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1 Einleitung

1.1 Gegenstand und Problemstellung

Die tiirkische Zentralbank (CBRT) gilt als eine der erfolgreichsten Zentralbanken
der letzten Jahre. In Fachkreisen wird sie fiir die Beendigung der hohen Inflation
und fiir die innovative Geldpolitik nach der globalen Finanz- und Wirtschafts-
krise 2007/08 gelobt. Dieses positive Zeugnis wird vor allem auf die Anfang der
2000er Jahre durchgefiihrte Zentralbankreform zuriickgefiihrt, die die institu-
tionelle Unabhéngigkeit der CBRT verkiindete und Preisstabilitit zum obersten
geldpolitischen Ziel erklarte. Die Reform ebnete den Weg zu einer regelorien-

tierten Geldpolitik, mit der die Inflation in der Tiirkei bekdmpft werden sollte.

Seit einigen Jahren ist die Geldpolitik jedoch ins Visier der tiirkischen Regierung
geraten. Hintergrund ist eine zunehmende Kritik an der Zinspolitik der CBRT,
die laut AKP-Regierung Investitionen und Wirtschaftswachstum hemmen wiir-
de. In diesem Zusammenhang ist eine Kontroverse entbrannt, in deren Mittel-
punkt die Frage nach der Unabhangigkeit der Zentralbank steht. Auf der einen
Seite behaupten Kritiker, dass die regierende AKP die Unabhéangigkeit der CBRT
nicht respektiere und versuche, in geldpolitischen Entscheidungen zu interve-
nieren, was als Politisierung der Geldpolitik beklagt wird. Auf der anderen Seite
steht die Regierung, die dieser Behauptung widerspricht und auf die gesetzlich
garantierte Unabhdngigkeit der Zentralbank verweist. Die vorliegende Arbeit
nimmt diese aktuelle Kontroverse zum Anlass, die Politik der Zentralbank-
unabhéngigkeit (ZBU) am Beispiel der Tiirkei ndher zu untersuchen.

Die hier behandelte Problematik stellt sich jedoch nicht nur in Bezug auf die
Tiirkei. In zahlreichen Liandern haben die Kontroversen tiber die Zentralbank-
unabhédngigkeit und die Entpolitisierung der Geldpolitik im Zuge der 2007/08



1 Einleitung

ausgebrochenen Finanz- und Wirtschaftskrise an Brisanz gewonnen. In der
Europédischen Union (EU) hat der Streit um den geldpolitischen Kurs und das
unabhédngige Mandat der europdischen Zentralbank (EZB) den grundsitzlich
widerspriichlichen Charakter und die Grenzen einer regelorientierten Geld-
politik deutlich vor Augen gefiihrt. Auch in den Vereinigten Staaten von Ame-
rika (USA) ist das Thema aktueller denn je.! Ein Ende dieser Kontroverse ist
derzeit nicht in Sicht.

In der Tiirkei wurde die Unabhidngigkeit der Zentralbank Ende der 1990er Jahre
- nach zwei Dekaden chronischer Inflation und instabiler konomischer und
finanzieller Entwicklung beschlossen. Das Land hatte zuvor Anfang der 1980er
Jahre einen wirtschaftspolitischen Kurswechsel hin zur 6konomischen Offnung
und Liberalisierung vollzogen. Damit wurde das Ende der Ara der Importsub-
stitutionsstrategie besiegelt, mit der eine Vielzahl von Entwicklungs- und
Schwellenldndern in den 1960er und 1970er Jahren versucht hatten, eine sich
selbst tragende Binnenwirtschaft aufzubauen, um ihre 6konomische Abhéan-
gigkeit von den Industrielindern zu senken. Die neue wirtschaftspolitische
Strategie in der Tiirkei basierte auf einer Erh6hung der internationalen Kon-
kurrenz- und Exportfahigkeit tiirkischer Unternehmen, um deren Stellung im
internationalen Handel zu stdarken und die fiir den Import benttigten Devisen
einzunehmen. Dies fiihrte auch zu einem Umdenken in der Geld- und Wah-

rungspolitik.

Die Zentralbank fiihrte einen Interbanken- und Devisengeldmarkt ein und li-
beralisierte schrittweise das Wechselkursregime, um internationales Kapital
anzuziehen. Dieser Kurswechsel fiithrte jedoch weder in den 1980er noch in den
1990er Jahren zu einer stabilen und nachhaltigen 6konomischen Entwicklung.
Wihrend die erste Dekade hauptsachlich durch ein staatlich forciertes und
subventioniertes Exportregime geprigt war, stand die Ara nach der Finanz-

marktliberalisierung 1989 im Zeichen einer zunehmenden ,Finanzialisierung’

! Anfang 2015 mehrten sich Berichte, dass der republikanisch dominierte US-Kongress die
Aufsicht der FED verschdrfen und somit den politischen Einfluss in der Geldpolitik aus-
dehnen wolle. Zahlreiche regionale FED Gouverneure haben derartige Initiativen scharf
kritisiert und auch die derzeitige FED Gouverneurin Janet L. Yellen sprach sich vor dem
Kongress im Februar 2015 entschieden gegen eine Ausdehnung der Kontrollaufsicht der
Zentralbank aus (vgl. http://www.cnbc.com/id/102447544#; http://www.bloomberg.
com/news/articles/2015-02-09 / powell-says-audit-bill-is-misguided-threat-to-fed-indepen-
dence, aufgerufen am 9.3.2015).



Gegenstand und Problemstellung

der tiirkischen Okonomie. Die zweite Dekade war makrodkonomisch durch
schwankende Wachstumszahlen, negative Auflenhandelsbilanzen und durch
eine steigende Auslands- und Binnenverschuldung des Staates gepragt.” Die
Geldpolitik stand in dieser Periode unter dem Zeichen hoher zweistelliger Infla-
tions- und Zinsraten sowie liberalisierter Finanzmaérkte, die von volatilen Kapi-

talfltissen und schwankenden Wechselkursen gepragt wurden.

Die Unabhingigkeit der CBRT wurde im Rahmen eines an den Wechselkurs
gekoppelten Anti-Inflationsprogramms beschlossen, das nach der Rezession
von 1998/99 mit Unterstiitzung des IWF und der Weltbank umgesetzt wurde
(vgl. Sener 2003: 72 ff.). Deklariert wurden die Unabhéngigkeit der Zentralbank
und die ,Entpolitisierung der Geldpolitik” jedoch erst nach der Finanz- und
Wirtschaftskrise von 2001, die die Tiirkei zu einem Stand-by-Abkommen mit
dem IWF und der Weltbank zwang. Gleichzeitig wurde nach dem Scheitern der
wechselkursgekoppelten Antiinflationsstrategie der Ubergang zu einer neuen,
regelorientierten Geldpolitik verkiindet, in deren Mittelpunkt ein Zielinflations-
regime stand. Der IWF und die Weltbank hatten nach der Krise die Einfiihrung
einer unabhédngigen Zentralbank als Voraussetzung fiir Rettungskredite ver-
langt.? Ebenso forderte die EU die Reform der Zentralbank im Rahmen der Kon-
vergenzkriterien des Maastrichter Vertrags als Bedingung fiir die Aufnahme
von Beitrittsverhandlungen mit der Tiirkei.* Es ware jedoch zu kurz gegriffen,

> Diese Ara wird in der Literatur auch zutreffend als boom-and-bust Zyklus oder growth-cum-
debt Strategie beschrieben, in der 6konomisches Wachstum durch eine steigende Verschul-
dung generiert wurde (vgl. Onaran 2008; Onis/Bakir 2010).

*  In vielen Entwicklungs- und Schwellenldndern dnderte sich mit dem Post-Washington Con-
sensus der Kurs in Richtung der Schaffung unabhéngiger Regulierungsbehdrden Ende der
1990er Jahre. Wahrend zu Beginn der 1990er Jahre der IWF und die Weltbank im Rahmen
des Washington Consensus noch eine radikale Entbiirokratisierung und den Abbau staatlicher
Regulierung propagierten, betonten sie nach der Asienkrise von 1997 die zentrale Rolle und
Bedeutung von institutionellen Merkmalen und unabhéngigen Regulierungsbehérden (vgl.
Onig/Bakir 2010: 78; Atag 2013: 18). Der IWF und die Weltbank forderten fortan die Etablie-
rung einer unabhéngigen Zentralbank als integralen Bestandteil ihrer Strukturanpassungs-
programme und als Voraussetzung fiir die Gewahrung von Finanzhilfen an Entwicklungs-
und Schwellenlandern (vgl. Bakir 2007: 91f.).

*  Nachdem auf dem EU-Gipfel in Helsinki Ende 1999 der Tiirkei ein Beitrittskandidatenstatus
zugesprochen wurde, verstarkte die damalige tiirkische Regierung die 6konomische und
politische Integration in die EU. Dieser Kurs bekam unmittelbar nach der Wirtschaftkri-
se 2001 einen Schub, als die tiirkische Regierung im Marz 2001 ein nationales Programm
fiir die Ubernahme des Acquis communautaire der EU verkiindete und die Ubernahme der
Maastrichter und Kopenhagener Kriterien als verbindliche Reformen akzeptierte (vgl. NPAA
2001). Infolgedessen wurde die Harmonisierung der CBRT an die EZB zu einem zentralen
politischen Projekt der tiirkischen Regierung.
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wenn man die Etablierung einer unabhingigen Zentralbank in der Tiirkei ledig-
lich als eine vom IWF-Weltbank-EU-Nexus aufoktroyierte Entscheidung deutet.
Vielmehr kann die Reform der CBRT auf einen breiten, inlindischen Konsens

zuriickgefithrt werden.

Laut dem damaligen Wirtschaftsminister Kemal Dervis tiberzeugte die Krise
von 2001 die politischen und 6konomischen Entscheidungstrager der Tiirkei
davon, dass die Regulierung der Okonomie durch unabhéngige und entpoliti-
sierte Institutionen fiir eine krisenfreie Fortsetzung der Marktwirtschaft unent-
behrlich sei (vgl. Dervis et al. 2006: 91, 144). Die grofSen Kapitalfraktionen waren
sich einig tiber den Reformkurs und die zu treffenden wirtschaftspolitischen
Mafinahmen. Eine Anti-Inflationspolitik genoss breite Zustimmung nicht nur
beim Banken- und Finanzsektor, sondern auch bei den traditionellen Industrie-
verbdnden (vgl. Sener 2008: 191). Mit dieser Reform setzte sich in der Tiirkei
die Auffassung durch, dass eine unabhingige Zentralbank der beste Weg sei,
Inflation und Zinssétze zu senken und Preisstabilitét sicherzustellen (vgl. Bakir
2007: 187).

Die formelle Trennung zwischen der Zentralbank und der Regierung signali-
sierte allen gesellschaftlichen Interessengruppen, dass eine entpolitisierte Geld-
politik verfolgt werden soll.> Zum einen versprach das Verbot der Kreditierung
des offentlichen Haushaltes durch die Zentralbank, dass der Streit um die Ver-
teilung der Staatsausgaben, die wichtige Einnahmequellen fiir verschiedene Ka-
pitalfraktionen waren, zunachst beigelegt wurde. Im Kontext der Haushaltsdis-
ziplin und -konsolidierung wurden bestimmte rent seeking Kanile geschlossen,
die vor allem in den 1990er Jahren die Basis eines staatlichen Kapitaltransfers
waren. Die Vergabe von staatlichen Finanzmitteln wurde iiber neue Wege struk-
turiert, in deren Mittelpunkt Investitions-, Bau- und Infrastrukturmafinahmen
standen. Ein Absinken der Reallshne und der Lohnquote sollte die internatio-
nale Wettbewerbsfdhigkeit der angeschlagenen tiirkischen Wirtschaft wieder
herstellen (vgl. Onaran 2008: 150 ff.). Damit waren Erwartungen verbunden, die
Wettbewerbsfdahigkeit tiirkischer Unternehmen nachhaltig zu verbessern, In-
vestitionen anzuregen und Wirtschaftswachstum zu generieren, die neue Ar-

beitsplétze in Aussicht stellten.

> Aus einer politokonomischen Perspektive hat der Widerspruch zwischen den verschiedenen
Kapitalfraktionen tiber den zu verfolgenden wirtschaftspolitischen Kurs eine Re-Organisie-
rung der Geldpolitik notwendig gemacht.



Gegenstand und Problemstellung

Die Uberwindung der jahrzehntelangen, zweistelligen Inflation und die iiber
dem EU-Durchschnitt liegenden Wachstumsraten nach 2001 werden von den
Befiirwortern des geldpolitischen Reformkurses als wichtige wirtschaftspoliti-
sche Erfolge der Tiirkei hervorgehoben. Der Inflationsriickgang wird insbeson-
dere mit dem unabhdngigen institutionellen Status der Zentralbank sowie mit
der fiskalpolitischen Disziplin der Regierungen nach 2001 erklart (vgl. Ozatay
2007: 149f.). Wie wir sehen werden, hielt dieser Konsens aber nicht lange, weil
eine Aufwertung der tiirkischen Lira und die hohen Realzinsen in der Postkri-
sendra zunehmend die Konkurrenzfihigkeit des Exportsektors herausforderten
und die Kontroverse in der Wahrungs- und Zinspolitik erneut verschérften.

Die Idee, geldpolitische Entscheidungen einer unabhdngigen und regelorien-
tierten Zentralbank zu tiberlassen, bildet in der heutigen konventionellen Geld-
politik das herrschende ordnungspolitische Dogma (vgl. Bernanke 2010). Der
Grundgedanke hinter dieser Strategie lautet, dass eine transparente und regel-
orientierte Geldpolitik den Einfluss von Regierungen und politischen Parteien
auf die Zentralbank begrenzen kann. Die Zentralbankunabhéngigkeit wird von
ihren Protagonisten daher auch als eine Entpolitisierung der Geldpolitik aufge-

fasst.

Okonomisch wird die ZBU damit begriindet, dass politische Einflussnahme zu
einer hoheren Inflation fiihrt, weil sie in der Regel dem Zweck dient, eine expan-
sive Geldpolitik zu flankieren. Um Preisstabilitdt sicherzustellen, sollten die in-
stitutionellen Moglichkeiten einer diskretiondren bzw. expansiven Geldpolitik
daher weitgehend abgeschafft und stattdessen eine regel- und normenbasierte
Geldpolitik geschaffen werden (vgl. Burnham 2001). Das Problem der Inflation
konne, so die These, durch ein Finanzierungsverbot offentlicher Ausgaben
durch die Zentralbank gelost werden (vgl. Posen 1993).

Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit stehen theoretische und empirische Fra-
gen und Probleme, die sich im Zusammenhang mit der ZBU stellen und anhand
der tiirkischen Geldpolitik diskutiert werden. Gegenstand ist die Untersuchung
folgender Hauptfragen:

* Welche theoretischen Argumente und Motive stehen hinter dem Paradig-

ma der Zentralbankunabhdngigkeit?
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* Nach welchen institutionellen Merkmalen und Kriterien wird eine Zen-
tralbank als unabhidngig definiert? Mit welchen Methoden wird die Un-
abhingigkeit der Geldpolitik empirisch gemessen und beurteilt?

¢ Welche Rolle spielte die ZBU in der Senkung der Inflation in der Tiirkei?

* Welche Interessen und Konflikte prigen in diesem Zusammenhang die
Geldpolitik und welche Rolle hat die Regierung in der Ausrichtung der
Geldpolitik gespielt?

¢ Welche 6konomischen Auswirkungen gingen von dem geldpolitischen
Kurs aus?

Ein zentrales Ziel der Arbeit besteht darin, zu untersuchen, ob und inwiefern
die Zentralbank in dieser Periode tatsdchlich als unabhéngig eingestuft werden
kann. Um diese Forschungsfrage zu beantworten, miissen die institutionellen
Bedingungen, die Ziele und die Regeln, nach denen sich die tiirkische Geldpo-
litik richtet, gekldrt werden. Anschlieflend ist empirisch zu tiberpriifen, ob die
geldpolitische Praxis der CBRT sich an dem offiziell vorgegebenen Regelwerk
orientiert. Wenn dies nicht der Fall ist, muss gekldrt werden, welche Ziele die
CBRT verfolgt und ob politischer Einfluss in bestimmten Perioden eine Rolle
in geldpolitischen Entscheidungen gespielt hat. Hierfiir werden die Zinspolitik,
die Liquiditdts- und Wahrungspolitik empirisch untersucht. Den Schwerpunkt
der Arbeit bilden somit eine institutionelle Analyse der CBRT und eine empi-
rische Priifung der geldpolitischen Entscheidungen und Mafinahmen im Zeit-
raum von 2001 bis 2014.

Die Hauptthese dieser Arbeit lautet, dass die formelle Unabhangigkeit der CBRT
und die regelorientierte Geldpolitik nicht mit einer Entpolitisierung der Geld-
politik in der Tiirkei gleichzusetzen ist. Als Alternative schlédgt die vorliegende
Studie vor, den institutionellen Status der CBRT als einen der relativen Auto-
nomie zu untersuchen. Auch eine de jure unabhidngige Zentralbank kann sich
nicht von politischen Eingriffen abkoppeln, wie das Fallbeispiel Tiirkei zeigen
wird. Die Autonomie bzw. Unabhédngigkeit einer Zentralbank bleibt relativ und
die Bindung an geldpolitische Regeln kontextabhédngig. Wie in dieser Arbeit
argumentiert wird, werden die Grenzen der tiirkischen Geldpolitik durch die
tiirkische Wirtschaftspolitik und durch die internationalen politdkonomischen

Entwicklungen gezogen.
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Wenn der institutionelle Status der Zentralbank nicht als unabhéngig sondern
als relative Autonomie identifiziert wird, wirft dies die Frage auf, worauf der
Erfolg der Inflationssenkung tatsdchlich zuriickzufiihren ist. Dazu miissen die
Griinde der geringen Inflation identifiziert und analysiert werden. Abweichend
von der herkémmlichen Interpretation wird in dieser Arbeit die These vertre-
ten, dass die Inflationssenkung in der Tiirkei primér in Verbindung mit einer
Wechselkursaufwertung steht, die durch ein managed floating reguliert wird.
Zudem haben gesunkene Léhne und fiskalpolitische Konsolidierung nach 2001
die Disinflation begtinstigt. In diesem Kontext wird gezeigt, dass zwischen der
Entwicklung der monetdren Aggregate und dem Riickgang der Inflation in der
Tiirkei keine eindeutige Verbindung besteht.

Um die hier gestellten Fragen beantworten zu kénnen, benétigen wir ein inter-
disziplindres Forschungsdesign, das konzeptionell sowohl die institutionelle als
auch die monetire geldpolitische Dimension umfasst. Die Politische Okonomie

bietet sich als ein addquater theoretischer Rahmen fiir diese Untersuchung an.

1.2 Theoretischer Rahmen

“The political economy approach highlights the role of effective
demand, institutions and social conflict in economic analysis
and thereby builds on Austrian, Institutionalist, Keynesian and
Marxist traditions. Economic processes are perceived to be em-
bedded in social relations that must be analysed in the context of
historical considerations, power relations and social norms. As a
consequence, a broad range of methodological approaches is em-
ployed, and cooperation with other disciplines, including history,
law, sociology and other social sciences, is necessary.” (PERG)°

In der vorliegenden Arbeit werden die tiirkische Zentralbank und die tiirkische
Geldpolitik einer politbkonomischen Analyse unterzogen. Den Ausgangspunkt
einer politokonomischen Untersuchung bildet der ontologische Verweis auf
den grundsitzlichen strukturellen Zusammenhang von Politik und Okonomie.

Zwischen der politischen und der 6konomischen Sphére wird ein immanenter

6 Definition der Disziplin Politische Okonomie der Forschungsgruppe Political Econonty Rese-
arch Group (PERG), der Londoner Kingston University (vgl. http://fass.kingston.ac.uk/rese-
arch/perg/, aufgerufen am 17.4.2014).
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Zusammenhang gesehen, nicht nur weil beide Sphiren miteinander interagie-
ren und sich gegeneinander beeinflussen, sondern auch, weil sie sich gegenseitig
bedingen und begrenzen. Wahrend Politik von realen 6konomischen Gegeben-
heiten gepragt ist, werden 6konomische Bedingungen von politischen Entschei-
dungen und Umstdnden mitbestimmt (vgl. Gilpin 2001: 25; Nitzan/Bichler 2009;
Simona Talani 2014: 11). Die politische Vermittlung und die institutionelle Re-
gulierung der Okonomie stehen daher im Mittelpunkt einer politskonomischen
Untersuchung (vgl. Bieling 2011: 12).

Daraus folgt die Erkenntnis, dass die ckonomische Analyse eine sozialwissen-
schaftliche Praxis darstellt, weil 6konomische Prozesse immer in soziale Sys-
teme eingebettet und eingebunden sind (vgl. Gilpin 2001: 41). Dieser Verweis
richtet sich gegen das neoklassische Paradigma, das die Analyse 6konomischer
Zusammenhinge, im Gegensatz zur klassischen Politischen Okonomie, als
eine universale, objektiv wertneutrale und entpolitisierbare Lehre auffasst und
Okonomie und Politik trennt.” Ein politdkonomisches Forschungsprogramm
steht dem universalen ,Entpolitisierungsanspruch’ der Neoklassik kritisch ge-
geniiber. Die Politische Okonomie bietet sich als eine Alternative zum neoklas-
sischen Mainstream an, weil mit ihr eine interdisziplindre wissenschaftliche
Ausrichtung vorliegt, deren analytischer Fokus breit ausgerichtet ist und for-
schungsrelevante Themen- und Problemfelder mit inter- und transdisziplindren
wissenschaftlichen Ansatzen erforscht (vgl. O’Brian/Williams 2010: 12; Bieling
2011: 12). Wie das Zitat der PERG verdeutlicht, werden Erkenntnisse aus ande-
ren sozialwissenschaftlichen Disziplinen in die Analyse mit aufgenommen, wo-
durch 6konomische, historische, politische und soziologische Erklarungen und
Methoden vereint werden (vgl. Gilpin 2001: 31). Die Politische Okonomie wird
aufgrund dieses breiten analytischen Spektrums und einer grundlegenden Of-
fenheit gegentiiber anderen Wissenschaftsdisziplinen auch als Integrationswis-
senschaft bezeichnet (vgl. Bieling 2011: 51).8

7 In der Geschichte der 6konomischen Lehre zeigte sich diese epistemologische Orientierung

exemplarisch am Wegkiirzen des political aus dem urspriinglichen political economy (vgl.
Dunn 2009: 12; O’Brian/Williams 2010: 12). Die Umwandlung der political economy in econo-
mics wird oftmals auf Alfred Marshall zuriickgefiihrt, der die Okonomik als empirische und
objektiv-wertfreie Wissenschaft etablieren wollte (vgl. Gilpin 2001: 26). Weitere prominente
Vertreter der Neoklassischen Schule sind William S. Jevons, Carl Menger und Leon Walras.

Bieling betrachtet die Politische Okonomie als Initiative, die etablierte akademische Arbeits-
teilung zu tiberwinden, ,wonach sich die Wirtschaftswissenschaften lediglich mit Fragen
okonomischer Effizienz und Wohlstandsvermehrung zu befassen hatten, wiahrend sich die
Politikwissenschaft nur fiir die Formen und Strategien der — gesellschaftlichen und inter-



Theoretischer Rahmen

Ein zentrales epistemologisches Merkmal der Politischen Okonomie, das fiir
die vorliegende Arbeit von Bedeutung ist, ist ihre spezifische methodische Art
und Weise, wie die Entscheidungs- und Handlungsebene sozio6konomischer
Akteure analysiert und erklart wird. Die Politische Okonomie sieht 6konomi-
sche Fragen und Probleme als gesellschaftliche Phanomene an. Die Rolle und
Bedeutung der 6konomischen und politischen Akteure und die gesellschaftli-
chen Krifteverhéltnisse zwischen konkurrierenden Interessengruppen werden
als zentrale heuristische Analysemethode betrachtet (vgl. Simona Talani 2014:
18). Der handlungstheoretische Fokus richtet sich daher auf die Interessenlagen
und Standpunkte von soziookonomischen Akteuren, ihre historisch-konkreten
Formen sowie auf die politischen und 6konomischen Konflikte, die daraus ent-
springen (vgl. Bieling 2011: 39, 43). Die Untersuchung des Einflusses von gesell-
schaftlichen Akteuren auf die Wirtschaftspolitik nimmt dabei einen besonderen
Stellenwert ein.

Dieser Ansatz bestimmt auch die Art und Weise, wie die Rolle des Staates in
der Okonomie konzeptualisiert und problematisiert wird. In der politischen
Okonomie werden staatliche Akteure und Institutionen, sowie konkurrierende
Interessengruppen und soziodkonomische Konflikte, die auf die staatliche Poli-
tik einwirken, in die 6konomische Analyse eingebettet. Staatliche Regulierung
bildet nicht nur die wesentliche Grundlage, auf der die Okonomie steht, sondern
sie ist auch eine zentrale Einflussgrofie der Okonomie. Dies markiert einen Un-
terschied zu den marktwirtschaftlichen Idealmodellen der Mainstreamé&kono-
mik, die konstatieren, dass politische Eingriffe Marktprozesse negativ beein-
trachtigen.” Aus dieser Einstellung leitet sich eine skeptische bis grundsitzlich

ablehnende Haltung gegeniiber den staatlichen Eingriffen in die Okonomie ab.

nationalen — Macht- und Herrschaftssicherung interessierte” (Bieling 2011: 12). Gilpin zu-
folge liegt das zentrale Problem in einer selektiven und beschrankten Wahrnehmung des
Forschungsgegenstandes. Der Okonomiebegriff der Okonomik unterscheide sich von dem
der Politischen Okonomie dahingehend, dass ,, Okonomen Mirkte als ein Biindel von unper-
sonlichen 6konomischen Kréften betrachten. Politokonomen hingegen interpretieren Markte
als ein soziopolitisches System, das durch machtvolle Akteure besiedelt ist” (Gilpin 2001: 38).
Die Losung dieses Problems sieht Gilpin in einer begrifflichen Integration des Okonomiever-
standnisses.

?  Der neoklassischen Mainstreamokonomik zufolge spiegeln freie Markte universale Ratio-
nalitdt wider, die sui generis die gesellschaftliche Wohlfahrt maximiert. Mit politischen Ein-
griffen werden tiberdies nicht nur Staaten adressiert, sondern auch gesellschaftliche Akteure
wie Gewerkschaften und politische Parteien diskreditiert. In ihrem Streben nach univer-
saler Giiltigkeit verbannen die Neoklassiker Staat und Politik aus der 6konomischen Ana-
lyse, weil diese aufgrund ihres gesellschaftlichen Charakters nur schwer in eine formale,

9
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Die Polemik um die konzeptionelle Herangehensweise ist Gegenstand der bis

heute anhaltenden theoretischen Kontroverse zwischen orthodoxen und hetero-

doxen 6konomischen Schulen. Wahrend der neoklassische-liberale Standpunkt

Staat und Okonomie als kontrire Entitdten betrachtet, sehen Keynesianer und

auch marxistische Ansitze darin komplementédre Sphiren, die sich nicht wi-

dersprechen, sondern grundsitzlich gegenseitig bedingen (vgl. Nitzan/Bichler
2009; Bieling 2011: 48).%

In der Politischen Okonomie ist der Staat kein 6konomisch neutraler Akteur,

von dem einfach abstrahiert werden kann. Politische Regulierung und staatliche

Wirtschaftspolitik sind selten neutral, weil 6konomische Probleme in der Regel

10

universal-einheitliche Lehre zu integrieren sind. Folglich steht die dichotome Trennung von
Okonomie und Politik, durch die gedanklich ein staatsfreier 6konomischer Raum geschaf-
fen wird, im Zenit der neoklassischen Okonomik. Das Problem bleibt aber mit all seinen
Konsequenzen bestehen, weil ein derartiger staatsfreier sozialer Raum einfach nicht exis-
tiert, wie ihn die neoklassischen Okonomen sich kontrafaktisch vorstellen (vgl. GanSmann
2012: 226). Kritiker unterstreichen zudem, dass die Neoklassik zu falschen 6konomischen
Rezepten neige. Zeit- und kontextlose idealtypische Aussagen sind problematisch, weil sie
relevante Erklarungsliicken erzeugen konnen, die bestenfalls dazu fiihren, dass politische
und 6konomische Probleme, Umbriiche und Transformationen schwer nachvollziehbar wer-
den. Viel gravierender wird es, wenn aufgrund des engen Blickwinkels, Rezepte entwickelt
werden, die die zu l6senden spezifischen Probleme verschérfen (vgl. Hudson 2009: 328). Es
wird bemaéngelt, dass der zunehmende Abstraktionsgrad und die Komplexitit der von der
Mainstreamokonomik gelehrten formalen Modelle nicht nur eine schwache soziale Relevanz
aufweisen, sondern grofitenteils irrelevant fiir das Verstandnis und die Losung realer sozia-
ler und 6konomischer Probleme sind. Die heutige Okonomik ist zunehmend von der realen
faktischen Funktionsweise der Okonomie abgekapselt, weil ihre universalen Annahmen und
Erklarungsmodelle zu abstrakt fiir realistische Untersuchungen sind (vgl. Gilpin 2001: 30,
40f.; O’Brian/Williams 2010: 12).

Die neoklassische Mainstreamokonomik wird seit langem kritisch diskutiert. Bereits Mitte
der 1970er Jahre fasste der Okonom Bruno Frey die Kritik in vier Punkten zusammen: Die
Uberbetonung der Knappheit und des Einflusses der Technik, eine iibertriebene Formalisie-
rung und Eigendynamik der Theorie, der Ausschluss und die Vernachlédssigung entschei-
dender gesellschaftlicher Probleme, und das Versagen des wirtschaftspolitischen Instrumen-
tariums in realen Fragen (vgl. 1974: 358f.). Warum die Neoklassik trotz dieser Vorwdiirfe auch
heute die konomische Mainstreamlehre reprasentiert, ist eine klarungsbediirftige Frage, die
wir hier aus Platzgriinden nicht behandeln kénnen. Neoklassiker verteidigen ihre methodi-
sche Vorgehensweise in der Regel mit dem Verweis auf die Aussagekraft ihrer Modelle. Die
Kontrafaktizitit der Annahmen wird dabei durchaus bewusst als notwendiges Ubel hinge-
nommen. Varoufakis entgegnet dem: ,[T]he argument that assumptions do not matter (i.e.
what really matters is how good the predictions are) is plainly false since, in economics, the
assumptions are an integral part of the prediction.” (Varoufakis 1998: 342) Er fiihrt weiter
aus, dass neoklassische Okonomen nicht nur gegen eine immanente Kritik ihrer theoreti-
schen Annahmen, sondern auch gegen empirische Einwédnde (selbst)immunisiert seien. Die
Erklarung liege in der selbstrekursiven Struktur der Theorie und der Argumentationslinie,
die nur schwer empirisch getestet und falsifiziert werden kénne. Denn auch wenn die aufge-
stellten Thesen oder Prognosen in der Realitdt nicht zutreffen, wird diese Schwéache mit dem
Hinweis auf die Verletzung der Annahmen zuriickgewiesen.
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keine neutralen Losungen haben, wie das folgende Zitat exemplarisch auf den
Punkt bringt:

“Free trade raises national welfare, but favors exporters over import-competing in-
dustries and abundant over scarce factors of production. Industry regulation that
limits competition creates rents for producers at the expense of consumers, while
environmental regulations raise costs to producers and possibly current consu-
mers (through higher prices) but benefit future generations. Industry standards are
among those issues with the fewest distributional implications, yet even here any
standard is likely to favor the producers and countries that use that standard and
harm those who must convert to it.” (Kahler/Lake 2009: 253f.)

Die Frage nach dem who gains? (Susan Strange) ist daher eine zentrale, wenn
nicht gar die wichtigste Frage, mit der sich die Politische Okonomie auseinan-
dersetzt. Eine analytische Trennung von Staat und Okonomie wird abgelehnt,
denn eine derartige Betrachtung vernachléssigt sowohl die unterschiedlichen
Interessen, als auch die konstitutive Rolle der Politik, die die Regeln vorgibt
und somit auch jederzeit &ndern kann. Die Aufmerksamkeit ist deshalb auf die
spezifischen Bedingungen und Umstidnde gerichtet, unter denen Staaten wirt-
schaftspolitisch eingreifen, und ihren sehr unterschiedlich ausfallenden Resul-
taten und Implikationen."

Nachdem wir nun kurz die allgemeinen Grundprinzipien der Politischen
Okonomie erlautert haben, stellt sich die Frage welche theoretischen und kon-
zeptionellen Schliisse daraus fiir die Untersuchung der Zentralbank und der
Geldpolitik gezogen werden konnen. Aus einer politokonomischen Perspektive
betrachtet, ist Geld weder 6konomisch noch sozial eine neutrale Grofse. Die 6ko-
nomische Nicht-Neutralitdt des Geldes bezieht sich auf den Einfluss des Geldan-
gebots auf die relativen Preise, was Gegenstand der Kontroverse zwischen der
monetédr-neoklassischen Orthodoxie und heterodoxen Theorien ist. Dabei geht
es kurz gefasst um die Frage, ob Geld bzw. die Geldmenge Einfluss auf ma-

1 Kritiker betonen, dass die konventionelle neoklassische Okonomik sich auch deshalb so er-

folgreich etablieren konnte, weil sie die herrschenden Verhaltnisse widerspiegelt und deren
ideologischer Reproduktion dient. Hierzu merkt Varoufakis an: ,[I]t built a narrative which
appealed to governments, to business and, generally, to the strong and powerful in society.”
(Varoufakis 1998: 366) Auch Gilpin unterstreicht, dass die Themen und Erklarungsansétze,
die aufgegriffen werden, die Aufmerksamkeit auf Werte und Interessen von dominanten
Kapitalfraktionen lenke (vgl. 2001: 30). Noch drastischer formuliert es Joseph Stiglitz, der die
Mainstreamtheorie als ,bogus, debunked theory, which has remained in circulation mostly
because it serves the interest of the wealthiest” angreift (vgl. http://opinionator.blogs.nyti-
mes.com/2014/03/15/on-the-wrong-side-of-globalization/?_r=0, aufgerufen am 1.2.2015).
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krookonomische Grofien, wie u.a. Produktion und Beschiftigung, hat. Die
sogenannte Neutralitdtstheorie des Geldes konstatiert, dass die Geldmenge le-
diglich das Preisniveau in einer Wirtschaft bestimmt. Wie ich an anderer Stelle
ausfithrlich gezeigt habe, wirkt Geld auf die relativen Preise in einer moneta-
ren Okonomie und ist folglich zu keinem Zeitpunkt eine zu vernachlassigende
okonomisch neutrale Grole (vgl. Sener 2014: 41 ff., 72). Die Bedingungen, unter
denen Geld zur Verfiigung steht, sind je von entscheidender Bedeutung fiir die

okonomischen Aktivititen und Entwicklungen.

Die soziotkonomische Nicht-Neutralitdt des Geldes leitet sich aus der Tatsache
ab, dass in einer Geldwirtschaft die Produktion und Allokation von Waren,
Gitern und Dienstleistungen fast ausschliefilich tiber Geld geregelt wird. Geld
erfiillt hierbei eine doppelte Funktion, es entscheidet iiber gesellschaftliche
Inklusion und Exklusion. In einer Gesellschaft, in der Geld der entscheiden-
de Zugangsschliissel zur materiellen oder immateriellen Wohlfahrt ist, haben
nur diejenigen Personen eine Existenzberechtigung, die ausreichende monetdre
Mittel vorweisen konnen."” Der entscheidende Punkt ist, dass nicht alle den glei-
chen Zugang zu Geld haben (vgl. Ganfimann 2012). Geld ist gleichzeitig ein Aus-
schlussmechanismus der kiinstliche Knappheit herstellt, in dem es diejenigen
Mitglieder der Gesellschaft von der gesellschaftlichen Wohlfahrt ausschlief3t,
die nicht tiber Geld verfiigen. Aufgrund dieses Zwangscharakters ist Geld kein
wertneutrales und neutrales Hilfsmedium, das die Tauschwirtschaft am Lau-
fen hilt, sondern eine soziokonomische nicht neutrale Grogle (vgl. Sener 2014:
73 ff.). Die 6konomische und sozio6konomische Nicht-Neutralitat des Geldes bil-
det den Hintergrund, warum auch Geldpolitik grundsétzlich nicht neutral ist.
In einer offenen Okonomie sind soziodkonomische Akteure unterschiedlich von
geld- und wahrungspolitischen Entscheidungen und Entwicklungen betroffen.
Bill Dunn restimiert diese Dimension fiir die Geldpolitik mit dem folgenden
Zitat:

“Intervention to alter interest rates, exchange rates and the supply of money are
similarly not technical questions, but tied to political interests: those of labour or
capital, but also of export industries against import, of financial capital against
industry. Managing money and finance is often presented as a technical matter

Damit wird ein grundlegendes politokonomisches Merkmal der Geldwirtschaft deutlich:
Ziel und Zweck 6konomischer Tatigkeit (Produktion) ist nicht primér die Befriedigung von
Bediirfnissen, sondern die Herstellung des Zugangs zu Geld, und im zweiten Schritt die
Anhédufung von Geld.

12



Theoretischer Rahmen

(too complex to be understood by non-experts). It is ‘depoliticised’, for example, in
the assertion of central bank autonomy. Monetary policy, sometimes drastic policy,
then seems to be non-policy.” (Dunn 2009: 208)

In der politdkonomischen Analyse werden daher Auswirkungen der Zinspolitik,
der Wechselkurse und Inflationsraten auf die verschiedenen Wirtschaftssektoren,
Gldubiger-Schuldner-Verhiltnisse, Beschéftigung, Reallshne und Einkommens-
verteilung thematisiert. Die unterschiedlichen geld- und wihrungspolitischen
Préaferenzen von sozioskonomischen Akteuren und Kapitalfraktionen basieren
auf deren Rolle im Produktionsprozess und dem Einfluss des Wahrungskurses
auf die relativen Preise (vgl. Frieden 1991: 445). Die Produzenten von nicht-inter-
national konkurrierenden Giitern und Dienstleistungen, sowie internationale
Handels- und Investorengruppen profitieren in der Regel von einer aufgewer-
teten Wahrung. Im Gegensatz dazu bevorzugen exportorientierte Sektoren und
Wirtschaftszweige, die in Konkurrenz zu Importprodukten stehen, eher eine
schwache Wahrung. Eine weitere Differenzierung der geldpolitischen Priferen-
zen erfolgt iiber die Bedeutung der geldpolitischen Autonomie und der Wih-
rungskursflexibilitat. Exportorientierte Unternehmen und internationale Han-
dels- und Investorengruppen bevorzugen stabile Wechselkurse und rdumen der
geldpolitischen Autonomie geringere Bedeutung zu als Produzenten, die fiir
den Binnenmarkt produzieren oder mit nicht-international konkurrierenden

Giitern und Dienstleistungen handeln (vgl. ebd.)."

Die Politische Okonomie beschreibt jedoch nicht nur deskriptiv die unterschied-
lichen Auswirkungen einer Geldpolitik auf die Gesellschaft, sondern untersucht
auch den Einfluss der soziookonomischen Akteure auf geldpolitische Entschei-
dungen. Aus dieser analytischen Perspektive wird deutlich, dass es nicht die
eine richtige und neutrale Geldpolitik gibt. Die Kldarung der Hintergriinde und
Ursachen eines bestimmten geldpolitischen Kurses einer Zentralbank und ei-
ner Regierung ist deshalb ein zentrales Anliegen eines politokonomischen For-
schungsprogramms, in dem die Geldpolitik im Fokus steht.

13 Simona Talani prézisiert Friedens Modell, indem sie den offentlichen Sektor und das Fi-

nanz- und Bankkapital in das Modell integriert. Wahrend beide Sektoren von einer starken
Waéhrung profitieren, unterscheiden sie sich in ihrem Standpunkt zu stabilen oder flexiblen
Wiéhrungskursen. Der Finanz- und Bankensektor ziehe fixe Kurse und eine geringe nationale
Geldautonomie vor. Der 6ffentliche Sektor hingegen profitiere in der Regel von einer hohen
Wahrungsflexibilitat und der Autonomie in der Geldpolitik (vgl. Frieden 1991: 445; Simona
Talani 2014: 51).

13



1 Einleitung

Als letzten Punkt wollen wir einen kurzen Uberblick iiber die unterschiedlichen
politdkonomischen Schulen geben. Politékonomische Forschungsprogramme
haben ab den 1970er Jahren eine Renaissance erlebt und sich seitdem als aner-
kannte Forschungsdisziplin etabliert (vgl. Frey 1974: 357)." Diese Neuentde-
ckung ging jedoch nicht mit der Herausbildung einer diszipliniibergreifenden
einheitlichen Schule einher. Sowohl in der Okonomik als auch in den Politik-
wissenschaften existieren heute zahlreiche inter- und transdisziplindre wis-
senschaftliche Ansitze, die Politische Okonomie als Forschungsgegenstand
aufgreifen (vgl. Bieling 2011: 12). Eine weit verbreitete Unterscheidung wird in
der Regel zwischen denjenigen Forschungsansdtzen gemacht, die aus der 6ko-
nomischen (Mainstream)Lehre kommen und denjenigen, die innerhalb der Po-

litikwissenschaften entwickelt wurden (vgl. Simona Talani 2014: 20).

Innerhalb der 6konomischen Lehre haben sich die beiden Theorieschulen der
neoklassischen Institutionenskonomik und der Neuen Politischen Okonomie
gebildet — letztere wird auch als Public-Choice Theorie oder Okonomische The-
orie der Politik bezeichnet, die auch in der Politikwissenschaft Einzug gehalten
hat (vgl. Frey 1974: 390; Gilpin 2001). Diese Theorieschulen interpretieren die
Politische Okonomie als eine Herangehensweise, die 6konomische Argumente
und Konzepte, wie z. B. Allokationseffizienz, Nutzenmaximierung, Externalita-
ten oder Skaleneffekte, modelltheoretisch auf die Analyse von Politik und Ge-
sellschaft, sowie deren Institutionen und Strukturen ausweitet (vgl. O’Brian/
Williams 2010: 12).1

Die traditionelle Politische Okonomie hat einen breiteren sozialwissenschaftli-
chen Fokus. Im Mittelpunkt dieser interdisziplindren Ansé&tze stehen neben der
Untersuchung von 6konomischen Prozessen, die Erklarung von gesellschaftli-

chen Strukturen und Hierarchien, die Bedeutung von Akteuren und Konflikten,

4 Mit Renaissance wird auf die klassische Politische Okonomie angespielt, die sich im Zeitalter
des klassischen Liberalismus in England als dominante Schule etablierte, und 6konomischen
und gesellschaftlichen Fragen und Zusammenhingen widmete. Zu deren prominentesten
Vertretern gehorten Adam Smith, David Ricardo und John S. Mill. Dogmengeschichtlich
werden auch Friedrich List und Karl Marx zu den Klassikern der Politischen Okonomie
gezihlt (vgl. Bieling 2011: 10£.). Die klassische Politische Okonomie erfuhr mit dem Aufkom-
men der Neoklassik eine Zasur.

5 Fiir einen Uberblick iiber die unterschiedliche Herangehensweise von Okonomen und Po-
litikwissenschaftlern an die Politische Okonomie siehe Gilpin (2001), Bieling (2011) und Si-
mona Talani (2014). Ein aufschlussreiches Fallbeispiel zur unterschiedlichen Vorgehensweise
und Fragestellung ckonomischer und politischer Modelle (am Beispiel Global Governance)
geben Kahler und Lake (2009).
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die Herausbildung von politékonomischen Regulationsweisen und Strategien,
sowie Fragen nach den institutionellen Formen und Bedingungen, die aus die-
sen Entwicklungen resultieren. In Abgrenzung zu den 6konomischen Modellen
werden diese Ansitze auch als kritische oder Heterodoxe Politische Okonomie
bezeichnet.

Die Heterodoxe Politische Okonomie stellt die Allokationseffizienz der Markte
und die nationalstaatlichen Machtlogiken in Frage (vgl. Bieling 2011: 48). Zu-
dem wird das Verhiltnis zwischen Staat und Markt nicht als kontrir, sondern
als komplementar aufgefasst.'® Im Gegensatz zu den formal-empirischen Ana-
lysemethoden der orthodoxen Theorien, die von rational agierenden und nut-
zenmaximierenden Akteuren ausgehen, ist die kritische Politische Okonomie
durch eine eklektische methodische Vorgehensweise gekennzeichnet, die 6ko-
nomische, historische, soziologische und politische Umstdnde und Begebenhei-
ten (soziookonomische Kréfteverhiltnisse) vereint und diese fiir die Erklarung
okonomischer Entwicklungen und realer Zustdnde heranzieht (vgl. Gilpin 2001:
30; Simona Talani 2014: 59 ff.).

1.3 Methodische Vorgehensweise und Gliederung

In der 6konomischen Lehre hat sich die ZBU als kaum noch hinterfragtes, ortho-
doxes Idealmodell durchgesetzt. Sie zdhlt zu den Hauptmerkmalen des Neuen
Monetédren Konsens in der Makrotkonomik (vgl. Epstein 2009: 68; Howells 2009:
18). Dies kann an der umfangreichen akademischen Literatur abgelesen werden,
die sich in den vergangenen Dekaden mit dieser Thematik beschiftigt hat."” Die
Idee der ZBU wird von einem neoklassisch-monetaristischen Theorie-Nexus
verteidigt, der eine diskretiondre Geldpolitik nicht fiir sinnvoll hélt, weil da-
durch Preisstabilitidt und ckonomische Wohlfahrt gefihrdet wiirden. Insbeson-
dere aus dem Theorieumfeld der Neuen Institutionenokonomik und der Neuen

Das bedeutet, dass beispielsweise Prozesse wie Liberalisierung, Deregulierung oder Priva-
tisierung nicht als eine Entpolitisierung der Okonomie interpretiert werden. Diese Mafnah-
men sind keine neutralen, wirtschaftspolitischen Strategien, die sich lediglich als 6konomi-
sche Sachzwénge (TINA) aufdrangen. Vielmehr reflektieren sie konkurrierende Interessen,
Konfliktlagen und Aushandlungsprozesse (vgl. Bieling 2011: 48).

7 Fiir einen Uberblick iiber diese Literatur siche Debelle und Fischer (1995), Eijffinger und De
Haan (1996), Forder (2001), Issing (2006), sowie Cukierman (2008).
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Politischen Okonomik wurde politischer Einfluss in der Geldpolitik vielseitig
problematisiert und eine unabhidngige Zentralbank zur Losung des Inflations-
problems erklart. Mit {iberwiegend normativen Argumenten legen diese Ansét-
ze dar, wie eine unabhidngige Zentralbank institutionell gestaltet werden sollte,
um diese Zielsetzung zu erreichen (vgl. Chang 2003: 5£.).

Die vorliegende Arbeit geht demgegeniiber von einem kritischen interdiszipli-
ndren politokonomischen Ansatz aus. Sie beschrankt sich in der Untersuchung
der tiirkischen Geldpolitik nicht nur auf geldtheoretische Aspekte, sondern be-
trachtet auch die strukturelle und institutionelle Dimension, das gesetzliche
Statut der Zentralbank, und thematisiert konkurrierende Interessenlagen und
den politischen Einfluss in der Geldpolitik. Wie notwendig eine interdiszipli-
nédre Herangehensweise ist, zeigt sich gerade im Vergleich zu den seit 2001 er-
schienenen Untersuchungen zur Unabhingigkeit der tiirkischen Zentralbank.
Die meisten dieser Studien sehen die Unabhidngigkeit der CBRT als gegeben
an, ohne den empirischen Befund nidher zu untersuchen. Sie gelangen zu einer
insgesamt positiven Bewertung der ZBU, weil die Inflation nach 2001 gesenkt
werden konnte und Preisstabilitdt zur zentralen Achse der Geldpolitik wurde.
Dass die geringere Inflation auf andere Ursachen als auf die konstatierte ZBU

zuriickgefiihrt werden kann, wird vernachléssigt.

Andere Studien widmen sich der Berechnung von Unabhéngigkeitsindizes fiir
die CBRT und vergleichen diese mit internationalen Beispielen aus den Indus-
trie- und Schwellenldndern. Zu erwédhnen ist hier die komparative institutionel-
le Untersuchung von Caner Bakir (2007), die die Zentralbankreform von 2001
hinsichtlich ihrer Hintergriinde, formellen Merkmale und institutionellen Aus-
wirkungen diskutiert. Bakirs methodischer Schwerpunkt liegt in der Messung
der politischen und 6konomischen Unabhéngigkeit der CBRT anhand mehrerer
Indizes, die auch in dieser Arbeit Verwendung finden, weil sie als wegweisend
gelten. Einen wieder anderen Weg schligt die Untersuchug von Umit Akgay
(2009) ein. In Akgays Untersuchung steht eine konzeptionelle Analyse des
strukturellen Verhiltnisses von Staat und Zentralbank, sowie eine Diskussion
der politdtkonomischen Zusammenhinge und Interessen im Vordergrund. Im
Unterschied zur Studie von Bakirs ist die Analyse von Akcay durch einen in-
terdisziplindren Ansatz gekennzeichnet, indem politikwissenschaftliche und
soziologische Erklarungen zum Thema Geldpolitik Berticksichtigung finden.
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Allerdings verzichtet die Arbeit von Akgay weitgehend auf empirische Analy-
sen zur Geldpolitik.

Die vorliegenden Untersuchungen liefern wichtige Erkenntnisse. Ihr Umgang
mit der Problematik ldsst jedoch wichtige Fragen offen. Fiir eine zufriedenstel-
lende Analyse wird in dieser Arbeit die institutionelle Dimension der tiirkischen
Zentralbankpolitik mit einer monetdren Analyse verkniipft. Dazu werden erst-
malig die Programme, Kommentare und Stellungnahmen von der Regierungs-
partei und von den Zentralbankgouverneuren einbezogen, die die Grundlage
fir die qualitative Interpretation und Evaluierung der tiirkischen Geldpolitik
bilden. Zum anderen wurde umfangreiches statistisches Datenmaterial von
der tiirkischen Zentralbank, dem Schatzamt und dem Tiirkischen Statistikamt
aufgearbeitet und anhand von Tabellen und Zeitreihen graphisch veranschau-
licht. Das Spektrum geldpolitischer Interventionen der tiirkischen Zentralbank
erstreckt sich von der Zinspolitik, der Mindestreservepolitik bis hin zu direkten
und indirekten Eingriffen in die Liquiditats- und Wechselkursentwicklung. Fiir
die quantitative Analyse der Geldpolitik wurde entsprechendes Datenmaterial
anhand von Fallbeispielen ausgewertet. Um verteilungspoltische Implikationen
der Geldpolitik zu demonstrieren, werden eigens berechnete, reprasentative

Zahlen zur aktuellen Einkommensentwicklung in der Tiirkei prasentiert.

Im ersten Schritt wird die theoretische Dimension und Bedeutung der formellen
Zentralbankunabhingigkeit problematisiert. Im zweiten Schritt werden die in-
stitutionellen Bedingungen und das geldpolitische Regelwerk diskutiert, unter
denen die CBRT operiert. Im Anschluss daran wird die faktisch umgesetzte
Geldpolitik zwischen 2001 und 2014 untersucht. Um die Frage nach dem tat-
sachlichen Einfluss der Regierung auf die Geldpolitik zu beantworten, wird
anhand von empirischen Fallbeispielen iiberpriift, ob sich die geldpolitischen
Mafinahmen und Entscheidungen der CBRT mit dem offiziell vorgegebenen
Regelwerk decken. Diese methodische Vorgehensweise ist notwendig, weil wir
keine Einblicke in die unmittelbaren Entscheidungsprozesse haben und daher
auf die Analyse geldpolitischer Entwicklungen und Entscheidungen zuriick-
greifen miissen. Die vorliegende Arbeit wird zeigen, dass der derzeitige Status
der CBRT Einflusskanile der Politik nicht ausschliefit. Die tiirkische Regierung
interveniert sowohl auf formellen, als auch auf informellen Wegen weiterhin

in geldpolitische Entscheidungen. Die Eingriffe in die Zins- und Wechselkurs-
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politik sind vor allem nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08
deutlich zu sehen.

Die einzelnen, hier skizzierten Schritte der Untersuchung dienen dem Nachweis,
dass die tiirkische Geldpolitik einer anderen ,Logik” folgt, als es den Anschein
hat. Haufig wird als Grund fiir die gesunkenen Inflationsraten vorschnell die
formalrechtliche Unabhdngigkeit der tiirkischen Zentralbank genannt. Auch
wenn der Schwerpunkt der Analyse auf der tiirkischen Geldpolitik liegt, soll
in dieser Untersuchung auch gezeigt werden, auf welch wackeligen Fiiflen das
Paradigma der Entpolitisierung der Geldpolitik steht: In einer auf Konkurrenz
beruhenden Geldokonomie kann weder Geld neutral sein, noch die Geldpolitik

entpolitisiert werden.'

