. Die türki-
sche Wirtschaft befindet sich zwar in
der Rezession, die Arbeitslosigkeit
liegt mit 13,5 Prozent auf dem höchs-
ten Stand seit 2010. Doch wenigstens
war der Verfall der Lira gestoppt, und
um die Staatskasse aufzupeppen, hatte
er im Januar verfügt, dass die Zentral-
bank ihre Gewinne drei Monate früher
ausschütten musste, rechtzeitig vor
der Wahl.

VON FRANK STOCKER

Doch dann drohte sich das Drama des
vergangenen Jahres zu wiederholen: Die
Lira stürzte erneut ab. Die Regierung
reagierte diesmal jedoch umgehend,
sorgte mit drastischen Maßnahmen da-
für, dass den Devisenhändlern das Was-
ser abgegraben wurde, mit Erfolg – die
Lira stabilisierte sich. Allerdings führt
dies nun dazu, dass es an allen anderen
Ecken im türkischen Finanzsystem
knirscht: der Aktienmarkt stürzt ab und
die Zinskosten für den Staat explodie-
ren. Und vor allem ist der langfristige
Schaden erheblich. Denn Erdogan ver-
grault internationale Investoren, von
denen das Wohl und Wehe des Landes
abhängen.

Über fünf Prozent hatte die Lira am
vergangenen Freitag plötzlich verlo-
ren. Unmittelbarer Anlass war eine
Analyse der Investmentbank JP Mor-
gan, in der diese ihren Kunden riet, Li-
ra-Positionen zu verkaufen. Sie ver-
wies als Begründung auf die Statistik
der Notenbank, die zeigte, dass deren
Devisenreserven deutlich geschrumpft
waren. Dies legte den Verdacht nahe,
dass die Währungshüter damit den

Kurs der Lira gestützt hatte, um vor
den Wahlen am 31. März Kursaus-
schläge zu verhindern. JP Morgan ver-
mutet, dass diese Stützungskäufe nach
den Wahlen beendet werden und der
Kurs folglich sinken wird.

Dieser Ausblick gesellte sich zu ande-
ren negativen Nachrichten. So war we-
nige Tage zuvor bekannt geworden,
dass sich das Haushaltsdefizit im Febru-
ar gegenüber dem selben Vorjahresmo-
nat verneunfacht hatte – und hier waren
bereits die vorzeitigen Gewinnaus-
schüttungen der Zentralbank enthalten.
Ohne diese wäre die Bilanz noch kata-
strophaler ausgefallen. In dieser Ge-
mengelage war es nicht verwunderlich,
dass die Währung abstürzte. 

Chaotisch wurde es jedoch erst durch
die Reaktion der Regierung. Denn Präsi-
dent Erdogan kündigte an, dass jene, die
zum Verkauf von Lira rieten, dafür ei-
nen hohen Preis zahlen müssten und
die Aufsichtsbehörde ließ Ermittlungen
gegen JP Morgan aufnehmen. Doch
wichtiger als die Rhetorik waren die
konkreten Maßnahmen. Offenbar wies
die Regierung die Banken an, keine Lira
mehr an ausländische Investoren zu
verleihen. „Damit soll diesen erschwert
werden, Lira-Shortpositionen einzuge-
hen“, sagt Manuel Andersch, Währungs-
analyst bei der BayernLB. Sprich: Wet-
ten gegen die Lira sollten unmöglich
werden.

Tatsächlich konnten ausländische In-
vestoren am türkischen Markt praktisch
keine Lira mehr erhalten. Die Zinssätze
für die sogenannte Overnight-Rate, also
für den Geldverleih über Nacht, explo-
dierten von 23 auf über 1000 Prozent.
Das führte jedoch nicht nur dazu, dass
Währungsspekulanten de facto trocken
gelegt wurden. Auch ausländische Ban-
ken, die mit Geschäftsschluss regelmä-
ßig Positionen glatt stellen müssen, ge-
rieten in die Bredouille, ebenso Unter-

nehmen, die beispielsweise einfach nur
Handelsverträge gegen Kursschwan-
kungen absichern wollen.

Viele mussten daher nun andere We-
ge finden, an Geld zu kommen – und
fanden sie im Verkauf türkischer Aktien
oder Anleihen. Als Folge davon stürzten
die Kurse an der Börse in Istanbul in
den vergangenen Tagen um über zehn
Prozent ab und die Renditen für türki-
sche Staatsanleihen mit zehnjähriger

Laufzeit stiegen von 15 auf über 18 Pro-
zent. Doch immerhin: Der Kurs der Lira
stabilisierte sich.