Die in dieser Untersuchung betriebene empirische Analyse besteht aus zwei
Ebenen. Die erste Ebene kann als formell-institutionelle Analyse bezeichnet wer-
den, indem die institutionellen Merkmale der tiirkischen Zentralbank betrach-
tet werden. Hier stehen Ziele, Instrumente und der organisatorische Aufbau der
Zentralbank im Vordergrund. Zudem werden Aspekte der Rechenschaftspflicht
und Transparenz erdrtert. Die zweite Ebene der Analyse betrachtet das geld-
politische Regelwerk und die geldpolitischen Mafinahmen, die umgesetzt wur-
den. Die vorliegende Arbeit ist wie folgt gegliedert:

Im zweiten Kapitel werden die zentralen theoretischen Argumente und Konzepte
vorgestellt, mit denen eine unabhdngige Zentralbank begriindet wird. Zunachst
wird der politokonomische Rahmen geschildert, in welchem unabhidngige Zen-
tralbanken populdr geworden sind. Gleichzeitig werden die in diesem Prozess
zugrunde liegenden politdkonomischen Motive erortert. Anschlieffend werden
marktliberale Argumente und Ansétze aus der Institutionenékonomik bzw. der
Neuen Politischen Okonomik und ihre Stirken und Schwéchen diskutiert. Die
zentrale These all dieser Ansétze lautet, dass eine unabhidngige Zentralbank zu
einer Senkung und Stabilisierung der Inflation fiihrt. Im Anschluss wird auf
die kritische empirische Debatte iiber die 6konomische Wirkung der ZBU ein-

8 Die Behauptung, dass ZBU keine 6konomisch negativen Auswirkungen hat, ist eng mit der
Theorie tiber die Neutralitit des Geldes verbunden (vgl. Alesina/Summers 1993: 159). Fiir
die hiesige Argumentation ist dieser Aspekt von zentraler Bedeutung, weil die Neutralitats-
theorie eine der intellektuellen Voraussetzungen ist und eine argumentative Stiitze fiir die
Beftirworter der unbedingten Unabhéingigkeit der Zentralbank und einer Entpolitisierung
der Geldpolitik liefert (vgl. Sener 2014).
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gegangen. In diesem Zusammenhang widmen wir uns auch der Frage, welche
Interessen von unabhdngigen Zentralbanken strukturell begiinstigt werden.
Wir diskutieren die Kritik heterodoxer Okonomen und verweisen auf die Fi-
nanzialisierungs-Debatte und deren Verkniipfung mit der ZBU. Abschlieffend
erortern wir die These, warum der Status unabhédngiger Zentralbanken als rela-
tive Autonomie bezeichnet werden sollte.

Im dritten Kapitel werden die Zentralbankunabhéngigkeit ndher definiert und
methodische Ansitze vorgestellt, mit denen in der Fachliteratur die ZBU gemes-
sen und evaluiert wird. Im ersten Teil wird diskutiert, unter welchen Umstanden
eine Zentralbank als politisch unabhédngig gesehen wird. Im zweiten Teil wer-
den zundchst Methoden vorgestellt, die den formellen und institutionellen
Unabhingigkeitsgrad von Zentralbanken ermitteln. Anschliefend wird der
Neue Konsens in der Geldpolitik erortert und das Taylor-Modell vorgestellt, mit
dem in der Literatur die Geldpolitik einer unabhingigen Zentralbank, die eine
Zielinflationsstrategie verfolgt, evaluiert wird. Nachdem wir die Stdarken und
Schwichen der Taylor-Regel und der Zielinflationsstrategie erdrtert haben, dis-
kutieren wir die Probleme dieser Ansitze. Abschlieflend erdrtern wir die me-
thodische Vorgehensweise der vorliegenden Untersuchung.

Im vierten Kapitel steht die tiirkische Zentralbank im Mittelpunkt der Analyse.
Zunidchst werden grundlegende institutionelle Merkmale der CBRT vorgestellt.
Danach wird ein kurzer historischer Abriss der Zentralbankentwicklung in der
Tiirkei gegeben. Anschlieffend werden die Hintergriinde der Zentralbankre-
form erortert, mit der 2001 Preisstabilitdt zum obersten geldpolitischen Ziel er-
klart und die formelle Unabhingigkeit der Zentralbank deklariert wurde. Im
Mittelpunkt des Kapitels steht die Diskussion der institutionellen Merkmale
hinsichtlich der Unabhédngigkeit der tiirkischen Zentralbank. Aufgrund der
Tatsache, dass die Zentralbankreform im Kontext des EU-Integrationsprozesses
der Tiirkei stattfand, werden die Gemeinsamkeiten und die verbleibenden Un-
terschiede des CBRT Statuts mit dem der EZB aufgezeigt. Hierauf folgt ein Uber-
blick iiber die empirische Messung der Unabhdngigkeit der tiirkischen Zentral-
bank. Die zentrale Aussage dieses Kapitels lautet, dass die CBRT auch nach ihrer
Reform lediglich tiber eine relative Autonomie verfiigt.

Bevor die tiirkische Geldpolitik analytisch ausgewertet wird, stellt das fiinfte
Kapitel das geldpolitische Regelwerk, die zentralen Merkmale der Anti-Infla-
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tionsstrategie, ihre Resultate und Auswirkungen vor. Das Kapitel beginnt mit
einem kurzen Uberblick tiber das Wechselkursstabilitdtsprogramm und dessen
Scheitern, was letztlich den Anlass zur Zentralbankreform gab. AnschlieSend
wird die Implementierung der Zielinflationsstrategie beschrieben. Hierauf folgt
eine Schilderung der Disinflation in der Tiirkei in den 2000er Jahren und ein
Uberblick tiber die Fiskalpolitik und die Lohnentwicklung, die zur Disinflation
beigetragen haben. Abschlieffend werden empirische Daten prasentiert, die zei-
gen, welche Sektoren von der tiirkischen Geldpolitik profitiert haben. Die in
dieser Arbeit vorgestellten empirischen Daten lassen darauf schliefien, dass der
Inflationsriickgang in der Tiirkei — entgegen einer weit verbreiteten Auffassung
— nicht zu einer sichtlichen Verbesserung von Arbeitseinkommen, vor allem

nicht im unteren Einkommenssegment, gefiihrt haben.

Im sechsten Kapitel wird die tiirkische Zinspolitik im Zeitraum von 2001 bis
2014 analysiert. Zundchst wird die Zinsentwicklung geschildert. Danach dis-
kutieren wir die Frage inwiefern das Taylor-Modell die Zinspolitik der CBRT
beschreiben kann. Dies soll kldren, ob die CBRT als eine konservative Zentral-
bank eingeschitzt werden kann, die hauptsachlich Preisstabilitdt anpeilt. An-
schliefend wird die Zinspolitik in der Betrachtungsperiode anhand von drei
Fallbeispielen ndher untersucht. Hierauf folgt eine Diskussion internationaler
okonomischer Einflussfaktoren, der internationalen Leitzinsen und der Wech-
selkursentwicklung, auf die tiirkische Zinspolitik. AbschlieSend erértern wir
das Verhiltnis zwischen Regierung und Zentralbank und zeigen, wie und zu
welchem Zeitpunkt die Regierung Druck und Einfluss auf die Zinspolitik der
CBRT ausgetibt hat. Das Ziel dieses Kapitels ist es, anhand empirischer Beispiele
zu zeigen, dass die CBRT ihre Zinspolitik vor allem nach 2008 entlang der
Wirtschaftspolitik der Regierung ausgerichtet hat. Dabei spielen internationa-
le 6konomische Entwicklungen eine wichtige Rolle. Sie bestimmen den Hand-
lungsraum in der Zinspolitik. Ferner wird gezeigt, dass die Tiirkei bis zum Aus-
bruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise hohe Realzinsen zahlte, um
internationales Kapital anzulocken. Nach 2008 konnten diese Realzinsen jedoch
sichtlich gesenkt werden. Die Ausfithrungen in diesem Kapitel sollen die zen-
trale These der Arbeit belegen, dass die tiirkische Geldpolitik trotz ZBU nicht

autonom agiert.
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Im Mittelpunkt vom siebten Kapitel steht die Analyse der Liquiditéts- und Geld-
mengenpolitik der CBRT. Um die Geldmengenpolitik einschédtzen zu kénnen,
werden zentrale Posten aus der Zentralbankbilanz erortert. Anschliefend wird
die Offenmarkt- und die Mindestreservepolitik der CBRT diskutiert. Die Geld-
mengenentwicklung wird separat behandelt. AbschliefSfend wird der empirische
Zusammenhang zwischen Geldmenge und Inflation in der Tiirkei betrachtet.
Ein Exkurs schildert die Inflations- und Geldmengenentwicklung im Euroraum,
die zum Verstdndnis der tiirkischen Entwicklung entscheidend ist. Ziel dieses
Kapitels ist es zu zeigen, dass die CBRT in den vergangen Jahren phasenweise
eine sehr aktive Mindestreserve- und Offenmarktpolitik betrieben hat, um die
Liquiditdt ohne Zinsdnderung steuern zu kénnen. Diese Entscheidung lasst sich
mit dem politischen Druck der Regierung erklédren, die Leitzinsen nach 2008 zu
senken und auf einem niedrigen Niveau zu halten. Neben dem politischen Ein-
fluss auf die Geldmengenpolitik soll in diesem Kapitel zudem gezeigt werden,
dass die Inflation in der Tiirkei seit 2001 zwar positiv, mit der Entwicklung der
Geldmenge korreliert, nicht jedoch parallel mit ihr gestiegen ist. Der Zusam-
menhang zwischen Geldmengenexpansion und Inflation ist, wie in den iibrigen
OECD-Staaten, schwach. Dieses Resultat kann als eine Bestatigung der Theorie
der Endogenitit des Geldes aufgefasst werden, die quantitdtstheoretischen Er-
klarungen widerspricht (vgl. Sener 2014).

Im achten Kapitel steht die Wahrungspolitik im Mittelpunkt. Zundchst werden
die Wechselkursentwicklung nach 2001 geschildert und die wéahrungspoliti-
schen Mafinahmen diskutiert, die vor allem durch Deviseninterventionen und
Reserveaufstockung geprédgt waren. Die hier aufgearbeiteten Daten lassen dar-
auf schlieffen, dass die TRY in dieser Phase real aufgewertet hat.'” Anschlieflend
argumentieren wir, dass die CBRT ein Wihrungsregime des managed floating
verfolgt hat, die eine gezielte Aufwertung herbeifiihren sollte. Wir erortern die
Motive und den Zweck der Aufwertung und diskutieren die Auswirkungen auf
Inflation, Kapitalfliisse und AuSenhandel. Im letzten Abschnitt wird der polit-
6konomische Kontext diskutiert und der Einfluss der Politik auf die Wahrungs-

¥ Der Name und die Abkiirzung fiir die tiirkische Wahrung wurde in den vergangen Jahren
mehrfach gedndert. Bis in die 2000er Jahre wurde die Tiirkische Lira mit TRL abgekiirzt.
Zwischen 2006 und 2008 trug die Wahrung den Namen Yeni Tiirk Liras: (YTL), was Neue
Tiirkische Lira bedeutet. Ab 2009 wurde der Name erneut in Tiirkische Lira umbenannt und
mit TL abgekiirzt. In dieser Arbeit wurde durchgehend die internationale Abkiirzung TRY
verwendet.
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politik illustriert. Wir zeigen, dass nach der globalen Wirtschaftskrise 2007/08
die Sicherung der finanziellen Stabilitdt und des Wechselkurses an Bedeutung
gewonnen hat. Zudem war diese Periode gekennzeichnet durch eine wachsende
Kritik der Aufwertungsgegner. Das Ziel dieses Kapitels ist es zu zeigen, dass die
tiirkische Regierung auch in der Wechselkurspolitik Einfluss geltend gemacht
hat und die CBRT versuchte, den Wechselkurs entlang der Wirtschaftspolitik
der Regierung auszurichten.

Im neunten Kapitel werden die zentralen Erkenntnisse der Arbeit zusammen-
gefasst und restimiert, warum die tiirkische Zentralbank lediglich tiber eine re-
lative Autonomie verfiigt.
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Zentralbankunabhangigkeit

,In short, the manifest aim is to depoliticize monetary policy, and
place it in the hands of institutionally autonomous experts whose
claim to neutrality is based on the application of positive econo-
mic science.” (Ingham 2004: 146)

In der Geldpolitik findet die Kontroverse um das Verhiltnis von Politik und
Okonomie ihren institutionellen Ausdruck in der Strategie der Zentralbank-
unabhéngigkeit. Von einer unabhangigen Zentralbank wird dann gesprochen,
wenn die Regierung eines Nationalstaates die Geldpolitik an Regeln bindet und
geldpolitische Entscheidungen an die Zentralbankfiihrung delegiert. Beabsich-
tigt wird damit, wie es im neoliberalen Fachjargon heifit, die Geldpolitik aus
dem ,Dienst der Politik” zu stellen.?” In den vergangennen zwei Dekaden ist das
Konzept der Zentralbankunabhéngigkeit zum Mainstream in der Wirtschafts-
politik und in der akademischen Forschung aufgestiegen (vgl. Cukierman 2008:
723).

Unabhingige Zentralbanken kamen im Zuge der neoklassisch-monetaristischen
Kritik der keynesianischen Wirtschaftspolitik auf die akademische Agenda.
Die Entpolitisierung der Zentralbank wurde insbesondere von marktliberalen
Okonomen verteidigt (vgl. Hayek 1990). Popular wurde ZBU jedoch erst durch
die Neue Institutionenokonomik und die Neue Politische Okonomik, die mit
neuen Argumenten versuchten, eine unabhingige Zentralbank zu legitimieren
und Vorschldage entwickelten ZBU umzusetzen.” Thr Ausgangspunkt war die

% Vgl. beispielsweise FAZ vom 9.8.2011.

2 Der gemeinsame Nenner dieser Theorieansitze besteht darin, dass sie trotz ihres unterschied-
lichen Forschungsschwerpunkts und -gegenstandes, von rationalen Akteuren ausgehend,
die fiir die Neoklassik charakteristische Untersuchungsmethodik teilen und zu gleichen Er-
gebnissen kommen.
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Forderung, dass Geldpolitik regelorientiert und entpolitisiert sein sollte.”> Eine
kritische Gegenposition kam aus dem Spektrum heterodoxer Okonomen, die
die theoretischen Argumente und empirischen Modelle dekonstruieren und
kritisieren, die von den Protagonisten der ZBU angefiihrt werden. Diese Kon-
troverse bildet den theoretischen Rahmen und Referenzpunkt dieser Analyse.

Zunichst schildern wir den politdkonomischen Rahmen und erértern die Mo-
tive die sich hinter der Forderung einer unabhingigen Zentralbank verbergen.
Anschlielend werden theoretische Ansitze zur Begriindung von unabhangi-
gen Zentralbanken vorgestellt und deren Starken und Schwéchen diskutiert. Im
Fokus stehen marktliberale Erklarungen — stellvertretend werden hier die Aus-
fithrungen von Hayek skizziert —, sowie neuere Ansitze aus der Neuen Institu-
tionendkonomik und der Neuen Politischen Okonomik. Diese Theorien sehen
in der ZBU, ein Mittel der Inflationsneigung politischer Akteure zu begegnen
und die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik sicherzustellen. Im Fortgang des Ka-
pitels erortern wir das Verhéltnis zwischen der ZBU und einigen makrokono-
mischen Parametern anhand von empirischen Studien, und gehen auf die Frage
ein, welche soziookonomischen Akteure von einer unabhédngigen Zentralbank
profitieren.

Die Protagonisten als auch ihre Kritiker sehen die Moglichkeit einer unabhéan-
gigen Zentralbank als gegeben an. Im Gegensatz zu den Befiirwortern der ZBU
bemiéngeln die Kritiker die Konsequenzen, die mit einer derartigen geldpoli-
tischen Strategie verbunden sind, und verweisen auf strukturelle Interessen
denen damit Vorrang gegeben wird. In dieser Arbeit wird gezeigt, dass die
Annahme, die Geldpolitik sei unabhédngig, im Grundsatz problematisch ist
und sich empirisch nicht bestétigt. Im Mittelpunkt steht das Argument, dass
die Ausrufung der ZBU nicht mit einer Entpolitisierung oder gar mit der Neu-
tralitdt der Geldpolitik gleichzusetzten ist. Zum Abschluss dieses Kapitels soll
erldautert werden, warum der Status de jure unabhéangiger Zentralbanken besser

mit dem Konzept der relativen Autonomie beschrieben wird.

2 Neben diesen neuen Analysen sind in den letzten Jahren auch institutionentheoretische Un-
tersuchungen erschienen, die explizit die Mechanismen und Auswirkungen des politischen
Einflusses auf die Geldpolitik thematisieren (vgl. Chang 2003).
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2.1 Politokonomischer Rahmen und Motive

Die Rolle der Zentralbank ist in der Literatur umfassend analysiert und erortert
worden. Gemif der keynesianischen Wirtschaftspolitik hatten die Zentralban-
ken sowohl in den Industrie- als auch in den Schwellenldndern die Aufgabe, die
Geld- und Kreditpolitik in Einklang mit den staatlichen Ausgaben und Investiti-
onspldnen zu bringen. In den allermeisten Fillen standen sie unter der direkten
Kontrolle der Wirtschafts- und Finanzministerien. In vielen Entwicklungs- und
Schwellenldndern {ibernahmen Zentralbanken praktisch die Funktion von Ent-
wicklungsbanken, die bestimmte Wirtschaftszweige und Sektoren mit giinsti-
gen Krediten versorgten (Almeida et al. 1996: 98; vgl. Cukierman 2008: 722).

Historisch kann die ZBU mit zwei vorausgehenden Entwicklungen in Verbin-
dung gebracht werden: dem Erstarken des preisstabilitdtsorientierten Monetaris-
mus in der Geldpolitik und der Liberalisierung der Kapital- und Finanzmarkte,
die eine neue Debatte tiber die Regulierungsweise in der Geldpolitik einleitete.?®
Popularitdt erlangten unabhingige Zentralbanken insbesondere nach der Auf-
lockerung der Kapitalverkehrsbeschrankungen ab Mitte der 1980er Jahre (vgl.
Huffschmid 2002; Dunn 2009: 213£.).?* Im Zeitalter gestiegener Kapitalmobilitat
sowie internationaler Finanzmarkt- und Wechselkursinstabilitidten avancierte
das Konzept der ZBU zum politischen Anti-Inflationsbekenntnis und wurde zu
einer gesonderten institutionellen Regulierungsstrategie gegentiber liberalisier-
ten Finanzmdrkten erklért (vgl. Itoh/Lapavitsas 1999: 165f.; Watson 2002: 190;
Ingham 2004: 147; Heine/Herr 2006b: 47).

#  Nach dem Zusammenbruch des festen Wechselkursregimes im System von Bretton Woods
und dem Kollaps des keynesianischen Vollbeschéftigungsparadigmas in den 1970er Jahren,
der sich in Gestalt von Stagflation, d.h. Simultanitdt von Stagnation und Inflation sowie stei-
gender Arbeitslosigkeit artikulierte, stieg die Preisstabilitat zum Hauptziel der nationalen
Geldpolitik in den westlichen Industrielandern auf und wurde einem hohen Beschéftigungs-
stand vorgezogen (vgl. Clausen/Donges 2001; Hickel 2003: 38). Itoh und Lapavitsas fithren
diesen ideologischen Ubergang auch auf Widerspriiche und Misserfolge der keynesiani-
schen Interventionspolitik und auf steigende Budgetdefizite zuriick (vgl. 1999: 199). In der
politdkonomischen Literatur werden diese Entwicklungen als Ausldser einer monetaristi-
schen Geldpolitik in den westlichen OECD-Staaten gesehen, die von einem zunehmenden
Einfluss neoliberaler, angebotsorientierter Politikrezepte auf die Wirtschaftspolitik in den
Industrie- und Schwellenldndern begleitet wurde.

% Die weltweite Integration der Finanzmarkte leitete eine tiberdurchschnittliche Expansion der
Geld- und Kapitalfliisse ein und fiihrte zu einer Finanzialisierung des Akkumulationsregimes.
Wir werden diesen Punkt im Abschnitt 2.3 ausfiihrlicher erldutern.
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Beim Ubergang zur Politik der unabhéngigen Zentralbanken spielte die Kri-
se des Monetarismus eine entscheidende Rolle (vgl. Arestis/Sawyer 2003). Der
monetaristische Vorstof$ in den USA Ende der 1970er Jahre, mit dem beabsich-
tigt wurde, Geldmengenaggregate exogen zu bestimmen und zu kontrollieren,
erwies sich als nicht haltbar (vgl. Sener 2014: 46 ff). Zudem setzte sich zuneh-
mend ungedecktes fiat-Geld weltweit als dominante Geldform durch, was zu
einem Bedeutungsverlust des Monetarismus als strenger geldpolitischer Richt-
linie fithrte. Nachdem Mitte der 1980er die Politik der Geldmengenaggregate
offiziell aufgegeben wurde, gingen Zentralbanken dazu iiber, neue Prozeduren
und Strategien zu entwickeln, die den Preisstabilitdtskurs fortsetzen sollten. Die
ZBU wurde Teil einer Glaubwiirdigkeitsstrategie (vgl. Ingham 2004: 145).>° Diese
Sachverhalte bieten eine mégliche Erkldarung, warum sich das Konzept der un-
abhingigen Zentralbanken nicht bereits Anfang der 1980er Jahre, sondern erst
zu Beginn der 1990er Jahre etablieren konnte und als notwendiges institutio-
nelles Gegengewicht zu den deregulierten Finanzmarkten begriffen wurde und
sich zunehmend breiter werdender Popularitit unter Politikern und Okonomen
erfreute.” Dieser Paradigmenwechsel wurde auch in theoretischen Debatten re-
zipiert. Neuere Ansitze aus der Neuen Politischen Okonomie befassten sich mit
dem Glaubwiirdigkeitsproblem in der Geldpolitik. In diesem Rahmen gewan-
nen institutionelle Merkmale und Prinzipien, wie die institutionelle Unabhan-
gigkeit, Transparenz und Rechenschaftspflicht zunehmend an Bedeutung, die

wir im dritten Kapitel ausfiihrlicher diskutieren werden.

In einem Umfeld, welches von zunehmendem internationalen Wettbewerb und
einer verschidrften Wahrungskonkurrenz gepriagt war, stieg die Preisstabilitat
zum neuen Standortfaktor auf. Die Regierungen der Industrie- und Schwellen-
lander versuchten, eine glaubwiirdige Preisstabilitdtspolitik durch die Etablie-

rung von entpolitisierten Institutionen zu vermitteln (vgl. Watson 2002: 190),

» Ingham beschreibt dies wie folgt: ,It is the role of the central bank to establish credibility
in an invariant monetary standard in relation to the creditworthiness of fiscal policy and
practice. Since the abandonment of monetarist attempts precisely to control the quantities
of money in the system, credibility in stable money is assessed in relation to procedural cor-
rectness in arriving at interest rates that are intended to regulate the willingness to become
indebted.” (Ingham 2004: 145)

% Der Fokus auf Preisstabilitit kann in diesem Zusammenhang als eine notwendige jedoch
noch keine hinreichende Erklarung fiir das Aufkommen von unabhingigen Zentralbanken
interpretiert werden. Das Ziel der Preisstabilitdt gewann nicht erst in den 1990er Jahren son-
dern bereits ab Mitte der 1970er Jahre in Zusammenhang mit der aufgekommenen Stagflati-
on in den wirtschaftspolitischen Debatten starker an Gewicht.
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um Kapitalinvestitionen zu férdern oder bereits investiertes Kapital im Inland
zu halten. Deshalb wurde Preisstabilitét fiir viele Zentralbanken zur obersten
Prioritdt erkldrt. Fiir viele Entwicklungs- und Schwellenldnder war vor allem
die wechselkurspolitische Dimension von grofier Bedeutung. Im Kontext libera-
lisierter Finanzmarkte kann Vertrauensverlust zu einer schnellen und abrupten
Kapitalflucht fithren, die insbesondere Liander mit ,weichen Wahrungen’ hart
treffen. Internationale Investoren miissen iiberzeugt werden, dass eine nach-
haltige Preisstabilitdtspolitik verfolgt wird und die Inflation unter Kontrolle
ist. Ansonsten wiirden den Glaubigern von Finanztiteln, die in einer instabilen
Wihrung nominiert sind, Verluste ihrer nominellen Renditeanspriiche drohen
und Kapitalfliisse ausbleiben. Die ZBU wurde als Losung dieses Problems sti-
lisiert.

Aus der Sicht des Staates bestand die 6konomische Erwartung, dass die ZBU
dazu beitragen werde, die Leitzinsen und die Verzinsung der Staatsanleihen zu
senken. Das Zinsniveau in einem Land hat unmittelbare Auswirkungen auf die
Entwicklung der staatlichen Verschuldung (vgl. Ingham 2004: 149). Aus diesem
Grund werden Zinssitze auf Staatsanleihen in der Fachliteratur als Indikator
fiir einen 6konomisch stabilen Staat und dessen Wirtschaft aufgefasst. Ist die
Geld- und Fiskalpolitik glaubwiirdig, dann zeige sich dies in niedrigen Leitzin-
sen und einer niedrigen Verzinsung von Staatsanleihen.” Eine unabhingige
Zentralbank erleichtere, so das Argument, die mittel- und langfristige Finan-
zierung des Staates iiber den Mechanismus der o6ffentlichen Kreditaufnahme.
Zudem erhohe eine unabhéngige Zentralbank den zinspolitischen Handlungs-
spielraum in der Geldpolitik, wie Ingham folgenderweise beschreibt:

“With operational independence and transparency of deliberations established,
any cut in short-term interest rates, for example, is less likely to be interpreted as a
politically motivated loosening of monetary policy in response to demands from
consumers, producers or the government. Consequently, the money markets are
less likely to demand and force higher compensatory rates on long-term bonds.”
(Ingham 2004: 148f.)

Insbesondere Schwellenlédnder hofften, mit unabhdngigen Zentralbanken einen

Stabilitatskurs zu signalisieren, der zu niedrigeren Risikopramien fiihrt und

7 Als Beispiel kénnen die niedrigen Zinsen fiir deutsche Staatsanleihen genannt werden. Nach

der Verschuldungskrise in den siideuropdischen EU-Staaten, haben Anleger Kapital nach
Deutschland transferiert, weil in ihren Augen der deutsche Staathaushalt als sicherer Hafen
gilt.
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damit den finanziellen Aufwand, internationales Kapital ins Land zu holen,
senkt. Ausschlaggebend fiir diese Motive war die Auffassung, dass inflationére
Tendenzen in den 1990er Jahren vor allem mit einem Glaubwiirdigkeitsproblem
der Geldpolitik in Verbindung gebracht wurden. Eine Genealogie der Inflati-
onsperzeption verdeutlicht jedoch, dass die Ursachen, die fiir die Zunahme von
Inflation verantwortlich gemacht werden kénnen, sich je nach 6konomischer
Entwicklung und Konjunkturlage verdndern (vgl. Watson 2002: 190). Ein Beleg
hierfiir sind die unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Losungskonzepte
gegen Inflation, die sich seit den 1960er Jahren verdndert haben.?® Die jlingste
Inflationsauffassung forderte die Verbreitung der Idee einer unabhédngigen Zen-
tralbank, die als politisch neutrale Instanz niedrige Inflationsraten garantieren
sollte.

Zu diesen unmittelbar 6konomischen Motiven fiir die ZBU reiht sich ein zentra-
les politisches Motiv ein, was in der politokonomischen Literatur auch unter der
Bezeichnung der blame games diskutiert wird. Demnach kénne eine unabhén-
gige Zentralbank offentlichen Druck iiber die verfolgte geldpolitische Strategie
abfedern und die hiermit verbundenen politischen Kdmpfe unterbinden. Schau-
en wir uns dieses Argument ndher an.

Indem die Autoritdt in monetdren Fragen an eine unabhédngige Behdrde dele-
giert wird, ist die (herrschende) Politik fiir die Geldpolitik nicht mehr unmit-
telbar zustdndig (vgl. Epstein 2009: 69; Akcay 2009: 266). In diesem Fall ergibt
sich fiir Regierungen und Parlamente die Moglichkeit, die Verantwortung auf

% In den 1960er Jahren wurden Zahlungsbilanzdisparititen als Hauptursache fiir Inflation
identifiziert und die Mainstreamokonomik forderte eine Flexibilisierung des Wahrungsre-
gimes. Flexible Wahrungskurse sollten die unterschiedlichen Produktivititsentwicklungen
widerspiegeln. In den 1970er Jahren hingegen waren es so genannte externe Angebots-
schocks (steigende Olpreise), die dann neue Management- und Technologieparadigmen auf
den Plan riefen. In den 1980ern wurde Inflation — passend zur neoliberalen Wende — maf3-
geblich mit Angebotsrigidititen auf dem Arbeitsmarkt in Verbindung gebracht, die zu einem
Anstieg der Lohne und Arbeitskosten iiber die Produktivitatsentwicklung hinaus gefiihrt
hatten (vgl. Watson 2002: 190). Um diese wage-push Inflation wirtschaftspolitisch zu begeg-
nen, wurden insbesondere von der orthodoxen Mikro- und Makrookonomik umfangreiche
Arbeitsmarktderegulierungen attestiert, um die Lohne zu driicken. Diese wurden vielerorts
im Zuge neoliberaler Wirtschaftspolitik umgesetzt. Geldpolitisch wurde dies mit einer Erho-
hung der Zinsen flankiert. In den 1990er Jahren lautete die Lésung geldpolitische Entschei-
dungskompetenzen aus dem politischen Feld auszulagern und Politikern bestimmte Infla-
tion féordernde Handlungsmoglichkeiten zu entziehen. Watson driickt diesen Sachverhalt
mit den folgenden Worten aus: ,,[T]o provide a policy making context that tied the hands of
governments by creating an external enforcement mechanism for counter-inflationary po-
licy.”(Watson 2002: 190)
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die Zentralbank zu schieben, falls die 6konomische Entwicklung hinter den Er-
wartungen zuriickbleibt oder beispielsweise Austerititsmafinahmen getroffen
werden miissen (vgl. Epstein 2009: 69). Eine unabhingige Zentralbank wiirde
dann als eine Art Ventil fungieren, tiber das politischer Druck abgelassen wer-
den kann. Denjenigen politischen Akteuren hingegen, die sich zustandig fithlen
und Akzente in der Geldpolitik setzen wollen, tritt die ZBU als Barriere entge-
gen. Epstein fasst die zentralen Punkte dieser Debatte am Beispiel der USA wie

folgt zusammen:

“Democratically elected officials in the congress could not exert their oversight
roles too strongly because they might interfere with the ‘independence’ of the cen-
tral bank. Moreover, it was convenient for elected officials not to exert too much
oversight, because if something went wrong, they could then “blame” the indepen-
dent bank, since its mistakes were the Fed’s responsibility, not theirs. This norm of
central bank independence and the theory that supported it thus scared off politi-
cians who wanted to exert democratic control and gave political cover to those who
did not.” (Epstein 2009: 68f.)

Eine vergleichbare Einschidtzung der Rolle und Bedeutung der ZBU im Fall der
EZB liefert Werner Bonefeld:

“[TThe ECB is institutionally divorced from national concerns and unaccountable
to democratic majorities. Its institutional constitution is so structured as to make
monetary policy appear as non-political process and so conceived as to insulate
national governments from ‘popular pressure’. At the same time, national govern-
ments are empowered to argue that they can do no other than pursue a politics of
austerity: their hands are — ostensibly — tied by the decisions of the ECB. In short,
what governments did not dare to implement, or indeed failed to pursue on their
own because of opposition, is now imposed upon them, and this on their own will
and initiative.” (Bonefeld 2001: 90)

In der Literatur wird dieses Phanomen auch mit einem weiteren Begriff, der Ent-
koppelung (vgl. Huffschmid 2002) und der Externalisierung diskutiert.” Burnham

»  Als eine weitere Variante der Externalisierung der Gelpolitik fordern einige Okonomen auch
die Privatisierung der Zentralbank, als ideales Modell, um deren politische Unabhéangigkeit
zu stirken. Wir wollen diese Reformvorstellung, die Ahnlichkeiten mit der Hayekschen Leh-
re aufweist, nicht unkommentiert lassen. Es gibt einen ganz simplen Grund, warum das Pri-
vatisierungsargument zu kurz greift. Sie untersteht dem grundsétzlichen Trugschluss, dass
die privatwirtschaftliche Rechtsform (der Zentralbank) eine Garantie sei, die vor politischen
Einfluss und Eingriff schiitzt. Es gibt hinreichend Beispiele, die zeigen, dass wirtschaftspo-
litische Interventionen des Staates keineswegs vor der privaten Rechtsform eines Unterneh-
mens halt machen, wenn dies als notwendig erachtet wird. Staatliche Interventionen sind
auch nicht auf reaktive Krisenmafinahmen zu reduzieren, sie finden auch in normalen Zeiten
statt. Es gibt keinen Anlass davon auszugehen, warum eine (staatliche) Institution wie die
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interpretiert den breiten parteipolitischen Konsens hinter der ZBU mit der The-
se, dass alle politischen Fraktionen danach trachten einschneidende Reformen
zu entpolitisieren bzw. zu externalisieren. Er begriindet diese Haltung mit der ge-
stiegenen Staatsverschuldung und der neoliberalen Ausrichtung der Okonomie,
die eine restriktive Geld- und Fiskalpolitik erfordere. Ein derartiger Kurs steht
jedoch oftmals mit einschneidenden Anti-Inflationsmafsnahmen in Verbindung,
die nicht im Interesse der gesellschaftlichen Mehrheit liegen. Die politischen
Vorteile der ZBU fiir eine Regierung liegen dann auf der Hand. Sie kann die
direkte Verantwortung einer (hohen) Zinspolitik auf die Zentralbank verlagern
(vgl. Burnham 2001: 139). Wenn beispielsweise die Zentralbank die Zinsen er-
hoht, kann die Regierung immer noch behaupten, dass sie gegen diesen Schritt
wat, sich jedoch der Unabhingigkeit der Zentralbank beugen musste. In diesem
Sinne dient die Externalisierung von 6konomischen Entscheidungen dazu, die
Lohnentwicklung zu moderieren und politische Proteste abzufedern (vgl. ebd.
134).%

Ahnlich argumentierten auch Peter Burnham und Werner Bonefeld. Burn-
ham spricht in diesem Kontext von einer Politik der Entpolitisierung (vgl. 2001).
Bonefeld hingegen bezeichnet diese Strategie als Politik der gebundenen Hinde
(vgl. 2001). Wie ist dies konzeptionell zu verstehen? Wir haben es hier mit einer
rhetorischen Strategie zu tun.” Die Regierung beteuert, dass ihr in der Geldpo-
litik die Hiande gebunden seien, interveniert dabei jedoch im Hintergrund und
nimmt bis zu einem bestimmten Grad auf die Entscheidungsfindung Einfluss.
Das was auf der Ziel- und Reprasentationsebene als Entkopplung oder Externa-
lisierung beschrieben wird, findet also nur an der Oberfldche statt. Denn es ist

Zentralbank davon ausgeschlossen bleiben sollte. Dies gilt iibrigens auch nicht nur fiir Lan-
der, die iiber kein ausgepragtes Rechtssystem und gesicherten Eigentumsverhéltnisse verfii-
gen. Auch in etablierten Rechtsstaaten sind derartige Eingriffe keine Seltenheit.

% Eine vergleichbare, und mit dieser geldpolitischen Debatte verbundene, Strategie kann auch
beim Thema Liberalisierung der Finanzmarkte beobachtet werden. Die Ausweitung der Fi-
nanzmdrkte wird gewohnlich dahingehend beschrieben (und kritisiert), dass die Mérkte die
Oberhand tiber Staaten gewinnen. Eine alternative Einschitzung wére, Burnham zufolge,
,to see the reregulation of financial markets as providing the strongest possible public justi-
fication governments can muster for maintaining downward pressure on wages to combat
inflation and thereby achieve price stability” (Burnham 2001: 135).

3 Diese Strategie ist vergleichbar mit dem managed floating in der Wahrungspolitik, die wir
im achten Kapitel ndher erértern werden. Bei dieser Strategie beteuert die Zentralbank kein
Wechselkursziel zu verfolgen. Trotzdem wird in die Kursentwicklung interveniert, was auf
die Existenz eines verdeckten Kursziels oder einer bestimmten Schwelle hinweist. Ahnlich
spielt es sich in der Geldpolitik ab.
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kein tiberzeugendes Argument zu behaupten, dass durch die formell gegebene
ZBU politischer Druck in der Geldpolitik kategorisch ausgeschlossen werde.
Schlussendlich trdgt die politische Fiihrung die Verantwortung, denn sie ist
es, die der Zentralbank Unabhédngigkeit gewdhrt und damit einem bestimmten
geldpolitischen Kurs den Weg ebnet, der Gewinner und Verlierer erzeugt. Ge-
nau dieser Sachverhalt wird durch die ZBU verschleiert.

In gewisser Weise konnen wir hier wieder an Burnham anschlieffen, dessen
zentrale These und Definition lautet, dass die Entpolitisierung eine Regierungs-
strategie sei, die als Prozess der Beseitigung des politischen Charakters der Ent-
scheidungsfindung verstanden werden konne (vgl. 2001: 136). Politische Ent-
scheidungen werden nicht mehr als solche bezeichnet, sondern als Sachzwang
und Notwendigkeit stilisiert. In diesem Sinne sei sie eine neue Form der Staat-
lichkeit, die im Kern weiterhin ein Politikum bleibe (vgl. ebd.). Das ist der Kern
dessen, was Burnham mit der Politik der Entpolitisierung beschreibt. In der poli-
tischen Rhetorik in den Léndern mit unabhédngigen Zentralbanken lassen sich
zahlreiche empirische Beispiele finden, auf die die obigen Ausfiihrungen zum
blaming Argument zutreffen. Bei der Betrachtung von Fallbeispielen zeigen sich
oftmals auch differenzierte Positionen, die die Problematik einer entpolitisierten
Geldpolitik offenbaren und auf deren Grenzen hinweisen. In der vorliegenden
Arbeit werden diese Aspekte am tiirkischen Beispiel ausgefiihrt (vgl. Kapitel 6).

2.2 Die theoretischen Begriindungen fiir eine
unabhéngige Zentralbank

, At the theoretical level, the case for CBI is supported by the ar-
guments that due to various motives, like employment, seignora-
ge, and balance-of-payments considerations, political authorities
are susceptible to an inefficient inflation bias that may be allevi-
ated by the delegation of authority over monetary policy to suffi-
ciently conservative CB.” (Cukierman 2007: 17)

In der Mainstreamokonomik wird die Auffassung beztiglich der institutionellen
Struktur und der Rolle der Zentralbank wie folgt konzeptualisiert: Das Verhalt-
nis zwischen dem Finanzministerium und der Zentralbank wird als ausschlag-
gebend fiir den geldpolitischen Handlungsraum und den Kurs einer Regie-
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rung betrachtet. Den Ausgangspunkt bildet dabei die Feststellung, dass eine
direkt oder indirekt an das Finanzministerium gebundene Zentralbank einer
Regierung die Moglichkeit gebe, Haushaltsdefizite mit Hilfe der Notenbank zu
schliefien. Diese Standardlesart wird mit dem Argument erklart, dass Regierun-
gen aufgrund von politischen Macht-, Konkurrenz-, und Verteilungskampfen
dazu neigen, die Notenpresse anzuwerfen, wenn es darum geht, Staatsausga-
ben zu finanzieren. Beispielsweise konne eine Regierung aufgrund ihres Geld-
schopfungsmonopols der Zentralbank politisch anordnen, Staatsanleihen vom
Finanzministerium aufzukaufen, um mit diesem Geld die Ausgaben zu beglei-
chen.”” Dieser Auffassung zufolge trage die Geldpolitik einer Zentralbank, die
den Vorgaben und Direktiven einer Regierung oder eines Parlaments unterliegt,
einen genuin politischen Charakter, fithre zu Inflation und weise deshalb ein
Glaubwiirdigkeitsproblem auf. Eine unabhidngige Zentralbank, und nur sie,
konne dem entgegenwirken.

Als gesonderte institutionelle Strategie und Gegenstand der theoretischen For-
schung hat sich die ZBU, wie wir bereits erwdhnt haben, in den letzten zwei bis
drei Dekaden etabliert. Ein Blick in die (angelsédchsische) Literatur zeigt jedoch,
dass die Kontroverse um den institutionellen Status der Zentralbank zeitlich

weit zurtick bis ins 19. Jahrhundert reicht. So schrieb bereits David Ricardo:

“I propose to place this trust [the power of issuing paper money] in the hands of
Commissioners, not removable from their official situation but by a vote of one or
both Houses of Parliament. I propose also to prevent all intercourse between these
Commissioners and ministers, by forbidding every species of money transaction
between them. The Commissioners should never, (...) lend money to Government,
nor be in the slightest degree under its controul or influence. Over Commissioners
so entirely independent of them, the ministers would have much less power than
they now possess over the Bank Directors.” (Ricardo 1824: 11)

Ein weiterer englischer Okonom aus dem 19. Jahrhundert, Walter Bagehot, lob-
te die Unabhéngigkeit der Bank of England, die damalige private Zentralbank
Grofsbritanniens, deren Immunitét er gegentiiber politischem Einfluss als gege-

% In einem diskretiondren Geldregime kénne die Geldbehorde mehr Geld drucken und Infla-

tion erzeugen als die Wirtschaftssubjekte erwarten. Dies wird als Uberraschungsinflation be-
zeichnet. Wahrend Keynesianer hiermit die Erwartung eines wirtschaftlichen Aufschwungs
und eine Verringerung der realen Verbindlichkeiten des Staates verbinden, argumentieren
Monetaristen, dass die Wirtschaftssubjekte sich dieser Uberraschung anpassen und die rea-
len Effekte dadurch neutralisiert werden. Unterm Strich fiihre ein derartiger Kurs lediglich
zu einer nominellen Preissteigerung (vgl. Barro/Gordon 1983).
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ben sah (vgl. Kindleberger/Aliber 2005: 237).%* Burnham spricht in diesem Zu-
sammenhang daher auch von einer Restauration der Zentralbankunabhidngig-
keit (vgl. 2001: 133).

In der heutigen akademischen Debatte werden zahlreiche theoretische Argu-
mente fiir die Unabhédngigkeit der Zentralbank aufgefiihrt, wie auch die obigen
Zitate von Ricardo und Cukierman verdeutlichen. Die Entpolitisierung der Zen-
tralbank basiert auf drei theoretischen Annahmen: Erstens, politische Entschei-
dungstrager haben einen strukturellen Anreiz fiir eine expansive Geldpolitik
und werden deshalb fiir Inflation verantwortlich gemacht. Dies wird mit dem
Konzept der sogenannten Inflationsneigung beschrieben. Zweitens, eine unab-
hédngige Zentralbank konne diese Inflationsneigung vereiteln. Thr wird unter-
stellt, dass sie im Gegensatz zu Politikern inflationsaversiv sei und daher die
Voraussetzung erfiille, eine diskretiondre Geldpolitik effektiv verhindern zu
konnen. Drittens, eine unabhidngige Zentralbank sichere Preisstabilitit und
diese habe keine negativen ckonomischen Auswirkungen auf Wachstum und
Beschiftigung. Die formelle Unabhidngigkeit und Neutralitdt der Zentralbank
wird sowohl als Bekenntnis als auch als Voraussetzung einer glaubwiirdigen
und erfolgreichen Geldpolitik verstanden. Dies miindet in der Auffassung, dass
Preisstabilitdt durch einen legislativen Akt ordnungspolitisch sichergestellt
werden kann (vgl. Howells 2009).

Bevor ich im nédchsten Schritt ndher auf diese Argumente und Thesen eingehe,
mochte ich noch kurz auf den geldtheoretischen Rahmen eingehen, in dem sich
diese Debatte bewegt. Die Theorien, die sich fiir eine unabhdngige Zentralbank
aussprechen, haben einen gemeinsamen geldtheoretischen Nenner: den Bezug
zum Monetarismus. In der Okonomik herrscht seit Ende der 1970er Jahre die

Auffassung, dass die Finanzierung von Staatsausgaben durch Zentralbankgeld,

*  Diese Problematik taucht in Charles Kindlebergers historischer Analyse History of Financial
Crises entlang der Kontroverse auf, wie sich eine Zentralbank in Krisenzeiten verhalten soll.
Kindleberger beschreibt zahlreiche grofie Bankkrisen und Interventionen der staatlichen No-
tenbanken in den angelsidchsischen und kontinentaleuropédischen Staaten zwischen Ende des
18. bis Anfang des 20. Jahrhunders. In dem erwéahnten Fall geht es um die auch heute sehr ak-
tuelle Frage, wann, in welchem Ausmaf und welche Banken und institutionellen Akteure ge-
rettet werden sollen, um einen Kollaps des Finanzmarktes zu verhindern: , Bagehot resisted
the suggestion that last resort lending be turned over to a body of commissioners appointed
by the government on the grounds that they might make loans to ‘improper person’. They
would be subject to political pressure while the Bank of England is a ‘body withdrawn from
the political world and not subject to political pressures.”” (Kindleberger/Aliber 2005: 237)
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die sogenannte monetire Staatsfinanzierung, zu Inflation fithrt. Den geldtheore-
tischen Referenzpunkt bilden das monetaristische Paradigma und die Quanti-
tatstheorie. Eine unabhdngige Zentralbank wird als Losung prasentiert, diese
Art der Ausgabenfinanzierung und folglich die Inflation zu verhindern. Ne-
ben diesem Inflationsargument wird suggeriert, dass diese Strategie keine rea-
len 6konomischen Kosten verursacht und neutral ist. Dies ist das 6konomische
Hauptargument, auf das sich alle Theoreme und Argumente fiir eine unabhén-
gige Zentralbank schlussendlich beziehen. Heterodoxe Ansétze kritisieren die-
sen Standpunkt (vgl. Abschnitt 2.3).

2.2.1 Die marktliberale Begriindung: ‘institutions interfere’

Eines der dlteren Argumente fiir die ZBU leitet sich aus der prinzipiellen Mark-
torientierung des 6konomischen Mainstreams ab. Dieser postuliert, dass im
Kapitalismus die Selbstregulierungskréfte des freien Marktes die Geld- und
Finanzmarkte im Gleichgewicht halten. Der kapitalistische Wettbewerb sorge —
im Geist der Smith’schen unsichtbaren Hand — dafiir, dass das Liquiditdtsangebot
und die Nachfrage nach Geld auf den jeweiligen Markten aufeinander treffen
(LM-Kurve). Als idealtypische Voraussetzung fiir das Funktionieren des Markt-
mechanismus werden die Absenz duflerer Eingriffe und die Gewéhrleistung der
Bedingungen der vollkommenen Konkurrenz betont. Jegliche Abweichungen
oder Fluktuationen, die zu Ungleichgewichten auf den Mérkten fithren, werden
in dieser Theorierichtung auf externe Storungen zuriickgefiihrt oder als stoch-
astisch zufdllige Naturereignisse aufgefasst (vgl. Minsky 2008: 155).

Aus diesem Blickwinkel heraus erkldren viele Geldtheoretiker staatliche diskre-
tiondre Geldpolitik zu einem verzerrenden Eingriff in die Geldmaérkte, der Infla-
tion erzeugt und Ineffizienz und Fehlallokation gesellschaftlicher Ressourcen
verursacht. Die wirtschaftspolitische Empfehlung lautet folglich: der Staat solle
sich von einer interventionistischen Geldpolitik zuriickziehen, um inflationdren
Tendenzen vorzubeugen. Um dies zu bewerkstelligen miisse die Geldpolitik,
also die Zentralbank, entpolitisiert werden. Nach dieser Auffassung sorgt ledig-
lich ein von politischer Regulierung befreiter Marktmechanismus fiir ein Gleich-
gewicht auf den Geld- und Faktormérkten sowie fiir 6konomisches Wachstum
und Wohlstand. Damit sich dieses Versprechen einlost, soll sich die Rolle der
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Politik darauf begrenzen, Marktrigiditidten erzeugende exogene Beschrankun-

gen aufzuheben.*

In den vergangenen Dekaden wurden vor allem zwei Okonomen mit diesem
Standpunkt in Verbindung gebracht, Milton Friedman und Friedrich August
von Hayek. Beide Okonomen waren iiberzeugte Anhénger des freien Marktes
und sprachen sich fiir eine Entfesselung des Marktes aus.*® Wahrend Friedman
die Grundbausteine fiir den politischen Monetarismus legte und damit den
Weg zu einer regelorientierten Geldpolitik ebnete, bevorzugte Hayek eine an-
dere theoretische Stofirichtung, die der free banking Schule. Auch beim Thema
Zentralbankunabhéngigkeit haben beide Okonomen eine unterschiedliche Auf-
fassung vertreten. Friedman hielt nicht viel von einer unabhdngigen Zentral-
bank und sprach sich dafiir aus, die Zentralbank unter die Aufsicht des Finanz-
ministeriums zu stellen (vgl. 1962). Hayek hingegen befiirwortete offen eine
unabhédngige Zentralbank und eine Entpolitisierung der Geldpolitik. Diese Po-
sition verteidigte er in seinem 1976 verdffentlichten Buch ,Entnationalisierung
des Geldes”. Die Hauptaussage dieses Werkes lautet, staatliche Geldpolitik ver-
ursache Inflation sui generis und sei folglich hauptverantwortlich fiir Depression
und Arbeitslosigkeit. Hayek befiirwortet eine Abschaffung des Staatsmonopols
der Geldemittierung und die Privatisierung des Geldes. Seine Thesen genie-
Ben auch heute noch politischen und theoretischen Einfluss in wirtschaftspo-

% Damit wird nicht behauptet, dass die Orthodoxie eine Abschaffung der politischen Institu-
tionen fordert. Im Gegenteil, es gibt zwei Positionen, die den Mainstream kennzeichnen: die
eines freien und die eines sozialen Marktes. Diese Linien tiberschneiden sich an dem Punkt,
an dem ein effektiver Staat die Marktwirtschaft sichern soll. Die Politikwissenschaftlerin Pinar
Bedirhanoglu bringt dies wie folgt auf den Punkt: ,Wéhrend der Ansatz des ,freien” Marktes
den Staat als notwendig betrachtet, die Hindernisse aus dem Weg zu raumen, die einer freien
Entfaltung des Marktes entgegenstehen, sieht der Ansatz des ,sozialen” Marktes die Rolle
und Funktion des Staates darin, die institutionellen Voraussetzungen fiir ein reibungsloses
Funktionieren der Wirtschaft zu schaffen.” (Bedirhanoglu 2008: 104)

% Milton Friedman begriindete die Wirkungslosigkeit einer diskretiondren Geldpolitik the-
oretisch durch die Neutralititsannahme des Geldes und zusétzlich durch die Annahme
der ,adaptiven Erwartungen”. Diese Erwartungsstruktur fiihrt nach Friedman dazu, dass
wirtschaftspolitische Versuche, die Beschaftigung durch eine Inflationsiiberraschung, d.h.
Reallohnsenkung, anzuheben, langfristig scheitern, weil die Lohnempfanger die Inflations-
entwicklung antizipieren und ihre Lohnforderungen hieran anpassen. Deshalb miisse eine
regelorientierte Geldpolitik verfolgt werden, die sich von derartigen Reaktionen loslost. Fiir
Friedman kam es zunéchst darauf an, dass sich die Politik und damit auch die Geldpolitik
andert, worauf er als politisch einflussreicher Okonom hinarbeitete. Uberlegungen zur insti-
tutionellen Gestaltung der Geldpolitik standen nicht so sehr im Mittelpunkt seiner Arbeit.
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litischen Debatten.®® Weder mochte ich hier sein Gesamtwerk vorstellen, noch
auf alle Facetten der Debatte zum free banking eingehen. Stattdessen werde ich
mich im Folgenden auf die zentralen Argumente von Hayek beschrinken, die
das Thema ZBU betreffen.

Drei grundlegende Thesen werden von Hayek zu diesem Thema aufgestellt.
Erstens geht er von der Uberlegenheit der Selbstregulierungskrifte des Marktes
gegentiiber staatlichen Institutionen aus. Dieses Argument untermauert er mit
der These von der Informationsiiberlegenheit privater Marktakteure. Zweitens
betont Hayek die strukturelle Abhdngigkeit demokratischer Systeme von ihren
Wihlern. In einem demokratischen System tendieren Regierungen, so befiirch-
tet Hayek, frither oder spater dazu, geldpolitische Eingriffe zu unternehmen,
um Krisenauswirkungen zu iiberwinden, bspw. um die Arbeitslosigkeit zu sen-
ken. Daraus leitet er schliefilich seine dritte Hauptthese ab, dass unabhingige
Zentralbanken, quasi als second best Losung, notwendig sind, um diese demo-

kratische Abhdngigkeit aufzubrechen.

Hayeks Referenzpunkt ist das Wohlfahrtsversprechen der freien Marktokono-
mie. Aus diesem Blickwinkel interpretiert er staatliche Eingriffe in die Geld-
politik generell als Einschrankung der unternehmerischen Freiheit, die 6kono-
mische Instabilitdt und Arbeitslosigkeit erzeuge. So werden gesellschaftliche
Interessenvertreter, wie Gewerkschaften und politische Parteien von Hayek als
Hauptverantwortliche fiir Inflation und Arbeitslosigkeit angesehen (vgl. 1990:
98). Als radikaler Verfechter eines laissez faire Kapitalismus sieht Hayek Kri-
senursachen nicht in der inhdrenten Funktionsweise und in dem Wettbewerbs-
charakter dieses Wirtschaftssystems, sondern in der politischen Behinderung
seiner Krafte. So schreibt er in Bezug auf die Weltwirtschaftskrise der 1930er
Jahre: ,It was not ‘capitalism’ but governments’ intervention which has been
responsible for the recurrent crises of the past.” (Hayek 1990: 131). Staatliche
Eingriffe in den Marktprozess wiirden den Selbstregulierungsmechanismus
der Geld- und Kreditmérkte aufser Kraft setzen. Private Akteure, d.h. private
Geschiéftsbanken, hingegen seien die ultimativen Stabilisatoren der Marktwirt-

schaft und wiirden ein stabiles Geld garantieren:

% Neo-Konservative politische Bewegungen auf beiden Seiten des Atlantiks berufen sich auch
heute auf Hayek, indem sie ihn zum letzten Verteidiger des Marktes stilisieren (vgl. Stiddeut-
sche Zeitung vom 2.10.2010, iiber die konservative Tea-Party Bewegung in den USA.)

36



Die theoretischen Begriindungen fiir eine unabhdngige Zentralbank

“[TThere can be no doubt that free enterprise would have been both able to provide
a money securing stability and that striving for individual gain would have driven
private financial institutions to do so if they had been permitted.” (Hayek 1990:
101f£)

Dass aber gerade die Gewinnmaximierung der privaten Geschéftsbanken stabi-
les Geld garantieren soll, ist mehr als fraglich. Hayeks Argument beruht ledig-
lich darauf, dass im entgegengesetzten Fall, einer ,unrechtmafSigen” Geld- und
Kreditvergabe, die jeweiligen Banken und das von ihnen herausgegebene Geld
durch den Wettbewerb und den Vertrauensverlust vom Markt verschwinden
wiirden. Obwohl er selber daran zweifelt, dass private Banken sein Geschifts-
modell auch tatsdchlich umsetzen wiirden, hélt er an seiner Idee fest (vgl. ebd.
102).

Die Ursache fiir eine mogliche Fehlentwicklung der Geldmenge, sieht Hayek
in der staatlichen Zinspolitik, da diese durch eine Zinsregulierung die Banken
fehlleite (vgl. ebd. 107). Staatliche Geldpolitik betrachtet Hayek per se als Fehler.
Aus diesem Grund miisse die staatliche Zinspolitik abgeschafft und die Zins-
bildung den privaten Banken und dem Markt iiberlassen werden, damit Inves-
titionen und Sparquoten zusammenkommen. Nur der freie Wettbewerb unter
Marktteilnehmern kénne Zinsen hervorbringen, die das Geldangebot und die
Geldnachfrage ausgleichen.”

Hayek beschreibt ein Bankensystem, das einer Ordnungsfunktion folgend ko-
operativ agiert, um die Kaufkraft stabil zu halten. Das was die Geschaftsta-
tigkeit privater Banken kennzeichnet, ist aber nicht die Kooperation, sondern
die Konkurrenz untereinander. Krisen, die aus dem privaten Bankensektor
entstehen konnen, schliefst Hayek deshalb einfach aus. Seiner Meinung nach
eliminiert der Wettbewerb nicht konkurrenzfihige Banken, die zu viel Kredi-
te vergeben bzw. zu viel Geld schaffen. Die Marktpreise wiirden den Banken
die notwendigen Informationen liefern und die Richtung vorgeben, wie viel

¥ Hayek stiitzt seine Erklarung auf das Saysche Theorem. Er konstatiert, dass die Geldausgabe
der privaten Banken das verfiigbare Volumen der Ersparnisse lediglich um das zusétzliche
realwirtschaftliche Wachstum tibersteigen kénne, wenn es nicht zu Inflation fiihren soll. Die-
ses Geld ist notwendig, um das zusétzlich geschaffene Angebot absetzen zu konnen (vgl.
Hayek 1990: 107). Diese Erklarung deckt sich mit der quantitatstheoretischen Aussage. Sie
erklart aber Inflation nicht, weil nicht erdrtert wird in welche Hande dieses Geld fliefdt und
was mit diesem Geld passiert. Auch stellt dies keine zufriedenstellende Erklarung der Funk-
tionsweise des privatwirtschaftlich organisierten Kreditsystems dar, in der Banken bei der
Kreditvergabe um Kunden und Gewinnanteile konkurrieren.
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und wohin das Geld und die Kredite flieBen sollen (vgl. ebd. 102). Wie bereits
erwdhnt favorisiert Hayek private Marktakteure aufgrund ihrer Informations-
iiberlegenheit gegeniiber staatlichen Behorden. Staatliche Behérden koénnten
aufgrund ihres biirokratischen Charakters und ihrer fehlenden Profitorientie-
rung hingegen nicht iiber die notwendigen Informationen verfiigen, ein gleich-
gewichtiges Geldangebot zu bestimmen, das die Kaufkraft an das ckonomisch
Erwirtschaftete anpasst (vgl. ebd. 119). Folglich werden staatliche Institutionen
als Storgrofie des Marktprozess wahrgenommen, wahrend private Geschéfts-
banken aufgrund ihrer Gewinnorientierung die idealen Geldemittenten seien,
weil diese aufgrund des Zwangs, sich im Wettbewerb behaupten zu miissen,
nicht die Fehler staatlicher Geldpolitik begehen wiirden.®®

Die zweite zentrale These, die Hayek aufstellt, bezeichne ich als das Hayeksche
Demokratieproblem. Dies ist eine radikale Auslegung und Variante der &lteren pu-
blic choice Theorie, auf die wir noch zuriickkommen werden. Hayek zufolge sind
demokratische Regierungen ungeeignet fiir das reibungslose Funktionieren der
Marktwirtschaft.* Demokratisch gewahlte Regierungen sieht er in einer kon-
tinuierlichen Abhédngigkeit von ihren Wéahlern, die sich 6konomische Vorteile
von der politischen Unterstiitzung versprechen. Eine Regierung wird daher, um
ihre Mehrheit zu verteidigen, 6konomische Zugestandnisse machen, die durch
die Geldpolitik vermittelt zu einer Ausweitung der Geldmenge fiihren. Folglich
sei die Geldpolitik einer Zentralbank, die den Vorgaben und Direktiven einer
Regierung oder eines Parlaments unterliegt, manipulativ (vgl. ebd. 103).

% Die Hayeksche Krisentheorie wird nochmal am folgenden Zitat deutlich: ,[Pleriods of de-

pression and unemployment, is a consequence of the age-old government monopoly of the
issue of money. I have now no doubt whatever that private enterprise, if it had not been
prevented by government, could and would long ago have provided the public with a choice
of currencies, and those that prevailed in the competition would have been essentially sta-
ble in value and would have prevented both excessive stimulation of investment and the
consequent periods of contradiction.” (Hayek 1990: 14) Hier wird eine normative Aussage,
zugunsten des privaten Bankensektors, getroffen. Die Krisen der vergangenen Dekaden ha-
ben deutlich gezeigt, dass private Banken genauso Instabilitidt verursachen und in die Krise
stiirzen konnen wie staatliche Banken. Das Problem ist folglich an anderer Stelle zu veror-
ten. Schlussendlich waren es meistens staatliche Banken und Institutionen, die stabilisierend
eingriffen und private Banken gerettet und das Finanzsystem stabilisiert haben (vgl. Minsky
2008: 100f.). Es gibt also keinen Anlass in diesem Punkt der Hayekschen Lehre zuzustim-
men —im Gegenteil.

¥ Das Argument liefse sich auch umkehren: Marktwirtschaften sind ungeeignet fiir demokrati-
sche Verhaltnisse. Hayek macht keinen Hehl daraus, dass er Sympathien mit der Wirtschafts-
politik der damaligen faschistischen chilenischen Putschregierung hat (vgl. 1990: 124), die
sein Kollege Milton Friedman und dessen Schiiler, die sogenannten Chicago Boys, mit ihren
»Schock-Therapien” unterstiitzten und mit Rat beistanden (vgl. Klein 2007: Kapitel 2).
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Nach dieser Logik tendiert eine an die Weisungen der Politik gebundene Zen-
tralbank dazu, im Rahmen einer diskretiondren Ausrichtung eine expansi-
ve geldpolitische Strategie zu verfolgen, wenn die Politik ihr dies abverlange.
Der monetaristischen Lehre zufolge sei ein derartig diskretiondrer Eingriff die
Hauptursache fiir die Inflation. Als Begriindung wird angefiihrt, dass Regie-
rungen aufgrund von politischen Macht-, Konkurrenz- und Verteilungskamp-
fen dazu neigten, die Notenpresse zu betitigen, wenn es darum geht, Staatsaus-
gaben zu finanzieren; beispielsweise um Haushaltsdefizite zu eliminieren oder
um zusitzliche Ausgaben und Investitionen zu titigen (vgl. Posen 1993). Die
Moglichkeit einer politischen Einflussnahme auf die Geldpolitik wird also per
se mit Inflationsgefahr gleichgesetzt, weshalb die politischen Akteure zu Inflati-
onsverursachern erklart werden. Eine von der Regierung kontrollierte Zentral-
bank koénne daher nicht fiir stabiles Geld sorgen (vgl. Hayek 1990: 117£)). Hay-
ek sieht das Problem vor allem in kurzsichtigen Anreizen, die die Marktkrafte
schwéchen wiirden. Eine Regierung kénne durch eine diskretionidre Geldpolitik
durchaus eine Senkung der Arbeitslosigkeit herbeifiihren (vgl. ebd. 97). Dies
konne jedoch nur kurzfristig bewerkstelligt werden. Langfristig wiirde diese
Politik zu Inflation fithren und die Marktwirtschaft gefdhrden.

Um zu verhindern, dass der Staat in den Geldmarkt eingreift, miissten laut
Hayek Barrieren aufgestellt werden.*® Dies sei, und das ist seine dritte These,

durch die Etablierung einer unabhédngigen Zentralbank moglich:

“This could probably be achieved only by instantly giving it [the central bank] com-
plete freedom and independence, putting it thus on the same footing with all other
issue banks, foreign or newly created at home, coupled with a simultaneous return
to a policy of balanced budgets, limited only by the possibility of borrowing on an
open loan market which they could not manipulate.” (Hayek 1990: 121f.)

Da Hayek aber nicht wirklich mit einer Abschaffung der Zentralbank rechnet,
pladiert er fiir eine unabhdngige Zentralbank, die er als pragmatischen Kom-
promiss und damit quasi als notwendiges Ubel betrachtete. Wie das folgende
Zitat zeigt, hélt er nichtsdestotrotz an seiner Aussage fest, dass auch eine un-

¥ Ziel dieser Kritik sind die Keynesianer, denen Hayek wortwortlich vorwirft, eine zentrale
allgemeingiiltige 6konomische Einsicht ignoriert und verraten zu haben. Um diese ,Gefahr”
zu vereiteln und einer Entwertung des Geldes entgegenzutreten, schlagt Hayek vor, Geld-
und Fiskalpolitik voneinander zu trennen. Er schldgt dann im gleichen Atemzug auch eine
Liberalisierung aller Kapitalmérkte vor (vgl. 1990: 97, 120 £f.).
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abhédngige Zentralbank sich nicht langfristig einer Regierung und dem poli-
tisch-gesellschaftlichem Druck entziehen kénne:

“I should never have wanted to deny that a wise and politically independent mone-
tary authority might do better than it is compelled to do in order to preserve a fixed
parity with gold or another currency. But I can see no hope of monetary authorities
in the real world prevailing for any length of time in their good intentions.” (Hayek
1990: 109)

Insofern bemerkt Hayek, dass auch eine unabhingige Zentralbank nicht unpoli-
tisch sein kann. Hayek geht die Unabhidngigkeit der Zentralbank aber nicht weit
genug, deshalb plddiert er letztendlich fiir eine generelle Abschaffung des Geld-
monopols des Staates. Darin liegt sein Dilemma, weshalb er, um theoretisch
konsequent zu bleiben, weiterhin die Ansicht vertritt, die Zentralbank génzlich
abzuschaffen: Alle 6konomischen Aufgaben und Funktionen, die traditionel-
lerweise der Zentralbank zugesprochen werden, sollten entweder von privaten
Banken tibernommen werden oder wiren obsolet, wenn es keine Zentralbank
gédbe (vgl. ebd. 106). Diese Idee hat sich jedoch sowohl politisch als auch aka-
demisch nicht durchgesetzt. Im Gegenteil haben die zahlreichen Finanzkrisen
der vergangenen Dekaden die Rolle der Zentralbank eher gefestigt denn ge-
schwiécht. Dessen ungeachtet stiitzen sich die Befiirworter einer unabhédngigen
Zentralbank auf Hayeks Uberlegungen. Immer dann, wenn in der Offentlich-
keit auf fehlleitende Wirkungen politischer Institutionen verwiesen wird oder
von Politikversagen bzw. von ‘institutions interfere’ im angelsdchsischen Diskurs

die Rede ist, wird auf Hayek verwiesen.

2.2.2 Die Neue Institutionendkonomik und die Neue Politische

Okonomik: “institutions matter”’

In den Wirtschafts- und Sozialwissenschaften entstand Anfang der 1980er Jahre
ein allgemeines Interesse an Institutionen. Die Erforschung von institutionellen
Rahmenbedingungen riickte, wie auch in anderen akademischen Disziplinen,
in den Mittelpunkt der Forschung. In diesem Kontext lieferten Ansétze aus der
Neuen Institutionenékonomik (NIO), die sich der Bestimmung von institutio-
nellen Rahmenbedingungen in einer Marktwirtschaft widmeten, weitere theo-
retische Argumente fiir die ZBU. Was die NIO kennzeichnet, ist die Einbettung
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institutioneller Strukturen in die 6konomische Analyse. Damit wird die Ver-
nachlédssigung von Institutionen durch die Neoklassik, die ordnungspolitische
Rahmenbedingungen als gegeben ansieht und von diesen theoretisch abstra-

hiert, tiberwunden.

Die Neue Institutionendkonomik stellt jedoch keinen Bruch mit der Neoklassik
dar, sondern kann als deren Weiterentwicklung interpretiert werden. Grund fiir
diese Feststellung ist der Umstand, dass die NIO dem Rationalititsmodell des
Homo oeconomicus treu bleibt. Institutionen werden als Biindel von ordnungspo-
litischen Normen und Regelwerken verstanden, die Einfluss auf die Wirtschafts-
subjekte und die gesamte Okonomie haben. Die NIO strebt eine konomisch
effiziente Optimierung dieser Rahmenbedingungen an. Um etwa Transaktions-
kosten zu minimieren, miissen Normen und Regelwerke neu formuliert und

angepasst werden.*!

Fiir die NIO besteht die Voraussetzung und Bedingung fiir eine erfolgreiche
Geldpolitik darin, dass das Verhdltnis von Institutionen und Wirtschaftssubjek-
ten funktioniert und dahingehend glaubwiirdig ist, 6konomische Tauschpro-
zesse sicherzustellen. Glaubwiirdigkeit in der Geldpolitik kénne durch die Eta-
blierung von Normen und Regelbindungen geschaffen werden, mit denen die
Geldfunktionen garantiert werden. Im Fokus steht die Schaffung von institutio-
nellen Mechanismen, die verbindlich absichern sollen, dass Geld seine Funkti-
on als Tauschmittel erfiillt. Die Entpolitisierung der Geldpolitik durch die Un-
abhingigkeit der Zentralbank stellt nach der NIO eine derartig wirkungsvolle
institutionelle Garantie dar.

Als Teilbereich des Theoriespektrums der NIO beschiftigt sich vor allem die
Neue Politische Okonomie (NPO) mit dem Verhiltnis zwischen den politischen
Strukturen, institutionellen Praktiken und Funktionsweisen der Wirtschafts-
politik. Auch die NPO {ibernimmt die mikroskonomischen Methoden und An-
nahmen der Neoklassik (vgl. Gilpin 2001). Die Entscheidungstriager, wie etwa
Politiker oder Biirokraten der wirtschaftspolitischen Staatsapparate, werden

als rationale und nutzenmaximierende Individuen definiert, die den ebenfalls

4 Bekannte Okonomen aus dem Kontext der Neuen Institutionenskonomik sind die beiden
Nobelpreistrager Douglass C. North und Oliver Williamson. Weitere Theorieansitze, die
zur NIO zihlen, bilden die Agency-Theorie (Prinzipal-Agenten-Theorie), der Transaktions-
kosten-Ansatz, sowie Theorien, die sich mit Fragen von Eigentums- und Verfiigungsrechten
(Property-Rights-Theorie) beschaftigen.
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rational agierenden Wahlern gegeniiberstehen. Die Wirkungslosigkeit diskreti-
ondrer Geldpolitik (und der daraus legitimierte ZBU) wird, anders als bei den
Monetaristen nicht mit adaptiven Erwartungen, sondern mit rationalen Erwar-
tungen erkldrt. Dieser theoretische Ansatz modelliert das Verhiltnis zwischen
Entscheidungstragern der Geldpolitik auf der einen und die Reaktion der Wirt-
schaftssubjekte auf einen verkiindeten geldpolitischen Kurs auf der anderen
Seite. Die Interdependenz zwischen diesen Akteuren, die sich an einem nutzen-
maximierenden Verhaltenskodex orientieren, fithrt zu Handlungsbeschrankun-
gen. Dieser Theoriezweig teilt das Ziel, die Geldpolitik zu entpolitisieren — oder,
anders formuliert, das Motiv, den Einfluss von politischen Parteien, Lobbyisten
und weiteren gesellschaftlichen Kraften auf die Geldpolitik zu vereiteln, de-
nen nachgesagt wird, eine expansive Geldpolitik zu verfolgen, um wirtschafts-
politische Ziele zu erreichen. Diese Inflationsneigung wird generell durch zwei
unterschiedliche Theorieansatze erkldrt, die ich im Fortgang ndher behandeln

mochte.

2.2.2.1 Das Konzept der politischen Inflationsneigung

Die Moglichkeit einer expansiven und diskretiondren Geldpolitik wird in der
NPO auf zwei Griinde zuriickgefiihrt, auf die Existenz von politischen Kamp-
fen und auf bestehende Budgetrestriktionen. Im ersten Fall fiihrt die politische
Inflationsneigung zu einer Erhohung der Staatsausgaben, im zweiten zu einer
Finanzierung des Haushalts bzw. der laufenden Ausgaben und Verbindlichkei-
ten durch Zentralbankgeld mit vergleichbaren Ergebnissen. Im Folgenden gehe
ich kurz auf diese beiden Aspekte ein.

Die erste Generation der NPO* betrachtet Konkurrenzkdmpfe zwischen den
politischen Parteien als Ursache fiir eine Inflationsneigung der politischen Ent-
scheidungstrager und leitet hieraus die Notwendigkeit einer unabhédngigen Zen-
tralbank ab. Die Argumentationslogik ist simpel: Um an die Macht zu kommen,
konkurrieren politische Parteien um die Gunst der Wahler. Politischen Parteien
wird generell unterstellt, dass sie alles ihnen Mogliche versuchen werden, um an
der Macht zu bleiben (vgl. Issing 2006: 70). Demnach tendieren Regierungspar-
teien dazu, sich politische Unterstiitzung durch 6konomische Mafinahmen zu

#  Eijffinger und De Haan bezeichnen diese als older-public choice-Theorie, d. h. als frithe Ansitze
der Neuen Politischen Okonomik (vgl. 1996: 5).
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sichern. Daraus wird abgeleitet, dass Regierungen insbesondere vor Neuwahlen
dazu tibergehen, die Ausgaben, die ihren Unterstiitzern zugutekommen, zu er-
hohen, um wieder gewéhlt zu werden. Dieser Ansatz konstatiert folglich, dass
Regierungen vor Wahlen dazu neigen, Einfluss auf die Geldpolitik zu nehmen.
Weil andere Formen der Finanzierung, beispielsweise Steuererhéhungen vor
Wahlen, als unpopulir gelten, konne die Regierung Druck auf die Zentralbank
austiiben, diese Ausgaben zu finanzieren. In der Literatur ist dieses Phdnomen
mit dem Konzept des politischen Konjunkturzyklus von Nordhaus beschrieben
worden (vgl. Eijffinger/De Haan 1996: 4f.). Parlamentarische Konkurrenz zwi-
schen Regierungs- und Oppositionsparteien sowie politdkonomische Konflikte,
die insbesondere vor Wahlen ausgetragen werden, werden als Ursache der Infla-
tion gesehen.* Weil jegliche Form der monetiren Staatsfinanzierung nach der mo-
netaristischen Theorie Inflation verursacht, ist diese politisch motivierte Aus-
gabenpolitik im Hinblick auf die Sicherung von Preisstabilitdt kontraproduktiv.

Hier kommt die Zentralbank ins Spiel. Wahrend ein an die Regierung gebun-
dener Zentralbankgouverneur sich einer derartigen Direktive schwer widerset-
zen konne, sei eine unabhédngige Zentralbank in der Lage, diesen politischen
Einfluss abzuwehren. Die Initiative muss dabei nicht unbedingt unmittelbar
von der Regierung kommen. Generell kann auch gesellschaftlich-politischer
Druck dazu fiihren, dass Regierungen von einer restriktiven zu einer expansi-
veren Geldpolitik tibergehen, wenn die Beanspruchung andere Quellen, die die
Staatseinnahmen erhéhen kénnten, politisch nicht durchzusetzen sind. Es wird
schnell deutlich, dass sich dieses Konzept in seiner Demokratieskepsis mit der

von Hayeks deckt.

Eine zweite Erklarung fiir die Neigung von Regierungen, Staatsausgaben durch
die Zentralbank zu finanzieren, liefern Budgetdefizite. Wenn beispielsweise die
Konjunktur abflaut, die Steuereinnahmen sinken und kurzfristige Zinssteige-
rungen die Verschuldungslast erhohen (vgl. Eijffinger/De Haan 1996: 4), kann
eine Regierung Druck auf die Zentralbank ausiiben, konjunkturbedingt Geld

zu drucken, um die Budgetdefizite und Staatschulden zu begleichen.** Wenn

#  Eine zusétzliche Erweiterung erfuhren diese Ansitze durch die sogenannte Partisanentheorie,
die unterschiedliche Inflationsneigungen von linken und rechten Parteien zu ermitteln ver-
sucht (vgl. Hibbs 1977 erwahnt in Akgay 2009: 137).

#  Wie Altvater unterstreicht, existieren historisch zahlreiche Beispiele, in denen Staaten sich
widersetzten, ihre Schulden zu zahlen und diese einfach absetzten (vgl. 2012).
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eine Zentralbank unabhéngig ist, so die Annahme, kdnne sie sich diesem Druck
jedoch widersetzen.* Sie wiirde somit die Regierung zwingen, sich nicht tiber
eine diskretiondre Geldpolitik, sondern auf andere Weise zu finanzieren. Um
die Staatschulden zu begleichen, muss diese dann ihre Ausgaben senken, die
Steuereinnahmen erhéhen und sich auf den privaten Kapitalmarkten Geld be-
schaffen.*® Selbst im Falle einer Fiskalkrise kdnne so eine unabhidngige Zentral-
bank das ‘bailing-out’ der Staatsfinanzen verhindern.

Die Etablierung einer unabhédngigen Zentralbank gilt somit als Bekenntnis zu
einer kontinuierlichen Preisstabilitdtspolitik, weil in diesem Fall die Staatsaus-
gaben nicht mithilfe der Zentralbank finanziert werden kénnen. Das erklarte
Hauptmotiv, die Zentralbank zu einer politisch autonomen Instanz zu erkldren,
lautet, den Einfluss von politischen Parteien und weiteren gesellschaftlichen
Kriften, sowohl vor als auch nach demokratischen Wahlen und Regierungsbil-
dungen einzuschrdnken und die Geldpolitik zu entpolitisieren (Ingham 2004:
146). In dieser Theorie sollen auch 6konomische Krisen nicht als Vorwand fir
eine aktive Geldpolitik gelten.*

2.2.2.2 Das Konzept der Glaubwiirdigkeit und der zeitlichen

Inkonsistenz

Die Inflationsneigung politischer Akteure wurde in der Zentralbankliteratur
theoretisch mit dem Konzept der Glaubwiirdigkeit, dem sogenannten policy cre-
dibility concept behandelt und vertieft (vgl. Fuhrer 1997). Demnach hingt der

#  Sargent und Wallace unterscheiden zwischen einer fiskal und einer monetér gepragten Geld-
politik. Im ersteren Fall bestimmt das Finanzministerium die Geldpolitik, d.h. die Zentral-
bank finanziert die Verschuldung und Geldpolitik wird endogen bestimmt. Im zweiten Fall
hingegen kann die Zentralbank die Geldmenge exogen bestimmen (vgl. Eijffinger/De Haan
1996: 5).

% Wie die Verschuldungskrise 2011/12 gezeigt hat, kann dies dazu fiihren, dass sich eine
Regierung auf den Kapitalméarkten zu einem viel hoheren Zinssatz verschulden muss als
Banken, die sich fiir die Finanzierung der staatlichen Liquiditadtsbediirfnisse Geld leihen. So
konnten sich Mitte 2011 Privatbanken von der EZB neues Geld fiir 1,25 Prozent beschaffen
und diese Gelder an Staaten mit bis zu 5 oder auch mehr Prozent ausleihen. Im Fall von
Griechenland stieg dieser Prozentsatz sogar auf bis zu 15 Prozent, was die Bedienung der
Schulden unméglich machte (vgl. Altvater 2012: 280).

¥ Forder kritisiert die Auffassung, dass die Abhédngigkeit von Wahlen Politiker per se zu einem
schlechten geldpolitischen Kurs verleiten, als axiomatisch und einseitig: ,,[T]here is no diffi-
culty in constructing arguments to the effect that electoral motivations are an encouragement
to good policy since that thought has been central to the idea of protective democracy since
Looke.” (Forder 2001: 213f.)
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Erfolg einer jeden Politik konstitutiv von der Glaubwiirdigkeit der Entschei-
dungstrdger und den von ihnen deklarierten MafSinahmen ab, weil diese die Er-
wartungshaltung der Wirtschaftsakteure bestimmen wiirden.* Dieser Aspekt
der politischen Glaubwiirdigkeit wurde in der Literatur mit dem so genannten
,Problem der Zeitinkonsistenz” erldutert. Dabei geht es um die mogliche Disso-
nanz zwischen dem, was Entscheidungstrager deklarieren, tun zu wollen, und
dem, was sie anschlieflend tatsdchlich tun und umsetzen.

Im Kontext der Geldpolitik wird mit dem Problem der Zeitinkonsistenz der
Umstand problematisiert, dass geldpolitische Entscheidungstrdger im Laufe
ihrer Amtsperiode Anreize haben, einen vorher eingenommenen und offiziell
deklarierten geldpolitischen Standpunkt inoffiziell zu revidieren bzw. einen
anderen Kurs einzuschlagen. In der Regel wird damit eine Situation beschrie-
ben, in der eine Regierung eine Preisstabilitdtspolitik verspricht, anschlieSend
aber dazu iibergeht, Einnahmen zu generieren (bspw. Seigniorage) oder Ausga-
ben zu finanzieren. In diesem Fall ist die deklarierte Mafinahme zeitlich nicht
konsistent, sie ist zeitinkonsistent. Wenn Wirtschaftsakteure dies antizipieren,
so das Argument, werden sie ihre Erwartungen anpassen und es kommt zur
Inflation und damit zu einem realen Wirkungsverlust der geldpolitischen Inter-
vention. Der Erfolg einer Geldpolitik hangt demnach von der Glaubwiirdigkeit
des geldpolitischen Kurses und der angekiindigten Mafinahmen ab.* Um diese
Glaubwiirdigkeit herzustellen, miissen die Entscheidungsinstanzen tiber eine
entsprechende Reputation verfiigen. Eine zeitkonsistente Reputation kénne ge-
schaffen werden, so die Behauptung, wenn die Geldpolitik an Regeln gebunden

¥ Hierzu schreibt Streissler: , Erwartungshaltungen tiber Wiederverkaufswerte entkoppeln die
Preise von ihren objektiven Bestimmungsgriinden und unterwerfen sie Erwartungen tiber
Finanzmarktbedingungen und zukiinftige Geldversorgung. Dementsprechend ist die neue
geldpolitische Literatur voll von Uberlegungen zur Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik und
zu den Signaleffekten des Notenbankhandelns. Ein und dieselbe quantitative Geldmengen-
oder Zinsverdnderungen kann ganz verschiedene reale Effekte haben, wiederum eine Nicht-
neutralitat.” (Streissler 2002: 82)

¥ Fuhrer definiert die Glaubwiirdigkeit wie folgt: Eine Zentralbank ist glaubwiirdig, wenn Un-
ternehmen und Konsumenten zu der Uberzeugung gelangen, dass die Bank systematisch
vorgeht, um ihre Ziele zu erreichen. Demnach agiert eine glaubwiirdige Zentralbank so, als
ob sie einer Regel folgen wiirde. Sie folgt also streng genommen nicht einer Regel, sondern
ihre Reaktionen erfolgen in einer derart systematischen Art und Weise, dass AufSenstehen-
de zur Uberzeugung kommen, sie sei glaubwiirdig (vgl. Fuhrer 1997: 26). Zentralbanken
miissen also nur so tun als ob sie Regeln befolgen und achten, wahrenddessen sie opportun
handeln kénnen — Hauptsache die Offentlichkeit bemerkt es nicht.
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wird oder institutionelle Strukturen existieren, die deren Verbindlichkeit for-

cieren.

Das Modell der Zeitinkonsistenz geht auf eine theoretische Studie der beiden
Okonomen Finn Kydland und Edward Prescott zuriick, die hierfiir 2004 von der
schwedischen Reichsbank mit dem Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften
ausgezeichnet wurden. Die Studie von Kydland und Prescott ist reprédsentativ,
weil sie als erste sowohl monetaristische Mafsnahmen, wie zum Beispiel die
Geldmengensteuerung, als auch institutionelle Vorkehrungen anregten, um ein
Glaubwiirdigkeitsproblem in der Geldpolitik zu l6sen. Obwohl Kydland und
Prescott die ZBU nicht explizit als Losungsstrategie nennen, wurden sie in der
Laudatio des Nobelpreis-Komitees als deren wissenschaftliche Weichensteller
gewiirdigt (vgl. Nobel Academy 2004: 10). Zahlreiche Okonomen haben ihren
Ansatz aufgegriffen, weiterentwickelt und auf die Zentralbank angewendet,
wie bspw. Barro und Gordon (1983) und der spétere IWF-Chefokonom Kenneth
Rogoff, der weitere Merkmale von unabhdngigen Zentralbanken aus dem Blick-

winkel der Neuen Politischen Okonomie ausarbeitete.

Kydland und Prescott konstatieren in ihrem viel beachteten Artikel von 1977,
dass eine zuvor als optimal bewertete, wirtschaftspolitische Entscheidung auf-
grund der rationalen Antizipations- und Handlungsfahigkeit der Wirtschafts-
subjekte ihren optimalen Status einbiiflen kann. Dabei ist der Grad des Infor-
mationsstands fiir ihre Argumentation nicht relevant, weil bereits jede noch so
geringe Kenntnis tiber den ckonomischen Kurs ausreiche, die Erwartungen und
damit auch die konomischen Bedingungen, unter denen diese Entscheidungen
getroffen werden, zu dndern (vgl. Kydland/Prescott 1977: 474). Hieraus leiten die
Autoren ab, dass die zuvor gefallene optimale Entscheidung inkonsistent wird,
und daher auch per se der Anreiz entsteht, einen anderen Kurs einzuschlagen
(vgl. ebd. 480). Weil genau dieser Umstand auch den Wirtschaftssubjekten nicht
unbekannt sei, wird der Entscheidungstrdger prinzipiell mit einem Misstrau-
en gegeniiber dem wirtschaftspolitischen Kurs konfrontiert sein. Hieraus leiten
Kydland und Prescott ein strukturelles Glaubwiirdigkeitsproblem der sequenti-
ellen Wirtschaftspolitik ab, mit der die Optimierungssuche konfrontiert sei. Das

folgende Zitat fasst diese These zusammen:
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“Even if there is an agreed-upon, fixed social objective function and policymakers
know the timing and magnitude of the effects of their actions, discretionary poli-
cy, namely, the selection of that decision which is best, given the current situation
and a correct evaluation of the end-of-period position, does not result in the social
objective function being maximized. The reason for this apparent paradox is that
economic planning is not a game against nature but, rather, a game against rational
economic agents.” (Kydland/Prescott 1977: 473)

Die geldpolitischen Schliisse aus dem Ansatz von Kydland und Prescott sind fol-
gende: Bei einer niedrigen Inflation kann eine Uberraschungsinflation Wachs-
tum und Beschéftigung ankurbeln und der daraus resultierende Gewinn kann
die Kosten der Inflation {ibersteigen. Wenn aber von rationalen Erwartungen
ausgegangen wird, dann werden die Wirtschaftssubjekte bereits im Voraus die
hohere Inflation in ihren Tarifverhandlungen berticksichtigen. In diesem Fall
wiirden die Gewinne durch hoheres Wachstum durch die dadurch ausgeloste
hohere Inflation zunichte gemacht. Eine niedrige Inflation wére in diesem Fall
durch die Erwartung der Wirtschaftsubjekte nicht erreichbar, weil das dazu
notwendige Wachstum ausbleibt (vgl. Howells 2009: 8).

Das Modell von Kydland und Prescott erinnert an Keynes ‘Beauty Contest’, wo-
nach die Erwartungen anderer (Wirtschafts-)Akteure einen mafigeblichen Ein-
fluss auf die Entscheidungstrager austiben. Es versteht sich jedoch als Kritik des
Keynesianismus. So argumentieren die Autoren, dass eine Wirtschaftspolitik
aus einer wohlfahrtstheoretischen Betrachtung heraus nicht die erhofften Re-
sultate erbringt, wenn Wirtschaftssubjekte staatliche Eingriffe antizipieren (vgl.
Kydland/Prescott 1977: 486 f.). Wenn einer Geldpolitik also die Glaubwiirdigkeit
fehlt, fihrt dies zu einem Wohlfahrtsverlust, der sich laut Kydland und Prescott
in Form einer hoheren Inflation und steigender Arbeitslosigkeit ausdriickt. Mit
dem Konzept der zeitlichen Inkonsistenz wird also eine neoklassisch-moneta-
ristische Erkldarung fiir Stagflation gegeben. Demnach kénnen Beschiaftigungs-
effekte aufgrund rationaler Erwartungen ausbleiben, wenn die Wirtschaftssub-
jekte eine expansive Geldpolitik verbunden mit einem Anstieg der Giiterpreise
antizipieren und héhere Lohne fordern (die sogenannte Lucas-Kritik). Dies ist
die gleiche Argumentationsweise, mit der die monetaristische Theorie ihr Ur-
teil tiber die Neutralitdt von Geld fallt. Wahrend der Monetarismus aufgrund
von rationalen Erwartungen auf eine Neutralitidt von Geld schlief3t, identifizie-
ren Kydland und Prescott ein Zeitinkonsistenzproblem der Wirtschaftspolitik,
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aus dem ein Glaubwiirdigkeitsproblem entstehe, was wiederum die Geldpolitik
neutralisiere.

Laut Kydland und Prescott kann Preisstabilitdt durch politische Entscheidun-
gen sichergestellt werden. Wie bereits der Titel ihres Aufsatzes andeutet ,Rules
Rather than Discretion”, favorisieren die Autoren eine regelorientierte Geld- und
Fiskalpolitik als Losung fiir das Zeitinkonsistenzproblem und positionieren
sich damit an der Seite monetaristischer Uberlegungen in den 1970er Jahren, die
eine erfolgreiche Geldpolitik als nicht diskretionér, sondern regelgeleitet ansah.
Folgendes Zitat verdeutlicht diese Stellungnahme:

“Reliance on policies such as a constant growth in the money supply and constant
tax rates constitute a safer course of action. (...) the implication of our analysis is
that policymakers should follow rules rather than have discretion. The reason that
they should not have discretion is not that they are stupid or evil but, rather, that
discretion implies selecting the decision which is best, given the current situation.
Such behavior either results in consistent but suboptimal planning or in economic
instability.” (Kydland/Prescott 1977: 487)

Um eine regelgebundene Geldpolitik sicherzustellen und Vertrauen in die Geld-
politik zu schaffen, solle ein Regelwerk errichtet werden, das die Verpflichtung
zu und Bindung an eine Preisstabilitdtspolitik institutionell verankert (vgl
Nobel Academy 2004: 2£.).°° Das bedeutet nichts anderes als die Geldpolitik aus
den Héanden der Politiker zu nehmen und zu entpolitisieren, um der struktu-
rellen Inflationsneigung Schranken zu setzen. Das ist die zentrale Stofirichtung
und Intention von Kydland und Prescott und wohl auch der Grund, weshalb
sie mit dem Wirtschaftsnobelpreis ausgezeichnet wurden. Was den Ansatz von
Kydland und Prescott auszeichnet — es handelt sich um ein spieltheoretisch-
dynamisches Reaktionsmodell mit nicht-kooperativen Akteuren — urteilte das
Nobelpreis-Komitee, sei dessen methodische Innovation und Stidrke. Die Au-
toren werden dafiir gewtirdigt, dass sie eine theoretische Erkldrung fiir geld-
politische Entscheidungen lieferten, ohne auf gesellschaftliche und 6konomische
Konflikte rekurrieren zu miissen. Wie die Nobel-Laudatio unterstreicht, werde

% Um diskretiondre Schritte auszuschlieBen, haben die Autoren recht innovative Vorschlédge,

wie z.B. eine zeitliche Implementierungsbarriere fiir Geld- und fiskalpolitische Mafinah-
men einzufiihren: ,There could be institutional arrangements which make it a difficult and
time-consuming process to change the policy rules in all but emergency situations. One pos-
sible institutional arrangement is for Congress to legislate monetary and fiscal policy rules
and these rules to become effective only after a 2-year delay. This would make discretionary
policy all but impossible.” (Kydland /Prescott 1977: 487)
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Geldpolitik hier aus einer rationalen Entscheidungslogik der Wirtschaftspolitik
heraus erklirt, die von den Erwartungen der privaten Wirtschaftssubjekte kon-
ditioniert werde. Das Zeitinkonsistenz-Argument erlaube also eine sachliche
Betrachtung, ohne politische Umstdnde zu berticksichtigen (vgl. ebd.). Zentral
seien die Erwartungen der privatwirtschaftlichen Akteure, also der Markte,
die den politischen Entscheidungstrigern und ihrem Manoverraum Grenzen
setzten. Mit diesem Ansatz wird die politische Dimension ausgeklammert und
die prinzipielle Marktabhédngigkeit von Entscheidungen unterstrichen. Kydland
und Prescotts Verdienst sei, eine intellektuelle Erklarung geliefert zu haben, die

die Entpolitisierung der Geldpolitik theoretisch untermauert.

Dieser Ansatz wurde im Kontext der Neuen Institutionendkonomik aufge-
griffen und weiterentwickelt. Ein spieltheoretisches Verhaltensmodell fiir die
Geldpolitik wurde von Barro und Gordon formuliert, die aus dem Zeitinkonsis-
tenzproblem ein Glaubwiirdigkeitsproblem der Geldpolitik herleiten. Wenn durch
die Regelbindung die Inflationserwartungen gesenkt werden, dann ergibt sich
daraus erneut die Anfangssituation des Modells. Denn in diesem Fall hitten die
Entscheidungstréager erneut die Moglichkeit und den Anreiz, die Regel zu igno-
rieren, um ihre Entscheidungen zu optimieren. Und weil auch dieser Ansatz auf
der Annahme rationaler Erwartungen basiert, wire auch hier die Regelbindung
mit einem Glaubwiirdigkeitsproblem konfrontiert.”® Cukierman wiirdigt den

Einsatz der genannten Autoren und betont, dass ihre simple Gefangenendilem-

' Die spieltheoretische Modellierung der Geldpolitik besteht darin, Inflationsneigung politi-
scher Entscheidungstréger (der Regierung) von dem Grad der relativen Praferenz der Re-
gierung flir Preisstabilitat und Beschiftigung abzuleiten. Hierfiir wird eine Verlustfunktion
(oder auch Zielfunktion) konstruiert, in deren Gleichung die Parameter Arbeitslosigkeit, die
sogenannte natiirliche Arbeitslosigkeit (NAIRU), Inflation und erwartete Inflation von Gewerk-
schaften, eingebunden werden. Im Mittelpunkt steht die Liicke oder Diskrepanz zwischen
realisierter und optimaler Inflation sowie zwischen Arbeitslosigkeit und optimaler Arbeits-
losigkeit. Die optimale Arbeitslosigkeit ist relativ definiert und stellt sich ein, wenn sie un-
ter der Nairu liegt. Inflation wird als intertemporales Ergebnis der Zinspolitik modelliert,
das als zentrales Interventionsinstrument und Kontrollvariable gilt. Das Optimierungsziel
der Regierung besteht darin, die Arbeitslosigkeit unter die natiirliche Rate zu senken. Dabei
werden Préferenzparameter fiir Beschaftigung und Preisstabilitit eingefiihrt, mit der eine
Verlustfunktion modelliert wird, die beobachtete und geschétzte Parameter mit einbezieht,
deren Diskrepanz dann minimiert werden soll. Das Ziel dieses Modells besteht darin, ein
formelles Verhiltnis zwischen der Zinspolitik, Preisstabilitdt und Beschéftigung darzustel-
len, das sich im Fall von rationalen Erwartungen dahingehend auswirkt, dass sobald die Ent-
scheidungstréager ein Beschéftigungsziel haben, Inflationsneigung entsteht (vgl. Berlemann/
Hielscher 2010).

49



2 Das Paradigma der Zentralbankunabhingigkeit

ma-Erkldrung eine intellektuelle Revolution ausgeldst hitte und zur Populari-
sierung einer unabhéngigen Zentralbank beigetragen habe (vgl. 2008: 727).

Eine methodische Kritik an der Theorie der Zeitinkonsistenz, die die Moglich-
keit des geldpolitischen Kurswechsels als strukturelle Inflationsursache hervor-
hebt und sich deshalb fiir starre Regeln ausspricht, findet sich bei Daunfeldt
und De Lunay (2008). Die Autoren kritisieren, dass die Inflationsneigung, die
den politischen Entscheidungstragern nachgesagt wird, sich zwischenzeitlich
dndern kann, wenn beispielsweise eine hohe langfristige Inflation die Inflati-
onsaversion erhoht:

“The time inconsistency theory clearly suggests that the decision power of the pol-
icymakers must be reduced in order to improve the credibility of a low inflation
goal. However, this policy implication depends crucially on the assumption that
the policymakers unemployment target is lower than the natural rate of unemploy-
ment. The periods of high inflation can have led the policymakers to become more
inflation averse and the transition from high to low inflation may, therefore, be
explained by shifting preferences.” (Daunfeldt/De Lunay 2008: 420)

In diesem Fall konne ein Riickgang der Inflation auf eine veranderte politische
Agenda und neue geldpolitische Praferenzen zuriickgefiihrt werden, wozu dann
aber keine institutionelle Reform notwendig sei, die ZBU garantiert. Daunfeldt
und De Lunay heben hervor, dass Inflation auch mithilfe anderer Mechanismen
gesenkt werden kann und das Argument der Zeitinkonsistenz keine hinrei-
chende Begriindung fiir die ZBU liefert (vgl. 2008: 420). Weitere Kritikpunkte an
der internen Rationalitatslogik der Theorie der Zeitinkonsistenz finden sich bei
Jorg Bibow, der darauf aufmerksam macht, dass

“[a]n important monetarist and public choice critique of Old Keynesianism was
that it seemed to assume a benevolent dictator in control of government policy. (...)
It is of course ironic that the New Classicals in their blind witch hunt of Keynesian
ideas unwittingly re-erected an especially foolish benevolent dictator version in the
form of independent central banks. The modelling world from which their policy
prescriptions, including favoring CBI, are derived has nothing in common with
central banking on this planet and the New Classical time-inconsistency fiction is
of zero practical relevance” (Bibow 2010: 26).

Die neu-klassische Theorie der Zeitinkonsistenz diene dazu, eine diskretiona-
re Geldpolitik zu diskreditieren (vgl. ebd. 13). Dem liege, laut Bibow, folgende
grundsétzliche Fehlinterpretation der keynesianischen Geldpolitik zugrunde:
Diskretiondre MaSnahmen seien nicht dazu da, durch eine Uberraschungsinfla-
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tion die Beschéftigung tiber ihren Gleichgewichtspunkt zu heben, sondern eine
instabile Wirtschaft zu stabilisieren (vgl. ebd. 14f.). Im folgenden Abschnitt wird
naher darauf eingegangen, wie die ZBU als Losung des Glaubwiirdigkeitspro-
blems begriindet wird.

2.2.2.3 Losungsvorschlage

In der Literatur wurden mehrere Losungsvorschldge entwickelt, um die politi-
sche Inflationsneigung zu entkréften und die Geldpolitik glaubhaft zu machen.
Als ersten Vorstof$ ware der Versuch, den auch Kydland und Prescott favorisie-
ren zu nennen, ndmlich die Geldpolitik an Regeln zu binden. Dieser Vorschlag
entsprach der Strategie des monetaristischen Interregnums zwischen 1979 bis 1982.
Die Popularitit des Monetarismus hielt jedoch nicht lange vor und so erfuhr
auch die monetaristische Theorie eine Weiterentwicklung. Ausloser war die
Krise und das Scheitern der monetaristischen Geldpolitik zu Beginn der 1980er
Jahre. Es wurde deutlich, dass eine an starren Geldmengenzielvorgaben orien-
tierte Geldpolitik nicht umsetzbar und eine strikte Regelbindung mit Fokus auf
Preisstabilitit nicht neutral war, sondern zu massiven ckonomischen Auswir-
kungen mit negativen Beschiftigungseffekten fiihrten.

Als Folge dieses Prestigeverlustes verschob sich die Debatte von der Kontrover-
se zwischen regelorientierter und diskretiondrer Geldpolitik hin zu der Frage,
wie die Glaubwiirdigkeit und Flexibilitat der Geldpolitik miteinander in Ein-
klang gebracht werden konnte (vgl. Akgay 2009: 127).>> Theoretisch wurde dies
damit begriindet, dass eine langfristige Fokussierung auf die Regelbindung das
Reaktions- und Wirkungspotential der Geldpolitik unnétig einschranken wiir-
de und die Zentralbank dann in der Konsequenz nicht angemessen reagieren
kann, wenn Krisen (nicht antizipierte Schocks) und negative realwirtschaftliche
Fluktuationen eintreten (vgl. Belke/Setzer 2004: 5). Diese Einsicht war die Stern-

stunde der NIO, da sich nun die Aufmerksamkeit auf die Schaffung von neu-

2 Akgay fasst drei Ansidtze zusammen. Erstens, das Modell des konservativen Zentralbank-
gouverneurs, das auf Rogoff zuriickgeht. Zweitens, Anreizkontrakte fiir die geldpolitischen
Entscheidungstrager, wonach ein Preisstabilitdtskurs unmittelbar mit objektiven Anreizen
und Interessen der Gouverneure verkniipft und erklart werden soll. Wie Akgay erklart, stellt
Walshs Ansatz den Versuch dar, den Erklarungsansatz der subjektiven Einstellung des Gou-
verneurs von Rogoff weiterzuentwickeln und zu konkretisieren. Die dritte Variante bildet
das Modell der Zielinflation (vgl. Akcay 2009: 132f.), auf das wir im fiinften Kapitel ndher
eingehen werden.
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en institutionellen Rahmenbedingungen in der Geld- und Wirtschaftspolitik
richtete (vgl. ebd.).”® Die Zentralbankunabhéngigkeit wurde in diesem Kontext
als optimale institutionelle Losung fiir das Glaubwiirdigkeitsproblem in der
Geldpolitik préasentiert, das Kydland und Prescott formuliert hatten.” Doch die
Einrichtung einer unabhidngigen Zentralbank wurde als nicht ausreichend be-
wertet, um eine glaubwiirdige Preisstabilitdtspolitik sicherzustellen. Begriindet
wurde dies mit der Moglichkeit, dass die Regierung einen Gouverneur ernen-
nen konne, der ihr wohlgesonnen ist. In diesem Fall hitte, in spieltheoretischer
Sprache formuliert, die Zentralbank die gleichen Prédferenzen und Zielfunk-
tion wie die Regierung (vgl. Barro/Gordon 1983; Berlemann/Hielscher 2010).
Howells kommentiert hierzu:

“But making a case for credibility does not in itself make a case for independent
central banks especially when the argument leaves intact the KP assumption of
agreed social preferences. What we need to take us from the credibility issue to
independent central banks as a solution is the assumption that central bankers are
bound to be inflation-averse.” (Howells 2009: 9)

In diesem Fall ist die Unabhangigkeit der Zentralbank eine notwendige, jedoch
nicht hinreichende Bedingung, die Inflationsneigung der Politiker zu brechen.
Aus diesem Grund wurde in der Literatur die Wahl des Gouverneurs proble-
matisiert (vgl. Berlemann/Hielscher 2010: 2).* Die Losung sahen Alesina und

% In den Wirtschaftsprogrammen der 1980er und 1990er Jahre wurden geldpolitische Regel-

werke und institutionelle Bedingungen fiir eine verbindliche Preisniveaustabilitatspolitik
thematisiert. In der Policy-Forschung werden beispielsweise Integration in den Weltmarkt,
sowie internationale oder supranationale institutionelle Strukturen wie EU, WTO, GATT etc.
genannt.

*  Zusitzlich wurden den Aspekten der Transparenz und Rechenschaftspflicht, als instituti-
onelle Merkmale einer unabhingigen Zentralbank, Aufmerksamkeit geschenkt, die das
Glaubwiirdigkeitsproblem 16sen sollten.