„Dass derartige Maßnahmen nicht
nachhaltiger Natur sind, ist jedem klar“,
warnt Andersch jedoch. „Die Türkei ist
schließlich immer noch in großem Um-
fang von ausländischem Kapital abhän-
gig.“ Dies liegt daran, dass die Türken
seit Jahren über ihre Verhältnisse leben,
sie importieren mehr als sie exportie-

ren, und die Lücke muss über Kapital-
zuflüsse geschlossen werden. Erst
recht, da diese Lücke neuerdings wieder
deutlich wächst.

Zudem muss die Regierung innerhalb
der kommenden zwölf Monate rund 177
Milliarden Dollar an Auslandsschulden
refinanzieren. Auch dafür braucht sie
die ausländischen Investoren. Für de-
ren Stimmung seien die Maßnahmen
und die Rhetorik der Regierung der ver-
gangenen Tage „nicht wirklich förder-
lich“, sagt Andersch. Unter der Hand
werden einzelne Investoren noch deut-
licher. Sie überdenken derzeit, ob es
langfristig noch sinnvoll ist, in der Tür-
kei zu investieren, wollen damit jedoch
nicht zitiert werden – aus Angst ähnli-
chen Repressionen ausgesetzt zu wer-
den wie derzeit JP Morgan. 

Julian Rimmer, ein Händler bei der
Investec Bank in London ließ sich von
der Nachrichtenagentur Bloomberg im
Hinblick auf die jüngsten Maßnahmen
der Regierung immerhin mit den Wor-
ten zitieren: „Aufgrund einer solchen
Taktik wird jeder Händler hinterfragen,
ob die Lira noch investierbar ist.“ Ent-
scheidend dürfte sein, wie Erdogan
nach den Wahlen reagiert. Ein positives
Szenario sähe vor, dass die Beschrän-
kungen beim Lira-Verleih für die Ban-
ken nach und nach wieder aufgehoben
werden. Dann könnten die Ereignisse
der vergangenen Tage schnell wieder
vergessen sein.

Anders sähe es aus, wenn die Wahlen
am Sonntag zu Erdogans Ungunsten
ausfallen und er dies nicht zu akzeptie-
ren bereit ist. „Mit Blick auf die Ent-
scheidung über den Einzug in das Rat-
haus Ankaras deutete der Präsident be-
reits an, dass ein Wahlsieger der Oppo-
sition entmachtet und durch einen von
der Regierung bestellten Verwalter er-
setzt werden könnte“, sagt Sören Hett-
ler, Analyst bei der DZ Bank. Dass Erdo-
gan zu solchen Schritten bereit sei, habe
er in den kurdisch geprägten Gebieten
zuletzt mehrmals gezeigt.

Dies könnte jedoch einen weiteren
Schlag für das Vertrauen der Investoren
bedeuten, vor allem, wenn dies zu Pro-
testen in der Bevölkerung führen sollte.
„Die entsprechenden Bilder, die darauf-
hin über die Ticker der Nachrichten-
agenturen laufen dürften, sollten eine
Verunsicherung auf Seiten der Anleger
nach sich ziehen“, fürchtet Hettler:
„Vor dem Hintergrund der Lira-Krise
des vergangenen Jahres und der weiter-
hin schwachen fundamentalen Situati-
on der Türkei dürfte es nicht allzu viel
brauchen, um das Vertrauen der Inves-
toren erneut ins Wanken zu bringen.“
Und Andersch fasst die Lage zusam-
men: „Die Lira-Krise ist noch lange
nicht ausgestanden.“

Erdogan stößt 
die Türkei ins
Finanzchaos
Kurz vor den Kommunalwahlen versucht die
Regierung die Lira zu stützen. Der Erfolg war nur
von kurzer Dauer – die Nebenwirkungen sind groß
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Schluss

Bunds 10 Jahre -0,067 -0,081
Bund-Future 166,34 166,52
1-Monats-Euribor - -0,368
3-Monats-Euribor - -0,309
Treasuries 10 Jahre 2,396 2,372
Treasuries 30 Jahre 2,823 2,821
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Zinsen in Prozent