> Fiir eine ausfiihrliche methodische Kritik der Politikern zugesprochenen Inflationsneigung,
der Bedeutung der vorausschauenden Erwartungen, der Uberraschungsinflationsthese und
der Glaubwiirdigkeitsproblematik siehe Howell (2009: 12). Er unterstreicht: ,What is requi-
red is a policymaker who can respond to these shocks, finding a balance between price and
output stabilization, and (crucially) resisting the time inconsistency temptations identified by
Kydland and Prescott. Discretion will be preferable to some constitutional rule, provided the
policymaker is alert to the dangers of inflation. This is, as it is often presented, an argument
for a ‘conservative central banker’ but it is not, as is claimed with equal frequency, an argu-
ment for an independent central bank based upon its superior credibility.” (Howells 2009:
9f.) Seine Hauptthese lautet, dass die Argumente und Erklarungen die vorgebracht werden,
um zu erkldren, wie Preisstabilitdt sichergestellt werden konne, durch eine diskretiondre
Geldpolitik erreicht werden und hierfiir keine unabhéngige Zentralbank notwendig sei. Das
Zeitinkonsistenzproblem sei ein generelles Phdnomen, das in allen moglichen Situationen
angewendet werden kénne. Demnach komme es auf die politische Entscheidung an, einen
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Summers darin, die Geldpolitik einem Zentralbank-Gouverneur zu {iiberlas-
sen, der eine hohere Inflationsaversion vorweise als die Inflationspréferenz der
Gesellschaft. Eine derartige Wahl wiirde den Preisstabilitdtskurs starken und
dessen Realisierung ermoglichen (vgl. Alesina/Summers 1993: 151). Auf dieses
Problem geht Rogoff ein, der die Frage, wie eine unabhidngige Zentralbank im
Detail auszusehen hat, mit dem Konzept des ,konservativen Zentralbankgou-
verneurs” konkretisiert. Auf diese Erkldarung mdochte ich nun kurz eingehen,
zum einen, weil es als Synonym fiir Unabhédngigkeit steht, zum anderen aber
auch, weil in der aktuellen Debatte iiber die ZBU die Rolle und Bedeutung des
Zentralbankgouverneurs wieder an Bedeutung gewonnen hat. So wird die geld-
politische Einstellung und die Frage der Neutralitdt der ZB insbesondere im Zu-

sammenhang mit dem Begriff der Stabilitdtskultur des Gouverneurs diskutiert.>

Eine unabhidngige Zentralbank und ein konservativer Zentralbankgouverneur
sind zwei Seiten ein und derselben Medaille. Ein konservativer Zentralbanker
wird ernannt, weil er keine Inflationsneigung habe und damit das richtige Ziel
verfolge (vgl. Fuhrer 1997: 22). So bemerkt Eric Schaling: ,[W]e define indepen-
dence as the degree of conservativeness.” (zitiert in Forder 2001: 214) Einem kon-
servativen Zentralbanker wird unterstellt, dass er unabhéngig gegentiber dem
politischen Druck und der Inflationsneigung sei. Rogoff versucht ebenfalls mit
einem spieltheoretischen Ansatz zu erkldren, warum viele Staaten unabhangi-
ge Zentralbanken etablieren und eher konservative Gouverneure ernennen, die
durch ihre Ndhe zur Finanzindustrie gekennzeichnet sind (vgl. 1985: 1187). Die
Gouverneurswahl konne Rogoff zufolge die Glaubwiirdigkeit eines Preisstabi-
litatskurses stiarken. Dem liegt die Annahme zu Grunde, dass das Umfeld der
Finanzindustrie ein Interesse an der Verhinderung von Inflation hat, weil diese
insbesondere den Glaubigern Verluste zusetzen wiirde. Die Institutionenkono-
mik ordnet Anreizsystemen im Kontext nutzenmaximierender Individuen gro-
Be Bedeutung zu. Demnach konnten Gouverneure durchaus davon geleitet sein,
die Interessen ihres Berufsstandes zu verfechten. Als mégliches Motiv nennt

Rogoft:

Anstieg an Arbeitslosigkeit in Kauf zu nehmen, um eine Deflation zu erreichen (vgl. ebd.
11£.).

% Als weitere Option wurde auch das Konzept der optimalen Kontrakte entwickelt, das auf
die Person des Gouverneurs und seine Motive und Anreize hin ausgerichtet war (vgl. Walsh
erwidhnt in Akgay 2009: 135).
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“One incentive that a head of the central bank might have for holding down infla-
tion is that he can thereby improve his standing in the financial community, and
thus earn greater remuneration upon returning to the private sector.” (Rogoff 1985:
1179¢.)

Jedoch relativiert Rogoff die Bedeutung, die der Wahl des Gouverneurs zuge-
schrieben werden sollte und folgert, dass es weder optimal sei, die Zentralbank
juristisch streng an Zielvorgaben oder die Befolgung von Regeln zu binden,
noch deren Fithrung einem allzu konservativen Zentralbankgouverneur zu
iiberlassen (vgl. ebd. 1169£). Ein Gouverneur solle, was Inflation angeht, zwar
konservativer sein als die Gesellschaft, gleichzeitig aber auch nicht zu konser-
vativ eingestellt sein. Cukierman bezeichnet diese Haltung als Ultrakonservativ
(vgl. 2007: 17). Diese Definition rdumt der Zentralbank also einen Interpreta-
tions- und Handlungsspielraum ein. Als Begriindung fiihrt Rogoff aus, dass
dadurch zwar die Inflation, die auf Lohnsteigerungen zurtickgeht, gesenkt wer-
den koénne, nicht antizipierten Angebotsschwankungen von der Zentralbank je-
doch nicht begegnet werde. So seien intermedidre Geldmengenziele nur schwer
realisierbar, wenn die Geldnachfrage auf Zinsen elastisch reagiere und daher
instabil und schwer zu prognostizieren sei (vgl. Rogoff 1985: 1188). Dabei unter-
streicht er, dass starre Regeln generell nicht férderlich seien, um Ziele zu errei-
chen. Stattdessen favorisiert er einen flexiblen Policy-mix dessen institutioneller
Grundstein eine unabhéngige Zentralbank sein soll.

Rogoffs Verdienst besteht darin, eine Verbindung zwischen konjunkturorien-
tierter Wirtschaftspolitik und einer glaubwiirdigen Geldpolitik (Preisstabilitat)
zu suchen und ein Modell entwickelt zu haben, in dem beide gemeinsam eine
okonomische Existenzberechtigung haben (vgl. ebd. 1187).”” Nachdem Anfang
der 1980er Jahre die Inflation zurtickging, wurde erneut nach theoretischen Ar-
gumenten gesucht, die diskretionédre Eingriffe des Staates erlauben. Aus den
Ausfithrungen von Rogoff wird jedoch auch deutlich, wie kontrovers die De-
batte um die Wirkung der Geldpolitik war und ist. Denn einen kurzfristigen
Einfluss auf ckonomische Rahmenbedingungen schliefit auch er nicht aus, wie
das folgende Zitat verdeutlicht:

%  Rogoff wird fiir seine Policy-mix Erkldrung und fiir das Konzept des konservativen Zent-

ralbankers in der Begriindung des Nobelkomitees von 2004 gewtirdigt, weil er die Debatten
in vielen Landern entscheidend zu Gunsten einer unabhéingigen Zentralbank gepréagt habe
(vgl. Nobel Academy 2004: 9).
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“[Allthough the central bank cannot systematically raise employment (since private
agents anticipate its incentives to inflate) monetary policy can still be used to stabi-
lize inflation and employment around their market-determined levels. Thus, rigid
targeting is appropriate only in certain very special cases. It is important to stress
that, while ‘flexible” monetary targeting is preferable to either fully discretionary
monetary policy or rigid monetary targeting, it is not necessarily the first-best solu-
tion to the problem of stagflation in this model.” (Rogoff 1985: 1170)

Rogoffs Ausfithrungen laufen darauf hinaus, mit einem mikrookonomischen
Ansatz eine optimale Geldpolitik zu begriinden, die das Ziel der Preisniveaus-
tabilitdt mit dem Ziel einer hohen Beschéftigung verséhnt, wobei die Betonung
auf dem Ziel der Preisniveaustabilitdt gelegt wird. Die begriffliche Unterschei-
dung zwischen diskretiondrer und flexibler Geldpolitik besteht darin, dass ers-
tere mit einer keynesianischen Wirtschaftspolitik assoziiert wird, wahrend die
flexible Geldpolitik auf eine reaktive Geldpolitik abzielt, die im Falle negativer
okonomischer Entwicklungen der Geldpolitik einen Handlungsraum zugesteht.
Rogoff kommt zu dem Ergebnis, dass weniger die Zielorientierung, sondern
vielmehr der institutionelle Status entscheidend sei, um eine optimale Preissta-
bilitatspolitik zu verfolgen. Dabei behauptet er, dass ein Preisstabilititsmandat
der Zentralbank auch fiir die Gesellschaft optimal sei. Anders formuliert, wenn
die Zielvorschrift Preisstabilitit und nicht Beschiftigung lautet, dann wiirden kei-
ne negativen Effekte auf die Beschiftigung ausgehen. Im Grunde versucht er
somit eine Theorie zu formulieren, die die direkte Gegeniiberstellung von wirt-
schaftspolitischen Zielen verhindert. Was jedoch letztendlich abgeleitet wird ist
eine Hierarchisierung der wirtschaftspolitischen Ziele, bei der die Inflations-
bekdmpfung gegeniiber dem Beschéftigungsziel favorisiert wird. Dieser Logik
folgt auch das Statut der EZB.

Im Rahmen der NIO waren es Beitrdge von Rogoff und anderen Autoren, die
eine erfolgreiche und vermittelbare Geldpolitik darin sahen, diese einer unab-
hédngigen Zentralbank zu {iberantworten (vgl. Belke/Setzer 2004: 5). Diese Mo-
delle dienten dazu, eine diskretionédre Geldpolitik teilweise zu entddmonisieren
und eine begrenzt diskretiondre Geldpolitik (constrained discretion) zu legi-
timieren. In der Theorie der Geldpolitik kann also von einer neuen Synthese
zwischen Neu-Keynesianismus und Neoklassik gesprochen werden, die den
strengen Monetarismus abloste.
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Die Neue Institutionendkonomik und die Neue Politische Okonomik unter-
scheiden sich von der traditionellen Neoklassik dahingehend, dass sie Politik
und Gesellschaft in die 6konomische Analyse integrieren und somit die vollige
Ausblendung und Diskreditierung der Politik relativieren.”® So werden heute
in der Wirtschaftstheorie Félle diskutiert, in denen staatliche Eingriffe in Kauf
genommen werden kénnen. Diese Ausnahmen werden allgemein als Marktun-
vollkommenheiten bezeichnet, die eine Abweichung von dem Idealmodell dar-
stellen.” Demnach kann alles, was die Effizienz und die optimale Funktions-
weise des Marktmechanismus stort, einen staatlichen Eingriff legitimieren. Ziel
dieser staatlichen Eingriffe miisse jedoch die Absicherung und Erhchung der
Markteffizienz sein. An diesem Punkt zeigt sich jedoch zugleich die Grenze der
neueren Ansitze. Von politischen Interessen geleitete wirtschaftspolitische Ein-
griffe, wie zum Beispiel verteilungspolitische Mafinahmen, werden generell als
nicht optimal abgelehnt, weil sie bestehende Verzerrungen lediglich verschér-
fen oder neue Probleme hervorbringen wiirden (vgl. Jager/Springler 2012: 118).5
Die wirtschaftspolitischen Handlungsempfehlungen drehen sich daher meist
um die Frage, Wege und Mittel zu finden, wie existierender politischer Einfluss,
der als nicht wiinschenswert erachtet wird, eingeddmmt werden kann, damit
die Funktionsweise des Marktes mdoglichst ungestort aufrechterhalten wird.

Um dieses Ziel zu erreichen, miisse sich die Politik deshalb weitgehend an dem

% Methodisch bleiben diese neuen Ansitze jedoch im Rahmen der Neoklassik, weil die NIO
gesellschaftliche Institutionen, wirtschaftspolitische Mafsnahmen und Strategien auf die Pra-
ferenzen rationaler und nutzenmaximierender Individuen bzw. Gruppen zurtickfiihrt (vgl.
Gilpin 2001: 28; O’Brian/Williams 2010: 12). Die Neue Politische Okonomik unterstellt, dass
Staaten und Individuen rational agierende Akteure sind (vgl. Dunn 2009: 40f.). Sie unter-
sucht Zusammenhinge, Konfliktfelder und Entscheidungsmechanismen (Lobbyforschung,
Verhaltensokonomik) und betrachtet politische Determinanten der Wirtschaftspolitik (vgl.
Gilpin 2001: 29).

*  Unter Marktunvollkommenheiten fallen zum Beispiel das Problem der Bereitstellung von

offentlichen Giitern, die Existenz nattirlicher Monopole, Externalititen sowie asymmetrische

Information (vgl. Jager/Springler 2012: 114 {f.), die zu einem Marktversagen fiihren kénnen.

Bill Dunn schreibt hierzu: , Economists use the term ,externalities’ to refer to those effects of

economic behaviour which are not priced by market mechanisms. (...) The preferred solution

is to find ways of pricing them, but, failing that, state intervention might be needed.” (Dunn

2009: 25)

Diese neuen neoklassischen Ansétze reflektieren Marktverhalten von Akteuren die Marktver-

sagen auslosen konnen (vgl. Jager /Springler 2012: 109). Hier zeigt sich jedoch ein grundsétz-

liches Dilemma. Ausgerechnet das Referenzmodell, das hochgehalten wird, das nutzenmaxi-
mierende Eigeninteresse von Individuen oder Akteursgruppen, kann zu widerspriichlichen

Marktergebnissen fithren oder auch wirtschaftspolitische Mafinahmen fehlschlagen lassen.

Damit wird gerade die grundlegende Verhaltensmaxime geschwécht, die ja prinzipiell im-

mer auf Optimalitét aus ist.
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Prinzip orientieren, sich aus der Okonomie herauszuhalten und nur in Ausnah-
meféllen vortibergehend einzuschreiten.® Am Prinzip, dass staatliche Eingriffe
6konomische Ineffizienz und Verzerrung verursachen, wird festgehalten. In der
Terminologie der Neuen Politischen Okonomie wird dieser Fall als Regierungs-
versagen bezeichnet, im Kontrast zur Hypothese des Marktversagens (vgl. Gilpin
2001: 29). Der Verdienst dieser Theorien besteht darin, staatliche Intervention
als Ausnahmefille zur Kenntnis zu nehmen und damit nicht mehr kategorisch

abzulehnen, sondern zu begriinden.

Die obigen Ausfiihren belegen, dass auch die neueren neoklassischen Schulen
sich an dem Konzept des Minimalstaates orientieren und den Staat idealerweise
als neutrale Steuerungsinstanz auslegen (vgl. Dunn 2009: 23; Jager/Springler 2012:
121). Mit anderen Worten, das liberale Verstdndnis des Staates ist durch eine
anwesende Abwesenheit gepragt: Der Staat ist insofern anwesend, weil er die ord-
nungspolitische Rolle und Aufgabe erfiillt, individuelle Eigentumsrechte, die
soziale und 6konomische Ordnung sicherzustellen (vgl. Dunn 2009: 23). Gleich-
zeitig miisse der Staat sich jedoch prinzipiell aus der Okonomie heraushalten
bzw. neutral verhalten, also abwesend sein. Die neutrale Ordnungsfunktion bil-
det somit die Grundlage fiir den Riickzug des Staates aus der Okonomie. Kri-
tisch muss dem entgegengesetzt werden, dass es sich hierbei um eine begrenzte
und ambivalente Auffassung handelt, was Politik konstituiert und was nicht.
Wihrend politische Mafsnahmen, die der Markteffizienz dienen, als notwendige
Mafinahmen erachtet werden, stoflen verteilungs- und sozialpolitische Reglun-
gen entweder auf Skepsis oder offene Ablehnung. Dies belegt lediglich, dass
Okonomie nicht unpolitisch oder gar neutral sein kann — weder in der realen
noch idealen Vorstellung. Wir konnen also festhalten, dass die Versionen des
Mainstreams der Politischen Okonomie der methodischen Trennung von Oko-

nomie und Politik grundsétzlich treu bleiben.

Ausschlaggebend fiir den Erfolg der Zentralbankunabhidngigkeit waren nicht
nur die hier skizzierten theoretischen Ausfiihrungen, die den Mainstream

61 Damit wird die prinzipielle Trennbarkeit von Politik und Okonomie jedoch wieder einge-
fithrt, wie Bieling klarstellt: ,Okonomie wird als ein grundsitzlich separater, nicht-politi-
scher Bereich betrachtet, der allerdings einer interessenvermittelten politischen Regulierung
unterliegt, um — potenzielle — Hindernisse und Stérungen einer ansonsten effizienten und
wohlfahrtsseigernden Marktdynamik zu beseitigen.” (Bieling 2011: 45) Im Mittelpunkt ste-
hen daher Fragen ,durch welche politischen Ubereinkiinfte, Institutionen und Verfahren
Markte eingebettet werden und welche Faktoren hierfiir verantwortlich sind” (vgl. ebd.).
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nachhaltig préagten. Es war insbesondere die breite Rezeption von empirischen
Studien, die Anlass zu der Schlussfolgerung gaben, dass zwischen ZBU und
Preisstabilitdt eine positive Korrelation herrsche und von ZBU keine negativen
okonomischen Auswirkungen zu erwarten seien. Im folgenden Abschnitt wid-

men wir uns diesem empirischen Aspekt.

2.2.3 Die Free lunch These und ihre Kritik

Das Konzept der Zentralbankunabhingigkeit baut auf der Neutralitdtstheorie
des Geldes auf, nach der monetire Grofien keinen Einfluss auf realwirtschaft-
liche Grofsen nehmen (vgl. Akcay 2009: 147; Bibow 2010: 15). Mit Blick auf die
Ermittlung des Unabhédngigkeitsgrades einer Zentralbank befasst sich die em-
pirische Literatur daher mit der Frage nach den ckonomischen Auswirkungen
einer derartigen Strategie. Wenn eine wirtschaftspolitische Mafinahme, in unse-
rem Fall die ZBU, keine negativen 6konomischen Auswirkungen (Kosten) nach
sich zieht, wird dies im Fachjargon als free lunch bezeichnet. Die Befiirworter
mochten nachweisen, dass die ZBU nicht zu hoherer Arbeitslosigkeit, grofierer
Einkommensungleichheit und Vermdgenskonzentration, niedrigeren Wachs-
tumsraten und stdarkeren Konjunkturschwankungen fiithrt, weil dies das zen-
trale Neutralitdtsargument schwéchen wiirde. Von einer Entpolitisierung der
Zentralbank miissten also entweder positive oder zumindest keine negativen
okonomischen Folgen ausgehen. In diesem Sinne befassen sich weitere empiri-
sche Studien mit der Hypothese, dass eine unabhdangige Zentralbank zu nied-
rigen Inflationswerten fiithrt und von ihr keine negativen Auswirkungen auf

makrookonomische Parameter ausgehen.

Die 6konometrische Vorgehensweise dieser Studien besteht darin, mit einer
einfachen Korrelations- und Regressionsanalyse die berechneten Werte fiir die
rechtliche Unabhéngigkeit mit ausgewdhlten ckonomischen Parametern, wie
Wachstum, Beschéftigung, Kreditvergabe an die Regierung, Inflation und Infla-
tionsschwankungen, aber auch Wechselhdufigkeit eines Zentralbankprasiden-
ten, ins Verhdltnis zu setzen (vgl. Fuhrer 1997: 28). Das Hauptaugenmerk gilt
dabei der Inflation. In der Sprache der Statistiker formuliert: Zwischen einer
unabhingigen Zentralbank und niedriger Inflation miisste eine negative Korre-

lation herrschen, d.h. je unabhidngiger die Zentralbank, desto geringer fallt die
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Inflation aus. Zwischen ZBU und dem 6konomischem Erfolg einer Volkswirt-

schaft hingegen bestehe eine positive Korrelation.

Ich mochte an dieser Stelle nicht ins Detail der Modelle gehen. In der heutigen
Fachliteratur wird mit grofser Mehrheit die Meinung vertreten, dass die obige
Anfangshypothese empirisch belegt sei und die ZBU mit niedriger Inflation ein-
hergehe (vgl. Alesina/Summers 1993: 159; Debelle/Fischer 1995: 199; Eijffinger/
De Haan 1996: 29 f£.).°> Was das Verhiltnis zwischen der ZBU und weiteren ma-
kroskonomischen Parametern angeht, wird behauptet, dass die Mehrzahl der
Studien zum Ergebnis kdme, dass von einer ZBU keine negativen Auswirkun-
gen auf diese Parameter ausgehen. So schreiben Debelle und Fischer, dass ,the
existing evidence suggests that central bank independence is a free lunch: It
brings lower inflation and lower inflation variability, at no cost in terms of lower
output growth or greater output variability.” (Debelle/Fischer 1995: 201). ZBU
sei 6konomisch vorteilhaft, weil hiervon keine negativen Effekte auf Wachstum
und Beschéftigung ausgehen wiirden (vgl. Cukierman et al. 1992: 377f,; Issing
2006: 69). Aus diesem Grund sei eine Entpolitisierung der Zentralbank ein free
lunch und ein wiinschenswertes Ziel fiir die Gesellschaft.®®

Die Studien von Grili et al. (1991), Cukierman et al. (1992) und Alesina und Sum-
mers (1993) differenzieren ihre Ergebnisse zundchst dahingehend, dass eine ju-
ristische Unabhéngigkeit eine statistisch signifikante Determinante der Preis-
stabilitédt in Industrielandern darstellt, dies jedoch nicht fiir Entwicklungs- bzw.
Schwellenlédnder gelte. Cukierman erkldrt dieses Ergebnis damit, dass in diesen
Landern bis Ende der 1990er Jahre zwischen rechtlicher und tatsdchlicher Unab-
héangigkeit eine Kluft bestand (vgl. 2008: 727). Aktuelle Studien wiirden jedoch
zeigen, dass das negative Verhiltnis zwischen Inflation und ZBU auch fiir Ent-

¢ Eijffinger und De Haan bemerken, dass die statistische Korrelation zwischen ZBU und In-
flation keinen direkten kausalen Zusammenhang haben muss, sondern Ausdruck einer zur
Tradition gewordenen ,Stabilitatskultur” sein kann (vgl. 1996: 30). In diesem Zusammen-
hang wird tiblicherweise gerne auf die deutsche Hyperinflation der 1920er Jahre verwiesen
und daraus ein gesellschaftliches Trauma abgeleitet, dass die Basis fiir einen gesellschaft-
lich-politischen Konsens der Preisstabilitit bilde.

% Ginzlich widerspruchsfrei ist dieser Standpunkt jedoch nicht. Die Mainstreamliteratur be-
trachtet Preisstabilitat als wichtige Voraussetzung und Antrieb fiir Skonomisches Wachstum.
Diese Aussage konsequent weitergedacht miisste zwischen ZBU und Wachstum ein positi-
ves Verhiltnis herrschen. Wie Ejjffinger und De Haan bemerken, sei dies aber in den meisten
Studien nicht festzustellen (vgl. 1996: 36). Cukierman et al. bestdtigen dieses Ergebnis fiir
Industrieldander, fiigen aber hinzu, dass in den Entwicklungsldndern durchaus ein positives
Verhiltnis zwischen ZBU und Wachstum festzustellen sei (vgl. Cukierman et al. 1992).
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wicklungsldnder gilt, das Ausmaf dieses Verhiltnisses jedoch gleichzeitig von
der rechtlichen Verankerung und der Geltung des Rechts abhidngt (vgl. ebd.).
Cukierman argumentiert hierbei dhnlich wie Daron Acemoglu et al. (2008).

Diese positiven empirischen Ergebnisse wertet die Mainstreamliteratur als
eine Bestdtigung der Neutralitdtsthese des Geldes (vgl. Alesina/Summers
1993: 159). In der Nobelpreis-Laudatio von 2004 werden diese Resultate als Er-
klarung genannt, warum Zentralbankunabhingigkeit derart populdr und do-
minant geworden ist (vgl. Nobel Academy 2004: 11). Auch die EZB begriindet
ihre politische Unabhédngigkeit in einer Publikation aus demselben Jahr wie die
Nobelpreis-Laudatio damit, dass

,lulmfassende theoretische Analysen und empirische Belege zur Zentralbank-
unabhéngigkeit zeigen, dass die Unabhangigkeit der EZB der Gewéhrleistung von
Preisstabilitat forderlich ist” (ECB 2004: 15).

Nach Forder ist die Aussage, dass Lander mit unabhidngigen Zentralbanken bes-
sere 6konomischen Ergebnisse verzeichnen wiirden, in der Mainstreamliteratur
jedoch vorschnell zu einer nicht mehr hinterfragten Selbstverstandlichkeit ge-
worden (vgl. 2001: 203). Wihrend tiber die negativen 6konomischen Effekte von
Hyperinflation ein weitgehender Konsens herrscht, ist die orthodoxe Annah-
me, dass Preisstabilitdt und niedrige Inflation sui generis Wachstum induzieren,
fraglich. Tatsdchlich deuten andere empirische Untersuchungen auf ganz unter-
schiedliche Auspragungen des Verhiltnisses von Inflation und Wachstum hin
und kritisieren die pauschale Auffassung des Mainstreams.®* Wenden wir uns
nun der Kritik an der sogenannten free lunch-These zu, die insbesondere von

Post-Keynesianern gedufSert wird (vgl. Bibow 2010).

Mit welchen Argumenten und Gegenbeispielen werden die empirischen Re-
sultate und Schlussfolgerungen, die hier skizziert wurden, bezweifelt und kri-
tisiert? Beginnen wir mit der Beobachtung, dass zwischen der ZBU und dem

# Inihrer Studie {iber das Verhiltnis von Inflation und Wachstum in den IWE-Mitgliedsstaaten
zwischen 1960 bis Mitte der 1990er Jahre beobachten Ghosh und Phillips erstens, dass bei
niedrigen Inflationsraten (unter sechs Prozent) Inflation und Wachstum positiv korreliert
sind. Zweitens stellen sie fest, dass in den Bereichen, in denen eine negative Korrelation fest-
gestellt wird, auf unterschiedlichen, dezimalen Inflationsniveaus ein konvex abnehmendes
Verhiltnis zu beobachten ist. Das bedeutet, dass bei hoheren Dezimalwerten von Inflation
das Wachstum weniger abnimmt als bei niedrigeren Werten (vgl. Ghosh/Phillips 1998: 41;
Arestis/Sawyer 2005: 231). Diese differenziertere Beobachtung widerspricht somit der allge-
meinen neoklassischen These, dass Inflation grundsétzlich schadlich ware.
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Absinken der Inflation eine eindeutig positive Verbindung besteht. Hiergegen
wird ein grundsétzlicher methodischer Einwand erhoben. Eine positive Korre-
lation zwischen niedriger Inflation und unabhdngigen Zentralbanken, zu der
viele Studien kommen, ist noch kein hinreichender Beleg dafiir, dass zwischen
diesen Merkmalen auch ein kausales Verhiltnis existiert. In einer 2008 durch-
gefiihrten umfangreichen empirischen Studie zeigen Daunfeldt und De Lunay,
dass zwischen einer Zentralbankreform, d.h. dem Zeitpunkt zu dem die Unab-
hingigkeit der Zentralbank deklariert wird, und dem Ubergang von einer ho-
hen zu einer niedrigen Inflation keine nachweisbare kausale Verbindung exis-
tiert (vgl. 2008: 419). Grundlage der Studie ist der langfristige Inflationstrend in
29 OECD-Staaten. Die Autoren belegen ihre These mit dem Argument, dass sich
der Riickgang der Inflation in den meisten Landern vor der Etablierung einer
unabhédngigen Zentralbank eingestellt hat:

“[W]e could not corroborate one of the most influential empirical findings in mac-
ro-economics of the last decade, namely the negative relationship between the de-
gree of independence of the central bank and the inflation rate. (...) we were not able
to find any signs to suggest that more central bank independence has contributed
to achieving lower inflation rates and price stability. On the contrary, price stability
seems to have been achieved in most countries before their central banks did be-
came more independent.” (Daunfeldt/De Lunay 2008: 420)

Daraus schlussfolgern sie, dass es keinen zwingenden empirischen Beweis da-
fiir gibt, dass wie etwa der Zeitinkonsistenz-Ansatz konstatiert, die Einschran-
kung der politischen Entscheidungsbefugnis und die Ubertragung der geld-
politischen Entscheidungen an eine unabhédngige Zentralbank notwendig fiir
die Glaubwiirdigkeit und das Erzielen niedriger Inflationswerte seien (vgl. ebd.
419).> In diese Richtung argumentiert auch Howells, der zahlreiche empirische
Studien aufzéhlt, die Inflationsriickgang nicht auf eine hohere Glaubwiirdigkeit
und Verbindlichkeit des Preisstabilitdtsziels durch eine unabhédngige Zentral-
bank zurtickfiihren (vgl. 2009: 17 £.).

Aber auch in denjenigen Studien, die ein mehrheitlich positives Fazit fiir ZBU
ziehen, werden die Ergebnisse relativiert. So zitieren Debelle und Fischer Studi-

% Die Autoren schlieffen zwar einen Zusammenhang zwischen ZBU und Preisstabilitat nicht

aus, sehen jedoch noch keinen empirischen Beweis fiir die Kausalitit. Vielmehr legen sie
nahe, dass Inflationssenkung und Preisstabilitit durch andere Mittel als die ZBU erreicht
wurde, ,for example, [low inflation] have been caused by exchange rate agreements, the
more extensive use of price stability targets (...) or the announcement in the Maastricht Treaty
that the ECB will be the central bank in the future” (Daunfeldt/De Lunay 2008: 420).
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en, die die Rolle der Gewerkschaften bei der Erzielung von niedrigen Inflations-
werten aufzeigen (vgl. 1995: 201).°® Cukierman et al. hingegen beschreiben das
Verhiltnis zwischen Inflation und fehlender Unabhdngigkeit einer Zentralbank
zudem als ,vicious circle’, d.h. als einen Teufelskreis, der in beide Richtungen
kausal wirken koénne (vgl. 1992: 383). Ein niedriger Grad an Unabhingigkeit
konne demnach zu zukiinftiger Inflation fithren, was die Unabhédngigkeit der
Zentralbank weiter beeintrachtige. Vice versa fiihre eine erfolgreiche Inflations-
senkung zu einer Erhohung der Zentralbankunabhidngigkeit. Nach dieser Ein-
schatzung verliert jedoch die urspriingliche These zur ZBU an Aussagekraft.
So tiberrascht es dann auch nicht, dass Cukierman et al. die Bedeutung von
Zentralbankunabhédngigkeit relativieren und auf weitere, zentrale politische
und strukturelle Determinanten und Faktoren hindeuten, die die Inflation be-
einflussen.

Bei weiterer Recherche in der Fachliteratur stofft man durchaus auf kritische
Stimmen, die einen gesonderten monokausalen Zusammenhang zwischen ZBU
und Inflation bezweifeln. So zeichnen sich Staaten mit unabhidngigen Zentral-
banken durch systemische Differenzen aus, die das Verhiltnis zur Inflation un-
terschiedlich beeinflussen wiirden (vgl. Walsh 2008). In der Fachliteratur wird
dieser Aspekt mit dem Stichwort der Stabilitdtskultur diskutiert, das wir bereits
erwdhnt hatten. Eine viel zitierte Studie von Posen argumentiert, dass die Starke
der politischen Konstitution das entscheidende Merkmal bei der Bestimmung
der durchschnittlichen Inflationsrate sei, und nicht die institutionelle Struktur
der Geldautoritat:

“Average inflation and the degree of central bank independence are jointly deter-
mined by the strength of political constituencies opposed to inflation; in the ab-
sence of these constituencies, simply increasing a central bank’s independence will
not cause average inflation to fall.” (Posen zitiert in Walsh 2008: 7; vgl. auch Arestis/
Sawyer 2004: 75)

% Diese Feststellung muss jedoch nicht unbedingt als Kritik des Neuen Konsens verstanden
werden, der von der Uberzeugung ausgeht, mit der Geldpolitik Preisstabilitit und niedrige
Inflation sicherstellen zu konnen. Denn hier wird Inflation lediglich von der Nachfrageseite
aus betrachtet. Neben der sogenannten nachfrageinduzierten Inflation existiert jedoch durch-
aus die Moglichkeit einer ,kosteninduzierten” Inflation, die in kleineren offenen Okonomien,
durch den pass-through Effekt, signifikante Auswirkungen auf die Inflation haben. So kann
beispielsweise ein Anstieg der Zinsraten, aufgrund ihrer aufwertenden Wirkung der natio-
nalen Wihrung, die Inflationsrate und die Kapitalbilanz {iber den Wechselkurskanal beein-
flussen (vgl. Arestis/Sawyer 2004: 80f.).
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In diesem Sinne kann ZBU als Epiphdnomen betrachtet werden. In diese Rich-
tung verweisen auch Eijffinger und De Haan, deren Ansicht nach die Kausa-
litatsfrage zwischen ZBU und Preisstabilitdt sich nicht abschlieffend kldren
liefSe. Diesen Studien zufolge gébe es keinen robusten empirischen Nachweis,
der auf einen hohen Grad an Zentralbankunabhéngigkeit als causa specifica fiir
eine niedrige Inflation schlieflen lasst (vgl. Eijffinger/De Haan 1996: 30). Als Er-
klarung fiir die Korrelation weisen die Autoren auf eine Tradition der Preissta-
bilitit hin. Ahnlich argumentiert auch Tobias Asser (2005), der die spezifische
Rolle von unabhédngigen Zentralbanken bei der Erzielung von Preisstabilitat
relativiert und auf den entscheidenden Beitrag von politischen und soziotko-
nomischen Rahmenbedingungen hinweist. Asser stiitzt sein Argument mit der
empirischen Beobachtung, dass es zahlreiche Landerbeispiele gebe (Australien,
Kanada, Neuseeland, Frankreich und die Niederlande), die Preisstabilitdat auch
ohne unabhdngige Zentralbanken gewihrleisten konnten. In diesen Landern
sei Preisstabilitdt nicht auf eine Abkopplung der Geldpolitik von der Regierung
zurtickzufiihren, sondern im Gegenteil, ausschlaggebend sei vielmehr eine ef-
fektive Kooperation zwischen Zentralbank und Regierung gewesen (vgl. Asser
2002: 368 ff.).

Auch die Kritik an der free lunch-Hypothese im Kontext der wirtschaftspoliti-
schen Auswirkungen von unabhidngigen Zentralbanken fillt nicht geringer aus.

So ziehen Eijffinger und De Haan gegen Ende ihrer Studie das folgende Fazit:

“Stable monetary policy aimed at low inflation is usually considered to be an im-
portant condition for sustainable economic growth. Most empirical studies, how-
ever, show that central-bank autonomy does not enhance economic growth and
employment. Moreover, there is no proof that countries with relatively indepen-
dent central banks have lower costs of disinflation than those with more dependent
central banks. Indeed, most studies suggest that central-bank independence is as-
sociated with higher disinflation costs.” (Eijffinger/De Haan 1996: 54)

Fuhrer zeigt anhand zahlreicher Messungen, und dem Mafs des Opferverhiiltnis-
ses, das angibt auf wie viel Prozent Wachstum verzichtet werden muss um die
Inflation um ein Prozent zu reduzieren, dass die empirischen Ergebnisse die free

lunch-These nicht unterstiitzen:

“In sum then, this empirical evidence cast doubt on the robustness of the correla-
tions between CBI indexes and inflation variability, real growth, or unemployment.
In general, the benefits imputed to CBI are evident only in the simplest bivariate
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cross-country regressions. Once other cross-sectional attributes are controlled for,
or variations over time in determinants of inflation are controlled for, the correla-
tion disappears. Similarly, the evidence on the absence of costs associated with CBI
is less conclusive than is portrayed in the literature. The only significant correla-
tions developed in the specifications examined here suggest a negative correlation
between CBI and real growth, and a positive correlation between CBI and unem-
ployment. There goes the free lunch!” (Fuhrer 1997: 34)

Issing entgegnet diesen Einwédnden, dass diese durch neuere Studien wider-
legt seien. Das beruhe u. a. darauf, dass Ausnahmefille, die die Signifikanz der
Ergebnisse beeintrdchtigten, nach ihrer Ermittlung und ihrem Ausschluss die
statistischen Ergebnisse deutlich verbessert hitten. Zudem seien umfangreiche-
re und methodisch prédzisere Untersuchungen mit héheren Stichproben vorge-
nommen worden, die die Anfangsthese belegen wiirden (vgl. Issing 2006: 69).
Nichtsdestotrotz existieren aber durchaus auch aktuelle empirische Studien, die
dieser Auffassung widersprechen. So kommen Cornel und Sorina in einer mit
20 Entwicklungsldndern fiir den Zeitraum von 1990 bis 2009 durchgefiihrten
Studie zu dem Ergebnis, dass in den betrachten Fallbeispielen die ZBU nicht
als erkldarende Variable fiir Inflation und niedrigere Arbeitslosigkeit hervorgeht:

“[Slome countries with relatively independent central bank exhibit higher levels of
inflation and employment, meanwhile other countries with politically dependent
central banks gather lower levels of inflation and employment. This means that in
less developing countries central bank independence is not a important factor to
explain the inflationary trends and the unemployment rate movements. Finally,
the relationship between both current account balance and budgetary deficits are
emerging: in some countries there is a positive relationship between central bank
independence and budgetary deficit and current account balance, meanwhile in
other countries we can identify an inverse relationship between these two vari-
ables.” (Cornel/Sorina 2011: 492)

Der in Bezug auf dieses Thema durch seine empirischen Arbeiten Anfang der
1990er Jahre hier bereits mehrfach zitierte Cukierman fiithrt die Popularisierung
unabhédngiger Zentralbanken mittlerweile auf eine Kombination von globalen
und regionalen Entwicklungen zuriick, die er in zwei Kategorien unterteilt. In
der ersten Kategorie fasst er die weltweite Aufwertung von Preisstabilitét als
oberstes wirtschaftspolitisches Ziel und die Auswirkungen der Globalisierung
als zentrale Faktoren zusammen (vgl. Cukierman 2008: 726f). Die Liberalisie-
rung der internationalen Finanzmairkte habe dazu gefiihrt, dass Kapitalfliis-

se zunehmen sensibel auf Preisfluktuationen in den Ziellindern reagierten.
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In diesem Kontext habe die Signalwirkung von unabhédngigen Zentralbanken
als glaubwiirdige Garanten der Preisstabilitit an Bedeutung gewonnen (vgl.
Cukierman 2007: 18). In die zweite Kategorie fallen eine Reihe von regionalen
Einflussfaktoren: die Suche von Industrie- und Schwellenldndern nach institu-
tionellen Arrangements nach dem Zusammenbruch des Systems von Bretton
Woods und des European Monetary System (EMS); das Vorbild der Deutschen
Bundesbank, die mit ihrem unabhédngigen Status eine konsequente Preisstabili-
tatspolitik betrieb; die Maastrichter Kriterien, die ZBU als politische Bedingung
fiir eine EU-Mitgliedschaft formulierten; und schliefillich die Auffassung in den
Transformationsstaaten, dass fiir eine erfolgreiche Einfiihrung der Marktwirt-
schaft auch die Gewéhrleistung der ZBU notwendig sei, weil diese mit Inflation

negativ und mit Wachstum positiv korreliere (vgl. Cukierman 2008: 727).

Es wire wohl nicht verkehrt zu sagen, dass heute unter Okonomen die Auffas-
sung herrscht, dass Preisstabilitdt nicht nur auf eine erfolgreiche Geldpolitik
zurtickgefithrt werden konne. Makrockonomische Rahmenbedingungen und
die Wirtschaftspolitik des Staates, wie Fiskalpolitik, Einkommens- und Lohnpo-
litik, oder die Entwicklung von Weltmarktpreisen relevanter Waren und Giiter,
die nicht in unmittelbarer Reichweite der Geldpolitik stehen, spielen eine ent-
scheidende Rolle (vgl. Asser 2002: 4).

2.3 Cui Bono?

,Politically independent Central Banks give undue influence to
the interests of commercial bankers.” (Friedman 1962)

,Making a central bank independent replaces democracy with
financial oligarchy.” (Hudson 2011)

Eine kritische Analyse der ZBU, die deren behauptete apolitische Verfasstheit in
Frage stellt, begniigt sich nicht damit, auf ein offensichtliches Alles ist Politisch
— So what hinzuweisen (vgl. Smith 2010: 134). Das Ziel besteht vielmehr darin,
die Bedingungen und die besonderen Merkmale dieser institutionellen Strate-

gie aufzuarbeiten und darzulegen, welche sozio6konomischen Interessen hier-

¢ Cukierman relativiert diese Erklarung jedoch, indem er hinzufiigt, dass liberalisierte Finanz-
markte mittlerweile auch eine direkte disziplinierende Wirkung auf die Finanzpolitik und
das politische Establishment austiben (vgl. 2007: 18).
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mit strukturell geférdert werden. Folglich bleibt eine politdkonomische Ana-
lyse nicht dabei stehen, den grundsatzlich politischen Charakter aufzuzeigen,
sondern versucht die Frage des cui bono zu beantworten. In diesem Abschnitt
diskutieren wir die Frage, welche Interessen von einer Politik der ZBU struktu-
rell begiinstigt werden und in welchem Akkumulationsmodell diese Strategie

eingebettet ist.

In politokonomischen Debatten wird kontrovers dartiber diskutiert, inwiefern
die Geldpolitik unabhédngiger Zentralbanken bestimmte Interessen begiinstigt
oder nicht. Auf der einen Seite stehen kritische Stimmen, die behaupten, dass
unabhéngige Zentralbanken dazu tendieren, insbesondere Interessen des Ban-
ken- und Finanzsektors zu begiinstigen. Protagonisten der ZBU weisen dies
generell zuriick und behaupten, dass den Interessen der Finanzmaérkte kein
besonderer Stellenwert eingerdaumt werde (vgl. Wrobel 2010: 9). In diesem Ab-
schnitt wollen wir den Argumenten der Kritiker nachgehen und die Frage nach
dem cui bono diskutieren. Zudem gehen wir auf die Entwicklungen ein, die mit
dem Begriff der Finanzialisierung beschrieben werden und kontextualisieren die

Rolle unabhingiger Zentralbanken in diesem Prozess.

2.3.1 Kiritiker des Neutralitdtsarguments

Ein Wesensmerkmal der kapitalistischen Wirtschaftsweise ist, dass sich ten-
denziell nur diejenigen Unternehmen durchsetzen kénnen, die sich ausschliefs-
lich der Gewinnmaximierung verschreiben und im Vergleich zur Konkurrenz
tiberdurchschnittliche Profite erwirtschaften. Diesem Muster entsprechend be-
vorzugt der Banken- und Finanzsektor prinzipiell eine hohe Verzinsung von
Anlagen und niedrige Inflationsraten, um moglichst hohe Gewinne zu erzie-
len. Deshalb versuchen Interessengruppen aus diesen Branchen auch in diese
Richtung hin Druck auf die geldpolitischen Entscheidungstrdger auszuiiben
(vgl. Rochon/Rossi 2006: 99). Bereits diese triviale Einsicht verweist darauf, dass

Geldpolitik keine interessenfreie und neutrale Angelegenheit ist.

Wie wir bereits umfangreich diskutiert haben, zielt die Strategie einer unab-
hingigen Zentralbank darauf, den Einfluss von politischen Parteien und Re-
gierungen auf die Geldpolitik zu minimieren (vgl. Posen 1993; Taylor 2013).
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Der Okonom Michael Hudson entgegnet dieser Auffassung, dass unabhingi-
ge Zentralbanken definitionsgemdf lediglich vom Einfluss gewdhlter Politiker
ausgenommen sind. Faktisch bedeute dies aber nicht, dass sie auflerhalb des
Einflusses des Bankensektors stehen, deren Interessen sie reprasentieren (vgl.
Hudson 2011: 8). Diese Diskrepanz leitet Hudson aus der Struktur des Kredit-
systems ab. Sein Argument ist leicht nachvollziehbar: Wenn Zentralbanken den
Staaten keine Kredite gewdhren diirfen, was als wesentliche Bedingung der
Unabhingigkeit gewertet wird, miissen Staaten sich zwangsldufig an private
Investoren und Geschéftsbanken wenden, wenn sie Budgetdefizite finanzieren
miissen (vgl. ebd. 11f.). Dieses Kreditprivileg verschafft den Banken gegentiber
dem Staat und dessen Zentralbank eine enorme Verhandlungsposition. Zum
einen miissen Zentralbanken die Bedingungen herstellen und darauf achten,
dass Geschéftsbanken rentabel wirtschaften. Das fiihrt Hudson zufolge, zu ei-
ner Privatisierung eines Teils der Gewinne aus der Seigniorage, die mit der Emis-
sion von Geld entsteht. Zum anderen {ibernimmt der Staat in Krisenzeiten die
Verantwortung fiir die Verluste der Banken, um einen bank run zu verhindern
(vgl. ebd.).®® ZBU fiihrt deshalb nicht wie deren Befiirworter zu einer neutralen
Geldpolitik.

Epstein teilt diese Kritik und hebt wie Taylor hervor, dass selbst der marktra-
dikale Okonom Milton Friedman einrdumte, dass unabhéngige Zentralbanken
den Interessen der Geschéftsbanken dienen wiirden (vgl. 2009: 69). Epstein zu-
folge konne es so etwas wie eine unabhédngige Zentralbank tiberhaupt nicht ge-
ben. In dem Moment, in dem eine Zentralbank eine Autonomie gegeniiber einer
gewdhlten Exekutive bekomme, entstehe automatisch der Zwang diesen Status
zu verteidigen. Epstein begriindet seine These mit der Verfasstheit demokrati-
scher Gesellschaften. Die Unabhéngigkeit der Zentralbank ist in Demokratien

eine politisch bedingte Entscheidung, die jederzeit durch die Politiker auch wie-

¢ Hudson sieht die historische Rolle der Zentralbanken darin, staatliche Ausgaben durch die
Emission von Geld zu finanzieren. Geld und Kredit entstehe tiberhaupt erst durch diese
Ausgabetitigkeit des Staates. Wenn die Finanzierung von staatlichen Ausgaben tiber die pri-
vaten Kreditmarkte abgewickelt wird, fithre dies, Hudson zufolge, zu einem free lunch fiir
die Banken: ,If central banks are deprived of this opportunity to create credit, governments
must rely on commercial banks to finance their budget deficits — at interest. This provides a
free lunch to banks as a result of their privilege of credit creation. To avoid crises and bank
runs, bank deposits are insured by government agencies. This provides an opportunity for
the banking system’s losses to be transferred onto the public balance sheet. Unless the bank
insurance premiums accurately reflect this risk, such insurance represents a public subsidy
to the banks.” (Hudson 2011: 11f1.)
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der entzogen oder eingeschrankt werden kann. Um dies zu unterbinden, miis-
se die Zentralbankfiihrung nach politischen Biindnissen und Partnern suchen
(vgl. ebd.). Epstein konstatiert, dass die Banken und die Finanzindustrie ,na-
tiirliche Biindnispartner” fiir eine unabhédngige Zentralbank seien. Er ertrtert
diese These wie folgt:

“And, their most natural allies are the bankers: they regulate them, they interact
with them on a daily basis, they can trade favors with them, and they often share
the same outlook. There are plenty of historical examples in which central bankers
rally the support of their financial allies to enhance, protect and preserve their po-
litical independence.” (Epstein 2009: 69)

Auch Mainstreamokonomen wie Alan Blinder gestehen ein, das eine Zentral-
bank in der Regel nicht unabhingig vom Finanzsektor agieren kénne (vgl. 1998:
60). Die Kritik, dass zwischen den Interessen der Banken- und Finanzindust-
rie und unabhéngigen Zentralbanken ein besonderer Zusammenhang existiert,
muss jedoch erweitert werden. Hierfiir ist eine ndhere Umschreibung des his-
torischen Rahmens notwendig, indem ZBU erneut populdr geworden sind. Die
Antwort liegt in dem Akkumulationsregime bzw. dem Wachstumsmodell der
vergangen Dekaden.

Zentralbanken sind keine ahistorischen Institutionen, sie sind in die dominante
Akkumulationsstrategie ihrer jeweiligen Epoche eingebettet. Das zu erfiillende
Mandat und die Auswahl der einzusetzenden Instrumente offenbaren viel tiber
den politischen und nichtneutralen Charakter der Geldpolitik einer bestimmten
Ara. Das bedeutet nicht nur, dass das Mandat und die institutionelle Verfassung
ein Spiegelbild der politokonomischen Epoche ist, sondern sich diese im Zuge
okonomischer Krisen, Transformationen und Ubergédnge in neue Akkumulati-
onsregime auch dndern. Die Herausbildung einer globalen , Finanzialisierung des
Akkumulationsregimes” hat in den vergangenen Dekaden die 6konomischen Rah-
menbedingungen und Funktionsweisen und damit auch die Geldpolitik welt-
weit verdndert. Die geld- und wihrungspolitischen Umwalzungen, die diesen
Prozess ausgelost bzw. begiinstigt haben, werden von Itoh und Lapavitsas (1999)

detailliert nachgezeichnet.” Die Autoren restimieren, dass die weltweite Libe-

% Ttoh und Lapavitsas sehen in der Annullierung der Golddeckung (1971) und somit Abschaf-
fung des internationalen Wahrungsarrangements, einen entscheidenden Wendepunkt in
der internationalen politischen Okonomie. Drei Folgeentwicklungen stehen im Zentrum
dieser Erklarung (vgl. Itoh/Lapavitsas 1999: 165f.). Erstens, schaffte der Ubergang zu nicht
gedeckten internationalen fiat-Geld, Wahrungsrestriktionen ab, die insbesondere fiir den
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ralisierung und Deregulierung der Wahrungssysteme die , anarchische Natur des
internationalen kapitalistischen Systems” entfesselt habe, weil sie Wahrungsinsta-
bilitaten, Preisinflation und finanzielle Spekulation die Tiir 6ffneten (vgl. ebd.
165£.). Diese Prozesse fiihrten zu der Herausbildung eines neuen finanzgetrie-
benen Akkumulationsregimes, das wir im Folgenden néher erértern wollen.

2.3.2 Finanzialisierung und Zentralbankunabhidngigkeit

Finanzialisierung bezieht sich auf einen Prozess, in dem Finanzmarkte und fi-
nanzielle Motive auf nationaler und internationaler Ebene zunehmend die Ak-
kumulations- und Regulierungsweise der gesamten Okonomie bestimmen. Die
Entscheidungen, die von den Finanzinstitutionen und den sie fithrenden Finan-
zeliten getroffen werden, bringen bestimmte entwicklungs- und verteilungspo-
litische Effekte hervor, bei der Lohnabhidngige benachteiligt wurden (vgl. Ep-
stein 2001; Argitis/Pitelis 2006; Palley 2007). Finanzialisierung transformiert das
okonomische System auf Mikro- und Makroebene und fiithrt nach Epstein zu ei-
ner Begiinstigung der Rolle und Funktion des Finanzsektors und deren Hervor-
hebung als Referenzinstanz fiir die Restrukturierung des Realsektors.” Hiermit
ist ein Transfer von Einkommen vom letzteren zum ersteren Sektor verbunden
(Intra-Kapitaltransfer), der durch ein Driicken der Lohnquoten bzw. -stagnation
(Inter-Klassentransfer) kompensiert wird (vgl. ebd.).

USD gegeniiber anderen Wahrungen galten. Asymmetrische Handelsstréme sowie Schwan-
kungen in den Kapital- und Warenbewegungen fiihrten zu Wahrungsfluktuationen, die die
reale Akkumulation beeinflussten, indem Export- und Importpreise standig affiziert wurden
(vgl. ebd.). Zweitens, wirkten sich Anti-Inflationsmafinahmen kontraktiv auf die Okonomie
aus. Der Wegfall der Golddeckung fiihrte zu einer Auflockerung der Reservedisziplin der
Zentralbanken, was eine Kreditexpansion in Gang setzte, die sich vom Volumen der zir-
kulierenden Waren losloste. Das Ergebnis war eine Kreditgeld induzierte Inflation, die die
Zentralbanken in Folge durch eine straffe Geldpolitik, hthere Zinsen und strengere Kredit-
vergabe, zu verhindern versuchten. Diese Anti-Inflationspolitik verschérfte jedoch den nega-
tiven Einfluss auf die Akkumulation und die Beschaftigung, was zu Zinssteigerungen fiihrte
(vgl. ebd.). Der dritte Aspekt entstand als Reaktion auf die beiden ersten Entwicklungen. In
einem Umfeld liberalisierter Kapitalméarkte, gestiegenen Wahrungsschwankungen und In-
flationserwartungen, sowie einem zunehmenden internationalen Wettbewerb, entwickelte
der Finanzsektor in den Industrieldndern eine relative Autonomie (im Verhéltnis zur realen
Akkumulation) und erfand alternative und spekulative Geschéftspraktiken (vgl. ebd.).
Nach Blinder konstituieren internationale Finanzmarkte den wichtigsten Adressaten der
Geldpolitik, nachdem vielerorts die korporatistisch-keynesianischen Lohnpolitik zwischen
der Arbeiterklasse und den Unternehmen Anfang der 1980er Jahre aufgekiindigt und unter
neoliberalen Vorzeichen neu strukturiert wurde (zitiert in Ingham 2004: 148).
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Betroffen ist jedoch nicht nur der Realsektor. Auch der Finanzsektor sowie der
wachsende tertidre Dienstleistungssektor werden zunehmend entlang interna-
tionalisierter Performanzkriterien gemessen, die hohe Rentiersinteressen arti-
kulieren.”" Investitionsentscheidungen und Technologieeinsatz, Produktions-
und Arbeitsbedingungen (Arbeitsvolumen und -intensitét), Einkommens- und
Lohnpolitik, kurz, das gesamte kapitalistische Akkumulationsregime werden
umstrukturiert, um primér die vorgegebenen Profitraten zu realisieren. Maraz-

zi weist deshalb darauf hin, dass die Finanzialisierung

»kein unproduktiver und/oder parasitirer Umweg zu wachsenden Anteilen des
Mehrwerts und der kollektiven Riicklagen, sondern vielmehr die Form der Akku-
mulation des Kapitals [ist], die den neuen Produktions- und Wertschépfungspro-
zessen entspricht” (Marazzi 2010: 44).

Diesen Erkldarungsansitzen zufolge fordert eine strikte Preisstabilitdtspolitik,
fiir die eine unabhidngige Zentralbank einsteht, die Finanzialisierung, weil
sie eine stabilere Grundlage fiir Renditeerwartungen bildet. Grofle Preisvo-
latilitdten erschweren die Vergleichbarkeit von Renditen fiir das Geldkapital.
Ingo Schmidt erklért hierzu, dass die eingeleiteten restriktiven Anti-Inflations-
strategien einen unmittelbaren Wertverlust realisierter Profite durch Inflation
verhindern sollten, die aufgrund eines ins Stocken geratenen Akkumulations-
prozesses langer in Form von Geldkapital aufbewahrt wurden als in der Pros-
perititsphase der Fordistischen Ara (vgl. 2008: 20). Unabhingige Zentralbanken
sind in diesem historischen Prozess zu einflussreichen Akteuren geworden, die
die Prozesse der Finanzialisierung begleiten (vgl. Epstein 2001). Das Resultat ist
eine neue Form der marktabhdngigen Zentralbank, in der die Preisstabilitédt der
neue orthodoxe unabhingige Anker ist. Watson kommentiert diese Strategie wie
folgt:
“[Clertain social demands for price stability are provided with an institutional

guarantor. Such demands are clearly political in nature; yet through CBI, they are
insulated from political contestation.”(Watson 2002: 184)"

"' Zu nennen wdren hier beispielsweise die bertichtigten Eigenkapitalrenditeziele von 25-30
Prozent, die vom ehemaligen Deutsche Bank Vorsitzenden Ackermann vorgegeben wurden.
Diese Transformation war politisch zum einen méglich, weil im Zuge der Finanzialisierung
immer mehr Menschen, insbesondere aus weiten Teilen der Mittelschicht, unmittelbar an
die Stabilitdt der Finanzmaérkte gebunden wurden. Durch zunehmende Kanalisierung der
privaten kleinen Ersparnisse in die Finanzmarkte, die Privatisierung und Ankopplung der
Rentensysteme an Finanzinvestitionen, sowie eine zunehmend marktgebundene Konsu-
mentenkreditvergabe, z. B. mittels Versicherung durch Hypotheken, dehnte sich die Markt-
sensibilitdt und -orientierung auf breite Bevolkerungsschichten aus und schuf eine soziale

72

70



Cui Bono?

Preisstabilitdt kann folglich nicht einfach als ein neutrales wirtschaftspoliti-
sches Ziel angesehen werden (vgl. Itoh/Lapavitsas 1999: 174).

Die oben angesprochene Debatte zur Finanzialisierung verdeutlicht, dass die
Politik der ZBU in der Sache nicht auf die Geldpolitik beschrankt werden kann.
ZBU ist Teil eines in den 1990ern konsolidierten globalen Regelwerks, der durch
die Rekonstruktion von marktdisziplinierenden, globalen und supranationalen
institutionellen Vereinbarungen einen neuen regulatorischen Rahmen auf ver-
schiedensten Ebenen schuf (vgl. Brenner et al. 2010: 338).” Diese Transforma-
tion kann am europdischen Wirtschaftsprojekt deutlich abgelesen werden. Im
EU Kontext tritt der neoliberale Charakter des institutionellen geldpolitischen
Gertists deutlich hervor. Nach dem Wegfall des Wechselkursinstrumentariums
blieben lediglich die Lohne als zentraler Anpassungsmechanismus iibrig, um
im internationalen Wettbewerb mithalten zu konnen (vgl. Bonefeld 2001: 88).”
Dieses auf Lohn-Preisflexibilitdt beruhende neoklassische Wirtschaftsmodell
setzte auf die Mobilitdt der Arbeitskréfte, die eine Anpassung der Produktion
und Beschaftigung bewirken sollte.”

Basis fiir die Legitimierung einer Finanzialisierung (vgl. Watson 2002: 193; Schmidt 2008:
13f.). Zum anderen versprach der Neoliberalismus aber auch die gestiegenen Arbeitslosig-
keits- und Inflationszahlen zu senken, die zu einer Senkung der Reallshne fiihrten und in
unteren (informellen) Lohnkategorien besonders heftig zu spiiren waren. In Zeiten hoher
Arbeitslosigkeit fithrt hohe Inflation zu Einkommensumverteilung, weil Arbeiter insbeson-
dere im informellen Sektor nicht tiber eine ausreichende Verhandlungsmacht verfiigen, um
die Reallohne anzupassen (vgl. Becker 2007: 226, Onaran 2008). Dies fiihrte riickblickend
dazu, dass eine Anti-Inflationspolitik priméar nicht auf eine breite gesellschaftliche Ableh-
nung stoft. Das ist jedoch nur die eine Seite der Medaille. Eine strikte Disinflationspolitik,
die auf Kreditkontraktion beruht, fiihrt in der Regel auch zu sinkenden Investitionen und ist
mit zusdtzlicher Arbeitslosigkeit verbunden. Dies wiederum sensibilisiert und erhoht den
politischen Druck gegen einen derartigen Wirtschaftskurs.
7 Die Autoren schreiben hierzu: ,Through the construction of market-disciplinary redesign
of global and supranational institutional arrangements, from the OECD, the World Bank,
and the IMPF to the WTO, the post Maastricht EU, and NAFTA, among others, neoliberali-
zation processes now came to impact and restructure the very geo-institutional frameworks
governing national and subnational forms of regulatory experimentation. This tendentially
neoliberalized geo-institutional configuration is frequently referred to as the ‘Washington
Consensus’, but its regulatory elements cannot and political-economic geographies cannot
be reduced to a purely US-based hegemonic project.” (Brenner et al. 2010: 338)
Aus Sicht der staatlichen Sozial- und Transferausgaben flankierte eine unabhéngige Zentral-
bank eine neoliberale Austeritatspolitik. Die Rhetorik wenn kein Geld da ist, kann auch keines
ausgegeben werden sollte Erwartungen und Hoffnungen auf Unterstiitzung und Finanzierung
sozialer Ausgaben deckeln.
7 Flassbeck und Lapavitsas zeigen die Widerspriiche dieser neoliberalen Lohn- und Beschéfti-
gungspolitik in der EU auf und belegen, dass insbesondere Deutschland von diesem Arran-
gement profitiert hat (vgl. 2015: Kapitel 3).
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Die Delegierung der Geldpolitik an die EZB und die Beschridnkung der Fiskal-
politik zeigen, dass dieser Kurs von den nationalen Regierungen und Wirt-
schaftsgruppen mitgetragen wurde. ZBU hatte in diesem Kontext die politische
Funktion diese Form der Wirtschaftspolitik vor oppositionellen Stimmen ab-
zufedern. In diesem Sinne miisse die Autonomie der EZB, wie die EMU, als ein
politisches Projekt bezeichnet werden (vgl. Bonefeld 2001: 97). Sie bezieht sich
nicht nur auf globale wirtschaftspolitische Entwicklungen und Konditionen,
sondern spiegelt auch nationale Kréfteverhéltnisse wider, die bisher im Zeichen
des Neoliberalismus standen.

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise von 2007/08 hat den Debatten um
Finanzialisierung und ZBU einen neuen Schub gegeben. Wahrend eine grofie
Zahl von Mainstreamokonomen keine zufriedenstellenden Antworten zu die-
sen Themen geben konnten, haben kritische Stimmen auf einen unmittelbaren
Zusammenhang zwischen der Geldpolitik, die im Rahmen des Neuen Konsens
von unabhédngigen Zentralbanken umgesetzt wurde, und der Krise verwiesen.
Epstein erortert diesen Zusammenhang wie folgt:

“For, in fact, the new monetary consensus and its associated practice in macroeco-
nomic governance, and in particular, its emphasis on central bank independence
— are part and parcel of the same systems of thought and actions that led to the
crisis. In this system, where financial markets were believed to allocate resourc-
es efficiently and ‘inflation fighting credibility” was king, the key role of central
banks were to anchor the commodity price level, avoid time inconsistency and at-
tain a lower NAIRU. To do this, central banks were to have political independence
from elected officials and elected officials were to defer to the judgments of central
bankers. Thus, in this system, ‘central bank independence’, and associated lack of
democratic accountability were not just part of an entire apparatus of theory and
practice. Central bank independence and insulation from democratic accountabili-
ty reinforced that practice, strengthened it and protected it.” (Epstein 2009: 68)

Kritiker sehen in unabhéngigen Zentralbanken einen ,Powerful Nonsense’. Dieser
Argumentation schliefit sich auch Joseph Stiglitz an, der die Politik unabhéngi-
ger Zentralbanken als Trugschluss kritisiert und ablehnt. Ahnlich wie Epstein
unterstreicht auch Stiglitz, dass die globale Finanz- und Wirtschaftskrise der
letzten Jahre verdeutlicht habe, wie fragwiirdig unabhédngige Zentralbanken
sind. Die Frage, die sich in diesem Kontext stelle, sei, wessen Interessen eine un-
abhidngige Zentralbank verfolgt. Stiglitz unterstellt der Fed vor allem die Inter-

essen der Finanzindustrie zu verfolgen und riat Schwellenlandern mit Verweis
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auf die BRIC-Staaten von unabhéngigen Zentralbanken ab.” Er begriindet sei-
nen Empfehlung mit der Beobachtung, dass die BRIC-Staaten, die tiber weniger
unabhédngige Zentralbanken verfiigen, in der Krise besser abgeschnitten hétten,
als die Lander mit unabhidngigen Zentralbanken in Europa und den USA.

Die ZBU geniefst einen starken Riickhalt im Neuen Konsens in der Makrooko-
nomik und in der herrschenden Wirtschaftspolitik. Die Beftirworter der ZBU
erheben ganz im Geiste des reprdsentativen Agenten den Anspruch nicht nur zu
wissen, was das Optimale und Richtige ist, sondern auch wie es am effizientesten

und zuverldssigsten umzusetzen ist:

“The advocates of central bank independence want to entrust monetary policy to
experts with sufficient stability of tenure and freedom to pursue what they deem
optimal for society.” (Itoh/Lapavitsas 1999: 174)”

Geldpolitik wird somit zu einer Sache von erfahrenen Spezialisten reduziert. In
diesem Sinne existiert zwischen der ZBU und der Neutralitdtstheorie des Gel-

des eine ideologische Verkniipfung, auf die Ingham hinweist:

“[M]odern independent central banks continue to attempt ideologically to univer-
salize social and political relations. At the most fundamental level, this is apparent
in the concepts of both neutral money and a monetary policy that implicitly denies
or conceals inequalities and opposing interests in the actual process of creating
money. First, it is maintained that inflation is an unambiguous cost, borne equally

76 Stiglitz dufSert diese Ansichten auf einer Tagung Anfang 2013 in Indien. In dem Bericht wird

Stiglitz wie folgt zitiert: ,It came to reflect the ideology and interests of the financial sector,
which it was supposed to regulate. The pervasive conflicts of interest — with the New York
Fed President being at the center of bailouts of the very banks that had played a role in his
appointment — were a model of bad governance. The Fed had allowed the development of
a financial structure that was rife with conflicts of interests, and had turned a blind eye to
practices that not only exploited the poor, but put into jeopardy the American and global
financial system.” (vgl. http://timesofindia.indiatimes.com/business/india-business/Stig-
litz-against-central-bank-independence/articleshow /17878411.cms?, aufgerufen am
12.4.2013).

In nationalen und internationalen Medien finden sich immer wieder Interviews und Kom-
mentare mit einflussreichen Politikern und Experten, die positiv zur ZBU und Entpolitisie-
rung der Geldpolitik Stellung nehmen. In Deutschland tritt der renommierte Okonom und
ehemalige Chef-Volkswirt der EZB, Otmar Issing, als Experte hervor. Seit dem Ausbruch der
globalen Finanzkrise prangert Issing in deutschen als auch in internationalen Medien eine
Politisierung der Geldpolitik an. Ende 2011 warnte er in einem Interview mit dem US-ame-
rikanischen Fernsehsender CNBC eindringlich davor, dass eine unabhéngige Zentralbank
nicht in politische Entscheidungen involviert werden diirfe. Diese Warnung wiederholte Is-
sing im August 2012 in einem Interview mit der FAZ, in dem er die EZB zum , Gefangenen
der Politik” erklarte, falls diese ihren Kurs Staatsanleihen zu kaufen, weiter verfolge (vgl.
FAZ vom 9.8.2012).

77

73



2 Das Paradigma der Zentralbankunabhingigkeit

by all members of society, and that it is possible in principle, if not yet accomplished
in practice, to theoretically establish an optimum monetary policy that would
minimize these costs (...). Second, monetary policy is informed by an underlying
meta-theoretical assumption that there exists a discoverable, naturally optimally
efficient state of affairs in the ‘real” economy, which contains natural level of unem-
ployment, rates of interest and so on. In this sense, there can be no ‘real’ basis for
opposed interests — only cognitive error and consequent sub-optimal solutions to
common problems that have universal impact. In this conception, the struggle for
economic existence can only be a struggle for rationality.” (Ingham 2004: 149)

Als Konsequenz wird die Preisstabilitdt und niedrige Inflation als unumgéng-
liche Voraussetzung fiir die Maximierung gesellschaftlicher Wohlfahrt einge-
fordert. Die Geldpolitik einer unabhidngigen Zentralbank erscheint dann als
unpolitisch (vgl. Dunn 2009: 208). Prinzipiell leugnet die moderne Okonomik
Interessengegensitze in der Geldpolitik nicht, sie konstatiert jedoch, dass unab-
hédngige Zentralbanken die Geldpolitik entpolitisieren konnen und den gesell-
schaftlichen Nutzen maximieren.

Heterodoxe Theorien haben das Paradigma der ZBU vielseitig kritisiert und auf
die Widerspriiche des Neuen Konsens hingewiesen. Insofern dieser die Fiskal-
politik fiir zweitrangig erklart (vgl. Arestis/Sawyer 2003), fithrt er den Kern der
neoliberalen Normierung der Okonomie fort. Von einer Entpolitisierung kann
jedoch nicht die Rede sein. Mit der Festlegung der kurzfristigen Zinspolitik als
oberstem Instrument wurde die neoliberale Forderung der Verschiebung der
Umverteilungsfunktion der Geldpolitik und einer aktiven Umverteilungspolitik
des Staates zugunsten der Renditeanspriiche bekréftigt (vgl. Schmidt 2008: 26).
Kritikern wie Itoh und Lapavitsas zufolge, bestehe das Grundproblem in einem
verkehrten und zutiefst undemokratischen Okonomieverstindnis von Mainstre-
amokonomen:

“In their view, the economy is a mechanism obeying its own logic that is disturbed
by collective decision-making, rather than a set of social relations over which peo-
ple are able to exercise conscious control in their collective interest. Hence the mon-
etary planner ought to be independent of even the limited expression of popular
will that takes place in elections. This is a profoundly undemocratic view of eco-
nomic activity in general and monetary policy in particular. It is pure ideology to
claim that society cannot employ monetary policy consciously and in its own in-
terests, instead entrusting it to an elite of high priests. The design and execution of
monetary policy ought to be subject to democratic participation by broad swathes
of the people whose lives are directly affected by it.” (Itoh/Lapavitsas 1999: 174)

74



Cui Bono?

Weder die Okonomie als Ganzes noch die Geldpolitik im Besonderen kon-
nen laut Itoh und Lapavitsas auf ein Entscheidungsproblem technokratischer
Eliten reduziert werden. Geldpolitik ist auch keine technische Frage, auf die
lediglich Experten eine Antwort hédtten (vgl. Dunn 2009: 208). Unabhidngige
Zentralbanken miissen vielmehr als eine bestimmte Regulationsform der Geld-
politik verstanden werden.”® Wie wir oben gezeigt haben, sind sie Bestand-
teil eines preisstabilititsorientierten neoliberalen Paradigmas, das eine aktive
Wirtschaftspolitik, d.h. diskretiondre Fiskal- und Geldpolitik prinzipiell als
verwerflich fiir die makrodkonomische Entwicklung interpretiert. Diese Politik
ist jedoch nicht einfach neutral sondern erzeugt Gewinner und Verlierer. Mit
der Strategie der Zentralbankunabhédngigkeit werden bestimmten geldpoliti-
schen Interessen Vorrang gegeben. Aus diesem Grund hinterfragen auch Itoh
und Lapavitsas kritisch das Hauptmotiv der Geldpolitik:

“If society is to have a monetary planner (...) [wlhy should the planner’s remit be
limited to price stability? Control over money, and influence over the generation
and allocation of credit, afford considerable power to promote capitalist accumu-
lation in certain areas and restrict it in others. It also affords power to influence
the distribution of income through consumption and housing credit. There is no
a priori for a monetary planner to ignore these powers, other than the arbitrary
assumption of a ‘natural’ rate of unemployment.” (Itoh/Lapavitsas 1999: 174)

Ein weiteres Merkmal der ZBU ist, dass sie einen ordnungspolitischen Rahmen
konstituiert, der dem neoklassischen Verstandnis und der Funktionszuschrei-
bung von Geld entspricht. Hieraus konnen wir auf die Kritik der Neutralitéts-
und Exogenitétstheorie des Geldes ankniipfen, die ich an anderer Stelle aus-
fihrlich diskutiert habe (vgl. Sener 2014) und auf die hier nur kurz eingegangen
werden soll. In der Geldpolitik lautet die Grundiiberzeugung der Neoklassik,
dass staatliche Fiskalpolitik und diskretiondre Geldpolitik keinen nachhaltigen
positiven Einfluss auf makrookonomische Grofien haben. Geld wird lediglich
auf ein exogenes Tauschmedium und Wertaufbewahrungsmittel reduziert, das
eine neutrale und passive Rolle im Wirtschaftskreislauf aufweist. Nach dieser
Ansicht fiithre jede Verletzung dieser Geldattribute zu Inflation. Um inflatio-
nidren Tendenzen zuvorzukommen, die hauptsdchlich auf einen Anspruchs-

tiberschuss (demand inflation) zuriickgefiihrt werden, solle sich der Staat einer

% Die Strategie der ZBU ist Teil eines Economic Governance Modells. Die kritische Governance
Forschung beschiftigt sich ausfiihrlich mit dieser Thematik.
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Entpolitisierung der Okonomie und der Behebung von Rigidititen erzeugenden

exogenen Marktbeschrankungen widmen.

Dieser Auffassung liegt ein fundamentales Missverstiandnis der ,Natur des
Geldes’ in kapitalistischen Okonomien zu Grunde, in denen 6konomische und
soziale Verhdltnisse sich in Geld- und Kreditverhéltnisse tibersetzen und aus-
driicken lassen. In einer kapitalistischen Okonomie kann Geld nicht auf ein
wertneutrales und passives Tauschmittel reduziert werden, sondern muss so-
wohl als Wertstandard, Wertaufbewahrung und Zirkulationsmittel begriffen
werden (vgl. Kithnl 2003: 25). Die Kapitalakkumulation und die Reproduktion
von Arbeit, durch die monetdre Entlohnung in Form von Geldlohnen, werden
durch Geld endogen vermittelt (vgl. Becker 2007: 225). Aus dieser Funktion und
konstitutiven Rolle des Geldes leiten sich die Nichtneutralitdt und Endogenitat
der Geldpolitik ab. Geld hat immer 6konomische Auswirkungen, ob in kurzer
oder langer Sicht, von denen soziale Gruppen unterschiedlich betroffen sind
(vgl. Clausen/Donges 2001: 1313; Chang/Grabel 2004: 183).” Dies macht den Zu-
gang zu Geld zum Politikum und Gegenstand verteilungspolitischer Kimpfe.

Geldpolitik bleibt somit unweigerlich eine politische und nicht neutrale Ange-
legenheit. Weder die formelle Unabhdngigkeit der Zentralbank und ihre Regel-
bindung noch die Privatisierung dndern etwas an dieser Tatsache. Auf den
politischen Charakter verweist der Umstand, dass die von einem bestimmten
geldpolitischen Kurs nachteilig betroffenen soziookonomischen Gruppen die-
sen Umstand in der Regel nicht einfach als einen unparteiischen Schiedsrich-
terspruch hinnehmen, sondern sich dem widersetzen. Um einen Konsens her-
zustellen, sind dann meistens weitere verteilungspolitische Mafinahmen und
Kompensationen nétig. Schlussendlich sind es die politischen Machtverhalt-
nisse auf nationaler und internationaler Ebene und die 6konomischen Bedin-
gungen, die entscheiden, in welche Richtung das geldpolitische Ruder gedreht
wird.®

”  Heterodoxe Theorien, wie z. B. Post-Keynesianische und Post-Marxistische Theorien, lehnen
die von der Neoklassik postulierte Neutralitit der Geldpolitik ab (vgl. Hein 2005: 166). Fiir
eine ausfiihrliche Diskussion des Neutralitatsprinzips siehe Schelkle (1995: 22) und Sener
(2014).

% Eine weitere Kritik leitet sich aus der gegenwirtigen dominanten Geldform ab. Geld wird in
seiner zeitgendssisch verbreitetsten Form als fiat-Geld von Staaten herausgegeben. Der Staat
ist der ultimative Adressat seiner nationalen Wihrung, er garantiert nicht nur den Geld-
wert, sondern deklariert dessen Gebrauch als rechtsverbindlichen Zwang zur Abwicklung
o6konomischer Aktivitdten. So miissen staatlich verordnete Steuern in Geld gezahlt werden.
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2.4 Das Konzept der relativen Autonomie

Das Konzept der relativen Autonomie ist ein niitzliches Werkzeug fiir die Ana-
lyse des Verhiltnisses von Politik und Geldpolitik. In der politékonomischen
Literatur wird der Begriff der relativen Autonomie fiir die Untersuchung unter-
schiedlicher Fragestellungen angewendet. Beispielsweise nutzen institutionelle
Analysen den Begriff, um zu zeigen, wie die Europdische Kommission Initia-
tive ergreift und sich in Entscheidungsprozessen gegeniiber Mitgliedsstaaten
durchsetzen kann.® Auch in der geldpolitischen Literatur ist der Begriff nicht
ganzlich neu. So haben Eijffinger und De Haan bereits 1996 den Status der Bun-
desbank als relative Autonomie bezeichnet (vgl. 1996: 1; Kahler/Lake 2009: 273).
Eine weitere Studie von Asser nutzt den Begriff der relativen Autonomie, um auf
die Kooperationsvorteile und strukturellen Abhédngigkeiten zwischen Zentral-
bank und Politik hinzuweisen (vgl. 2002).

Bevor wir das Konzept im Hinblick auf die Geldpolitik diskutieren, wollen wir
dessen Bedeutung in der politikwissenschaftlichen Debatte kurz zusammen-
fassen. Das Konzept der relativen Autonomie wurde von dem griechischen
Staatstheoretiker Nicos Poulantzas zur Analyse der Beziehung und des Zusam-
menhangs von Politik und Okonomie angewendet. Poulantzas ging der Frage
nach, welche Rolle und Bedeutung der Staat in einer modernen kapitalistischen
Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung hat, welchen spezifischen materiellen
und ideologischen Konstitutions- und Reproduktionsbedingungen er unter-
liegt und welche 6konomischen Funktionen er erfiillt (vgl. 2002). Poulantzas
Hauptthese lautet, dass kapitalistische Produktionsverhéltnisse zu einer ,rela-
tiven Trennung von Staat und 6konomischem Raum” (2002: 47) fithren. Nur in
diesem Fall konne der Staat die entscheidende Funktion in der Organisation
der Kapitalakkumulation erfiillen (vgl. Hirsch/Kannankulam 2006: 69).2 Die

Folglich hat Geldgebrauch nicht den Charakter eines Angebots, sondern den eines Gebots,
eines gesetzlich festgeschrieben Zwangs. Wenn der Staat nun aber als ultimativer Garant von
Geld auftritt, wie kann dann eine staatliche Zentralbank, die als oberste monetiare Autoritit
tiber das Mandat verfiigt, Geld zu emittieren, es zu verwalten und seinen Wert zu sichern,
unabhédngig von staatlicher Politik oder einer amtierenden Regierung sein? Geld ist grund-
satzlich immer ein Politikum und ein politisches Konstrukt.

8 Als Argumente werden Informationsvorteile, die Kompetenz, Initiative zu ergreifen (right of
initiative) und die Strategie des cognitive framing unterstrichen (vgl. Diir/Zimmermann 2007:
780).

82 Wie der Politikwissenschaftler Jens Wissel unterstreicht, weist Poulantzas” Ansatz dualis-
tische Erklarungsmodelle zuriick und betrachtet Politik und Okonomie nicht als in sich
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Erklarung liegt in den fiir den Kapitalismus charakteristischen Konkurrenz-
verhdltnissen, die auch die Grundstruktur und Funktion des Staates prigen.
Der Staat bildet nach diesem Verstindnis ein Terrain, auf dem sich Konkur-
renz- und Krifteverhiltnisse soziookonomischer Akteure artikulieren.®® Er ist
nach Poulantzas nicht auf ein Instrument einer bestimmten Interessengruppe
zu reduzieren, sondern ,vielmehr als ein strategisches Feld zu verstehen, auf
dem sich eine Klasse organisiert, die aufgrund der permanenten Konkurrenz in
vielfacher Weise gespalten ist und die sich nicht direkt als politisch herrschende
Klasse formieren kann” (Wissel 2006: 241). Relative Autonomie bedeutet in Pou-
lantzas Analyse, dass ,,sich Okonomie und Staat dadurch konstruieren, dass sie
jeweils autonome Form annehmen, gleichzeitig aber gerade in diesem Modus
strukturaler Abwesenheit standig fiireinander vorhanden sein miissen und auf-
einander einwirken.” (Demirovi¢ et al. 2002: 20 f.). Damit wird deutlich, dass die
Frage nach dem konkreten Verhiltnis von Staat und Okonomie nicht allgemein
beantwortet werden kann, sondern immer empirisch-historisch vom betrachte-
ten Fallbeispiel abhédngig ist. Wir wollen die politikwissenschaftlichen Aspekte
bei dieser kurzen Ausfiithrung belassen.

geschlossene Einheiten (vgl. 2006: 241). Poulantzas redet hier von relativer Trennung, damit
stellt er klar — das ist das innovative an seinem Ansatz — dass diese besondere Trennung
von Okonomie und Politik keine reale Externalitit zwischen diesen Spharen schafft, wie etwa
neoklassische Okonomen behaupten wiirden, sondern ,nicht im Sinne einer wirklichen Au-
Rerlichkeit von Staat und Okonomie verstanden werden [darf], als Intervention des Staates
von auflen in die Okonomie. Diese Trennung ist nur die Form, die im Kapitalismus die kon-
stitutive Prasenz des Politischen in den Produktionsverhéltnissen und ihrer Reproduktion
annimmt. Die Trennung von Staat und Okonomie, diese Présenz und Funktion des Staates
in der Okonomie gelten — wenn auch in modifizierter Form — fiir die gesamte Geschichte des
Kapitalismus, fiir die Gesamtheit seiner Stadien und Phasen: Sie sind Teil des harten Kerns
der kapitalistischen Produktionsverhéltnisse. Genauso wenig wie im vormonopolistischen
Stadium der Staat sich wirklich aufierhalb des Raums der Reproduktion des Kapitals befand,
fithrt die Tatigkeit des Staates im monopolistischen Stadium, insbesondere in seinem gegen-
wirtigen Stadium umgekehrt zu einer Aufhebung der Trennung von Staat und Okonomie”
(Poulantzas 2002: 47).

8 Der zunehmende Trend unabhéngige staatliche Institutionen, Aufsichts- und Regulierungs-
behorden zu etablieren ist geradezu ein Indiz dafiir, dass der Staat ein gesellschaftliches
und politisches Kréfteverhaltnis ist. In dieser Sphare artikulieren sich unterschiedliche und
widerspriichliche soziale Interessen, die in der Gesellschaft aufeinander prallen. Was den
modernen kapitalistischen Staat auszeichnet, ist nicht nur, dass hier Konflikte ausgetragen
werden, sondern auch Konsens ausgehandelt wird. In diesem Sinne muss eine zunehmende
politische Absonderung und Unabhingigkeit von staatlichen Regulierungsfunktionen und
Entscheidungsapparaten als Versuch der Etablierung einer neuen Staatsform bzw. Form der
Regierens verstanden werden, die soweit es geht, ungebunden von gesellschaftlicher (zwi-
schen den Klassen auftretender) Opposition, zwischen Kapitalinteressen zu koordinieren
und zu verhandeln versucht.
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Inwiefern kann nun das Konzept der relativen Autonomie auf die Geldpolitik
tibertragen werden? Die Zentralbank ist Teil des staatlichen Apparates, der 6ko-
nomisch regulierende Funktionen austiibt. Der Umstand, dass der Staat in einer
fortgeschrittenen kapitalistischen Geldokonomie Zentralbankgeld zum obers-
ten Zahlungsmittel erklart und dessen Verwendung gesetzlich schiitzt, ver-
schafft der Zentralbank einen aufserordentlichen Status.’* Dieses Privileg fiihrt
dazu, dass eine Zentralbank mafigeblichen Einfluss auf die Geldvergabe ausiibt
und ihre Konditionen festlegt. Diese haben unmittelbar Auswirkungen auf die
gesamte Wirtschaft, angefangen von Kredit- und Investitionsentscheidungen,
Glaubiger-Schuldner Beziehungen, Export- und Importentscheidungen, Zu-
und Abfliissen von Kapital, bis hin zur Aushandlung von Tarifvertragen. Alle

okonomischen Bereiche und Akteure werden von der Geldpolitik beeinflusst.

Die relative Autonomie der Zentralbanken wiare kein Thema, wenn es nicht
Griinde gidbe anzunehmen, dass die Zentralbankpolitik interessengeleitet ist.
Damit ist nicht einfach das Ziel der Preisniveaustabilitdt gemeint oder der Um-
stand, dass eine Regierung bestrebt ist, wirtschaftspolitische Maffnahmen geld-
politisch zu flankieren. Viel grundlegender ist die Existenz konkurrierender
Politik- und Wirtschaftsfraktionen zur Kenntnis zu nehmen. Weil Geld nicht
einfach ein neutrales Tauschmittel ist, haben unterschiedliche Interessengrup-
pen auch unterschiedliche Vorstellungen {iber die richtige Geldpolitik. Dies arti-
kuliert sich in unterschiedlichen Standpunkten zur Zins-, Inflations- und Wéh-
rungspolitik.

Der Banken- und Finanzsektor werben prinzipiell fiir eine hohe Verzinsung von
Anlagen und niedrige Inflationsraten, um moglichst hohe reale Gewinne zu er-
zielen. Grundlage hierfiir ist z.B., dass hohe Zinsen Kapitalanlagen attraktiv

8 Wie Riese hervorhebt, unterscheidet sich die Zentralbank von anderen Banken, indem es

dieses Zahlungsmittel als ultimatives Medium der Kontrakterfiillung produziert (vgl. 1995:
58). Unter einem breiten Spektrum an Kreditvertragen bzw. Zahlungsversprechen, besitzt
Zentralbankgeld die hochste gesellschaftliche Validitdt und Liquiditit, weil es nur gegen sich
selbst gelost werden und damit ein Kontraktverhiltnis beenden kann (vgl. Hein 2005: 147).
Die Zentralbank fungiert dabei nicht als Vermittler zwischen Glaubigern und Schuldnern.
Obwohl der Zentralbank Zinsen fiir die Emission von Geld als Zahlungsmittel erhebt, kann
sie, laut Riese, nicht Gldubiger sein. Zum einen materiell-6konomisch nicht, weil sie das Zah-
lungsmittel aus dem nichts heraus ohne relevante Kosten emittiert. Zum anderen entschei-
dungstheoretisch, weil sie mit der Geldschépfung kein Glaubigerrisiko eingeht (kein Liqui-
ditatsverzicht). Der Glaubiger-Status komme ihr nur markttheoretisch zu, in dem Moment in
dem die Geldschopfung auf einer Glaubiger-Schuldner-Beziehung basiert (vgl. Riese 1995:
58).
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machen und internationales Kapital anziehen. Dies fiihrt zu einer Expansion
des Banken- und Finanzsektors. Im Kontrast dazu versuchen Sektoren, die auf
externe Finanzierung angewiesen sind, relativ niedrige Kreditzinsen durchzu-
setzen. In der Wahrungspolitik zeichnet sich ein dhnliches Bild ab. Beispiels-
weise bevorzugen exportorientierte Unternehmen in der Regel eine nicht allzu
starke Wahrung, die die Exporte verteuert. Der auf den Import konzentrierte
Handelssektor oder auch der vom Import von Vorprodukten abhidngige Indus-
triesektor befiirworten hingegen durchaus eine starke Wahrung (vgl. Frieden
1991). Auch ein international angebundener Banken- und Finanzsektor kann
von einer Aufwertung profitieren, weil dies als Zeichen der finanziellen At-
traktivitdt des heimischen Finanzplatzes gewertet wird und Kapitalzufliisse
zusétzlich attrahiert. Nicht zuletzt spielen die Finanzierungssituation und der
wirtschaftspolitische Kurs des Staates eine Rolle. Diese Interessen sind bemdiht,
Einfluss auf den geld- und wahrungspolitischen Standpunkt einer Regierung
zu erlangen, um dadurch indirekt auch den Kurs der Zentralbank zu bestim-
men. Daher kann Geldpolitik per se nicht einfach als interessenfreie und neut-
rale Angelegenheit behandelt werden.®

Wie Gilpin feststellt, funktionieren Okonomien nicht einfach nach Marktprinzi-
pien, sondern durch das Zusammenspiel von staatlicher Politik und konomi-
schen Akteuren. Die Handlungsrdume dieser Akteure unterscheiden sich dabei
je nach ihrer Machtstellung. Wahrend politisch und ckonomisch méchtige Staa-
ten und Unternehmen die Spielregeln, nach denen die globale Wirtschaft funk-
tionieren soll, entscheidend mitgestalten und Standards vorgeben (vgl. Gilpin
2001: 23), sind schwichere Staaten und Unternehmen gezwungen, sich an diesen
Mafigaben zu orientieren, auch wenn diese nicht immer unmittelbar mit Vor-
teilen verbunden sind.*® In diesem hierarchischen Gefiige spielen auch globale
okonomische Akteure, wie etwa multinationale Unternehmen oder internatio-

nale Finanzakteure, eine grofse Rolle, weil sie {iber die internationalen Kapital-

% Das bedeutet nicht, dass es nicht auch Situationen geben kann, in denen sich die verschiede-

nen Wirtschaftssektoren und Kapitalfraktionen tiber einen bestimmten Kurs einigen kénnen.
Meist werden derartige Ubereinkommen in Krisenzeiten beobachtet. Sie sind aber nicht von
langer Dauer, denn die strukturellen Interessenkonflikte bleiben erhalten.

8 Ein aktuelles Beispiel ist die Debatte iiber die Motive und Ziele des transatlantischen Han-
delsabkommens zwischen den USA und der EU. Kritiker heben hervor, dass die Verhand-
lungen weniger durch die erwarteten unmittelbaren Wachstums- und Beschaftigungseffekte
angetrieben werden, als dem Versuch der beiden atlantischen Wirtschaftsblocke, globale
Standards zu setzen, um in der globalen Okonomie die Deutungshoheit zu verteidigen, die
von Schwellenldndern zunehmend herausgefordert wird.
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maérkte Einfluss auf die Wirtschaftspolitik von ganzen Staaten ausiiben kénnen.
Um die Geldpolitik einer Zentralbank realistisch einschédtzen und analysieren
zu kénnen, miissen daher nicht nur die Interessen der nationalen Kapitalfrak-
tionen, sondern auch der Einfluss internationaler Faktoren und Bedingungen
berticksichtigt werden. Im Zeitalter globaler liberalisierter Finanz- und Kapital-
maérkte konnen internationale politische Ereignisse und 6konomische Entwick-
lungen der Geldpolitik eines Landes entweder zusétzliche Spielrdaume eroffnen
oder aber Grenzen setzen. Die Autonomie einer Zentralbank in geldpolitischen
Fragen ist daher immer relativ.

In der neueren politokonomischen Literatur werden unterschiedliche Inter-
essengruppen in der Geldpolitik durchaus zur Kenntnis genommen. Der Fo-
kus dieser Studien liegt jedoch meist auf einer normativen Festlegung von best
practice, die die Unabhdngigkeit der Geldpolitik sicherstellen soll. Ich orientiere
mich hingegen an der These, dass die Entscheidung, welche Geldpolitik durch-
gefiihrt wird, weniger von der Form der institutionellen Struktur oder dem
formellen Mandat abhédngt, sondern grundlegend von den politdkonomischen
Kriafteverhaltnissen bestimmt wird, die auf die (Wirtschafts-)Politik einwirken.
Aus diesem Grund ist es angebracht, die Unabhéngigkeit der Zentralbank nicht
als absolut gegeben zu betrachten, sondern sie als relative Autonomie aufzu-
fassen. Dieser Aspekt ist insofern relevant, weil hierdurch Verdnderungen und
Verschiebungen in der Geldpolitik erkldrt werden konnen. Nur so kann nach-
vollzogen werden, warum beispielsweise unabhidngige Zentralbanken zu be-
stimmten Zeiten geldpolitische Eingriffe vollziehen, die ihnen laut Statut nicht
gestattet sind.

Historisch betrachtet gibt es zahlreiche Beispiele, anhand derer sich belegen
lasst, dass eine Zentralbank nicht wirklich unabhingig sein kann. Ingham und
Kindleberger verweisen beispielsweise auf die im 19. Jahrhundert gefiihrte De-
batte zwischen der Banking und der Currency School um die Etablierung der eng-
lischen Zentralbank.”” Die monetaristisch orientierte Currency School trat fiir

8 Die Currency School kann als Vorldufer der Monetaristen gesehen werden. Sie stand fiir die

Auffassung, dass eine Verdnderungen der Geldmenge zu Preisinflation fiithrt und propa-
gierte ein fixes Geldmengenangebot. Im Gegensatz dazu stand die Banking School, die eine
positive Kopplung der Geldmenge an Produktion und Handel als gegeben sah. Dies basiert
auf der sogenannten real-bills Doktrin, nach der eine Kopplung der Geldmenge auf Handels-
wechsel nicht inflationér sein konne (vgl. Kindleberger/ Aliber 2005: 228, 234f.). Ingham be-
schreibt die politokonomische Interessenlage und Hintergriinde dieser historischen Debatte
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die Begrenzung der Geldmenge durch die Einfithrung eines Goldstandards ein,
was im englischen Bankgesetz, dem Bank Act von 1844 verabschiedet wurde.
Der Goldstandard sollte ein selbstregulierendes System schaffen, dass diskretio-
ndre Mafinahmen der Zentralbank begrenzen und somit eine unabhdngige und
neutrale Geldpolitik sicherstellen sollte (vgl. Ingham 2004: 43; Kindleberger/
Aliber 2005: 237). Die britische Regierung behielt sich aber das Recht vor, diese
Begrenzung in Krisenzeiten aufler Kraft zu setzen, was kurz nach Verabschie-
dung des Gesetzes auch mehrfach geschah. Hierzu schreibt Ingham: ,Self-re-
gulation soon proved to be a chimera. No sooner had the Acts been passed than
they were temporarily suspended in 1847, and again in 1857 and 1866.” (Ing-
ham 2004: 209). Diese Interventionen waren nicht einfach Prazedenzfille, die
eine sonst geltende Regel aufSer Kraft setzten, sondern konstituierten die Regel.
Aus diesem Grund kommentiert Kindleberger auch die Vorstellung des engli-
schen Okonomen Bagehot, dass die englische Zentralbank immun gegeniiber
politischem Einfluss sei, als naiv (vgl. Kindleberger/Aliber 2005: 237). Vielmehr
verdeutlicht dieses historische Beispiel, dass die Zentralbank gleich zu Beginn
ihrer Griindung lediglich iiber eine relative Autonomie verfiigte, die von der

Regierung jederzeit zurtickgenommen werden konnte.

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise nach 2007/08 hat die Widerspriichlich-
keit unabhidngiger Zentralbanken erneut vor Augen gefiihrt. Im Mittelpunkt der
Reaktionen auf die Krise standen direkte Interventionen staatlicher Akteure in
die 6konomische Sphére und die Finanzmarkte von bisher beispielloser Dimen-
sion durch eine Reaktivierung von geld-, fiskal- und ordnungspolitischen Mafs-
nahmen.® Weder die ZBU noch formelle Interventionsverbote standen dem im

wie folgt: ,The Banking and Currency School debates, like the earlier one in the seventeenth
century between Barbon and Locke, show how theories of money were an integral part of the
struggle between different interests of the production and control of money. In broad terms,
the two sides represented the two agencies which, in a capitalist system, share the creation
of money - the state and the banks. Behind these lay the two ‘money classes’ in capitalism:
on the one hand, the entrepreneurial debtors and, on the other, the rentiers and creditors.
By and large, the Banking School had the support of provincial bankers and industrialists.
The latter wanted ‘soft credit’ from the bankers, who in turn resisted the Bank of England’s
growing domination of the monetary system.” (Ingham 2004: 42)

Zu den Krisenmafinahmen zdhlen die immensen Liquiditédtseingriffe von 2007, als die fiih-
renden Zentralbanken dieser Welt versuchten, eine sich anbahnende Liquiditdtskrise der
Banken zu verhindern. Dem folgte die Entscheidung der EZB, wihrend der europidischen
Schuldenkrise Staatsanleihen von Krisenldndern zu kaufen. Des Weiteren wurden in vielen
Landern, die von der Krise betroffen waren, ordnungspolitische Interventionen und Ver-
staatlichungen durchgefiihrt, wie die direkte Ubernahme und Konsolidierung von bankrot-
ten Geschéftsbanken — ob offentliche oder private Banken spielt keine Rolle.
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Weg. Zudem offenbarte das spezifische Vorgehen der EZB in der européischen
Verschuldungskrise 2010 als sie griechische Staatsanleihen bei den deutschen
und franzosischen Grofibanken abgekaufte, nicht nur die politische Dimension
der Geldpolitik. Sie verdeutlichte ebenso die strukturellen Hierarchien und po-
littkonomischen Prioritdten, denen die Geldpolitik unterliegt. Diese Beispiele
zeigen, dass es weder vor 150 Jahren noch heute einen tiberzeugenden Anlass
gibt, von der Entpolitisierung oder Neutralitdt der Geldpolitik auszugehen. Viel-
mehr lehren uns diese Beispiele, dass Zentralbanken in der Regel nicht zoégern
einzugreifen, wenn sich politisch die Auffassung durchsetzt, dass die ,System-
grenze” tiberschritten wird, wie etwa ein Kollaps des gesamten Bankensystems
und des Kreditmechanismus. Es sind vor allem die Krisenzeiten, in denen die
intellektuelle Unterstiitzung zu brockeln beginnt und die Erklarungsmodelle

unabhidngiger Zentralbanken zu kurz greifen (vgl. Epstein 2009: 69).

Das Argument der Befiirworter der ZBU steht und fallt mit dem Verweis auf die
strengen formellen Regeln der Unabhdngigkeit.* Eine Betrachtung von formel-
len Regeln kann die Widerspriiche jedoch nicht zufriedenstellend erkldren. Der
Haupttenor institutionstheoretischer Argumente lautet meist, dass Eingriffe in
die Autonomie der Zentralbank ein Symptom fiir die fehlende Stdrke von Ins-
titutionen und der Rechtsordnung seien. Wir widersprechen dieser Sichtweise,
deren Referenzpunkt formale Regeln und Richtlinien sind und die eine strikte
Trennung von Okonomie und Politik behauptet. Eine derartige Betrachtungs-

weise ist kurzsichtig und stofit schnell an ihre Grenzen.*”

% Derartige konstitutionalistische Bekundungen {iberschreiten jedoch meist nicht eine gewisse
Beliebigkeit. Dies verdeutlicht schon die Argumentationslinie vieler Mainstreamkonomen.
Zundchst wird behauptet, die Unabhédngigkeit und Neutralitdt sei durch strenge Regeln ge-
wihrleistet. Danach wird eingerdumt, dass Regeln nicht ausreichen und die Einstellung der
Zentralbankleitung entscheidend sei, was eine Anspielung auf Rogoffs konservativen Zent-
ralbanker ist. Deshalb miissten noch weiterfithrende und strengere Verhaltensregeln einge-
fiihrt werden, die aber auch schadlich sein konnten, wenn es zu Krisen kommt (vgl. Wrobel
2010).

% Poulantzas geht jedoch noch einen Schritt weiter und lehnt eine standardisierte allgemeine
Theorie der Okonomie und des Staates ab: , Insofern sich der Raum, das Feld und folglich die
jeweiligen Begriffe des Politischen /des Staates und der Okonomie (Produktionsverhaltnisse)
in den verschiedenen Produktionsweisen unterschiedlich darstellen, kann es — entgegen je-
dem fomalistischen Theorizismus — weder eine allgemeine Theorie der Okonomie (Im Sinne
einer okonomischen Wissenschaft) mit einem fiir die verschiedenen Produktionsweisen unver-
anderlichen theoretischen Gegenstand noch eine ,allgemeine Theorie’ des Politischen/des
Staates (im Sinne einer politischen Wissenschaft oder Soziologie) mit einem ebenfalls unveran-
derlichen theoretischen Gegenstand geben. Eine solche Vorstellung wére legitim, wenn der
Staat eine von Natur aus autonome Instanz mit unverdanderlichen Grenzen darstellen und
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Die Behauptung, eine unabhéngige Zentralbank wiirde der Regierung das Steu-
er in der Geldpolitik aus der Hand nehmen, ist {ibereilt. Selbst wenn die Regie-
rung darauf verzichtet, auf direkte Kredite von der Zentralbank zuriickzugrei-
fen, bedeutet das noch nicht, dass sie sich von der Geldpolitik verabschiedet.
Dies war selbst Milton Friedman klar, wie Taylor unterstreicht:

“Friedman argued fifty years ago that in reality we have never had a de facto inde-
pendent central bank that does not take account of the preferences of the govern-
ment or does not work together with the government to encourage various inter-
ventions.” (Taylor 2013: 17)

Entpolitisierung bedeutet lediglich, dass der Staat Regeln und Normen aufstellt,
an die sich die Geldpolitik halten soll und die prinzipiell nicht durch politische
Eingriffe auSer Kraft gesetzt werden. Entpolitisierung bedeutet somit nicht,
dass die Regierung es der Zentralbank {iberldsst, die Regeln selbst zu setzen.

In welchem Mafie und mit welchen Kanilen eine Regierung Einfluss auf den
geldpolitischen Kurs ausiibt und welche weiteren Faktoren den geldpolitischen
Handlungsspielraum bestimmen, muss fallexemplarisch geklart werden. Die
okonomischen Bedingungen und Konditionen dieser Einflussnahme unter-
scheiden sich von Land zu Land. Die Wirtschaftspolitik hat mafigeblich Einfluss
auf den geldpolitischen Kurs. Die staatlich verfolgte Wirtschaftspolitik wieder-
um wird von den Kapitalfraktionen und den gesellschaftlichen Interessengrup-
pen geprégt. Die Geldpolitik der Zentralbank gestaltet sich diesem Kontext ent-
sprechend.

2.5 Fazit

Zentralbankunabhéngigkeit ist Teil des neoklassischen Paradigmen-Komplexes,
deren zentrale Hypothese darin besteht nachzuweisen, dass ein von politischer
Regulierung befreiter Marktmechanismus eine kohérente und gleichgewichti-
ge okonomische Entwicklung sicherstellt, weil dieser frei von zerstérerischen
internen Dynamiken ist (vgl. Minsky 2008: 154). Dieser Standpunkt konstatiert
einen fundamentalen Widerspruch zwischen Staat und Okonomie, bzw. Politik

diese Instanz durch die eigenen Gesetze der historischen Reproduktion bestimmt wiirde.”
(Poulantzas 2002: 48)
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und Kapital, und wendet sich prinzipiell gegen die Auffassung des Keynesia-
nismus, der diese beiden Sphéren als komplementdr betrachtet (vgl. Nitzan/
Bichler 2009: 8).

Die Befiirworter der puren Markttheorie setzten sich ab den 1970er Jahren er-
folgreich fiir eine grundsatzliche Verdanderung der staatlichen Ordnungs- und
Wirtschaftspolitik ein, die eine angebotsorientierte Liberalisierung und einer
gezielten De- bzw. Re-Regulierung weiter Bereiche der Okonomie in den Mit-
telpunkt stellt.” Diese neue Regulationsform fand in einem politokonomischen
Umfeld statt, indem weltweit institutionelle Reformen und politische Mafinah-
men eingeleitet wurden, die das Ziel hatten die dem Keynesianismus zugeschrie-
benen wirtschaftspolitischen Barrieren vor der Liberalisierung und Internatio-
nalisierung der Waren-, Kapital- und Finanzmaérkte aufzuheben. Das zentrale
Leitmotiv bestand darin, den Mobilitatsgrad der Kapitalakkumulation zu er-
hohen, indem eine mit dem Begriff Politikversagen identifizierte Ineffizienz und
Tragheit der ,keynesianisch-staatsreformistischen Regulationsweise” (Hirsch
1996: 91) abgeschafft und durch eine ,Technokratisierung’ der Wirtschaftspolitik
ersetzt wurde.

Unter dem neoliberalen Motto der ,Befreiung der Mirkte von der Politik’ wurden
staatliche Regulationsmechanismen jedoch nicht abgeschafft, wie so oft irrtiim-
licherweise interpretiert wird, sondern einer spezifischen Formédnderung unter-
zogen. Im Rahmen eines neuen neoliberalen Institutionalismus wurde das Ver-
hiltnis von Politik und Okonomie dahingehend verandert, dass die Regulierung
der Wirtschaftspolitik tendenziell an externalisierte Kontroll- und Aufsichts-
instanzen delegiert und damit prinzipiell verselbststindigt wurde (vgl. Watson
2002). In der Geld- und Wahrungspolitik dufierten sich diese Umwalzungen
darin, dass Inflationsbekdmpfung, Preisstabilitdt und unabhéngige Zentralban-
ken eine Aufwertung erfuhren und einen geradezu mythischen Status fiir eine
erfolgreiche Geldpolitik erlangten. Der Neue Konsens in der Makrookonomik
steht heute fiir eine Entpolitisierung von Geldpolitik, Zentralbankunabhadngig-

keit und Fortsetzung einer Preisstabilitdtspolitik. Sie ist geographisch nicht nur

%1 Preisstabilitdt wurde einem hohen Beschiftigungsstand vorgezogen (vgl. Clausen/Donges
2001; Hickel 2003: 38). Fiir eine elaborierte Analyse dieser Transformation siehe Itoh und
Lapavitsas, die Autoren fithren diesen ideologischen Ubergang auch auf Widerspriiche und
Misserfolge klassisch keynesianischer expansiver Interventionspolitik des Staates und auf
steigende Budgetdefizite zuriick (vgl. 1999: 199). Ingo Schmidt gibt einen Uberblick {iber die
verschiedenen Varianten der neoliberalen Regime (vgl. 2008).
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in Industrieldindern sondern auch in Schwellenldndern verbreitet (vgl. Epstein/
Yeldan 2007: 19).

In diesem Kapitel haben wir theoretische und empirische Argumente diskutiert,
die die Vorziige einer unabhédngigen Zentralbank begriinden als auch solche, die
dieser Auffassung kritisch gegeniiberstehen. Wir haben gezeigt, dass ZBU sich
aus dem neu-klassischen Paradigma heraus kristallisiert hat, das auf Politik-In-
effizienz, rationalen Erwartungen und Geldneutralitdt beruht (vgl. Bibow 2010:
11). In der Wirtschaftspolitik hat sich zunehmend die Auffassung durchgesetzt,
dass ZBU und Preisstabilitdt in einem positiven Kausalverhéltnis zueinander
stehen. Wihrend neoliberale Okonomen eine unabhingige Zentralbank aus der
Annahme der effizienten Mirkte ableiten, sprechen sich diejenigen, die in der Tra-
dition der Neuen Institutionenékonomik und der Neuen Politischen Okonomik
stehen, fiir eine unabhdngige Zentralbank aufgrund eines strukturellen Glaub-
wiirdigkeitsproblems aus. In diesem Kontext wird ZBU im Mainstream auch als
eine Entpolitisierung der Geldpolitik verteidigt.