Qualitätstest für Druckereien

Xetra-Kurse (Schluss)
Adidas: 214,80 (+ 0,42%)Allianz: 197,44 (- 0,28%)BASF: 65,54 (+ 0,64%)Bayer: 56,29 (- 0,07%)Beiersdorf 92,20 (+ 0,48%)BMW: 67,89 (- 0,50%)

Munich Re: 209,20 (+ 0,43%)RWE: 23,76 (- 0,79%)SAP: 101,44 (+ 1,20%)Siemens: 95,00 (- 0,60%)ThyssenKrupp: 11,80 (- 2,56%)Vonovia: 46,28 (- 0,56%)VW Vz.: 138,48 (- 0,40%)Wirecard: 122,40 (- 1,57%)

E.on: 9,93 (- 0,48%) FMC: 70,96 (+ 1,40%)Fresenius: 49,08 (+ 1,11%)HeidelCement: 63,10 (- 0,82%) Henkel Vz.: 89,88 (+ 0,56%)Infineon: 17,42 (- 2,02%) Linde plc: 153,40 (+ 1,83%)Merck: 101,00 (+ 1,61%) 

Continental: 133,95 (- 0,45%)Covestro: 48,59 (+ 1,08%)Daimler: 51,09 (- 0,51%)Dt. Bank: 7,26 (- 3,42%)Dt. Börse: 113,95 (+/ 0,18%)Dt. Post: 28,73 (- 0,42%)Dt. Lufthansa: 19,59 (- 1,06%)Dt. Telekom: 15,53 (- 0,67%)

D ie Deutschen reagieren mit
Skepsis auf extrem niedrige
Flugpreise für Kurzstrecken im

Inland. Immerhin sind 55 Prozent der
Teilnehmer einer aktuellen Umfrage
zufolge der Meinung, dass Fliegen auf
diesen Strecken mittlerweile zu billig
geworden sei. Besonders häufig kommt
diese Antwort von zwei Kundengrup-
pen: Frauen und Befragte über 50 Jahre
äußern sich derart.

VON BIRGER NICOLAI

Die Bereitschaft, mehr zu zahlen, ist
durchaus vorhanden. Wer gern ein
Flugzeug als Verkehrsmittel wählt, wür-
de dies laut der Umfrage auch bei höhe-
ren Ticketpreisen machen. Nur jeder
siebte Befragte würde auf den Flug ver-
zichten, wenn er kein Billigangebot bu-
chen könnte. Das sind Ergebnisse einer
repräsentativen Umfrage des Mei-
nungsforschungsinstituts Forsa, die
WELT vorliegt. Dafür wurden im März
2019 Antworten von 1003 Frauen und
Männern im Alter von 20 bis 65 Jahren
ausgewertet. In Auftrag gegeben hat die
Analyse das Beratungsunternehmen
Porsche Consulting.

„Anbieter von Billigflügen sind an ih-
re Grenzen gekommen. Bei derart nied-
rigen Preisen können sie einen verläss-
lichen Service gar nicht mehr garantie-
ren“, sagt Joachim Kirsch, der bei Por-
sche Consulting den Bereich Luftfahrt
verantwortet. Die Systeme an den Flug-
häfen stünden schon heute zu bestimm-
ten Zeiten vor einem Infarkt. „Die Kun-
den wissen, dass sie bei einem extrem
günstigen Flugpreis Einschränkungen
im Service in Kauf nehmen müssen.
Aber auch hier gibt es offensichtlich
Grenzen“, sagt Luftfahrtexperte Kirsch
weiter. Nach einer früheren Analyse des
Forschungsinstituts Forsa ist jeder
zweite Flugreisende bereit, für ein in-
nerdeutsches Flugticket mehr als 100
Euro zu bezahlen.

Noch nehmen Fluggäste derartige
Einschränkungen hin. So sieht jeder
zweite Befragte längere Wartezeiten bei
der Sicherheitskontrolle und vor dem
Einsteigen in das Flugzeug gelassen –
das gilt besonders dann, wenn der Flug-
gast ein extrem günstiges Ticket in
Händen hält. Jeder dritte Flugreisende
akzeptiert bei einem Billigflug sogar
Verspätungen. Und jeder fünfte Umfra-
geteilnehmer würde auf Ersatzansprü-

che wie eine kostenfreie Hotelüber-
nachtung bei einem Flugausfall verzich-
ten, wenn das Flugticket ein Schnäpp-
chen ist.