Kritikern zufolge stellt ZBU jedoch weder einen free lunch dar (die Annahme
der Geldneutralitdt wird abgelehnt), noch sei empirisch erwiesen, dass insti-
tutionelle Unabhdngigkeit ursédchlich verantwortlich fiir eine niedrige Infla-
tion in den vergangenen Dekaden ist. Die nobelpreisgekrinte Strategie der ZBU
wird als Bestandteil eines preisstabilitdtsorientierten Paradigmas interpretiert,
das eine interventionistische Wirtschaftspolitik, staatliche Fiskalpolitik und
eine diskretiondre Geldpolitik prinzipiell als verwerflich fiir die 6konomische
Entwicklung ablehnt.”* Folglich stellt ZBU den Versuch dar, direkte staatliche
Eingriffe in der Geldpolitik zu begrenzen.” Diese Politik begiinstigt bestimmte

”  Der Okonom Philip Mirowski macht in einem Interview darauf aufmerksam, dass die
Kontroverse um den institutionellen Status der Zentralbank zur Entstehung des heute als
Nobelpreis der Wirtschaftswissenschaften bekannten The Sveriges Riksbank Prize in Econo-
mic Sciences in Memory of Alfred Nobel geftihrt habe. Die schwedische Zentralbank habe den
Preis ins Leben gerufen, um die Unabhingigkeitsbefiirworter zu stirken und selber einen
unabhéngigen Status zu erlangen. Die mediale Strategie der Vergabe eines prestigehaften
Preises sollte der Okonomik zu einem objektiven und wissenschaftlichen Renommee verhel-
fen und die Anhédnger der neoklassischen Theorie unterstiitzen, die im Europa der 1960er
Jahre noch nicht die Mainstreamkonomik dominierten. Das Interview mit Philip Mirowski
findet sich unter dem folgen Link: http:/ /ineteconomics.org/video/30-ways-be-economist/
philip-mirowski-why-there-nobel-memorial-prize-economics, aufgerufen am 16.6.2014.

Friedman etwa fiihrt die positive Resonanz, mit der ZBU aufgenommen wurde, auf derar-
tige Initiativen zuriick, wie Taylor hervorhebt: ,[Friedman] argued that the attractiveness of
independent central banks at that time came from those interested in limiting the scope of
government. Central bankers, being ‘sound money men’, as Friedman put it then, have ten-
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Interessen, wie wir in diesem Kapitel diskutiert haben. Als alternatives Erkla-
rungskonzept wurde die relative Autonomie vorgestellt, dass den strukturellen
Einfluss von unterschiedlichen soziookonomischen Akteure auf die Geldpolitik
erkldren kann.

Wie wir noch sehen werden, verweisen die aktuellen Ereignisse nach der glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise darauf, dass sich die Kontroverse um ZBU
verschéarft hat. Bevor wir diese Aspekte betrachten, miissen jedoch einige me-
thodische Fragen gekladrt werden, beispielsweise wie ZBU genau definiert und
gemessen wird. Parallel zu den hier vorgestellten theoretischen Debatten hat
sich in den 1990er Jahren die Aufmerksamkeit hin zu einer empirischen Mes-
sung der Unabhingigkeit und der Frage verschoben, welcher Grad an Unabhé&n-
gigkeit optimal sei (vgl. Debelle/Fischer 1995). Im folgenden Kapitel werden wir

daher ndher auf die Definition und die empirischen Studien zur ZBU eingehen.

ded to oppose many of the proposals for extending the scope of government.” (Taylor 2013:
17) Taylor verweist jedoch auf eine grundsitzliche Verschiebung in den letzten Jahren hin,
weil unabhéngige Zentralbanken sich in jiingster Zeit fiir eine Ausweitung staatlicher Inter-
ventionen ausgesprochen und an entsprechenden Programmen beteiligt hétten (vgl. ebd.).
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3 Die Definition und Messung der
Zentralbankunabhangigkeit

Nachdem im zweiten Kapitel die politbkonomischen Motive und theoretischen
Erkldrungen fiir unabhidngige Zentralbanken betrachtet wurden, steht hier die
Begriffsdefinition und die empirische Messung der Zentralbankunabhidngig-
keit im Mittelpunkt. Im Alltagsverstdndnis spricht man von einer unabhangi-
gen Zentralbank wenn Regierungen die Geldpolitik der Zentralbank iiberlassen
und vorgeben, sich nicht in deren Durchfiihrung einzumischen. Issing definiert
ZBU generell als eine durch rechtliche Bestimmungen garantierte institutionelle
Unabhingigkeit, die der Zentralbank erlaube, ihre Aufgaben und Pflichten ohne
politische Eingriffe wahrzunehmen (vgl. 2006: 67). Dieser Definition nach miisse
eine Zentralbank unabhdngig vom politischen Prozess sein. In diesem Zusam-
menhang stellen sich jedoch zahlreiche Fragen: Was genau bedeutet institutio-
nelle Unabhédngigkeit? Bedeutet Unabhédngigkeit, dass die Zentralbankfithrung
samtliche geldpolitischen Ziele, Strategien und Mafinahmen nach eigenem Er-
messen festlegen und umsetzen kann? Wo werden die Grenzen der Unabhéngig-
keit gezogen? Welche Aufsichtsfunktionen verbleiben bei der Regierung?

Diese Fragen deuten darauf hin, dass die Aufgabe, eine unabhingige Zentral-
bank zu definieren, komplex ist. Aus diesem Grund muss zunédchst geklart
werden, nach welchen Kriterien und Maf3stiben in der Fachliteratur eine Zen-
tralbank fiir unabhéngig erkldrt wird. Das Kapitel beginnt deshalb mit einer
detaillierten Beschreibung der institutionellen Merkmale und Regeln, mit de-
nen die Unabhéngigkeit der Zentralbank definiert wird. Die EZB wird hier als
Referenzbeispiel dienen, zum einen, um die Darstellung zu veranschaulichen,
und zum anderen, weil die EZB in der Fachliteratur als die unabhingigste Zen-
tralbank der Welt aufgefasst wird (vgl. Heine/Herr 2006a: 52). Anschlieflend
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werden empirische Fragestellungen und Methoden erértert, mit denen in der
Fachliteratur die formelle und faktische Unabhdngigkeit der Zentralbank ge-
messen wird und die geldpolitischen Entscheidungen evaluiert werden. Diese
Methoden werden hinsichtlich ihrer empirischen Aussagefihigkeit und kon-
zeptionellen Probleme einer kritischen Priifung unterzogen.

3.1 Merkmale der Zentralbankunabhangigkeit

Wird eine Zentralbank fiir unabhédngig deklariert, wird dies in der Regel in den
Statuten und Gesetzen der Zentralbank rechtlich festgehalten.”* Uber die for-
melle Deklaration hinaus werden weitere Regeln und Normen festgelegt, sowie
Organisations- und Verwaltungsstrukturen geschaffen, die in ihrer Konstitu-
tion und Funktionsweise nicht der Kontrolle der politischen Exekutive unter-
stehen (sollen). Dieses Mafinahmen-Set soll die Entscheidungsabldufe in der
Zentralbank vor unmittelbaren Vorgaben und Direktiven der staatlichen Regie-
rungen oder der gewdhlten Parlamente abschirmen und somit ihre Entpolitisie-

rung sicherstellen.

In der Fachliteratur wird die Unabhédngigkeit der Zentralbank auf der institu-
tionalen und funktionalen Ebene untersucht, auf denen eine Regierung prinzi-
piell in der Lage ist, Einfluss auf die Zentralbank auszuiiben. Diese umfassen
die Zielvorgaben, die Instrumente und Befugnisse der Zentralbank, sowie die
Form und Gestalt ihres organisatorisch-personellen Aufbaus. Dabei werden die
Konzepte der politischen, personellen und finanziellen oder 6konomischen Unabhin-
gigkeit unterschieden (vgl. Eijffinger/De Haan 1996: 2; Heine/Herr 2006a: 47 ff.;
Issing 2006: 68; Cukierman 2008). Im unmittelbaren Fortgang der Untersuchung
werden diese ,Regeln der Unabhangigkeit” (vgl. Wrobel 2010) der Reihe nach
beleuchtet.”

% Beispielsweise wird in dem deutschen Bundesbankgesetz das Verhiltnis zwischen Bundes-
bank und Bundesregierung mit einem eigenen separaten Paragraphen, § 12, beschrieben.
Der Begriff Unabhingigkeit fallt in dem gesamten Gesetzestext jedoch lediglich einmal.

% Diese Kategorien sind nicht immer klar voneinander getrennt, so kommt es durchaus zu
Uberschneidungen. Fiir eine Gegeniiberstellung der verschiedenen Begriffe siche Forder
(2001: 215).
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3.1.1 Das Ziel der politischen Unabhédngigkeit

Vom formellen Standpunkt aus impliziert die Autonomie einer Zentralbank
nicht, dass diese sozusagen machen kann, was sie mochte, sondern dass sie sich
in einem bestimmten vorgegebenen Aktionsradius bewegen soll. Eijffinger und
De Haan bezeichnen die politische Unabhéngigkeit (policy independence) daher
als die Festlegung des Gestaltungsraums, in dem die Zentralbank die Geldpo-
litik formuliert und umsetzt (vgl. 1996: 2). Als Indikatoren hierfiir gelten das
Mandat oder die Konstitution der jeweiligen Bank, die die Zielsetzung, die
Reichweite und die Befugnisse iiber die einzusetzenden Instrumente bestim-
men. In der Literatur wird die politische Unabhéngigkeit in die Unterkategorien
Ziel- und Instrumentenunabhidngigkeit unterteilt (vgl. Debelle/Fischer 1995:
197). Wahrend das Konzept der Zielunabhédngigkeit die Frage adressiert, ob eine
Zentralbank ihre eigenen geldpolitischen Ziele setzen darf oder nicht, verweist
das Konzept der Instrumentenunabhdngigkeit darauf, ob die Zentralbank die
Disposition iiber die geldpolitischen Mittel und Instrumente hat. Fiir die Inst-
rumentenunabhéngigkeit ist auch die Bezeichnung funktionale bzw. operative
Unabhiéngigkeit geldufig. Betrachten wir diese Aspekte im Folgenden.

3.1.1.1 Die Bedeutung der geldpolitischen Ziele

In welchem Verhiltnis steht der Aspekt der Unabhéngigkeit zu der Zielsetzung
der Geldpolitik? Die Regierungen beauftragen ihre nationalen Zentralbanken
mit der Verfolgung bestimmter geldpolitischer Ziele. Diese Ziele werden in den
Zentralbankmandaten offiziell festgehalten und bestimmen den geldpolitischen
Kurs. Was sind diese Ziele? Die herrschende Mainstreamokonomik definiert
Preisstabilitdt als das ultimative Ziel der Geldpolitik. In der Regel werden drei
Griinde hervorgehoben: Erstens, die Auffassung, dass Geldpolitik neutral ist,
zweitens, die Verhinderung eines Glaubwiirdigkeitsproblems, und drittens, der
Einfluss einer sogenannten Stabilitatskultur.*

In der offiziellen Zielhierarchie der EZB steht die Preisstabilitat an oberster Stel-
le. Die Priorisierung der Preisstabilitdt wird damit begriindet, dass alle anderen
Zielsetzungen, z.B. das Ziel hoher Beschéftigung oder das Ziel eines starken
Wachstums, negative ckonomische Auswirkungen hétten (vgl. Issing 2006: 69).

% Weitere Griinde diskutiert Fuhrer (1997: 23 ff.).
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Dies wird damit erklart, dass das Geld ein neutrales Tauschmittel sei und von
diesem keine langfristig realen Effekte auf die Okonomie ausgingen. So bezeich-
net die EZB in ihren Publikationen die Preisstabilitit generell als einen conditio
sine qua non fiir eine positive und stabile gesamtwirtschaftliche Entwicklung
(vgl. ECB 2004: 10).” Das Argument der 6konomischen Vorteilhaftigkeit der
Preisstabilitdt wird zuséatzlich mit dem free lunch Argument untermauert, dass
die ZBU keine sozitkonomischen Kosten verursache und daher nur Vorteile fiir
die Gesellschaft bringen wiirde (vgl. Issing 2006: 69). Wie wir im zweiten Kapitel
erdrtert haben wird dies empirisch damit begriindet, dass zwischen der ZBU

und der makrodkonomischen Performanz keine negative Korrelation bestiinde.?

Als ein zweites, weiteres Argument wird das sogenannte Glaubwiirdigkeitspro-
blem genannt, das wir ebenfalls im zweiten Kapitel thematisiert haben. Wenn
im Zentralbankmandat neben der Preisstabilitit noch weitere Ziele formuliert
werden, wird dies in der Mainstreamliteratur kritisiert. In diesem Fall hitte

die Zentralbank einen rechtlichen Spielraum, um diskretionédre Eingriffe zu

7 In dem 2004 von der EZB herausgegebenem programmatischen Buch The Monetary Policy of
the ECB heif3t es, dass Verdnderungen in der Geldbasis Inflation verursachen, wahrend das
reale Einkommens- und Beschéftigungsniveau hiervon unberiihrt bleiben (vgl. ECB 2004:
41). Die EZB bezieht sich dabei auf das monetaristische Prinzip der langfristigen Neutralitt
des Geldes, die sie als Standardauffassung der Makrookonomie bezeichnet. Einkommen
und Beschiftigung seien im Kern Variablen, die von realen Faktoren wie Technologie, Bevol-
kerungswachstum, individuellen Praferenzen und vom institutionellen Rahmen abhéingig
sind. Darunter werden Eigentumsrechte, die Steuer- und Wohlfahrtspolitik, Regulierungen
zur Bestimmung der Flexibilitdt von Méarkten, sowie die Subventions- und Anreizpolitik ver-
standen, die alle Gegenstand der allgemeinen Wirtschaftspolitik sind. Technologischer Wan-
del und Preisschocks werden als Determinanten genannt, die kurzfristig auf das Preisniveau
einwirken kénnen. Derartige Effekte seien seitens der Zentralbank, durch eine graduelle An-
passung der Geldmenge, ausgleichbar (vgl. ebd. 41f.). Okonomisch wird dies damit erklart,
dass die Preisstabilitit das konomische Wachstumspotential fordert und einen allgemeinen
hoheren Lebensstandard sichert. Begriindet wird dies mit einer hoheren Transparenz bei den
relativen Preisen und mit der Senkung der Nominalzinsen, weil sich die Risikoprdmien fiir
Inflation verringern und finanzielle Absicherungstransaktionen damit tiberfliissig werden.
Gleichzeitig steuere dies dazu bei, Verzerrungen im Steuer- und in den Sozialsicherungssys-
temen zu reduzieren, die Bargeldhaltung zu belohnen und einer arbitrdren Redistribution
von Wohlstand und Einkommen vorzubeugen (vgl. ebd. 42f.), was die Basis fiir soziale und
politische Stabilitat schaffe.

% Fuhrer kritisiert diese Auffassung. Selbst wenn die Annahme der langfristigen Neutralitat
des Geldes plausibel sein sollte, sei dies noch kein iiberzeugendes Argument, warum die
Beschiftigung nicht kurzfristig unterstiitzt werden sollte: ,[The long term neutrality] does
not imply that it should not stabilize employment in the short run, or that it can ignore
the employment effects of price stabilization. In fact, the more the central bank attempts to
stabilize inflation, the more it will destabilize employment in the short run. The reason is
straightforward: The central bank influences inflation primarily through its influences on
employment and real activity.” (Fuhrer 1997: 24)
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legitimieren, die sich negativ auf das Ziel der Preisniveaustabilitdt auswirken
konnten (vgl. Eijffinger/De Haan 1996: 2). Es wird befiirchtet, dass eine multiple
Zielsetzung den politischen Akteuren und Parteien Argumente liefern kénnte,
Druck auf die Zentralbank auszuiiben. Insgesamt wiirde dies die Glaubwiirdig-
keit der Geldpolitik beeintrdchtigen (vgl. Fuhrer 1997: 25). Falls mehrere Ziele in
dem Mandat formuliert werden, kénne die Preisstabilitdt nur dann glaubwiir-
dig sein, wenn eine klare Zielhierarchie geschaffen wird, die keinen Interpreta-
tionsspielraum zuldsst (vgl. Issing 2006: 71).

In der Realitdt existieren Beispiele fiir beide Varianten. Als Beispiel fiir eine
duale Zielsetzung (Preisstabilitdt und Beschéftigung) wird {tiblicherweise das
Mandat der US-Amerikanischen Zentralbank FED gegeben, dem eine keynesia-
nische Orientierung nachgesagt wird (vgl. Wrobel 2010: 1). Ein Blick in die Zen-
tralbankstatuten vieler Schwellenldnder, aber auch vieler europdischer Indust-
rieldnder bis in die 1980er Jahre hinein, zeigt ein dhnliches Bild. Als klassisches
Gegenbeispiel wird {iiblicherweise die Bundesbank genannt, in deren Statut
die Preisstabilitdt neben der Wahrungsstabilitét als oberstes Ziel festgelegt ist
(§ 3 Bundesbankgesetz). Mit der Griindung der EZB ist jedoch ein neuer klassi-
scher Fall einer streng preisstabilitatsorientierten Zentralbank entstanden.” Die
EZB verfiigt, wie die Bundesbank auch, rechtlich nicht tiber eine Zielunabhén-
gigkeit, denn der EG-Vertrag schreibt in Artikel 105 Preisstabilitét als oberstes
verbindliches Ziel der Geldpolitik vor, im Gegensatz zur FED, die nicht einer
derartigen Beschriankung unterliegt.'® So bewerten die Okonomen Egon Gor-
gens und Karlheinz Ruckriegel das institutionelle Design der EZB als der FED
iiberlegen, weil sie eine eindeutige Zielvorgabe habe und ihre unabhéngige Stel-
lung rechtlich klar geregelt sei. Der geldpolitische Freiraum der FED und ihre
Glaubwiirdigkeit sei hingegen, anders als wie bei der EZB, mehr von der Person
des Gouverneurs abhiangig (vgl. Gorgens/Ruckriegel 2006: 198).

% In der einschldgigen Literatur herrscht die Auffassung, dass die Deutsche Bundesbank (DBB)
der EZB als Modell galt, womit auch die Standortwahl der EZB in Frankfurt am Main, wo
die DBB ihren Sitz hat, erklart wird. Die strenge Preisstabilitatspolitik der DBB, in deren
Fufstapfen die EZB treten sollte, wird dabei auf ihren unabhingigen institutionellen Status
zuriickgefiihrt (vgl. Heine/Herr 2006a: 45). Debelle und Fischer sowie Issing wiirdigen den
Erfolg der Bundesbank als zentralen Einflussfaktor, der die Popularitit der Zentralbank-
unabhingigkeit entscheidend geférdert habe (vgl. Debelle/Fischer 1995: 195; Issing 2006).

100" Fiir einen detaillierten Vergleich der Deutschen Bundesbank mit der FED siehe Debelle und
Fischer (1995), fiir einen Vergleich zwischen EZB und FED siehe Wrobel (2010).
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Als drittes Argument wird die Existenz einer sogenannten Stabilititskultur ge-
nannt. Diese Erkldarung ist insbesondere im deutschsprachigen Raum populir.
Historisch wird die Stabilitatskultur von vielen Autoren mit den deutschen Er-
fahrungen begriindet. Behauptet wird, dass die Hyperinflation bis 1924 ein De-
kaden tibergreifendes Trauma geschaffen habe, das die Bundesbank und alle
relevanten gesellschaftlichen Akteure generationeniibergreifend an die Preis-
stabilitdt binde. So konstatiert Issing, dass die Existenz einer unabhingigen und
preisstabilitdtsorientierten Zentralbank eine starke gesellschaftlich-demokrati-
sche Uberzeugung fiir Preisstabilitdt und eine starke Wahrung reflektiere. Is-
sing flihrt dazu aus, dass eine demokratische Gesellschaft die Wahl der geld-
politischen Ziele nicht einer Zentralbankleitung, die sich aus nichtgewéhlten
Technokraten zusammensetzt, iiberlassen konne. Die Autonomie der Zentral-
bank wird also relativiert. Diese Entscheidung miisse den Biirgern und den von
ihnen gewdhlten Regierungen {iberlassen werden (vgl. Issing 2006: 67). Auch
der ehemalige FED Gouverneur Ben Bernanke betonte, dass die Ziele der Geld-
politik demokratisch legitimiert werden miissen und daher von der Regierung
festgelegt werden sollten (vgl. Bernanke 2010). Daraus lésst sich ableiten, dass
die Zentralbank sich dem Urteil der Offentlichkeit beugen miisste. Dies wider-
sprache jedoch der Autonomie der Zentralbank.

Hudson kritisiert diesen immer wieder in den Debatten vorgetragenen Hin-
weis auf die besondere Geschichte Deutschlands als ein konstruiertes histori-
sches Zerrbild und als die Implantierung einer falschen Erinnerung (FAZ vom
3.12.2011)." Doch selbst wenn dieses Trauma weiter fort wirkt, ist die Existenz

einer spezifischen Stabilitatskultur noch kein hinreichendes Argument dafiir,

11 Hudsons Auerungen widersprechen der weitverbreiteten Auffassung, weshalb sich ein wei-
terer langerer Auszug aus dem Interview lohnt: ,Nach Auffassung von EZB-Beamten wére
es wegen des Hyperinflationsrisikos unverantwortlich, wenn eine Zentralbank dem Staat
Geld leiht. Erinnerungen an die Inflation wiahrend der Weimarer Republik werden beschwo-
ren. Bei genauerem Hinsehen erweist sich das jedoch, um einen Terminus von Psychiatern
zu verwenden, als implantierte Erinnerung — der Patient ist iberzeugt, etwas Traumatisches
erlebt zu haben, bildet sich das aber nur ein. Entscheidend ist, dass sich der Staat damals
nicht Geld von der Zentralbank geliehen hat, um (genau wie heute) Sozialprogramme, Ren-
ten oder das Gesundheitswesen zu finanzieren. Vielmehr waren es die Reparationen, welche
die Reichsbank veranlassten, die Devisenmarkte mit Reichsmark zu tiberschwemmen, um
die Forderungen der Alliierten in Pfund Sterling, Francs und anderen Wahrungen bezah-
len zu kénnen. Die Hyperinflation war eine Konsequenz der Reparationsforderungen. Keine
noch so hohe Steuer hitte diese Devisenbetrdge aufbringen konnen.” (FAZ vom 3.12.2011).
In einem drei Monate spéter gegebenen Interview unterstreicht Hudson diesen Punkt erneut
und weist auf Keynes Warnung und Losungsvorschlédge hin, die von den Alliierten jedoch
zugunsten des Ricardoschen Tunnelblicks ignoriert wurden (vgl. FAZ vom 6.2.2012).
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dass die geldpolitische Verantwortung an eine unabhéngige Zentralbank dele-
giert werden muss (vgl. Howells 2009: 3).2 Im Gegenteil, sie widerspricht der
Annahme, dass Regierungen eine inhdrente Inflationsneigung haben und sich
geldpolitische Entscheidungen standig widersprechen.

Issings Verweis auf die demokratische Reprédsentation ist zudem widerspriich-
lich. War es nicht gerade der Einfluss der politischen Akteure, der durch die
Unabhingigkeit der Zentralbank ausgeschlossen werden sollte? Oder sind Biir-
ger keine politischen Akteure? Issings Argumentation besteht darin, zwischen
den politischen Akteuren, die er als Inflationsverursacher par excellence behaup-
tet, und den Biirgern in einer demokratischen Gesellschaft eine Trennung zu
ziehen. Er begriindet seine These damit, dass die Preisstabilitdt ein von allen
Biirgern ex-ante geteiltes und akzeptiertes gesellschaftliches Ziel sei, das er als
,gesellschaftliche Stabilitatskultur” bezeichnet (Issing 2006: 74). Issing betont
dabei, dass die Preisstabilitdt vor allem im Interesse der Niedrigverdiener sei,
weil die Inflation und die Einkommensungleichheit empirisch korrelierten (vgl.
ebd. 70). Diese Erkldrung ist nicht nur inkonsistent, sondern auch in mehrfacher
Hinsicht problematisch. Sie behauptet, dass sich eine Zentralbank nur deshalb
auf die Preisstabilitat fokussiere, weil die Gesellschaft, und insbesondere die
Niedrigverdiener, die in der Regel die Mehrheit bilden, dies so wollten. Dabei
wird die ZBU aber gerade als Strategie eingefiihrt, um die Lohne niedrig zu
halten, die von den Beftirwortern der ZBU als die Ursache fiir Inflation interpre-
tiert werden. Diese Auffassung kollidiert auch mit Issings Empfehlung an die
Zentralbank und die politischen Entscheidungstrédger, die Gesellschaft davon
zu liberzeugen, dass ZBU vorteilhaft sei, wie das folgende Zitat verdeutlicht:

“These considerations should serve as a reminder to policymakers that the stabil-
ity culture of society cannot be taken for granted. It requires continuous efforts to
build up and maintain a constituency for price stability. In this respect, the central
bank has to play a leading role in its communication with the public and in enhanc-
ing the degree of economic literacy. These efforts should not be underestimated, as

12 Laut Peter Howells resultierte die Entscheidung fiir eine starke Unabhéngigkeit der Bun-
desbank nicht aus einem 6konomischen Kalkiil oder der Erfahrung der Hyperinflation der
1920er Jahre. Sie war eine politische Entscheidung, die die Alliierten nach dem Ende des
2. Weltkriegs trafen. Aufgrund der Unterstiitzung des Nazi-Regimes durch die Deutsche
Reichsbank forderten die Alliierten die Unabhingigkeit der Bundesbank. Damit wollten sie
verhindern, dass sich eine derartige Verstrickung in Zukunft wiederholen kann (vgl. Howells
2009: 18). Die Rolle der Alliierten in der Griindung der Bundesbank wird auch von Jorg
Bibow unterstrichen, der an die Opposition der Adenauer Regierung gegen eine unabhangi-
ge Zentralbank erinnert (vgl. 2010: 9).
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there are always attempts to question whether or not central bank independence is
justified.” (Issing 2006: 74)

Wenn die Mehrheit negativ von der Inflation betroffen ist, stellt sich die Frage,
warum muss sie dann aufgeklirt und iiberzeugt werden, dass die Preisstabilitét
oberstes Ziel sein miisse. Und warum gibt es ein permanentes Rechtfertigungs-
problem fiir die ZBU? Issing unterstellt, dass die Gesellschaft nicht wisse was
gut fiir sie ist. Wenn Niedrigverdiener, oder gar Einkommenslose, im Mittel-
punkt der Aufmerksamkeit der Geldpolitik stiinden, dann wiirde die Verhinde-
rung einer ungleichen Einkommensverteilung und Arbeitslosigkeit an oberster
Stelle stehen. Wie wir im Abschnitt 2.3 gezeigt haben, sehen Kritiker in der Po-
litik der ZBU eher den Versuch die Interessen der Vermogenden und Glaubiger
zu schiitzen. Hier werden also Teilwahrheiten formuliert, die von dem eigent-
lichen Motiv ablenken. Wenn die Einkommensverteilung sich im Zuge einer
Inflation verschlechtert, dann ist dies zudem ein Beleg, der der Neutralitédt des
Geldes widerspricht (vgl. Nitzan/Bichler 2009: 371).

Halten wir fest. Eine Zentralbank wird als unabhédngig bezeichnet, wenn sie ihre
Ziele nicht frei setzen kann.'” Diese sind vielmehr politisch vorgegeben, um
zu verhindern, dass die Zentralbank in politische Konflikte eingebunden wird,
oder in Issings Worten, in ein , politisches Vakuum” stiirzt (vgl. 2006: 68). Doch
warum soll der politische Druck auf eine Zentralbank geringer sein, wenn diese
nur ein Ziel hat? Der Handlungsraum der Zentralbank ist dadurch keineswegs
abschliefiend festgelegt. Die alleinige Orientierung an der Preisstabilitit kann
beispielsweise auch den genau umgekehrten Effekt haben, wie James Forder
argumentiert. Denn eine Zentralbank, die das Ziel der Preisstabilitat verfolgt,
konne sehr wohl einen Anreiz haben, eine expansive Geldpolitik zu betreiben,
um einer Partei Wahlhilfe zu leisten, die ein explizit restriktives Wirtschafts-

programm und eine strenge Preisstabilitatspolitik verspricht.’ Hierzu Forder:

1% Eine weitere Einschrankung der Zielunabhingigkeit der EZB erfolgte in der Wahrungspo-
litik. So wird der wahrungspolitische Kurs vom Rat der Wirtschafts- und Finanzminister
vorgegeben und die EZB muss sich danach richten (vgl. Heine/Herr 2006a: 48f.).

104 Forder bezieht sich dabei auf ein weiteres Argument in der Zentralbankliteratur, das in der
Neuen Politischen Okonomik diskutiert wird. Dieses lautet: Zentrales Ziel von Regierungen
ist, an der Regierung zu bleiben. Regierungsparteien kénnten also vor Wahlen dazu verleitet
werden, eine expansive Geldpolitik zu verfolgen, um die Wahl durch opportunistisches Ver-
halten zu gewinnen (vgl. Forder 2001: 205f.). Eine weitere Variante dieses Arguments, das
vorher bereits erwédhnte ,Partisanen Modell”, spezifiziert das Kalkiil der Regierung darauf,
dass nicht Wahler allgemein, sondern speziell Parteianhdnger belohnt werden (vgl. Akgay
2009: 135).
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“Even if one takes the view that central bankers have no direct political or bu-
reaucratic incentives, and care only about inflation, an incentive to seek to affect
elections will still arise when policies outside their direct control affect prices. For
example, if different possible governments have different attitudes to fiscal policy,
exchange rate management, minimum wages or a host of other matters, a central
bank that seeks only to achieve low inflation will have a perfectly clear incentive to
seek to affect electoral outcomes. Indeed, in such a case this incentive arises directly
from the assumption that the central bank cares only about the control of inflation.
Once again, therefore, it is clear that one cannot expect to learn from central bank
statutes whether policy is set with electoral objectives.” (Forder 2001: 205f.)

Von dem Preisstabilitétsziel auf die Neutralitdt der Geldpolitik zu schlieflen, ist
folglich nicht ohne die Berticksichtigung weiterer Faktoren moglich. Historisch
gesehen hingt die Zielsetzung von den konkreten politischen und 6konomi-
schen Bedingungen ab und muss im Kontext des unmittelbaren politokono-
mischen Zeitgeistes verortet und erkldrt werden, der — wie bereits ausgefiihrt
wurde — sehr unterschiedlich sein kann.!®® Das bedeutet, die Ziele und Metho-
den einer Zentralbank orientieren sich am dominanten Produktions- und Ver-
teilungsmodell einer historisch spezifischen Periode und verdndern sich auch
mit ihnen. So kdnnen 6konomische Krisen, wie dies die Grofle Depression in den
1930er Jahren mit hoher Arbeitslosigkeit und Rezession in vielen Landern de-
monstriert hat, Regierungen dazu veranlassen, ihre geldpolitischen Ziele zu
modifizieren oder zu erweitern. Ebenso wird die Wirtschaftskrise in den 1970er
Jahren als Ausloser einer monetaristischen Wende in der Geldpolitik interpre-
tiert, nach der eine restriktive Geldpolitik vielerorts an Bedeutung gewann. Da-
raus folgt, dass es nicht ein zeitlos {ibergreifendes und universales geldpoliti-

sches Ziel der Preisstabilitédt gibt, wie Mainstreamokonomen dies nahe legen.

3.1.1.2 Die Rolle der Instrumentenunabhéngigkeit

Uber die zweite Dimension der politischen Unabhangigkeit, die Instrumentenun-
abhingigkeit in der Geld- und Wahrungspolitik, herrscht im Gegensatz zur Ziel-
debatte ein weitgehender Konsens. Mit der Instrumentenfreiheit wird in der
konventionellen Geldpolitik in der Regel die Zinspolitik adressiert. So entschei-
det die EZB (vgl. Artikel 108 des EG-Vertrages) iiber die Hohe der Leitzinsen

und versucht, {iber deren Festlegung die Liquiditdt im Euroraum durch mehre-

155 Regulationstheoretiker wiirden sagen, die geldpolitische Zielsetzung und Praxis ist Bestand-
teil des jeweils herrschenden Akkumulationsregimes.
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re Kanile zu lenken. Die beiden Standardinstrumente bilden die sogenannten
Offenmarktgeschifte und die stindigen Fazilititen. Offenmarktoperationen spie-
geln die Initiative der EZB wider, Liquiditdt zu schaffen oder zu absorbieren
(Liquiditdtssteuerung). Diese wochentlichen Liquiditatstransaktionen decken
den Grofteil der Liquiditdtszufuhr ab, weshalb sie als Hauptrefinanzierungsge-
schift, und deren Zinssatz als Leitzins, bezeichnet werden. Durch den Leitzins
beeinflusst die EZB samtliche Zinsraten im Bankensektor des Eurosystems, weil
diese die zentralen Refinanzierungsbedingungen der Banken sind (vgl. Heine/
Herr 2006a: 49).1% Die Zinsraten wiederum haben in der Regel Einfluss auf die
Kreditvergabe und den Wechselkurs. Deshalb ist sowohl die Zinspolitik als
auch der Einsatz von wahrungspolitischen Instrumenten Gegenstand politdko-
nomischer Konflikte. Wie in der neueren Literatur hervorgehoben wird, kommt
der Zinspolitik zusétzlich die Bedeutung zu, die Erwartungen {iiber die Wirk-
samkeit der Geldpolitik zu beeinflussen. Demnach kénnen die Inflationserwar-
tungen niedrig gehalten werden, wenn das institutionelle Design der Zentral-
bank ihre Interventionsméglichkeiten klar umrahmt (vgl. Gorgens/Ruckriegel
2006: 195).

Ausgenommen von der Wahl der Instrumente ist die direkte finanzielle Unter-
stiitzung der Fiskalpolitik durch den Ankauf von Staatsanleihen. Genau dies
wird mit dem Konzept der ZBU bezweckt, um die Glaubwiirdigkeit der Zen-
tralbank und ihrer Geldpolitik zu gewéhrleisten. Heine und Herr heben her-
vor, dass die Unabhédngigkeit einer Zentralbank nicht gegeben wére, wenn die
Regierung sie zur Kreditvergabe zwingen kénnte (vgl. Heine/Herr 2006a: 50).
Das oberste Ziel lautet, eine , Kreditierung der Politik” zu verhindern, weshalb

eine diskretiondre Politik einer autonomen Zentralbank ausgeschlossen wer-

1% Die Offenmarktpolitik ist ein direktes Interventionsinstrument und basiert auf einer zeitlich
beschrankten Darlehensvergabe gegen Wertpapiere, fiir einen von der Zentralbank festgeleg-
ten Zinssatz. Die Laufzeit und Frequenz der Interventionen schwankt zwischen wochentlich,
monatlich und maximal einem Jahr (vgl. ECB 2004: 73). Sie ist ein zeitlich quasi festgelegtes
Pfandgeschift, durch das die Banken sich Liquiditidt beschaffen konnen. Die stindigen Fa-
zilitaten bestehen aus dem Zinssatz fiir Spitzenrefinanzierungsfazilitit und Einlagefazilitét.
Diese markieren die dufieren Grenzen des sogenannten Zinskorridors fiir Tagesgeldsatze.
Die standigen Fazilitaten hingegen sind Tagesgeldgeschifte, die auf der Initiative der Banken
beruhen, sich Geld von der Zentralbank auszuleihen oder an diese zu verleihen. Die Einla-
gefazilitat bildet die Untergrenze, zu der eine Bank ihr Guthaben bei der Zentralbank parken,
d.h. bis zum folgenden Tagesgeschift verzinst verleihen kann. Spitzenfinanzierungsfazilitat
hingegen wird als Obergrenze des Kreditvergabezinses bezeichnet.
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den soll."” Die Interventionen des gegenwértigen Bundesbankprasidenten Jens
Weidemann passen zu diesem Schema. Weidemann kritisiert eine mogliche
umfassende Intervention der EZB in den Anleihemarkt als undemokratisch. So
wird er in der Ausgabe des Magazins Spiegel vom 26.8.2012 mit den Worten zi-
tiert: ,In Demokratien sollten iiber so umfassende Vergemeinschaftungen von
Risiken die Parlamente entscheiden und nicht die Zentralbanken.” (Spiegel, Nr.
35: 66 ff.) Die Unabhéngigkeit der Zentralbank ist hier also nicht mehr Teil der
Losung, sondern Teil des Problems. Wie ist das zu verstehen?

Wenn die Regierung, zwecks Finanzierung von Staatsausgaben, direkten oder
indirekten Zugang zu Zentralbankkrediten haben sollte, dann wird dies in
der Literatur meist als Unterordnung der Geldpolitik unter die Fiskalpolitik
bezeichnet, in der die finanzielle Unabhidngigkeit der Zentralbank nicht ge-
wahrleistet sei. Die Kategorien instrumentelle und finanzielle Unabhdngigkeit
konnen sich also tiberschneiden (Eijffinger/De Haan 1996: 2).!% Folglich ist die
Entscheidungsbefugnis von vorneherein eingeschrankt. Richtigerweise miisste
also von einer konditionierten Instrumentenunabhéngigkeit gesprochen werden.
Dass die Realitdt ganz anders aussieht, verdeutlicht der Fall der EZB.

An dieser Stelle lasst sich die Briicke zur Frage nach den 6konomischen Motiven
der Zentralbankunabhingigkeit schlagen. Die Antwort liegt in der Zinspolitik
und dem Zinsniveau von Staatsanleihen. In der Fachliteratur werden langfris-
tige Zinssdtze auf Staatsanleihen als Indikator fiir einen ckonomisch stabilen
Haushalt und eine stabile Wirtschaft aufgefasst. Ist die Geld- und Fiskalpolitik
glaubwiirdig, dann zeigt sich dies in niedrigen Zinsen, die das Finanzministeri-
um fiir Staatanleihen und damit fiir die staatliche Verschuldung auf sich neh-
men muss (vgl. Ingham 2004: 149). Ingham zufolge steigt durch diese Strategie
der zinspolitische Handlungsspielraum fiir Zentralbanken:

17 Jedoch zeigen neue empirische Studien, dass zwischen der Unabhéangigkeit der Zentral-
bank und diskretiondrer Geldpolitik keine zwangsldufig negative Beziehung besteht. So
zeigt Guillaume Loeillet, dass unabhéngige Zentralbanken insbesondere nach 2007 zu un-
konventionellen Mafinahmen gegriffen haben und als Reaktion auf die Krise ihre Bilanzen
verldngerten. Diese Bilanzverldngerung (balance sheet policy), die der Geldvermehrung gleich
kommt, fiihrt laut Posen nicht zwingend zu einem Reputationsverlust der ZB, solange die-
ser Schritt als konomisch notwendig betrachtet wird (vgl. L'oeillet 2012). L'oeillet verweist
in diesem Kontext auf Bernanke, der in Krisenzeiten eine restriktive Geldpolitik als falsche
Strategie ablehnt.

Wie Ejjffinger und De Haan erwéhnen, kann auch dann von einem indirekten Zugriff der
Regierung auf die Geldpolitik gesprochen werden, wenn beispielsweise die Zentralbank mit
der Verwaltung der Staatsschulden beauftragt ist (vgl. 1996: 2).
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“With operational independence and transparency of deliberations established,
any cut in short-term interest rates, for example, is less likely to be interpreted as a
politically motivated loosening of monetary policy in response to demands from
consumers, producers or the government. Consequently, the money markets are
less likely to demand and force higher compensatory rates on long-term bonds.”
(Ingham 2004: 148f.)

Einer der Griinde fiir ZBU besteht also darin, die Finanzierung des Staates iiber
den Mechanismus der offentlichen Kreditaufnahme, d.h. die Verschuldung
bei privaten Kapitaleigentiimern zu moglichst giinstigen Konditionen zu si-
chern. Vergleichen wir in diesem Punkt die EZB mit der FED. Der EZB ist es
laut Maastrichter Vertrag untersagt, Staatsanleihen der EU-Mitgliedsstaaten zu
kaufen. Dagegen unterliegt die FED nicht einer derartigen formellen Beschran-
kung, sie kann also eine sogenannte quantitative Lockerung durchfiihren und die
Geldmenge erhohen, wenn sie der Auffassung ist, dass die Zinsen bereits sehr
niedrig sind und nicht die erwiinschten Wirkungen zeigen. Die EZB verfiigt
also formell betrachtet nicht tiber eine Instrumentenfreiheit im gleichen Mafle
wie die FED. Der Gouverneur der FED, Ben Bernanke, verteidigt diese Kompe-

tenz wie folgt:

“Nevertheless, I think there is a good case for granting the central bank indepen-
dence in making quantitative easing decisions, just as with other monetary policies.
Because the effects of quantitative easing on growth and inflation are qualitatively
similar to those of more conventional monetary policies, the same concerns about
the potentially adverse effects of short-term political influence on these decisions
apply. Indeed, the costs of undue government influence on the central bank’s quan-
titative easing decisions could be especially large, since such influence might be
tantamount to giving the government the ability to demand the monetization of its
debt, an outcome that should be avoided at all costs.”'®”

Doch hier stellt sich zurecht die Frage, was denn unangemessener politischer Ein-
fluss sein soll (vgl. Fuhrer 1997: 20). Warum soll beispielsweise die Entscheidung
fiir eine Ausweitung der Geldmenge glaubwiirdiger sein, wenn sie von der Zen-
tralbank und nicht von der Regierung gefillt wird, oder wenn sie gemeinsam
mit dieser getroffen wird? Und weiter, was garantiert, dass die Zentralbank hier

1 Aus Bernankes Konferenzansprache vom 25.5.2010 auf der Institute for Monetary and Eco-
nomic Studies Conference in Tokyo mit dem Titel ,,Central Bank Independence, Transparency,
and Accountability” (siehe http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke
20100525a.htm, aufgerufen am 27.2.2012).
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nicht das ausfiihrt, was sich die Regierung wiinscht bzw. getan hitte, wenn sie
die unmittelbare Kontrolle iiber die Zentralbank besafde?

Vertreter der reinen (monetaristischen) Lehre zeigten sich tiberrascht und em-
port, als die EZB sich im Zuge der europdischen Verschuldungskrise Mitte 2011,
tiber das formelle Verbot hinweg setzte und dazu tiberging, Staatsanleihen akut
verschuldeter EU-Staaten auf dem Sekundadrmarkt zu kaufen.'® Die Kontrover-
se um die Geldpolitik der EZB wurde Anfang 2015 weiter angeheizt, nachdem
der derzeitige Gouverneur Mario Draghi einen massiven Aufkauf von Staatsan-

leihen ankiindigte."!

Wie lassen sich diese Entscheidungen vor dem Hintergrund des Verbots der
Anleihekéufe erkldren? Das Vorgehen der EZB kann auch als Starkung der In-
strumentenunabhédngigkeit der EZB und damit als Anndherung an die FED
interpretiert werden."> Moglicherweise haben die krisenhaften Ereignisse
und der Ausnahmezustand im Euroraum den Grad der Instrumentenfreiheit
der EZB erhoht. Nach dem Motto das was in den USA geholfen hat die Krise
zu liberwinden und einmal notwendig wurde, gehort bis auf weiteres auch zu
den Instrumenten der Geldpolitik in der EU. Die Wirtschaftskrise und der geld-
politische Ausnahmezustand in der EU hat die Koordinaten der Geldpolitik fak-
tisch neu festgelegt. Wie sich dieser Kurs fortsetzt und welche Auswirkungen
damit einhergehen, konnen derzeit noch nicht abgeschitzt werden. Die meis-
ten européischen Okonomen monierten diese Interventionen jedoch scharf als
Vertragsbruch und fiihrten sie auf den gestiegenen politischen Druck der Mit-
gliederstaaten auf die EZB zuriick. Diese Kontroverse zog zwei personelle Kon-

110 Die EZB darf laut Statut keine Staatsanleihen auf dem Primédrmarkt, d. h. direkt bei der Emis-
sion kaufen. Ein Anleihekauf auf den Finanzmaérkten, die als Sekundirmarkt definiert wer-
den, ist jedoch nicht untersagt. Die Unterscheidung zwischen Primér- und Sekundéarmarkt
ist jedoch im Zeitalter von digitalen Finanzmarkten und Hochfrequenzhandel wenig aus-
sagekraftig, weil auf dem Primédrmarkt emittierte Anleihen in der Regel sofort auf dem Se-
kundarmarkt landen. Deshalb schlagen Experten auch ein allgemeines Verbot von Staatsan-
leihekdufen vor, der auch den Sekundédrmarkt umfasst (vgl. http:/ /www.wirtschaftsdienst.
eu/archiv/jahr/2013/4/zur-problematik-einer-politisierten-europaeischen-zentralbank/,
aufgerufen am 18.8.2015).

M Vgl. https:/ /www.ecb.europa.eu/ press/pressconf/2015/html/is150122.en.html,
aufgerufen am 18.8.2015.

112 Wer sich die wirtschaftsjournalistischen Kommentare und Reaktionen zu den Euro-Stabili-
sierungsaktionen der EZB Mitte 2011 ansieht (Stand August 2011), wird schnell darauf auf-
merksam, dass der Mainstream genau umgekehrt zu den vorgetragenen Sichtweisen argu-
mentiert und beklagt, dass ein Kauf von Staatsanleihen die Unabhédngigkeit der Zentralbank
zerstore.
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sequenzen nach sich, die Riicktritte des ehemaligen Bundesbankvorsitzenden
Axel Weber und des deutschen Chefvolkswirts der EZB, Jiirgen Stark.'® So wur-
de Stark in der Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung (FAS) mit den Worten
zitiert: ,Der politische Druck auf die EZB ist enorm.” (FAS vom 27.11.2011) In
demselben Interview warnt er davor, dass die Unabhéngigkeit der EZB gefahr-
det sei und mittelfristig Inflation drohe. Interessanterweise wird hier zwischen
politischem Einfluss und politischem Druck unterschieden. Diese Unterscheidung
soll darauf verweisen, dass die EZB trotz des gegenwértigen politischen Drucks
noch unabhéngig sei.

3.1.1.3 Der Aspekt der Rechenschaftspflicht und Transparenz

Ein weiterer Aspekt, der im Kontext der politischen Unabhédngigkeit der Zen-
tralbank thematisiert wird, ist derjenige der Rechenschaftspflicht und Transpa-
renz. Diese beiden sich ergdnzenden Konzepte werden mit zwei funktionellen
Argumenten, dem der Legitimitdt und dem der Effektivitit, begriindet. Als
Transparenzmafinahmen gelten formelle Prozeduren und Merkmale, die von
der Fachokonomik als preisstabilitdtsfordernd erachtet werden. Zum Beispiel
sollen eine lange Amtszeit des Gouverneurs, regelmafliige Zentralbankratssit-
zungen, sowie die Publikation von Berichten und Beschliissen als auch die Or-
ganisation von Fachtagungen und Konferenzen etc. signalisiert, dass eine ver-
trauenswiirdige Preisstabilitatspolitik am Werke ist, die giinstige Bedingungen
fiir Kapitalanlagen sicherstellt.

Mit dem Konzept der Transparenz wird die Bedeutung und die Rolle einer
fiir Alle nachvollziehbaren Organisationsstruktur angesprochen. Die Mog-
lichkeiten, organisatorische Funktionsweisen, geldpolitische Entscheidungen
und damit die offiziell verfolgte Geldpolitik nachzuvollziehen, werden als so-
genannte Transparenzmafinahmen bezeichnet. Zu den politischen Zielen der
Transparenz zédhlen sicherlich die offenkundige Absicht, die gesellschaftliche
Legitimitdt der Zentralbankunabhidngigkeit politisch zu stdrken. In der Litera-
tur herrscht ein breiter Konsens, dass die politische Unabhéangigkeit der Zen-
tralbank demokratisch legitimiert sein muss. Diese Legitimitdt wird dann als

gegeben angesehen, wenn die Zentralbank eine Rechenschaftspflicht gegeniiber

15 Als ein weiteres Beispiel des politischen Einflusses auf die Zentralbank kann auch der Riick-
tritt des ehemaligen Bundesbankvorstands Thilo Sarrazin genannt werden.
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der Regierung und Offentlichkeit hat, und dieser Pflicht auch regelmagig und
in transparenter Art und Weise nachkommt (vgl. De Grauwe 2012: 159). Damit
soll der Offentlichkeit nahe gelegt werden, dass die Unabhingigkeit der Zentral-
bank nicht uneingeschrankt ist, sondern unter der Kontrolle und Aufsicht der
politisch Verantwortlichen steht (vgl. Bernanke 2010).'* Eine Kontrolle, die je-
derzeit und durch jeden nachvollzogen werden kann. Die Rechenschaftspflicht
wird hierbei als ein Mittel der Konditionierung der Zentralbankunabhangigkeit
interpretiert. Mafinahmen der Transparenz fungieren als Mittel der indirekten
Rechenschaftspflicht der Zentralbank. Der Verzicht der Politik auf eine direkte
Kontrolle und Einflussnahme auf die Geldpolitik wird mit der Rechenschafts-
pflicht legitimiert. Auch Eijffinger und Haan sehen die Rechenschaftspflicht op-
timistisch als Mittel der demokratischen Kontrolle:

“[IIn every democratic society, monetary policy has ultimately to be under the con-
trol of democratically elected politicians; one way or another, the central bank must
be accountable. (...) In other words, the ‘rules of the game’ (that is, the objectives of
monetary policy) are settled by the legislatures in accordance with normal demo-
cratic procedures. The ‘game’ (monetary policy), however is delegated to the central
banks.” (Eijffinger/De Haan 1996: 15)

Die Ziele, oder die Regeln des Spiels, wie Eijffinger und De Haan formulieren,
werden von der Politik vorgegeben, die Durchfithrung des Spiels hingegen den
Experten der Zentralbank {iberlassen. Dabei miisse man sich keine Sorgen ma-
chen, dass die Zentralbank sich verselbststindige und einen Kurs gegen das
offentliche Interesse fahre, weil das Parlament die Gesetze immer dndern konne
und damit die Zentralbank letztendlich immer unter der Kontrolle der Legisla-
tive verbleibe (vgl. ebd.)."” Grundsatzlich stimmt diese Aussage zwar, sie klart
aber nicht, wer das 6ffentliche Interesse bestimmt und ob es sich hierbei ledig-
lich um ein Entscheidungsproblem handelt. Aus Issings bereits angesprochenen
Ausfiithrungen wird deutlich, dass die Zentralbank nicht einfach ein passives,
ausfithrendes Organ ist, sondern ein in die politische Debatte und Entschei-
dungsfindung intervenierender Akteur (vgl. Issing 2006: 74), der einen bestimm-
ten Standpunkt vertritt.

4 Bernanke unterstreicht auf der Konferenzansprache vom 25. Mai 2010, dass er kein Anhédn-
ger einer bedingungslosen Unabhingigkeit der Zentralbank ist. Geldpolitische Ziele und der
Rahmen sollten von der Regierung und nicht von der Zentralbank vorgegeben werden.

15 So kann die Bundesbank per Gesetz aufgelost werden (§ 44 Bundesbankgesetz).
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Die Transparenz soll —iiber den allgemein-gesellschaftlichen Legitimitdtsaspekt
hinaus — vor allem die Effektivitat der Geldpolitik sichern. Diese wird gewédhr-
leistet, wenn die Transparenz die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank gegeniiber
den Geld- und Kapitalmérkten starkt. Die Effektivitdt und die Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik bedingen sich hier, weil der Verlust der Glaubwiirdigkeit negati-
ve Auswirkungen auf die Geldpolitik hat. Eine Geldpolitik ist glaubwiirdig und
effektiv, wenn sie Kapital anziehen und negative Einfliisse auf die Leitzinsen
reduzieren kann. Hierzu erklart Bernanke:

“Transparency regarding monetary policy in particular not only helps make cen-
tral banks more accountable, it also increases the effectiveness of policy. Clarity
about the aims of future policy and about how the central bank likely would re-
act under various economic circumstances reduces uncertainty and — by helping
households and firms anticipate central bank actions — amplifies the effect of mon-
etary policy on longer-term interest rates. The greater clarity and reduced uncer-
tainty, in turn, increase the ability of policymakers to influence economic growth
and inflation.”(Bernanke 2010)

Die EZB argumentiert vergleichbar. Wenn die Offentlichkeit die Motive und
Vorgehensweise der Zentralbank nachvollziehen konne, erhohe dies die Effek-
tivitdat der Geldpolitik und gewéhrleiste die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank
gegeniiber der Offentlichkeit. Aus diesem Grund rdaumt die EZB nach eigenen
Angaben ihrer Informationspolitik eine hohe Prioritdt ein."® Mit dieser Aufkli-
rungsbereitschaft der EZB wird ein konkretes Ziel verfolgt. Das unmittelbar 6ko-
nomische Ziel besteht darin, die Zinsen fiir Staatsanleihen niedrig zu halten
(vgl. Ingham 2004: 148f) und damit die Finanzierung des Staatshaushalts tiber
die privaten Kapitalmérkte zu gewéhrleisten. In Zeiten liberalisierter Kapital-
maérkte sind es vor allem die privaten transnationalen Kapital- und Finanzmark-
te, insbesondere die institutionellen Anleger, die {iber grofSe Geld- und Kapital-
summen verfiigen und tiber deren Bewegungen entscheiden (vgl. ebd. 147). Die
Gewihrleistung von Transparenz wird als eine Strategie gesehen, die privaten
Mairkte zu tiberzeugen. '’

16 Siehe http:/ /www.ecb.int/ecb/orga/transparency /html/index.de.html,

aufgerufen am 22.9.2011.