Dagegen hat die Mehrheit der Befrag-
ten wenig Verständnis für strenge Re-
geln beim Handgepäck sowie ein hohes
Extrageld bei der Kofferaufgabe. Ledig-
lich 38 Prozent der Teilnehmer sind be-
reit, dies zu bezahlen. „Wenn zum Bei-
spiel Zusatzkosten für das Gepäck sehr
restriktiv durchgesetzt werden, beein-
flusst das die Kundenzufriedenheit“,
sagte Manager Kirsch.

Dabei hat diese Firmenpolitik der
Fluglinien weit reichende Folgen gerade
auf innerdeutschen Kurzstrecken. „Das
Problem mit dem vielen Handgepäck an
Bord der Flugzeuge ist einer der Haupt-
treiber für Verspätungen der Flüge“,
sagte Kirsch. Um Geld zu sparen und
Wartezeiten am Gepäckband zu vermei-
den, nehmen Passagiere zu viel, zu gro-
ßes oder zu schweres Gepäck mit an
Bord. Sind die Gepäckfächer in der
Flugzeugkabine voll belegt, müssen Ta-
schen und Koffer nachträglich im
Frachtraum verstaut werden. Das alles
benötigt viel Zeit und kann einen ver-
späteten Abflug auslösen.

Etliche Fluggäste sind sogar dazu be-
reit, auf bestimmten Service zu verzich-
ten. So halten 67 Prozent der Befragten
eine Gepäckaufgabe am Schalter beim
Flughafenpersonal für überflüssig. Für
die Kofferabgabe und den Check-in rei-
chen diesen Reisenden Automat, Selbst-
bedienung oder aber Computer und
Smartphone.

Dagegen reagiert die Kundschaft ver-
ärgert auf den oftmals engen Abstand
zwischen den Sitzreihen der Billigflugli-
nien. Nur 38 Prozent der Umfrageteil-
nehmer würde es akzeptieren, wenn es
in den hinteren Reihen noch enger wer-
den sollte. Auch ein sauberes Flugzeug
ist den Reisegästen wichtig: Lediglich 18
Prozent der Befragten würden sich
nicht beschweren, wenn Fluggesell-
schaften weniger Aufwand für die Reini-
gung betreiben würden.

Dabei ist das Flugzeug für die Deut-
schen bei weitem nicht das beliebteste
Verkehrsmittel. Jeder zweite Umfrage-
teilnehmer nimmt am liebsten das eige-
ne Auto für Reisen im Heimatland. Je-
der dritte Reisende bevorzugt die Bahn,
und erst mit deutlichem Abstand folgt
bei jedem siebten Reisegast das Flug-
zeug. Nur drei Prozent entscheiden sich

für einen Fernbus – allerdings sind die
Befragten zwischen 20 und 65 Jahre alt.
Unter jüngeren Kunden sind Busfahrten
deutlich beliebter. Den Ausschlag für
die Wahl gibt auch hier der oftmals
günstige Preis.

Experten weisen zu recht darauf hin,
dass der Luftraum, die Autobahnen und
auch die Züge oftmals überlastet sind.
Sie fordern eine sinnvolle Vernetzung
aller Verkehrsträger. „In Zukunft wird
es ganzheitliche Angebote für die Mobi-
lität geben, bei denen ein Dienstleister
den kompletten Weg von der Haustür
bis zum Ziel organisiert“, sagte Mana-
ger Kirsch. Dazu wiederum sind gut er-
reichbare Knotenpunkte wichtig. „Flug-
häfen mit Bahnanschluss, mit Lufttaxi-
Diensten für Kurzstrecken und künftig
auch mit komfortablem Zugang zu au-
tonom fahrenden Autos spielen dabei
eine wichtige Rolle“, sagte Unterneh-
mensberater Kirsch. 

Laut den wichtigsten Luftverkehrs-
prognosen wird das Passagieraufkom-
men in den nächsten zwei Jahrzehnten
in Deutschland deutlich zunehmen. Im-
merhin flogen im vergangenen Jahr
rund 123 Millionen Kunden von einem
deutschen Flughafen ab. 

Deutsche halten Inlandsflüge für zu billig
Laut Umfrage wären Airline-Kunden bereit, mehr für ihre Tickets zu zahlen – wenn dafür der Service besser würde