In gewisser Weise wurde die Wirksamkeit der Transparenz und der Kommunikationsstra-
tegie der EZB durch die Finanz- und Staatsverschuldungskrise 2010/11 in der EU vor eine
neue Herausforderung gestellt. Vor dem Hintergrund der massiven Haushaltsprobleme der
Mitgliederstaaten hat die Glaubwiirdigkeit der EZB gelitten, weswegen die Leitzinsen in vie-
len EU-Staaten massiv angestiegen sind. Erst die einschldgigen Garantien der EZB im Juli
2012, Staatspapiere unbegrenzt aufzukaufen, hat die Markte beruhigen kénnen. Die offensi-

117
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Zusammenfassend lédsst sich sagen, dass der Umstand, dass die Zentralbank
politische Weisungen nicht beachten darf und unabhéngig ist, nicht bedeutet,
dass sie auch die Ziele der Geldpolitik eigenstdndig festlegen kann, sondern
lediglich, wie im Fall der EZB, Preisstabilitdt zum alleinigen Ziel haben muss.
Weiterhin hat sie eine Entscheidungsbefugnis iiber die einzusetzenden geld-
politischen Instrumente, die, wie deutlich wurde, zwar formell genommen be-
grenzt sind, faktisch jedoch nach Notwendigkeit ausdehnbar sind. Die formelle
Beschrankung soll die Zentralbank gegen politische Auseinandersetzungen
iiber den geldpolitischen Kurs und deren Folgen immunisieren. Im Gegenzug
dazu muss eine unabhdngige Zentralbank transparent sein und Rechenschaft
iiber ihren Kurs ablegen, um fiir eine breite Legitimitdt und gleichzeitig auch

fir die Effektivitdt der von ihr gewdhlten MaSnahmen zu sorgen."®

Praktisch gesehen driickt sich die Entpolitisierung also darin aus, dass die Re-
gierung die Fiskalpolitik nicht durch Anleiheverkédufe an die Zentralbank finan-
ziell unterstiitzen kann. Durch das Verbot der Kreditvergabe an die 6ffentliche
Hand wird diese gezwungen, sich an die Kapital- und Finanzmarkte zu richten,
wenn die Staatseinnahmen nicht ausreichen, die Ausgaben zu finanzieren. In
diesem Fall miissen die emittierten Staatsanleihen auf den privaten Kapital-
maérkten Abnehmer finden. Zudem darf die Regierung keinen Einfluss auf die
Bestimmung der Zinshshe nehmen, diese soll lediglich durch die Zentralbank
und die Mdrkte festgelegt werden. Die politische Unabhéngigkeit driickt sich
daher in der gesteigerten Marktorientierung der Geldpolitik aus.

3.1.2 Die Rolle der personellen Unabhéngigkeit

In einer Broschiire unterstreicht die EZB ihren politisch unabhidngigen Status
wie folgt: ,Weder die EZB noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied
ihrer Beschlussorgane darf Weisungen von Organen oder Einrichtungen der
Europédischen Gemeinschaft, Regierungen der EU-Mitgliedstaaten oder ande-

ve Transparenz- und Kommunikationsmafsnahme manifestierte sich in der Presseerklarung
von Marion Draghi am 26.7.2012, auf der er ankiindigte alle notwendigen Schritte zu unter-
nehmen, um den EUR zu schiitzen.

118 Zur Rolle und Bedeutung von Sprache und Kommunikation in einer modernen, monetari-
sierten Okonomie siehe Marazzi (2008).
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ren Stellen einholen oder entgegennehmen.”'”? Die Wahl des Zentralbankper-
sonals, das dieses Reglement beachten und umsetzen soll — die Personalpolitik
— ist ein weiterer Gesichtspunkt, mit dem die Unabhéngigkeit der Zentralbank
demonstriert werden soll. Dies beruht auf der ,Einsicht”, dass die formelle Un-
abhédngigkeit in den Bereichen, die ich oben dargelegt habe, wirkungslos wire,
wenn das Fihrungspersonal der Zentralbank politisch abhidngig von der Re-
gierungsinstanz wire (vgl. Heine/Herr 2006a: 50). In der Literatur wird dieser
Aspekt mit dem Konzept der personellen Unabhidngigkeit beschrieben. Hiermit
werden zum einen die formalen Prozeduren und Verfahren thematisiert, mit
denen die Frage der Personalfithrung der Zentralbank geregelt wird. Diese um-
fassen Regelungen zur Ernennung, Amtsdauer und Amtsenthebung des Zent-
ralbankpersonals (vgl. Cukierman et al. 1992).

Im Mittelpunkt steht die Frage, welchen Einfluss die Politik bei der Ernennung
des leitenden Zentralbankpersonals und der Beirdte der Hauptverwaltung neh-
men kann. Dies wird damit begriindet, dass die Ernennung von Fithrungsper-
sonal in 6ffentlichen Institutionen durch politische Entscheidungstrager erfolgt
und daher (logischerweise) nicht gdnzlich aus dem Einflussbereich der Politik
ausgeschlossen werden kann (vgl. Eijffinger/De Haan 1996: 2)."* Es macht nicht
viel Sinn, den Gesichtspunkt der Personalunabhingigkeit auf die Praxis der Per-
sonalernennung hin zu diskutieren, wenn diese Wahl ja gerade von den politi-
schen Entscheidungstriagern bestimmt wird. Issing gibt sich hierbei dennoch
optimistisch und konstatiert, dass der politische Einfluss der Regierung vom
Parlament eingeschrdankt werden konnte, wenn diese z.B. die Kandidaten zu
einer Anhdrung bestellt, um deren professionelle Qualifikationen zu tiberprii-
fen. Diese Prozedur kénne dazu beitragen zu verhindern, dass die Regierung
einen ihr allzu gut gesonnenen Kandidaten wéahlt (vgl. Issing 2006: 71). Dies ist

19 Siehe http:/ /www.ecb.int/ecb/orga/independence/html/index.de.html,
aufgerufen 30.12.2010.

120 In der BRD teilen sich die Bundesregierung und der Bundesrat die Kompetenz, die Vor-
standsmitglieder dem Bundesprasidenten, der die endgiiltigen Entscheidungen trifft, vorzu-
schlagen. Dabei steht der Regierung das Recht zu, die Kandidaten fiir die wichtigsten Stellen,
d.h. Gouverneur, Vizeprasident und ein Vorstandsmitglied, vorzuschlagen. Die Kandida-
ten, die der Bundesrat aufstellt, miissen ebenso von der Regierung bewilligt werden (vgl.
Artikel 7 (3) Bundesbankgesetz). In der Wahl der Beiratsmitglieder der Hauptverwaltung
hingegen haben die Landesregierungen das Recht, Kandidaten vorzuschlagen, diese werden
dann vom Bundesbankgouverneur ernannt (siehe Artikel 9 (2) und (3) Bundesbankgesetz).
Im deutschen Beispiel macht es daher nicht viel Sinn, die personelle Unabhéingigkeit auf
die Ernennungsprozedur hin zu diskutieren. Es besteht hier keine Unabhéangigkeit von der
Politik. Die Regierung bestimmt die Wahl des Zentralbankpersonals.
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aber kein sehr starkes Argument — denn wonach entscheidet sich, ob ein Kandi-
dat , professionelle Qualifikationen” besitzt? [ssing mochte sagen, dass lediglich
ein Kandidat, der Preisstabilitdt favorisiert, auch qualifiziert fiir das Amt sei.
Vorausgesetzt es gédbe tatsdchlich ein derartiges parlamentarisches Priifungs-
verfahren, dann wére dessen Existenz dennoch keine kategorische Hiirde fiir
die Regierung. Selbst wenn das Parlament ein Vetorecht hatte, konnte die Re-
gierung ihren Kandidaten durchsetzen, wenn sie iiber ein ausreichend starkes
Mandat verfiigt. Aber dieses Argument hat eine entscheidende Schwache. Es
stellt sich die Frage, warum eine bestimmte Qualifikation zu einer geringeren
politischen Verantwortung des Amtes gegeniiber der Regierung beitragen soll
(vgl. Forder 2001: 207). Schlussendlich ist und bleibt die Wahl des Gouverneurs

eine politische Entscheidung.

Der zweite Aspekt, der in der Literatur betrachtet wird, betrifft die Lange der
Amtsdauer von Zentralbankgouverneuren und Direktoriumsmitgliedern. Dies-
beztiglich wird die Einfiihrung einer mittelfristigen Amtsdauer fiir diese als
wichtige Mafinahme zur Gewdhrleistung der personellen Unabhéngigkeit auf-
gefasst (vgl. Heine/Herr 2006a: 50). Hierzu schldgt Issing vor, dass die Amts-
zeit der Zentralbankleitung die der gewéhlten Politiker iibersteigen sollte (vgl.
2006: 71). Eine derartige Beschiftigungsgarantie wiirde die autonome Entschei-
dungskapazitdt der Bankfiihrung stirken. Im Fall eines Regierungswechsels
wiirde die Amtsgarantie dem Gouverneur erlauben, den geldpolitischen Kurs
ungeachtet des wirtschaftspolitischen Kurses der neuen Regierung fortzuset-
zen. Aus diesem Grund werden in den empirischen Studien die Rotationszeiten
der Gouverneure als Zeichen der personellen Unabhéngigkeit gewertet. Fiir die
EZB und die Bundesbank betragt die Amtszeit ihrer Prasidenten und Direk-
toriumsmitglieder acht Jahre, was als ausreichend lange Amtszeit interpretiert
wird. Jedoch auch eine lange Amtsdauer muss an sich keine Garantie fiir die
Unabhingigkeit des Amtstrdgers sein. Wenn bspw. der ernannte Zentralbank-
gouverneur der Regierung nahe steht, dann wiirde eine lingere Amtsdauer den
Einfluss der Regierung eher verfestigen (vgl. Cukierman et al. 1992; Eijffinger/
De Haan 1996: 27).12!

21 Dies wird an der Kontroverse tiber Ungarns Initiative Anfang 2012 deutlich, aggressiver in
die Geldpolitik einzugreifen. Hierzu schreibt die NZZ: ,Am meisten auf Kritik stosst die
geplante Erweiterung des ungarischen Notenbankrats und die Absicht, die Notenbank unter
das Dach einer neuen Behorde zu stellen. Durch das neue Gesetz wird dem amtierenden
Notenbankchef ein machtvoller Stellvertreter aus Orbans Lager zur Seite gestellt. Zudem
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Die Kldarung der Amtsprozedur kldart damit noch nicht die Frage, welche poli-
tischen Inhalte ein gewdhlter Kandidat verfolgt. Angenommen, eine garantier-
te Amtsdauer sichere dem Gouverneur tatsichlich die Unabhidngigkeit, dann
stellen sich weitere Fragen beztiglich des konkreten geldpolitischen Kurses. Die
Relevanz dieses Aspekts zeigt sich gerade auch in der Debatte tiber die Aus-
wahl- und Ernennungspraxis der Gouverneure. Die Wahl der Zentralbankgou-
verneure spiegelt die hegemoniale geldpolitische Praferenz bzw. eine Verschie-
bung dieser Richtung wider. Bereits die Auswahl des Rekrutierungsumfelds
spielt hierbei eine Rolle. Okonomen interpretieren die Wahl eines Gouverneurs
aus dem , Umfeld der Politik” als eine fiir eine Politisierung anféllige Option. Im
Gegensatz hierzu stiinde die Wahl eines renommierten Kandidaten, der aus der

privaten Banken- und Finanzsphére stammt.'*

Wie im zweiten Kapitel bereits erortert, war Rogoff einer der ersten Okonomen,
der diesen Aspekt behandelt und gezeigt hat, dass viele staatliche Regierungen,
die eine unabhidngige Zentralbank einfiihren, ihre Gouverneure aus konserva-
tiven Kreisen des Finanzsektors oder der Finanzbehérden wihlen (vgl. 1985:
1187). Einer konservativen Zentralbankfiihrung wird eine strikte Preisstabili-
tatspolitik eher als einer nicht-konservativen nachgesagt.'” Die Wahl des Zent-
ralbankgouverneurs wird auch im Kontext der bereits angesprochenen Debatte
zur Stabilititskultur diskutiert. Hier ist jedoch nicht die Qualifikation des Gou-
verneurs im engeren Sinne von Bedeutung, sondern sein nationalékonomischer
Hintergrund. Mit diesem wird eine bestimme geldpolitische Haltung assoziiert,
die einer bestimmten nationalen Stabilitdtskultur zugeordnet, bzw. von dieser
abgeleitet wird. Was damit bezweckt wird, will ich kurz an einem Beispiel il-
lustrieren.

kann die Regierung einen Notenbankrat mit einer Amtszeit von neun Jahren quasi ,einbeto-
nieren”.” (NZZ vom 3.1.2012)

2 Am Beispiel der Bundesbank zeigt sich diese Auffassung wie folgt: In § 9 Bundesbankgesetz
steht geschrieben, dass die Halfte des Bundesbankbeirats aus der Finanz- und Kreditindust-
rie rekrutiert werden muss. Die andere Hilfte soll aus Vertretern anderer Wirtschaftszweige
gebildet werden.

% Die Vorstellung hinter dieser orthodoxen Praxis beruht auf drei Annahmen. Erstens wird
suggeriert, dass der private Banken- und Finanzsektor eine interessenunabhéngige und un-
politische Akteursgruppe sei; zweitens, dass Preisstabilitdt der Expertise und dem natiirli-
chen Monopol dieser Experten unterstehe, und schliefilich, dass Preisstabilitdt eine neutrale
Angelegenheit sei. Warum eine ,politbkonomische Sozialisierung”, der in dieser Vorstellung
ja durchaus eine Relevanz eingerdumt wird, im Fall der Wahl eines konservativen Kandi-
daten aus der Finanzbranche als unpolitisch und damit als neutral gewertet wird, bzw. als
solche zu sehen sei, ist schwer nachvollziehbar.
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In der aktuellen Kontroverse um die Geldpolitik der EZB wird argumentiert,
dass mit dem Ende der Amtszeit des Gouverneurs Duisenberg (1998-2003) und
dem Beginn der Ara des neuen Gouverneurs Trichet (2003-2011) ein Wechsel
in der Stabilitdtskultur der EZB stattgefunden hitte (vgl. Wrobel 2010: 10). Es
wird konstatiert, dass die Amtsinhaber jeweils ein bestimmtes, geldpolitisches
Paradigma in das Amt mit einbringen, wobei diese Mitgift von ihrem jeweiligen
nationalen Hintergrund und den daraus abgeleiteten dominanten, ckonomi-
schen Interessen bestimmt sei. Als Beleg hierfiir werden das Abriicken der EZB
2003 von quantitativen Geldmengenzielen und eine zu laxe Zinspolitik gesehen.
Wihrend Wrobel dem Niederldnder Duisenberg eine geldmengenorientierte
Strategie bescheinigt, unterstellt er dem Franzosen Trichet, von diesem Kurs
abgertickt zu sein. Fiir diese These werden jedoch keine genauen Hinweise oder
Belege angefiihrt. Stattdessen wird zunédchst die Unabhéngigkeit der EZB be-
stdtigt, diese aber anschlielend sofort als nicht hinreichend fiir eine Sicherstel-
lung der Preisstabilitdt betrachtet. Wrobel versucht, den Widerspruch zu 16sen,
indem er die von ihm selber attestierte formelle Unabhéngigkeit der EZB rela-
tiviert und zwischen formeller und faktischer Unabhédngigkeit unterscheidet.
Demnach sei die EZB zwar formell, aber faktisch nicht vollkommen unabhéin-
gig (vgl. Wrobel 2010: 9). Es komme also nicht nur auf die Form, sondern auch
auf den vertretenen Standpunkt in der Zentralbankleitung an — konkret auf die
Person. Demnach sei die formelle Unabhédngigkeit als notwendige, aber nicht als
hinreichende Bedingung fiir eine Preisstabilitdtspolitik zu verstehen (vgl. ebd.
10). Letztere entscheide sich an der ,stabilitdtskulturellen” Sozialisierung des
Gouverneurs, wie das obige Beispiel gezeigt hat.

Wenn wir diese Behauptung wortlich nehmen, dann stellt eine lange Amtsdau-
er im Sinne der zitierten Autoren keine Garantie fiir die Unabhéangigkeit der
Zentralbank dar. Eine Verletzung der Preisstabilitdt wird hier mit einer Verlet-
zung der Unabhidngigkeit gleich gesetzt. Damit legt Wrobel mit Hinweis auf
die besondere historische Stabilitdtskultur in Deutschland nahe, dass etwa ein
deutscher Gouverneur eine andere Geldpolitik verfolgt hitte. Es mag durchaus
Hinweise fiir diese These geben. So wird beispielsweise der bereits erwdhnte
Riicktritt des deutschen EZB-Chefvolkswirts Stark Anfang September 2011 als

ein Beleg fiir das Ende einer deutschen Stabilitatskultur interpretiert.'* Hinter-

124 Hierzu berichtet die Tagesschau tiber die Reaktion der Deutschen Bundeskanzlerin Merkel
zum Riicktritt Starks: ,Bundeskanzlerin Angela Merkel bedankte sich bei Stark fiir dessen
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grund des Riicktritts von Stark ist die Kontroverse iiber das Vorgehen der EZB
in der europédischen Schuldenkrise, insbesondere tiber die EZB-Entscheidung,
Staatsanleihen zu kaufen. Doch dies beweist noch nicht, um bei Wrobels Bei-
spiel zu bleiben, dass ein deutscher EZB-Gouverneur nach 2003 einen anderen
geldpolitischen Kurs als Trichet eingeschlagen hétte, geschweige denn, dass ein
deutscher Gouverneur beim Aufkauf der Staatsanleihen 2011 nicht kooperiert
hétte.'” Gerade hiertiber kann keine eindeutige Aussage getroffen werden, weil
die Zentralbankfiihrung nicht vom politischen Kontext isoliert und getrennt be-
trachtet werden kann. Aus der formellen Personalunabhingigkeit zu schlussfol-
gern, dass die Exekutive der Zentralbank auch unabhingig von der Politik und
neutral sei, wére voreilig und kurzsichtig. Eine weitere Schwéche dieses Ar-
guments liegt darin, dass sich im Euroraum auch nach 2003 die Inflation nicht
wirklich als Problem dargestellt hat.

Der letzte Aspekt, der unter dem Stichpunkt personelle Unabhéngigkeit disku-
tiert wird, betrifft die Frage, ob Regierungsreprdsentanten an den Sitzungen des
Zentralbankrats teilnehmen, und wenn ja, in welcher Funktion und mit wel-
chen Befugnissen. Hier wird konstatiert, dass alleine schon die Existenz eines
Regierungsvertreters die Unabhéngigkeit einschrianke, selbst wenn dieser kein
Stimmrecht hat. Dies zeigt sich an der bereits angedeuteten Kontroverse zwi-
schen der ungarischen Regierung und der Troika Anfang 2012.'%

Einsatz fiir einen stabilen Euro. Er habe sich jahrelang ,konsequent und erfolgreich’ fiir eine
stabile europdische Gemeinschaftswahrung eingesetzt, so Merkel. Stark stehe fiir eine Sta-
bilitatskultur, der sich die Bundesregierung dauerhaft verpflichtet fithle.” (Tagesschau vom
9.9.2011)

1% Das Argument von Wrobel ist jedoch noch in einer weiteren geldtheoretischen Hinsicht nicht
stichhaltig. So zeigt ein Blick in die Entwicklung der Geldmenge in der BRD, dass auch hier
zwischen Geldmenge und Inflation kein eindeutiger Zusammenhang herrscht. Eine zwin-
gende Korrelation zwischen der Geldmenge und denjenigen Giiterpreisen, mit denen die
Kaufkraft und Inflation gemessen wird, ist jedoch fraglich. Ein weiterer Aspekt, der nicht
iiberzeugt, ist die Relevanz die der Regelbindung zugerechnet wird. Wrobel argumentiert,
dass Regelbindung — in seinen eigenen Worten die ,Wiederentdeckung des Geldmengen-
wachstums als primaren monetédren Indikators” — wiinschenswert sei, weil sie die Vertrau-
ensbildung und Vorhersagbarkeit der Zentralbankinterventionen erhohe. Gleichzeitig raumt
er aber ein, dass eine daraus entstehende Inflexibilitdt Nachteile aufgrund einer zu starren
mechanistischen Vorgehensweise und der geringen Reaktionskapazitdt gegentiiber externen
Schocks habe (vgl. Wrobel 2010: 12). Diesen Einwand ignoriert er aber an anderer Stelle und
empfiehlt eine Ausbesserung der Regelbindung.

1% Die ungarische Regierung wollte per Gesetzesinderung einen Vertreter in den Zentralban-
krat entsenden (vgl. FAZ vom 11.1.2012; Stiddeutsche vom 18.1.2012). Nachdem die EU-Kom-
mission ein Verfahren wegen Vertragsverletzung einleitete, wich sie von diesen Pldnen ab.
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Die formelle Gestaltung und Koordinierung der Geldpolitik zeigt sich an den
Arrangements zwischen Zentralbank und Regierung. Sie ldsst sich weiterhin
neben dem Zentralbankmandat beispielsweise an der Prozedur der konkreten
Festlegung von Inflationszielwerten ablesen, die etwa bestimmen, ob die Re-
gierung Vertreter im Bankrat hat, ob diese ein Stimmrecht besitzen oder nicht,
und nach welcher Prozedur die Gouverneurswahl vonstattengeht. Im Kontext
der Debatte um die Effektivitit der Unabhingigkeit werden die ,sekundaren”
Aspekte der Rechenschaftspflicht und der Transparenz hervorgehoben. Auch
diese werden in der Literatur als Kriterien der Unabhéngigkeit betrachtet (vgl.
Eijffinger/De Haan 1996: 15 ff.).

Wir konnen feststellen, dass die EZB, die hier als Beispiel herangezogen wurde,
von einem rein formalen Gesichtspunkt aus lediglich einer konditionierten und
daher relativen Autonomie untersteht. Sowohl das Ziel der Geldpolitik als auch
seine Instrumente sind ihr vorgegeben. Doch das ist zundchst einmal noch kein
hinreichendes Argument fiir die Entpolitisierung der Geldpolitik. Selbst wenn
es keinen direkten formellen Einflusskanal fiir die Regierung geben sollte und
die ZBU umgesetzt ware, wiirde dies nicht ausschlieffen, dass andere Mecha-
nismen und Abhdngigkeiten existieren, die die Zentralbank in bestimmen Situ-
ationen zu nicht vorgesehenen Reaktionen veranlasst, so wie es das Beispiel der
EZB gezeigt hat. Die entscheidende Frage, die sich hier stellt, lautet, inwiefern
von einer vollstandig formellen de jure Unabhidngigkeit auf eine tatsédchliche,
also de facto Unabhingigkeit geschlossen werden kann (vgl. Cukierman 2007).
Auf diesen Aspekt mochte ich im folgenden Abschnitt ndher eingehen.

3.2 Empirische Evaluierung

Die empirische Fachliteratur zur Zentralbankunabhédngigkeit ldsst sich entlang
der gewdhlten Fragestellung in zwei Kategorien unterscheiden. Zur ersten Ka-
tegorie gehoren Studien, die den formellen Unabhéngigkeitsgrad einer Zentral-
bank in quantitative Groien fassen. Zur zweiten Kategorie gehoren Studien, die
sich mit der Bewertung der geldpolitischen Entscheidungen und Mafinahmen
hinsichtlich der tatsdchlichen Motive der Geldpolitik befassen. Dieser Abschnitt
gibt einen Uberblick iiber die zentralen Aussagen und Ergebnisse der wichtigs-
ten empirischen Studien. Zunéchst betrachten wir die empirische Messung der
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institutionellen Zentralbankunabhéngigkeit, anschliefend wenden wir uns
dem Taylormodell zu, das in der Fachliteratur als Referenzmodell gilt, mit dem
die Geld- bzw. Zinspolitik einer Zentralbank evaluiert wird.

3.2.1 Die Messung der institutionellen Unabhédngigkeit und die
Probleme des formellen Ansatzes

Wie ldsst sich das Merkmal Unabhingigkeit messen und zu welchem Zweck? Die
methodische Vorgehensweise, die sich in der Literatur etabliert hat, besteht da-
rin, einen Index zu bilden, der den Unabhéangigkeitsgrad einer Zentralbank auf
einer numerischen Skala abbildet und in ein Ranking stellt. Die Indexierung dient
der komparativen Evaluierung der Zentralbankpolitik, d. h. es werden internati-
onale Vergleiche iiber den Zusammenhang von der Zentralbankunabhéngigkeit
und den geldpolitischen Resultaten aufgestellt. Es hat sich hierbei die Auffas-
sung durchgesetzt, dass Unabhidngigkeit sowohl als Vorbedingung als auch als
Messlatte einer erfolgreichen Geldpolitik gilt. In diesem Zusammenhang wid-
met sich die Literatur der Frage nach dem optimalen Grad an Unabhingigkeit, die
eine Zentralbank haben soll (vgl. Debelle/Fischer 1995).

Wenn von einer unabhidngigen Zentralbank gesprochen wird, ist damit in der
Regel der rechtliche Status der Geldbehorde adressiert. Dementsprechend hat
sich in der Zentralbankliteratur die Methodik etabliert, das Statut der Zentral-
bank auf Grundlage der in der Fachliteratur etablierten Kriterien und Mafistabe
zu untersuchen. Das Statut dient somit als primére Interpretationsgrundlage
zur Urteilsbildung {iber die Unabhingigkeit der Zentralbank. Forder bezeichnet
diese methodische Untersuchungspraxis als Statutory Characterisation of Central
Banks (vgl. 2001). Der Index, der den Grad der Unabhingigkeit messen soll, setzt
sich qualitativ aus ausgewdhlten institutionellen Merkmalen der untersuchten
Zentralbank zusammen. Hierunter fallen Aspekte wie die geldpolitischen Ziele
und Befugnisse der Zentralbank, die Ernennungsprozedur und Amtsdauer des
Gouverneurs und des Zentralbankvorstands. Diese Informationen werden aus
den Statuten abgeleitet und in numerische Werte kodiert. Die somit gewonne-
nen Werte werden anschlielend aggregiert und ihre Summe bildet den rechtli-
chen Unabhingigkeitsindex.
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Die nicht uniibliche Tatsache, dass sich das rechtliche Statut und das Mandat
nicht notwendigerweise mit der realen Praxis und damit dem tatsdchlichen
Status der Zentralbank decken muss — weil beispielsweise informelle Arrange-
ments oder weitere Mechanismen bestehen, die nicht unmittelbar formell erfasst
werden konnen — hat die Forscher frithzeitig dazu veranlasst, weitere Differen-
zierungen vorzunehmen. Moglichen Diskrepanzen zwischen der de jure- und
der de facto-Ebene wurde in der Literatur mit der Unterscheidung zwischen der
rechtlich-formellen Unabhédngigkeit und einem faktischen Unabhangigkeits-
grad Rechnung getragen (vgl. Cukierman et al. 1992; Cukierman 2008: 724 ff.).'*

Ende der 1980er und Anfang der 1990er Jahre wurde eine Vielzahl von Erhe-
bungen durchgefiihrt. Mit ihnen wurde beabsichtigt, die ZBU per Indexierung
quantitativ-empirisch zu ermitteln.'® Diese Studien unterscheiden sich durch
die Wahl der Merkmale, die in den Index einflieSen, deren Gewichtung sowie
der Skalierung der Unabhidngigkeit voneinander. Ihnen folgte eine Vielzahl
neuerer Studien, die in der Regel auf die erste Generation von Indizes aufbauten
und daher als eine Fortentwicklung friitherer Ansétze gesehen werden kénnen.
Einige von ihnen haben die betrachteten Merkmale erweitert und differenziert.
Andere wiederum haben Aktualisierungen anhand von neuen Fallstudien vor-
genommen (vgl. ebd. 723). Die Vielzahl von Forschungsarbeiten fiihrte zu einer

Fiille an Literatur zu diesem Thema.

Als Pioniere der Indexierungsmethode gelten die Arbeiten von Bade und Parkin
(vgl. Alesina/Summers 1993: 153; Forder 2001: 203). Wie Eijffinger und De Haan
betonen, wurde dieser Ansatz von Alesina weiterentwickelt, der den Schwer-
punkt auf die Frage legte, ob die Zentralbank die Entscheidungshoheit tiber die
Geldpolitik hat und Regierungsvertreter im Zentralbankvorstand sitzen (vgl.
1996: 221£.). Grili, Masciandro und Tabellini unterschieden hingegen zwischen

einem Index der politischen Unabhédngigkeit und einem der konomischen Un-

127 Eine Schwiche dieser Methodik besteht laut Cukierman darin, dass aufgrund von sehr un-
terschiedlichen landerspezifischen institutionellen Bedingungen Anderungen, die die fak-
tische ZBU betreffen nicht von den de jure Indizes erfasst werden (vgl. 2007: 4). Zusétzlich
fiihrt Cukierman in einem Artikel von 2008 aus, dass die faktische ZBU auch von weiteren,
formellen und informellen Arrangements, wie dem Wechselkursregime, der Moglichkeit
einer Zentralbank, effektiv durch Offenmarkt-Interventionen einzugreifen sowie der Fiskal-
politik abhangt (vgl. 2008: 725).

128 Eijjffinger und De Haan (1996: 22f.) sowie Cukierman (2008: 724) geben einen ausfiihrlichen
Uberblick iiber die frithen Methoden, die in den 1990er Jahren populdr wurden. Weitere
neuere Beispiele geben z. B. Berlemann und Hielscher (2010).
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abhéngigkeit (vgl. 1991). Das Indexierungsverfahren wurde jedoch insbesondere
durch eine 1992 von Cukierman, Webb und Neyapt: veroffentlichte Studie popu-
lar (vgl. 1992)." Der sogenannte Cukierman-Index setzt sich aus 16 rechtlichen
Merkmalen der ZBU zusammen und umfasst grofitenteils die Komponenten der
vorherigen Indizes (vgl. Cukierman 2008: 724). Zu einer der relativ bekannteren
spdteren Arbeiten gehort bspw. die von Robert Elgie (1998). Der Index von Elgie
geht aus einer Modifizierung und Weiterentwicklung des Cukierman-Indexes
hervor.

Die Studie von Cukierman et al. (1992) hatte einen breiten Rezeptions- und
Wirkungsradius und gilt heute noch als das meist zitierte Standardwerk der
empirischen Zentralbankforschung. Der Cukierman-Index berechnet einen nu-
merischen Wert im Intervall zwischen Null und Eins (0 und 1). Ein Wert nahe
Null (0) steht fiir eine geringe Unabhidngigkeit, ein Wert nahe Eins (1) konstatiert
hingegen eine politisch unabhéngige Zentralbank.”® Dabei wird die rechtliche
Unabhingigkeit in vier Gruppen kodiert, die unterschiedlich gewichtet und an-
schliefend summiert werden. Diese unterscheiden sich nach Amts- und Perso-
nalstruktur der obersten Zentralbankfiihrung, wie zum Beispiel der Lange der
Amtszeit des Zentralbankgouverneurs, dem Reglement zur Berufsausiibung
und zur Amtsenthebung. Weitere Variablen kodieren die Entscheidungsbefug-
nis {iber den geldpolitischen Kurs, die Zielsetzung der Geldpolitik und schlief-
lich die Moglichkeit der Kreditvergabe der Zentralbank an die 6ffentliche Hand
(vgl. ebd. 356 f.)."*! Die aggregierten Ergebnisse werden in einem internationalen
Ranking zusammengefasst. So bewertet die Studie die Deutsche Bundesbank
mit einem Index von 0,69 als die Zentralbank mit dem weltweit hochsten Grad
an juristischer Unabhingigkeit, gefolgt von der Schweiz, Osterreich, Danemark
und den USA (Datenbezugsperiode sind die 1980er Jahre). Die Tiirkei kam in

12 Als ein weiterer einflussreicher Unabhangigkeitsindex wird die Studie von Grilli, Masciandro
und Tabellini (1991) angesehen. Fiir eine Kritik der Methodik siehe beispielsweise Mangano
(1997) und Forder (2001).

1% Das Intervall der Skalierung liegt bei Alesina zwischen 1-4 und bei Grili et al. zwischen 3-16

(vgl. Eijffinger/De Haan 1996: 26).

Cukierman et al. unterstreichen, dass sie nicht von einer bedingungslosen Unabhingigkeit

ausgehen. Thre Aufmerksamkeit gilt der Autonomie in geldpolitischen Entscheidungen, um

Preisstabilitdt zu gewahrleisten: ,Thus, our measures of independence include indexes of in-

stitutional independence such as appointment procedures, as well as measures of the relative

importance attached to price stability in the central bank law and in practice.” (Cukierman
et. al 1992: 382f.) Fiir eine {ibersichtliche Zusammenfassung dieser Studie siehe auch Fuhrer

(1997).
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dieser Rangliste mit einem Indexwert von 0,46 auf Platz 61 der 71 untersuchten
Staaten (vgl. ebd. 380£.).*

Die Studie von Cukierman et al. war weiterhin diejenige, die die Unterschei-
dung zwischen der rechtlich-formellen Unabhéngigkeit und der tatsdchlichen
Unabhingigkeit etablierte. Den vielleicht bekanntesten Indikator fiir die tat-
sdchliche Unabhingigkeit bildet die Wechselhéufigkeit der Zentralbankgouver-
neure, den Cukierman et al. als wichtigen informellen Indikator fiir die tatsdch-
liche Unabhingigkeit interpretieren (vgl. ebd. 373). Dieser Ansatz geht von der
Annahme aus, dass eine hohe Wechselrate mit einer geringen Unabhangigkeit
der Zentralbank korrespondiert. Als zweiten Kennwert fiihrten die Autoren ei-
nen Index fiir die politische Stabilitdt bzw. Instabilitét (political vulnerability) ein,
der die Wechselhdufigkeit der Regierung mit der des Zentralbankgouverneurs
verkniipft (vgl. ebd. und Eijffinger/De Haan 1996: 26 ff.).

Der Ansatz von Elgie unterscheidet (wie auch derjenige von Grili et al.) zwi-
schen politischer und 6konomischer Unabhidngigkeit (vgl. Alesina/Summers
1993: 153) und fiithrt neue Unterkategorien und Parameter ein, wie zum Beispiel
die Instrumentenunabhingigkeit und Rechenschaftspflicht. Die beiden Oberka-
tegorien werden mit jeweils 0,5 gleich gewichtet. Nach der Elgie-Studie landet
die EZB in der Kategorie politische Unabhidngigkeit mit einem Wert von 0,72 vor
der Bundesbank (0,63) und der englischen und franzosischen Zentralbank (mit
0,46 bzw. 0,53) an vorderster Stelle (vgl. Elgie 1998: 54). In der Kategorie 6kono-
mische Unabhédngigkeit hingegen hiangt die Bundesbank (0,71) die EZB (0,64) ab
(vgl. Forder 2001: 210). ***

132 Um den tiirkischen Fall zu exemplifizieren, gehe ich im vierten Kapitel auf eine 2007 ver-
offentlichte Studie von Caner Bakir ein, der mit dem von Elgie entwickelten neueren Zen-
tralbankunabhéngigkeitsindex einen politischen und 6konomischen Unabhingigkeitsgrad
der CBRT misst und international vergleicht (vgl. 2007: 93). Eine weitere Fallstudie tiber die
Tiirkei mit dem Cukierman-Index wurde von Dinger (2004) vorgenommen.

Die Indexkomponenten setzen sich aus den arithmetischen Mitteln der quantifizierten
Untermerkmale zusammen. Unter die Kategorien politische Unabhéangigkeit fallen u.a.
Amtszeit, Amtsernennungs- und Amtsenthebungsbefugnis, Wiederwahl, Qualifikation des
Gouverneurs, des Stellvertreters und der Bankenratsmitglieder sowie ein Parameter fiir die
Bewertung des Entscheidungsprozesses (Direktive, Vetorecht, Politikkurs, Kapitalstruktur,
Vergiitung etc.). Unter die zweite Kategorie der 6konomischen Unabhingigkeit fallen Ziele
der Geldpolitik, der Entscheidungskompetenz in der Zins- und Wahrungspolitik sowie die
Regulierungsaufgabe des Bankensektors. Fiir einen detaillierten Uberblick siehe Bakir (2007
95, 225ff.). Laut Bakir besteht der Vorteil des Elgie-Indexes darin, dass er einen historischen
Vergleich erlaubt (vgl. ebd. 97).
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Einen direkten Vergleich dieser unterschiedlichen Indizes nehmen Eijffinger
und De Haan vor, die durch die Berechnung der Rangkorrelation zeigen, dass
die oben erwédhnten Studien zu recht unterschiedlichen Ergebnissen kommen
(vgl. 1996: 24ff). Entsprechend gelangen die beiden Autoren zu dem Schluss,
dass je nach gewdhltem Ansatz und Gewichtung unterschiedliche Rangord-
nungen entstehen, weshalb sie die Verldsslichkeit der Indexierungsmethodik
prinzipiell bezweifeln. Sie fithren dies darauf zuriick, dass sich die Interpre-
tation der Zentralbankgesetze und Statute sowie die betrachteten Merkmale
und deren Gewichtung in den Indizes unterscheiden. So fliefien beispielsweise
die Merkmale, die der 6konomischen Unabhingigkeit zugeordnet werden, bei
Cukierman und Elgie mit 50 Prozent in den Index ein, wiahrend dieser Anteil bei
Alesina bei 25 Prozent und bei Grili et al. bei knapp 31 Prozent liegt (vgl. ebd.).

In der Literatur herrscht Konsens dariiber, dass eine formelle numerische Er-
hebung in Form eines Unabhéngigkeitsindex nicht ausreicht, zutreffende und
abschlieflende Aussagen zur Unabhingigkeit einer Zentralbank zu féallen. Auch
die Autoren, die mit Hilfe der Indizes empirische Messungen durchfiihren,
rdaumen diese Schwiéche ein. Auf die Unterscheidung von Cukierman sind wir
bereits eingegangen. Wie so oft in der Okonomik wird betont, dass ein de jure-In-
dex nur als eine Anndherung an Aussagen zur tatsdchlichen Unabhédngigkeit
verstanden werden sollte (vgl. Cukierman 2007: 4). Uber die Ursachen, warum
die formelle Unabhingigkeit nicht notwendigerweise mit der faktischen Unab-
hédngigkeit zusammenfallt, gibt es mittlerweile eine Reihe von institutionendko-

nomischen Erklarungen. Cukierman zdhlt drei Faktoren auf:

“(1) Laws are strongly susceptible to lacunae, leaving implementation open to in-
terpretation and interference by other institutions within general government. (2)
Even when the law is clear and lacuna-free, imperfect compliance may cause slip-
page between the letter of the law and actual practice. (3) The economic and insti-
tutional structures within which the CB operates affect the CB’s de facto indepen-
dence even where de jure independence is strongly honored.” (Cukierman 2007: 8)

Als Erkldrung fiir diesen Befund wird in der Literatur tiblicherweise auch der
Aspekt der Geltung von Rechtsnormen hervorgehoben. Hiermit werden entwi-
ckelte Industrieldnder mit einem hohen Standard an Rechtsgeltung assoziiert,
wihrend Staaten, die nicht in diese Kategorie fallen, mit niedriger Rechtsstaat-
lichkeit in Verbindung gebracht werden (vgl. Akcay 2009: 142f). Demnach be-
stehen in Entwicklungs- und Transformationsldndern (im Gegensatz zu den
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Industrieldandern) zwischen dem formell geltenden Recht und der realen fakti-
schen Praxis grofse Diskrepanzen (vgl. Forder erwdhnt in Berlemann/Hielscher
2010: 9). In der Neuen Institutionenékonomik wird dies mit dem Konzept der
schlechten politischen Institutionen (poor political institutions) erklart. So fithren
bspw. der renommierte Institutionenkonom Daron Acemoglu und seine Kolle-
gen diesen Umstand darauf zurtick, dass der Erfolg einer unabhdngigen Zen-
tralbank und ihre Unabhidngigkeit selber durch schlechte politische Institutio-
nen untergraben werden konnen. Empirische Untersuchungen wiirden belegen,
dass ZBU Inflation prinzipiell verhindert, diese Wirkung jedoch ausbleibt, wenn
die politischen Institutionen schwach sind. Daraus schlussfolgert das Autoren-
kollektiv:

“Overall, our approach and empirical results suggest that reform of economic in-
stitutions will be effective only if the political context is right. If the context already
provides political constraints and accountability mechanisms that produce a strong
tendency to adopt good policies, there will be little room for reform to have major
effects. If the context is poor, so that politics and policymaking are highly nonrep-
resentative, reform is likely to be irrelevant, because it can easily be undermined.”
(Acemoglu et al. 2008: 357)

Die Autoren stellen die These auf, dass viele der Reformprogramme des Was-
hingtoner Konsenses in Entwicklungs- und Schwellenldndern gescheitert seien,
nicht weil sie die falschen Rezepte waren, sondern weil versucht wurde, diese
im existierenden politischen Umfeld und bisherigen politdkonomischen Kon-
text zu implementieren (vgl. ebd.). Da die Rahmenbedingungen nicht entspre-
chend angepasst wurden, mussten die Reformen wirkungslos bleiben. Diesen
Argument lediglich auf nichtindustrialisierte Lander zu projizieren, ist jedoch
problematisch. So kritisiert James Forder, dass Okonomen oft dazu tendieren
wiirden, die reale Macht und den faktischen Handlungsspielraum einer In-
stitution grundsitzlich zu verkennen, weil diese sich in der Regel nicht mit der
formell-rechtlichen Dimension decken und auch folglich nicht an ihr ablesen
lassen. Er kritisiert die Methodik des formellen Statutenlesens:

“An important limitation of this approach was pointed out by John Woolley, who
observed that the measures do not provide data on the point that should be of
central interest, which is whether the ‘independent’ central banks ever actually act
contrary to the wishes of the elected government — whether policy is ever different
from what it otherwise would be because of the status of the central bank. This
distinction is important because, although economists have tended to ignore it, it is
well known to historians and political scientists that the true power of an institu-
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tion is determined by much more than the surface appearance of the law and one
needs to know the actual practice in policy-making rather than the formal rules.”
(Forder 2001: 203)

Die politokonomische Konjunktur entscheidet mafigeblich dariiber, in welcher
Art und Weise ein Zentralbankstatut interpretiert wird, und folglich, wo die
Grenzen der Unabhéngigkeit gezogen werden.®* Ob eine Zentralbank der Re-
gierung in geldpolitischen Fragen trotzen und politisch kontroverse Entschei-
dungen durchsetzen kann, sei Forder zufolge keine Frage des Statuts (vgl. ebd.
214). Prinzipiell komme der Regierung immer eine gewisse Kontrollmoglichkeit
in der Geldpolitik zu, weil sie das Statut der Zentralbank grundsétzlich immer
zur Disposition stellen und verdndern kann. Wie weit diese Kontrolle im kon-
kreten Fall geht und inwiefern sich dies auf die relative Autonomie der Zentral-
bank auswirkt, hingt von der politischen Durchsetzbarkeit ab (vgl. ebd. 204).

Zwei bereits erwdhnte Beispiele sind hierfiir aufschlussreich: Die Debatte um
die Rolle und Aufgaben der EZB in der Finanz- und Schuldenkrise und die An-
fang 2012 ausgesprochene Drohung der Troika (bestehend aus IWF, EZB und
EU) an die ungarische Regierung, nicht in die Unabhéngigkeit der ungarischen
Zentralbank einzugreifen.”®® Diese Beispiele unterstreichen nicht nur die Bris-
anz dieses Themas, sondern verdeutlichen auch die internationale politische Di-
mension. Unabhdngige Zentralbanken geniefien derzeit international eine hege-
moniale Stellung. Machtvolle internationale Akteure wie die Troika protegieren
nicht nur die Strategie der ZBU, sondern entscheiden auch tiber deren konkrete
inhaltliche Ausfiihrung und Praxis. Die geldpolitischen Interventionen der EZB
in der Europédischen Finanz- und Schuldenkrise (2011) illustrieren zum einen,

3 In diesem Zusammenhang kritisiert Forder die herrschende akademische Vorgehensweise
scharf: , The economics profession has been diverted for some years by the increasingly so-
phistic search for the magical statutory ingredients that will deliver certain policy outcomes.
To imagine now that normative decisions as to how we should be governed can be dispensed
by a parallel process and that such rich traditions of political thought which have previously
sought to analyse these issues should also be dismissed is a large, remarkable, and mistaken
step.” (Forder 2001: 211) Auf den Artikel von Forder bin ich durch die Arbeit von Akcay
(2009: 142) aufmerksam geworden.

%5 Die Troika wertete den Versuch der ungarischen Regierung ihren Einfluss in der Zentralbank
zu starken als Beschrankung der Unabhingigkeit der ungarischen Zentralbank und kriti-
sierte diesen Schritt scharf (vgl. NZZ vom 3.1.2012). Hintergrund dieses Konfliktes war der
Streit der ungarischen Regierung mit der ungarischen Zentralbank tiber die Zinspolitik. So
berichtet die NZZ, dass der ungarische Zentralbankgouverneur Zinserhchungen gegen den
Willen der Regierung durchgesetzt habe. Dieser Konflikt wurde im Februar 2012 beigelegt,
nachdem die ungarische Regierung von ihren Plianen abgertickt war.
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wie ungeniigend der Hinweis auf die formelle Ebene ist. Zum anderen zeigen
sie, dass Inkonsistenzen keine lediglich den Schwellenldndern vorbehaltene
Sonderfélle sind, wie Acemoglu et al. (2008) dies nahelegen. Ohne die Analyse
der politokonomischen Dimension kann nicht nachvollzogen werden, warum
die EZB Staatsanleihen trotz des ausdriicklichen Verbots gekauft hat. Das Bei-
spiel Ungarn hingegen verdeutlicht, wie sehr die relative Unabhdngigkeit und
die Kontrollmoglichkeit der Regierung von den nationalen und internationalen
politdkonomischen Machtverhéltnissen abhidngen, in diesem Fall der hegemo-
nialen Rolle und Macht der Troika bzw. der EU. Die formelle Analyse unterliegt
also einer methodischen Blindheit, weil diese politische Dimension ausgeblen-
det wird.

Folder diskutiert zudem zahlreiche Fille, in denen eine unabhidngige Zentral-
bank durchaus eine diskretionédre Geldpolitik verfolgen kann, selbst wenn ihr
nur das Ziel der Preisstabilitdt auferlegt ist. Eine Zentralbankfiihrung kénne
beispielsweise einen Anreiz haben, vor Wahlen einzugreifen, um bestimmte po-
litische Krifte zu unterstiitzen (vgl. Forder 2001: 205 {.; Loeillet 2012). Aus diesen
Ausfiithrungen kann geschlussfolgert werden, dass Geldpolitik strukturell im-
mer in der Sphére der Politik und damit des Staates verbleibt. Die Zentralbank
kann nicht aus dem politischen Raum ausgeschlossen werden, auch wenn sie
formell eine organisatorisch-institutionelle Unabhéngigkeit erlangt. Die Unab-
héangigkeit ist immer relativ, nie absolut. Aus einer polittkonomischen Perspek-
tive ist es daher aufschlussreicher, die Idee einer unabhédngigen Zentralbank
und Entpolitisierung der Geldpolitik zuriickzuweisen und auf die verschiede-
nen geldpolitischen Interessenlagen und Auswirkungen der Geldpolitik hinzu-
weisen. Der Fokus der Arbeit zentriert sich folglich auf die Ubereinstimmung
der geldpolitischen Mafinahmen einer Zentralbank mit der fiir ihre Unabhéan-
gigkeit wesentlichen Richtlinien, wie der Geldwertstabilitdt und der umfassen-

den Restriktion direkter Staatsfinanzierung.

3.2.2 Die Evaluierung der Geldpolitik

Wie konnen aus den geldpolitischen Entscheidungen einer Zentralbank Riick-
schliisse auf deren institutionelle Unabhidngigkeit gezogen werden? Bevor wir
detaillierter auf diese Frage eingehen, miissen wir zunéchst kldaren, was kon-

119



3 Die Definition und Messung der Zentralbankunabhingigkeit

temporéare Geldpolitik charakterisiert und nach welchen Prinzipien Geldpolitik
erkldrt und untersucht wird. In diesem Abschnitt werden wir zundchst den so-
genannten Neuen Konsens vorstellen, der seit Anfang der 1990er Jahre die Geld-
politik und die geldtheoretischen Debatten prédgt. AnschliefSend erortern wir
mit welchem Modell in der Fachliteratur die Geldpolitik evaluiert wird und wie

daraus Riickschliisse zur Unabhidngigkeit der Zentralbank gezogen werden.

3.2.2.1 Der Neue Konsens in der Geldpolitik

Nach dem Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods und der Krise der
Keynesianischen Wirtschaftspolitik hat der Monetarismus ab Mitte der 1970er
Jahre sukzessive an Einfluss in der Geldpolitik gewonnen (vgl. Newstadt 2008:
98£). Um Preisstabilitat sicherzustellen, gingen in den fithrenden Industrieldn-
dern Zentralbanken zur direkten Geldmengensteuerung iiber.'* Bereits Anfang
der 1980er Jahre deutete sich jedoch an, dass die neoquantitédtstheoretisch ins-
pirierte direkte Geldmengensteuerung problematisch war. So signalisierte die
FED bereits 1983, dass die Zielwerte fiir die Geldmengenaggregate nachhaltig
nicht zu erreichen waren (vgl. ebd. 100£.). Zwei Jahre spéter verkiindete die FED
offiziell das Ende der Geldmengensteuerung. Das Scheitern der Geldmengen-
orientierung und die scharfe Rezession in den USA, die durch eine Hochzins-
politik verursacht wurde (vgl. Galbraith 2008: 729), ebneten den Weg zu einem
Paradigmenwechsel in der Geldpolitik (vgl. Taylor 1997: 39£.). In diesem Zuge gin-
gen zahlreiche Zentralbanken in den 1990er Jahren zu einer Strategie der Zielin-
flation tiber, die explizite Inflationsziele beinhaltete (vgl. Heine/Herr 2003: 531).
Im Kern handelte es sich um eine Riickkehr zu einer diskretiondren (neu-keyne-
sianischen) Geldpolitik, die jedoch durch explizite Inflationsziele begrenzt wur-
de. Bernanke et al. bezeichnen dieses geldpolitische Regime deshalb auch als
,constraint discretion’ (vgl. 1999). Mit der Abkehr von der direkten Geldmengen-
steuerung und der Einsicht, dass eine neoklassisch-monetaristische Geldpolitik

% In der BRD ging die Bundesbank 1974 zur direkten Geldmengensteuerung iiber. Fiinf Jah-
re spater 1979 folgte die FED. Wahrend die Bundesbank noch bis zur Griindung der EZB
1999 offiziell an dieser Strategie festhielt, beendete die FED das monetaristische Experiment
1985 friithzeitig. Die FED kam relativ schnell zu der Uberzeugung, dass die direkte Geldmen-
gensteuerung nicht praktikabel war und die Zielwerte nicht erreicht werden konnten (vgl.
Sener 2014: 49). Das Zeugnis der Bundesbank war auch nicht besser. In der Hilfte der Félle
wurden die Ziele verfehlt (vgl. Heine /Herr 2003: 531).
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nicht praktikabel ist'?, riickten die Bestimmungsmerkmale und die Auswirkun-
gen der Zinspolitik in den Vordergrund.

Parallel zu diesen Entwicklungen hat sich in den geldpolitischen und geldtheo-
retischen Debatten entlang der Frage, wie Geldpolitik erkldrt und evaluiert wer-
den kann, ein Neuer Konsens herausgebildet. Die grundlegenden geldpolitischen
Einsichten, die der Neue Konsens fiir sich beansprucht, lassen sich nach Good-

friend in den folgenden drei Hauptthesen zusammenfassen (vgl. 2007):

(i) Die Geldpolitik kénne die Inflation dauerhaft und zu vertretbaren politi-
schen Kosten senken.

(ii) Eine zur richtigen Zeit eingesetzte Zinspolitik konne Inflationserwartun-

gen dampfen, ohne gleichzeitig eine Rezession zu verursachen.

(iii) Eine unabhédngige Zentralbank kénne diese Preisstabilitatspolitik am effi-
zientesten umsetzen. Eine Entpolitisierung der Geldpolitik sei somit ein
Garant einer niedrigen Inflation.

Im Gegensatz zu den konzeptionellen und praktischen Schwichen einer mone-
taristischen Geldpolitik (vgl. Sener 2014: 35ff.) konnen explizite Inflationsziele
und eine regelbasierte Zinspolitik eine stabilitatsorientierte Geldpolitik gewéhr-
leisten, die im optimalen Fall von unabhingigen Zentralbanken verfolgt werden
konne. Die geldpolitische Strategie besteht in der gezielten Bekimpfung der so-
genannten Kerninflation durch eine praventive Zinspolitik.'* Deren Glaubwiir-
digkeit konne mit transparenten geldpolitischen Zielen und Entscheidungsver-
fahren gewdhrleistet werden (vgl. Goodfriend 2007: 61ff). Kennzeichnend fiir
den Neuen Konsens ist die zentrale Bedeutung, die der Zinspolitik als geldpo-
litisches Policy-Instrument beigemessen wird. In diesem Modell wird der kurz-
fristige (nominelle) Zinssatz durch die Zentralbank exogen festgelegt. Folglich
passt sich das Geldangebot der Nachfrage an und die Geldmenge wird als eine
endogene Grofle aufgefasst (vgl. Hein et al. 2005: 13; Monvoisin/Rochon 2006:

%7 Hier sei darauf aufmerksam gemacht, dass in der Literatur zwischen monetaristischer und
neoklassischer Theorie der Geldpolitik unterschieden wird. Nichtsdestotrotz deckt sich die
neoklassische Geldpolitik mit den Geldmengenregeln des Monetarismus (vgl. Heine/Herr
2003: 533, 535).

138 Das Spektrum geldpolitischer Interventionen einer Zentralbank ist natiirlich umfangreicher
und erstreckt sich von der Zinspolitik (Veranderung der Zentralbankleitzinsen) und der
Mindestreservepolitik (Verdnderung der gesetzlich vorgeschriebenen Riicklagenquote der
Banken) bis hin zu direkten oder indirekten Eingriffen in die Liquiditdt und Wechselkurse
(Offenmarktgeschifte, Repo-Transaktionen).
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64). Damit grenzt sich dieser Ansatz von dem quantitatstheoretischen Fokus der
monetdren Neoklassik ab, die die Geldmenge als exogene und den Zinssatz als
endogene Grofie auffasst und geldpolitisch fiir eine direkte Geldmengensteue-
rung pladiert (vgl. Heine/Herr 2003: 533 f£.)."** Taylor kommentiert dies wie folgt:

“[T]his characterization of monetary policy in terms of the interest rate is different
from earlier principles treatments where money is assumed to be fixed or targeted
by central banks; in reality modern central banks make decisions about the short-
term interest rate, and much policy research suggests that this is to be preferred to
a quantity-oriented policy, at least with current and expected future behavior of
money demand.” (Taylor 2000: 92)

Aus dieser Erklarung leitet sich ein Bedeutungsverlust von monetdren Aggrega-
ten als Ziel- und Kontrollvariablen der Geldpolitik ab. Diese Prognose deckt sich
mit der Empirie, weil sich viele Zentralbanken in den vergangenen Dekaden von
direkter Geldmengensteuerung verabschiedet haben. Der Neue Konsens wird
in der Fachliteratur deshalb auch als eine Art Scharnier zwischen der praktisch
angewendeten Geldpolitik der Zentralbanken und der makrotkonomischen
Theorie gesehen (vgl. ebd.). Fontana beschreibt den Neuen Konsens daher auch
als Konvergenz des politischen und wirtschaftstheoretischen Mainstreams (vgl.
2009: 5).

Ein Blick in die Literatur verdeutlicht, dass der Neue Konsens dabei kein mono-
lithisches Theoriegeriist bildet und nicht einer bestimmten Schule zuzuordnen
ist. Ausdruck davon ist, dass fiir den Neuen Konsens mehrere Namen und Be-
zeichnungen in den makrookonomischen Theoriedebatten kursieren. So wird
der Neue Konsens einerseits in Verbindung mit dem Neu-Keynesianismus ge-
bracht, dessen theoretischer Fortschritt in der Anwendung des Konzepts der
Rationalen Erwartungen gesehen wird. Andere Autoren bezeichnen den Neuen
Konsens auch als ,, moderne Makrookonomie” und ,,Neue Neoklassische Syn-
these”, weil sich neu-keynesianische Ansitze auf Konzepte der Neoklassischen
Schule stiitzen (vgl. Monvoisin/Rochon 2006: 64). Zudem wird aufgrund des
Fokus auf zinspolitische Interventionen auch von einer Wicksellschen Wieder-
auferstehung gesprochen, in Anlehnung an den schwedischen Okonomen Knut
Wicksell (vgl. ebd.; Anderegg 2007: 313). Der Neue Konsens wird daher auch als

139 Arestis und Sawyer bezeichnen den Neuen Konsens — in Anlehnung an die wirtschaftspoliti-

sche Agenda die Ende der 1990er Jahre in Groflbritannien und in der BRD unter Premiermi-
nister Blair bzw. Kanzler Schroder verfolgte wurde — auch als ,,Economics of the Third Way*
(vgl. 2005: 229).
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eine Art Renaissance neu-klassischer und neu-keynesianischer Theorien inter-
pretiert (vgl. Taylor 1993: 39f.; Fontana 2009: 5), der ,, mit dem quantitatstheoreti-
schen Monetarismus begann und in der Folgezeit den erwartungsmodifizierten
Monetarismus, die Neue Klassische Theorie, den Real-Business-Cycle Theorien
und mittlerweile den Neu-Keynesianismus hervorbrachte.” (Hein et al. 2005:
10). Das zeigt sich auch daran, dass in der Geldtheorie Neu-Keynesianer an der
Annahme der langfristigen Neutralitdt von Geld festhalten, wahrend sie kurz-
fristige Auswirkungen der Geldpolitik nicht ausschlieSen (vgl. Taylor 2000: 90;
Heine/Herr 2005: 44).140

Es gibt jedoch auch Interpretationen, die den Neuen Konsens stdrker in der
monetaristischen Tradition verorten und deshalb als ,Neuen Monetarismus”
bezeichnen (vgl. Hein et al. 2005: 13). So teilt der Neue Konsens die monetaris-
tische Auffassung, dass Preisstabilitdt und Inflation monetdre Phdnomene sei-
en und die Inflation durch Zinsratenanpassungen kontrolliert werden kénne.™!
Diesem Ansatz zufolge kénne eine verfehlte Zinspolitik oder eine expansive
Fiskalpolitik zu Schwankungen der aggregierten Nachfrage fithren, die kurz-
fristige Abweichungen vom potentiellen BIP auslosen. Dabei affizieren Inflati-
onserwartungen das BIP und die Beschiftigung iiber den nominalen Leitzins
der Zentralbank. Langfristig existiere jedoch kein trade-off zwischen Inflation
und Beschiftigung, d.h. die langfristige Phillips-Kurve ist eine Vertikale, die
durch die natiirliche Arbeitslosigkeit (NAIRU) geht (vgl. Hein et al. 2005: 13).
Welche der oben genannten Zuordnungen fiir den Neuen Konsens am ehesten

40" Damit wird Bezug auf die Debatten um die Phillips-Kurve und das IS/LM-Modell genom-
men, die Gegenstand der Neuklassischen Synthese bzw. des klassisch-keynesianischen ma-
krookonomischen Konsenses waren und in Folge der Stagflation und 6konomischen Krisen
Ende der 1970er Jahre ihren Einfluss gegeniiber monetaristischen Positionen verloren hatten.

41 Goodfriend schreibt, dass manche Verfechter des Neuen Konsens in der Entwicklung der
USA zu Beginn der 1980er die Grundthese des Monetarismus bestétigt sahen, dass Inflati-
on alleine durch die Geldpolitik, d. h. ohne direkte Lohn-, Preis- und Kreditkontrollen oder
Fiskalpolitik, reduziert werden konne (vgl. 2007: 53). Goodfriend zufolge sei dies jedoch eine
Fehlinterpretation des Monetarismus, dessen Kernaussage darin bestiinde, dass die Inflation
ein (ausschliellich) monetdres Phanomen ist und durch die Kontrolle der Geldmengenagg-
regate vermieden werden kénne. Eine monetaristische Geldpolitik wurde in den USA nicht
aufgegeben, weil sie erfolgreich war, sondern weil sie schlichtweg nicht umzusetzen war.
Dass daran die Hochzinspolitik und die dadurch ausgeltste scharfe Rezession auch eine
Rolle gespielt haben diirfte, liegt auf der Hand. Die Inflation sank, weil die aggregierte Nach-
frage und die Auslastung der Produktionskapazitdten durch die extreme Hochzinspolitik
der FED, den sogenannten Volcker-Schock (vgl. Galbraith 2008) einbrach. Das zog die Lohne
herunter, fiihrte zu einer Erhchung der Profitrate und férderte monopolistische Unterneh-
mensstrukturen (vgl. Goodfriend 2007: 62). Eine derartige Politik lehnt der Neue Konsens als
unnétig ineffizient ab.
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zutrifft, sei dahingestellt. Fest steht, dass der Neue Konsens auch als ein neuer

Sammelbegriff des Neoklassischen Theoriekomplexes interpretiert wird.

Die mit dem Neuen Konsens in Verbindung gebrachten geldpolitischen Aussa-
gen und Erkenntnisse lassen sich aus einem makroskonomischen Grundmodell
ableiten, in dem drei Variablen: der Realzins, das reale BIP und die Inflation un-
tereinander ins Verhiltnis gesetzt werden (vgl. Taylor 2000: 91). Taylor fasst das

Grundmodell mit drei algebraischen Gleichungen zusammen:

(i) y = -ar+u
(i) r = br+v
(i) 7 = Ty, t W

Die erste Gleichung (i) bringt ein negatives Verhiltnis zwischen dem realen BIP
y gemessen in Relation zum potentialen BIP, und dem Realzins r zum Ausdruck.
Der Realzins ist hier die unabhéngige Variable. Daraus folgt, dass ein hoher
Realzins negativ auf die Konjunktur einwirkt, indem er die Nachfrage nach
Waren, Giitern und Dienstleistungen beeintrachtigt.*? Die zweite Gleichung (ii)
driickt ein positives Verhiltnis zwischen dem Realzins und der Inflationsrate 7
aus, die hier die entscheidende unabhidngige Variable ist. Wenn die Zentralbank
eine Preisstabilitdtspolitik verfolgt, dann muss sie im Fall einer Inflationserho-
hung den kurzfristigen nominalen Zinssatz erh6hen, bis der Realzins steigt und
dies die Preissteigerung dampft. In der dritten Gleichung (iii) wird die aktuelle
Inflation, 77, in eine positive Abhdngigkeit von dem realen BIP und der bisheri-
gen Inflation (y,) gesetzt. In der hiesigen Form driickt sie folgendes aus: Wenn
die Konjunktur sich in der Periode t, anheizt und das BIP aufgrund eines Nach-
frageiiberhangs iiber das potentielle BIP (y_) bzw. die Produktionskapazitdten
steigt, fiihrt dies zu einem zeitverzogerten inflationdren Druck in der Periode
t.. In diesem Fall konne die Zentralbank aufgrund des Wirkungszusammen-
hanges der Gleichung (ii) zinspolitisch eingreifen, wenn sie die hohere Infla-
tion bekdmpfen will (vgl. ebd. 91f.)."** Die Evaluierung der Geldpolitik erfolgt

42 Die Terme u, v und w sind Anpassungsparameter, die externe Auswirkungen in das Modell

integrieren. In der Gleichung (i) symbolisiert u mogliche Schwankungen im Export oder in
der Fiskalpolitik, die in der Regel Auswirkungen auf die Konjunktur haben (vgl. Taylor 2000:
91).

45 Taylor zufolge reiche dieses theoretische Grundverstindnis aus, um die Grundziige der
praktizierten Geldpolitik als auch deren Auswirkungen realistisch zu beschreiben (vgl. 2000:
93).
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auf Grundlage dieses Wirkungsmodells. Nachdem wir die zentralen Merkmale
kontempordrer Geldpolitik und ihrer theoretischen Rezeption kennengelernt
haben, wollen wir uns im ndchsten Abschnitt der Frage widmen, nach welchen

Grundsétzen die Geldpolitik untersucht wird.

3.2.2.2 Das Taylor-Modell

Die empirische Beschreibung und Evaluierung der Geldpolitik ist eines der
meist untersuchtesten Themen in der 6konomischen Forschungsliteratur. John
Taylor war es auch, der die Literatur zur geldpolitischen Evaluierung mafigeb-
lich beeinflusst hat. Angesichts der zunehmenden Popularisierung der Zielin-
flationspolitik konstatierte Taylor, dass geldpolitische Entscheidungen durch
die Bildung von Reaktionsfunktionen nachvollzogen werden kénnen:

“[M]onetary-policy decisions are best thought of as rules, or reaction functions, in
which the short-term nominal interest rate (the instrument of policy) is adjusted in
reaction to economic events.” (Taylor 2000: 90)

Damit wurde dem Umstand Rechnung getragen, dass die Zentralbank nicht die
Geldmenge in das Zentrum der Geldpolitik stellt, sondern die Festlegung des
Zinssatzes. Die heute womoglich bekannteste zinspolitische Reaktionsfunktion
tragt Taylors Namen: die Taylorgleichung. Aus dieser Gleichung wird die Regel
abgeleitet, mit der die Zinspolitik evaluiert wird."** Die Taylor Regel ist zunéchst
als normative Regel aufgestellt worden, die angibt, wie das Inflationsziel er-
reicht werden kann. Spater wurde diese Regel angewendet, um empirisch zu
untersuchen, ob die Geldpolitik in den USA, Grofibritannien und der EU nach
diesen Grundsitzen ausgerichtet wird. In Folge zahlreicher Untersuchungen
hat sich ein Konsens gebildet, dass man mit Hilfe dieser Regel die empirische
Zinsentwicklung recht gut abbilden kann.

4 Der Fokus auf die Taylor-Regel begriindet sich durch ihren direkten Bezug zum Ziel-
inflationsregime. Andere Regeln sind durchaus moglich, wenn die Zentralbank nicht die
Inflationsrate sondern ein bestimmtes Preisniveau, eine bestimmte BIP Wachstumsrate oder
auch ein Wechselkursziel verfolgt (vgl. Heine/Herr 2003: 532).
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Es gibt unterschiedliche Formulierungen der Taylor-Gleichung. Die theoreti-
sche Basis fiir die Reaktionsfunktion bildet das Grundmodell, das Taylor mit
den oben beschriebenen drei Gleichungen dargelegt hat. Eine Variante lautet:

i, =m +r, +a,,(7zt—7rt )+ay(7,—77,)

Der Term i, auf der linken Seite der Gleichung bezeichnet den nominalen Zins-
satz der Zentralbank. Auf der rechten Seite symbolisiert in der entsprechenden
Reihenfolge n, die Inflationsrate und 7, den Gleichgewichts-Realzinssatz. Der
Subtrahend in der ersten Klammer ;" ist die Zielinflationsrate. Der Term in
der ersten Klammer wird als inflation gap bzw. als Inflationsliicke bezeichnet.
Die Variablen v, und 7, in der zweiten Klammer stehen fiir das realisierte und
das potentielle Output/BIP. Dieser letzte Term in der Klammer wird auch als
Produktionsliicke bezeichnet. Wenn effektives und potentielles BIP-Wachstum
als Parameter gewdhlt werden, wird dieser Subtraktionsterm auch als output
gap bzw. Produktivitdts- oder Produktionsliicke bezeichnet."*> Die a-Variablen
sind Gewichtungsparameter, die auch als Inflations- und Outputkoeffizient be-
zeichnet werden. Die Gewichtungsparameter geben an, wie stark sich eine In-
flations- bzw. Produktionsliicke auf den Zinssatz auswirkt, deshalb werden sie
in der Literatur auch als Politikreaktionsparameter bezeichnet (vgl. Anderegg
2007: 316). In Taylors urspriinglichem Modell wurden beide Koeffizienten mit
0,5 angesetzt."

In weiteren Versionen wird auch die Wechselkursentwicklung in das Modell
integriert, um direkte zinspolitische Reaktionen auf Wechselkursdnderun-
gen zu antizipieren (vgl. ebd. 319f). Was uns hier interessiert, sind weniger
die technischen Details des Modells oder die unterschiedlichen funktionalen
Darstellungsweisen der Gleichung (vgl. Taylor 1993: 202; Arestis/Sawyer 2005:

45 Die Produktionsliicke bezeichnet die Differenz zwischen realisiertem BIP und den existie-
renden Produktionskapazitidten unter vollkommener Kapazititsauslastung. Ein Wert nahe
Null wird als Gleichgewichtspunkt des BIP interpretiert. Eine negative Produktionsliicke
wird als Indikator fiir den sinkenden Riickgang des Preisniveaus interpretiert. Wenn die
Produktionsliicke jedoch positiv ist und das BIP {iber die real zur Verfiigung stehenden Res-
sourcen iibersteigt, d.h. existierenden Arbeits- und Kapitalreservoire gestiegen sind, wird
Inflation erwartet.

146 In der Literatur wird die Regel als monetaristische Regel interpretiert, wenn ay mit Null
angesetzt wird. In diesem Fall wiirde die Zinspolitik lediglich auf Inflation reagieren. Wenn
hingegen ot Null betrdgt, dann handelt es sich um eine keynesianische Regel, weil dann Be-
schiftigung und Konjunktur im Fokus der Geldpolitik stehen und nicht mehr Inflation (vgl.
Erdem/Kayhan 2011: 4).
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235; Anderegg 2007: 317 ff.). Im Fokus der hiesigen Betrachtung stehen vielmehr
die geldpolitischen Grundaussagen, sozusagen die Vorzeichen der Taylor-Glei-
chung (vgl. ebd. 323), aus denen die Taylor-Regel abgeleitet wird.

Der Zinssatz wird in der Taylor-Gleichung als Kontrollvariable modelliert, der
die Politik der Zentralbank reprédsentiert und in Abhédngigkeit von der Inflati-
onsentwicklung gesetzt wird (vgl. Monvoisin/Rochon 2006: 66). Die Regel ist
simpel: Wenn die tatsdchliche Inflation tiber der gezielten Inflationsrate liegt, die
Inflationsliicke ist dann groler Null, dann empfiehlt die Regel eine Zinssteige-
rung. Dasselbe gilt im Fall einer sogenannten positiven Produktionsliicke (vgl.
Arestis/Sawyer 2005: 237). Ein BIP-Wachstum verursacht keine Inflation, wenn
es aus einer Erhohung des Produktionspotentials resultiert. In diesem Fall steigt
die Produktionskapazitdt aufgrund technologischer Produktivitdtsfortschritte
oder einem effizienteren Einsatz von Arbeit und/oder Kapital. Falls sich das BIP
jedoch ausschliefllich aufgrund einer Erh6hung der Nachfrage erhoht, was sich
in der obigen Gleichung in einer positiven Produktionsliicke ausdrtickt, dann
konne dies zu einem Anstieg der Inflation fithren, der mit einer Erhéhung der
Zinssatzes neutralisiert werden muss, vorausgesetzt, dass die Zentralbank eine

derartige Inflation nicht in Kauf nehmen méchte.

Die obigen Ausfiihrungen verdeutlichen den Gleichgewichtsansatz dieses Mo-
dells. Neben dem empirisch beobachtbaren kurzfristigen Zinssatz, den die Zen-
tralbank festlegt, wird eine weitere Richtgrofie, der natiirliche Zinssatz, einge-
fithrt, bei dem sich die Wirtschaft quasi im Zustand einer Vollbeschiftigung
befindet."” In der obigen Gleichung ist dieser als gleichgewichtiger Realzins rt*
formuliert. In diesem steady-state ist die Produktionsliicke Null und die Inflation
konstant. In der Literatur wird die Angleichung des Zentralbankzinses mit die-
ser nattirlichen Zinsrate als Erfiillung der Neutralitdt der Geldpolitik bezeich-
net, weil die Inflations- und Produktionsziele dann als erfiillt gelten (vgl. Mon-
voisin/Rochon 2006: 66). Der Gleichgewichtszinssatz in der Taylor Gleichung
basiert auf der Theorie des Natiirlichen Zinssatzes, die der neoklassische Okonom
Knut Wicksell (1898) entwickelt hat.'*® Laut Wicksell ist der natiirliche Zins ab-

7 Dies ist eine Vollbeschéftigung im neoklassischen Sinne, sie impliziert also nicht die Beschéf-
tigung aller verfligbaren Arbeitskrifte, sondern einen Beschéftigungsgrad, der sich einem
Niveau der sogenannten natiirlichen Arbeitslosigkeit einstellt, der durch die Produktivitat
und das Sparverhalten bestimmt sei (vgl. Meyer erwéahnt in Monvoisin/Rochon 2006: 65).

148 Die Kausalkette und 6konomische Bedeutung des realen Gleichgewichtszinssatzes beschrei-
ben Monvoisin und Rochon folgendermafien: ,[A] real rate below its natural rate will en-
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hédngig von den vorhandenen Produktionsfaktoren (Kapital und Arbeitkrafte),
vom technischen Fortschritt und der Produktivitdt (vgl. ebd. 97f). Ein moneta-
res Gleichgewicht liegt dann vor, wenn der empirisch beobachtbare Zinssatz
dem nattirlichen Zinssatz gleicht.'*” Dieser nattirliche Zinssatz von Wicksell hat
zwei zentrale theoretische Funktionen. Er ist zum einen der Zinssatz, der die
Say’sche Bedingung (I=S) erfiillt, d. h. bei der die Kreditnachfrage und das Kre-
ditangebot der Sparer aufeinander trifft. Zum anderen soll bei diesem Zinssatz
das Preisniveau stabil sein (vgl. Blinder 1998: 32f)). Geld ist in diesem Modell
folglich eine neutrale Grofe.

Die Existenz eines gleichgewichtigen Zinssatzes, ist empirisch schwer feststell-
bar, weshalb dieser in Strukturmodellen theoretisch geschitzt und ermittelt
werden muss." Das Gleiche gilt auch fiir die Ermittlung der Produktionsliicke.
Diese Schidtzungen werden als Indikatoren der Faktoreffizienz interpretiert,
aus denen Prognosen zur Preisentwicklung erstellt werden. Die meisten Zen-
tralbanken veroffentlichen diesen Indikator, legen dabei aber meist nicht offen,
wie sie etwa die Produktionsliicke genau berechnen. Die Aufgabe der kurzfris-
tigen Zinspolitik sei, nach Goodfriend, sich diesem theoretischen Zinssatz zu
ndhern und gleichzeitig steigende Inflation und Arbeitslosigkeit zu vermeiden.
Langfristige Zinsraten ergeben sich dabei als Durchschnittswerte der erwarte-
ten kurzfristigen Zinsen. Die Aufgabe der Zentralbank miisse darin bestehen,
transparent zu sein und durch ihre kurzfristige Zinspolitik Auskunft tiber ih-
ren zukiinftigen Kurs zu geben (vgl. Goodfriend 2007: 63).

courage firms to borrow from the banks to finance production. As banks respond, credit sup-
ply increases creating money endogenously. At this point, however, as the economy expands,
inflation increases, consistent with Wicksell’s notion of cumulative inflation. This inflation
will continue until the central bank increases the real rate of interest to its natural level, at
which point output returns to its natural level as well.” (Monvoisin/Rochon 2006: 67) Wenn
der Zinssatz nach diesen Bedingungen exogen festgelegt werden kann, folgt daraus, dass
Geld endogen wird. Monvoisin und Rochon bezeichnen die Geldpolitik der ZIS daher als
Wicksellianische Wiederauferstehung (vgl. ebd. 64).

Im Wicksell’schen Modell wird zwischen dem natiirlichen Zinssatz und dem Geldmarkt-
zinssatz unterschieden, wobei letztere durch das Bankensystem bestimmt wird. Je nach Rela-
tion beider Zinssétze zueinander entscheide sich, ob Investitionen oder Ersparnisse angeregt
werden. Der nattirliche Zinssatz gilt als Gleichgewichtsanker. Demnach fiihren Inflations-
bzw. Deflationsprozesse dazu, dass sich der Geldmarktzins dem natiirlichen Zinssatz an-
nahert (vgl. Wicksell 1898 Kapitel 8). Der Indikator fiir diese Anndherung ist die Preisstabi-
litat (vgl. Schnyder 2002: 172f.). Das Wicksell’sche Gleichgewichtsmodell gilt als einer der
Grundsteine neoklassischer Geldpolitik.

130 In einigen Studien wird der Gleichgewichtszinssatz mit der langfristigen Wachstumsrate

gleichgesetzt.
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Fassen wir zusammen: Die zentrale zinspolitische Aussage der Taylor-Gleichun-
gen lautet, dass der Leitzins erh6ht werden muss, wenn die Inflation die Zielin-
flation tibersteigt oder die Produktionsliicke positiv ist, um Preisniveaustabilitat
zu gewdhrleisten (vgl. Arestis/Sawyer 2005: 236 ff.). Der Neue Konsens adap-
tiert somit eine Variante der Endogenititsauffassung des Geldes, indem er aner-
kennt, dass sich das Geldangebot der Geldnachfrage anpasst und Geld somit zu
einer endogenen GrofSe wird.” Die Taylor-Regel soll zudem zeigen, , dass ratio-
nale Erwartungen — aufgrund unterschiedlicher Wirkungslags — nicht zwangs-
laufig zur Ineffektivitdt monetdrer Eingriffe fiihren miissen” (Anderegg 2007
314). Der Neue Konsens folgert daraus, dass eine zur richtigen Zeit eingesetzte
straffe Zinspolitik Inflationserwartungen dampfen bzw. vorbeugen kann, ohne
gleichzeitig eine Rezession zu verursachen. Folglich kann der Neue Konsens
als Versohnungsversuch der gegenwirtigen Zentralbankpolitik, die durch die
ZIS gekennzeichnet ist, mit neoklassischen Theorieansdtzen von Inflation und
natiirlicher Zinsrate interpretiert werden (vgl. Monvoisin/Rochon 2006: 68).

Kommen wir nun zur zentralen Frage dieses Abschnitts. Wie kann aus der Re-
aktionsfunktion eine Aussage zur Zentralbankunabhingigkeit getroffen wer-
den? Im Gegensatz zur formellen direkten Messung des Unabhéngigkeitsgrades
einer Zentralbank, die wir in Abschnitt 3.2.1 kennengelernt haben, wird die Fra-
ge nach der geldpolitischen Unabhdngigkeit mit der Reaktionsfunktion indirekt
beantwortet. Die im Fokus stehende Frage lautet, ob die Geldpolitik eher auf
die Inflation oder die Konjunktur reagiert, bzw., ob die Geldpolitik als expansiv
oder kontraktiv einzuschétzen ist. Die konkrete Vorgehensweise kann in zwei
Schritten zusammengefasst werden. Erstens wird geklart, welches Regelwerk in
der Geldpolitik besteht. Zweitens wird untersucht, inwiefern sich die Geldpoli-
tik, d.h. die faktischen Entscheidungen der Zentralbank, mit diesem Regelwerk
decken. Als zentraler Indikator dient die Zinspolitik.

Wie wir gesehen haben wird mit der Taylor-Regel die Zinspolitik allgemein
nach ihrer Elastizitat auf Inflations- und Konjunkturentwicklung beurteilt (vgl.

151 Fiir die Beftirworter des Neuen Konsens kann Geld als endogen betrachtet werden, weil die

Zentralbank sich dazu bewusst entscheidet. Um Heterodoxe Ansitze vom Neuen Konsens
konzeptionell abzugrenzen, halten es Monvoisin und Rochon daher fiir notwendig, zwi-
schen endogenem Geld und einer Theorie des endogenen Geldes zu unterscheiden. Letztere ist fiir
sie eine Theorie der Geldschopfung, die im Gegensatz zur Ersteren, Implikationen und Pro-
bleme von Kreditangebot, Geldschopfung und Geldvernichtung analysiert (vgl. Monvoisin/
Rochon 2006: 69).
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Heine/Herr 2003: 533). Wenn also die Preisstabilitdt das oberste Ziel der Geld-
politik darstellt, dann muss die Zinspolitik signifikant stdarker auf eine posi-
tive Inflationsliicke reagieren. Dieser Fall liegt beispielsweise dann vor, wenn
der durch die Taylor-Regel berechnete Zinssatz unter dem Leitzins der Zen-
tralbank liegt, was als Indiz einer sehr kontraktiven Geldpolitik gewertet wird.
Trifft dieser Fall empirisch zu, wird die Zentralbank als konservativ, hinsichtlich
ihrer Haltung zur Einhaltung der Preisstabilitdt eingeschitzt (vgl. De Grauwe
2012: 156 ff.).'2 Eine im Sinne der Preisstabilitdt konservative Zentralbank wird
als unabhéngig gewertet. Im Kontrast dazu, wird eine Zentralbank als weni-
ger oder nicht konservativ eingeschétzt, wenn die Zinspolitik elastischer auf
die Konjunkturentwicklung reagiert. In diesem Fall liegt der kalkulierte Tay-
lor-Zinssatz {iber dem nominellen Leitzins und die Geldpolitik wird als expan-
siv eingeschdtzt. Eine konjunkturgesteuerte Zinspolitik wird im Mainstream
in der Regel als eine politisch motivierte Zinspolitik bewertet, weil sie primar
auf Beschiftigungseffekte abstellt (siehe Kapitel 2). Folglich wird einer derarti-
gen Geldpolitik politische Einflussnahme unterstellt, insbesondere dann, wenn
Preisstabilitdt als oberstes geldpolitisches Ziel deklariert wurde.™ In diesem
Sinne wird die Unabhdngigkeit der Zentralbank als begrenzt bewertet.

In der Fachliteratur hat sich die Taylor-Regel als Indikator etabliert, die Aus-
kunft dariiber geben kann, ob die Geldpolitik inflations- oder konjunkturge-
steuert ist bzw. die Zentralbank tiber eine hohe oder eine begrenzte (relative)
Autonomie verfiigt. Dieses einfache Kalkiil birgt jedoch mehrere Probleme.
Zum einen spricht nichts dagegen, dass auch eine unabhingige Zentralbank be-
schaftigungspolitische Ziele verfolgen kann, wie das etwa die FED praktiziert.
Wobei sich dies im Fall der FED damit erklaren lasst, dass ihr Mandat nicht nur
auf das Preisstabilitdtsziel beschrankt ist, sondern auch die Beeinflussung der
Konjunktur mit einbezieht. Wie wir bereits gezeigt haben, wird dies in der Fach-
literatur jedoch als Hemmnis der Unabhéngigkeit gewertet. Es existieren aber
noch weitere grundsatzliche konzeptionelle und methodische Probleme, die wir
im ndchsten Abschnitt erértern wollen.

192 Paul de Grauwe zeigt in einem Vergleich der Zinspolitik der EZB und der FED im Zeitraum
1999-2010, dass die EZB eine konservativere Geldpolitik verfolgte als die FED. Demnach
orientierte sich die Zinspolitik der EZB, im Gegensatz zur FED, stdrker an der Preisstabilitat
als an der Konjunkturentwicklung (vgl. De Grauwe 2012: 156 ff.).

In der Literatur wird Preisstabilitdt der Sache nach als essentielles Wesensmerkmal einer
Zentralbank gesehen, an der sich jede Zentralbank frither oder spéater messen lassen muss
(vgl. Heine/Herr 2003: 531).
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3.2.2.3 Die Probleme des Taylormodells

Die Frage nach der Implementierbarkeit (Autonomie) und Effektivitit der Zins-
politik ist eine lange und kontrovers gefiihrte Diskussion in der Okonomik. Die
Taylor-Regel wurde in diesem Kontext vielschichtig kritisiert. Die Kritik bezieht
sich zum einen auf die grundsétzlichen geldpolitischen Implikationen und Fol-
gen als auch auf die methodologischen Aspekte des Modells.

Monvoisin und Rochon kritisieren die Taylor-Regel dahingehend, dass sie eine
Beschrankung der Geldpolitik auf die Zinspolitik darstelle, indem sie lediglich
Bedingungen formuliert, mit denen die Zentralbank den Leitzins steuere:

“The Taylor Rule reduces the central bank reaction function to a rule that discuss-
es the conditions under which the central bank raises or lowers the interest rate.”
(Monvoisin/Rochon 2006: 66)

Aus dem Taylor-Modell folgt, wie Arestis und Sawyer es auf den Punkt bringen,
»that policy becomes a systematic adjustment to economic developments rather
than an exogenous process” (Arestis/Sawyer 2005: 236 ff.). Die Zinspolitik wird
quasi endogenisiert, weil der Zinssatz zu einer technischen Variable reduziert
wird, der auf die Entwicklung des Preisniveaus und die Nachfrage reagiert. Das
Geldangebot wird somit zu einer Grofe, die sich lediglich der Okonomie an-
passen miisse (vgl. Monvoisin/Rochon 2006: 64). Dies habe den Effekt, dass die
Bestimmung der Zinsen und die Geldpolitik entpolitisiert werden.

Heine und Herr heben in ihrer Kritik hervor, dass 6konomische Entwicklun-
gen eine Zentralbank, die sich streng an die Richtlinien der Zielinflation hal-
ten mochte, zu einer restriktiven Geldpolitik verleiten kénne, obwohl es hier-
fiir keine inflationsbedingten Anldsse geben muss (vgl. 2006a)."** Infolgedessen
konne eine rigide Preisstabilitdtspolitik Zentralbanken zu einer kontraktiven
Geldpolitik drangen. Heine und Herr bezweifeln daher den Prognosewert der
Taylor-Regel fiir zukiinftige geldpolitische Entscheidungen, weil jede histori-
sche Situation eine spezifisch angemessene Reaktion erfordere (vgl. Heine/Herr

15 Heine und Herr nennen drei Flle. Im ersten Fall fithren exogene Preisschocks zu Preiserho-
hungen, die jedoch keinen Einfluss auf die inldndischen Lohne haben, weil sich eine konser-
vative Lohntarifpolitik fortsetzt; zweitens, wenn Devisenkursschwankungen zu kurzfristi-
gen Preisniveauveranderungen fiihren; drittens, bei einem ohnehin niedrigen inlandischen
Inflationsniveau eine Wahrungsabwertung stattfindet, von der kein inflationdrer Impuls aus-
geht (vgl. 2006a: 148f.).
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2003: 533). Zudem miisse die Geldpolitik in 6konomischen Krisen immer darauf

gefasst sein, kurzfristig diskretiondr zu intervenieren (vgl. Anderegg 2007: 523).

Fiir Zentralbanken, insbesondere in offenen kleinen Schwellenldandern, kommt
erschwerend hinzu, dass die finanzielle Liberalisierung und flexibel gehand-
habte Kapitalkontrollen ihren Aktionsspielraum, eine aktive Geldpolitik zu be-
treiben, einschranken. Demzufolge kann eine Zinssenkung, die auf eine expan-
sive Geldpolitik abzielt, mit imminenter Kapitalflucht konfrontiert sein. Dies
hitte unmittelbar negative Auswirkungen auf ein Wachstumsmodell, das auf

kontinuierliche Kapitalimporte angewiesen ist (vgl. BSB 2007: 40f.).

Das neoklassische Portfoliomodell geht davon aus, dass Zinssteigerungen Ka-
pitalzufliisse automatisch anregen, die dann zu einer Aufwertung der heimi-
schen Wahrung fithren. Aber auch Zinssteigerungen mit der Absicht, inflatio-
niren Tendenzen vorzubeugen, die aus Wechselkursschwankungen resultieren
koénnen, sind mit Problemen konfrontiert: Zinssteigerungen kénnen von den
Mirkten als Instabilitdts- bzw. Krisensignal aufgefasst werden und die Infla-
tionserwartungen verstarken. In diesem Fall fiihrt eine Zinserhthung zu ei-
ner Zunahme der Kreditkosten. Dies kénnte den Schuldendienst verschuldeter
Staaten zunehmend belasten, weil eine sogenannte Abwertungs-Inflations-Spirale
in Gang gesetzt werden wiirde, die wiederum den Wert der Devisenverbind-
lichkeiten fiir inldndische Schuldner erhoht (Real-Schulden Effekt). Barbara
Fritz hebt hervor, dass in einem derartigen Fall auch

,eine Destabilisierung der Kreditbeziehungen in inldndischer Wahrung statt[fin-
det], da diese tiberwiegend kurzfristiger Natur sind und da zur Unterdriickung
einer Abwertungs-Inflations-Spirale das einheimische Zinsniveau erhoht werden
muss” (Fritz 2004: 18 ff.).

In diesen Fall sind kleine, offene Okonomien strukturell von den internationalen
Zinsentwicklungen, insbesondere von denen in den grofien Leitwdhrungsoko-
nomien, abhdngig. Generell wird davon ausgegangen, dass fiir diese kleineren
Okonomien die Zinspolitik grofer Okonomien den Wechselkurs beeinflusst.
Inwiefern eine autonome Geldpolitik verfolgt werden kann, hdangt von den in-
ternen und externen Integrationsformen und von der polittkonomischen Koha-

renz ab, die in Fallbeispielen untersucht werden muss.
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Die methodologische Kritik der Taylor-Regel bezieht sich auf Probleme bei der
Ermittlung der Modellparameter und deren Wirkungsverhaltnis untereinander.
So kritisieren Arestis und Sawyer die Ermittlung des Gleichgewichtszinssatzes
in der Taylorgleichung und unterstreichen, dass selbst wenn stochastische und
systematische Fehler beiseitegelassen werden, es dennoch keine Garantie da-
fir gédbe, dass eine Zentralbank diesen Gleichgewichtszinssatz auch theoretisch
korrekt berechnen kann. Verschiebungen in der Spar- und Investitionsneigung,
in der Exportnachfrage und in der Finanzpolitik verdndern die Parameter der
Taylor-Gleichung. Bestenfalls wiirden zeitlich verschobene Resultate erzeugt,
deren Aussagekraft als unmittelbare Politikleitlinie verzerrt (vgl. Arestis/
Sawyer 2005: 239). Auch die Schitzung der Produktionsliicke ist grundsatzlich
problematisch, weil das BIP von der Geldpolitik beeinflusst wird: So unterstrei-
chen Epstein und Yeldan:

“[TThe [inflation targeting] model is based on estimates of potential output that are
themselves affected by monetary policy (...). Hence, if monetary policy slows eco-
nomic growth, it also lowers the rate of growth of potential output and, therefore
reduces the gap between the two, thereby appearing to stabilize the economy. But
in fact, it does so at the expense of slowing growth or even generating stagnation.”
(Epstein/Yeldan 2007: 7)

Vorsicht ist auch bei der Interpretation von Modellen angebracht, die den Wech-
selkurs berticksichtigen. Inflationsbedingte Zinsreaktionen wirken sich in der
Regel auf den Wechselkurs insbesondere von kleinen Léndern aus. Wenn sich
beispielsweise die Inflationserwartungen aufgrund von Wechselkursschwan-
kungen erhohen, und die Zentralbank als Reaktion darauf die Zinsen erhoht,
kann dieser Schritt die ursdchlichen Wechselkursschwankungen verstiarken.
Auch die Beriicksichtigung der unterschiedlichen Transmissionskandle tiber
den Finanz-, Kredit oder Arbeitsmarkt fithrt dazu, dass die Modelle an Robust-
heit verlieren (vgl. Anderegg 2007: 320 ff.).

Es gibt empirische Arbeiten, die der verbreiteten Auffassung widersprechen,
dass durch eine Zielinflationsstrategie die Inflation nachhaltig gesenkt wurde.
Dies gelte ganz unabhdngig davon, ob die Zentralbank unabhéngig ist oder
nicht.’ So zeigen beispielsweise Ball und Sheridan, dass in Staaten, die keine
Zielinflation verfolgen, dhnliche Entwicklungen und Resultate zu beobachten

1% Epstein und Yeldan geben einen Uberblick iiber die kritische Literatur und die unterschied-
lichen Modelle und Resultate der ZIS in Schwellen- als auch Industrieldandern (vgl. 2007).
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sind wie in Staaten, die eine solche Strategie verfolgen (vgl. 2003)."*® AufSerdem

seien die angeblich einschldgigen empirische Resultate irrefithrend, weil

“[ploor performers in the pre-targeting period tend to improve more than good
performers simply because initial performance depends partly on transitory fac-
tors. If inflation targeters are poor initial performers, they will improve more than
non-targeters, even if targeting does not affect performance” (Ball/Sheridan 2003:
12).

Ball und Sheridan schlussfolgern, dass formelle und institutionelle Aspekte der
Zielinflation, wie die Zielbekanntgabe, regelméfsiige Inflationsberichte sowie die
Unabhingigkeit von Zentralbanken entgegen der weit verbreiteten Auffassung
nicht entscheidend sind. Die Implementierung eines formellen Zielinflations-
regimes schaffe im Vergleich zu einer informellen Zielpolitik keine zusétzlichen
Vorteile (vgl. ebd. 29).

Rochon und Rossi beschreiben die Geldpolitik der EZB als Zielinflation, sehen
diese aber als nicht erfolgreich an. Sie begriinden dies mit der durchschnittlichen
Inflation in der Eurozone, die zwischen 2000 und 2005 tiber dem Zielwert von
zwei Prozent verlief (vgl. 2006: 107). Demgegeniiber habe es einen Riickgang der
Inflationszahlen in den EU-15-Staaten bereits vor Errichtung der EZB und der
von ihr verfochtenen Zielinflationsstrategie gegeben (vgl. ebd. 97). Inwiefern die
EZB erfolgreich war oder nicht, ist nicht Gegenstand dieser Untersuchung. An-
dererseits sind die Erfahrungen der EZB aufschlussreich, weil an ihnen deutlich
wird, dass moglicherweise andere Faktoren als die Zielinflation zu einem Riick-
gang der Inflation gefiihrt haben. Nach Auffassung von Rochon und Rossi steht
die Deflationspolitik in Europa in enger Verbindung mit der Liberalisierung der
Finanz- und der Deregulierung der Arbeitsmérkte, die zu einem allgemeinen
Riickgang der Lohnquote gefiihrt hat (vgl. ebd. 88). In diesem Zusammenhang
machen Flassbeck und Lapavitsas darauf aufmerksam, dass die Inflation eng
mit den Lohnstiickkosten korreliert (vgl. 2015). Ein genereller Riickgang der
Inflationsraten in den Industrie- und Schwellenldndern kann nach Auffassung
von Schmidt plausibel auf den generellen Fall von Warenpreisen zuriickgefiihrt
werden (vgl. 2008: 31). Dabei hitten hohe Produktionskapazitdten und die stei-
gende Einfuhr von billigen Konsumgiitern aus Niedriglohnstaaten wie China
schubartig zu einem nachhaltigen Riickgang der Inflation beigetragen (vgl. auch

156 Als Indikatoren wurden dazu die Inflationsrate, das Wachstum und die Entwicklung der
Zinsen gewdhlt.
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Arestis/Sawyer 2004: 74f)). Bereits Minsky hatte auf die Moglichkeit verwiesen,
die Inflationsrate durch den Import billiger Konsumgiiter zu senken, indem ein
Auflenhandelsbilanzdefizit in Kauf genommen wird (vgl. 2008: 316). Aus die-
ser Argumentation ldsst sich ableiten, dass der Entwicklung und Stabilitdt der
Wechselkurse eine wichtige Rolle in der Inflationsentwicklung zukommt. Wie

sich spdter zeigen wird, gilt dies auch fiir die Tiirkei.

Die Kritik am Zielinflationsregime wiirde ins Leere laufen, wenn man ihr un-
terstellt, dass sie als strenge Regel befolgt wird. Deshalb sichern sich deren Be-
firworter (beispielsweise Bernanke et al. (1999)) auch ab, indem sie Zielinflation
als Bestandteil eines flexiblen geldpolitischen Regimes bezeichnen (vgl. auch
Heine/Herr 2006a: 147). Eine diskretionédre Geldpolitik wird also nicht ausge-
schlossen, was auch nicht weiter verwundert, denn in der real existierenden
Welt der Geldpolitik verfolgen Zentralbanken de facto immer eine diskreti-
ondre Geldpolitik (vgl. Heine/Herr 2003: 531). Geldpolitik wird somit als ein
Policy-mix definiert, der zugleich diskretiondr und regelgebunden sein kann.
Diese pragmatische Herangehensweise steht fiir den Neuen Konsens in der Ma-
krockonomik.

3.3 Fazit

In diesem Kapitel haben wir dargelegt, mit welchen Merkmalen die ZBU de-
finiert und empirisch gemessen wird. In der Fachliteratur wird eine Zentral-
bank fiir unabhdngig erkldrt, wenn ihr Statut Preisstabilitdt als oberstes Ziel
festlegt und die Finanzierung offentlicher Ausgaben strengstens verbietet. Dem
Zentralbankstatut kommt hierbei die Aufgabe zu, politische Einflusskanile
auszusetzen. Wie im zweiten Kapitel gezeigt wurde, repréasentieren diese Ziele
den monetaristischen Grundgedanken, dass die Minimierung des politischen
Einflusses von Regierungsparteien eine kontinuierliche und preisstabilitatso-
rientierte Geldpolitik ermoglicht, weil sie deren Inflationsneigung verhindert
und die Finanzierung offentlicher Ausgaben durch Gelddruck ausschliefst (vgl.
Posen 1993). Demnach sollen die institutionellen Bedingungen und Vorausset-
zungen fiir eine diskretiondre Ausrichtung der Geldpolitik und damit eine ex-
pansive Geldpolitik weitestgehend abgeschafft werden und den Vorrang einer
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moglichst regelnahen und somit entpolitisierten Form der Geldpolitik iiberlas-

sen, die sich an der Preisstabilitdt orientiert (vgl. Burnham 2001).

Die in der Literatur hervorgebrachten Argumente rdaumen allerdings die Pro-
bleme einer regelgebundenen Geldpolitik ein und sprechen sich pragmatisch
fiir einen Policy-mix aus, der sowohl regelgebunden als auch flexibel sein soll.
Damit wird indirekt zur Kenntnis genommen, dass die Kontrolle der Geldmen-
ge im monetaristischen Sinne nicht in der Realitdt anzutreffen ist. Stattdessen
werden andere normative Kriterien und Prinzipien herausgearbeitet und her-
vorgehoben. Dazu zédhlen die hier bereits betrachteten Sachverhalte der institu-
tionellen Unabhéngigkeit, Transparenz und Rechenschaftspflicht.

Im zweiten Teil dieses Kapitels haben wir Methoden vorgestellt, die die Unab-
héangigkeit der Zentralbank und der Geldpolitik empirisch untersuchen. Diese
sollen im Fortgang der Arbeit dazu beitragen, die Unabhdngigkeit der tiirki-
schen Zentralbank zu beurteilen. Wie hier gezeigt wurde, reichen jedoch we-
der formelle Unabhéngigkeitsmafie noch geldpolitische Regeln (Taylor) aus, um
politischen Einfluss auf die Geldpolitik realistisch einzuschétzen. Die Frage die
sich stellt, lautet also, inwiefern ein politékonomischer Ansatz dazu beitragen
kann, die Schwéchen der vorgestellten formellen Methoden bei der Evaluierung
der Geldpolitik zu iiberwinden. Um die explanatorischen Liicken zu schliefsen
sind komplementére Falliiberpriifungen notwendig, die 6konomische und po-
litische Einflussfaktoren auf die Geldpolitik evaluieren. Hierfiir muss geklart
werden, welche sozio6konomischen Interessen von einer bestimmten Geldpoli-
tik favorisiert werden und welche Akteure zu einem bestimmten Zeitpunkt von

der Geldpolitik gehdrt werden und Einfluss geltend machen.

Der Zeitpunkt und die Héufigkeit von Zinsentscheidungen signalisieren nicht
nur die Bedeutung, die der Preisstabilitidt beigemessen wird, sondern auch die
Bereitschaft Wachstum und Konjunktur zu férdern (vgl. Simona Talani 2014:
122). Deshalb miissen der Zusammenhang zwischen den Interventionen von
Regierungskreisen und den geldpolitischen Mafinahmen der Zentralbank qua-
litativ diskutiert und die bestehenden Interdependenzen aufgezeigt werden.

Fiir eine umfangreiche Einschdtzung der Geldpolitik reicht aber eine Untersu-
chung der Zinspolitik nicht aus. Komplementar miissen sowohl die liquiditéts-
als auch wahrungspolitischen Mafinahmen der Zentralbank untersucht werden.
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Beispielsweise kann die Zentralbank durch liquiditdtspolitische Mafinahmen ei-
nen restriktiven geldpolitischen Kurs einschlagen, ohne unmittelbar die Zinsen
anzuheben, wie wir am tiirkischen Beispiel sehen werden. Ahnliches gilt fiir
die Wahrungspolitik. Inwiefern derartige Eingriffe jedoch erfolgreich sind oder
nicht, kann nur an konkreten Fallbeispielen gekldrt werden. Hier entscheiden
politische und politokonomischen Bedingungen und Umstdnde tiber den Erfolg
oder Misserfolg der geldpolitischen Mafsnahmen mit.

Ob geldpolitische Regeln gebrochen werden oder nicht, kann nicht mit einem
okonomischen Modell erklart werden. Das folgt aus der einfachen Tatsache, dass
die Politik dariiber entscheidet. Weder eine fiskal- noch geldpolitische Regel-
bindung garantiert eine Entpolitisierung dieser Bereiche. Laut Waltraud Schel-
kle fiihrt dies ganz im Gegenteil zu eine starkeren Politisierung der Wirtschafts-
politik (vgl. 1997). Die Regelbindung fiithrt dazu, dass das politische Moment in
der Entscheidungsfindung an diejenigen transferiert wird, die tiber die Autori-
tat verfiigen, eine Ausnahmesituation festzulegen. Das bedeutet auch, dass eine
regelorientierte Geldpolitik nicht mit einer Entpolitisierung der Geldpolitik zu
verwechseln ist, wie die Mainstreamdkonomik konstatiert.

Nicht jeder Staat ist gleichermafien souverdn derartige Entscheidungen zu tref-
fen, insbesondere nicht wenn internationale polittkonomische Abhédngigkeits-
verhéltnisse existieren. Die Stellung eines Landes in der internationalen po-
litbkonomischen Hierarchie ist von endscheidender Rolle. Die internationale
Dimension spielt im Zeitalter der liberalisierten Kapital- und Finanzmaérkte eine
zunehmend entscheidende Rolle in der Formulierung und Umsetzbarkeit der
Geldpolitik. In der politokonomischen Literatur wird dies unter dem Aspekt des
Autonomieverlustes der Geldpolitik thematisiert und in der 6konomischen Li-
teratur mit dem Impossible Trinity-Modell angesprochen. Deshalb miissen auch
internationale Einflussfaktoren auf die Geldpolitik betrachtet werden, zu denen
beispielsweise die internationalen Wechselkurs- und Leitzinsentwicklungen zu
zédhlen sind. In diesem Rahmen werden wir in dieser Arbeit exemplarisch den
Einfluss der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 auf die tiirkische
Geldpolitik erortern.

Nachdem wir nun den theoretischen und methodischen Rahmen ausfiihrlich
vorgestellt haben, beginnen wir im ndchsten Kapitel mit der Untersuchung des
ttirkischen Fallbeispiels.
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4 Die Unabhdngigkeit der tiirkischen
Zentralbank

In der Tiirkei wurde nach der Wirtschaftskrise von 2001 die Preisstabilitdt zum
Hauptziel der zukiinftigen Geldpolitik erkldrt. Um Preisstabilitdt zu erlangen,
kiindigte die damalige Koalitionsregierung im Rahmen des Stabilitdtsplans
Programm zum Ubergang in eine starke Okonomie (Tiirkiyenin Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi) die Entpolitisierung der Geldpolitik und die Etablierung ei-
ner unabhéngigen Zentralbank an. Die tiirkische Zentralbank wurde daraufhin
einer grundlegenden Reform unterzogen. Ein neues Zentralbankgesetz wurde
erlassen, um das Preisstabilitidtsziel und die institutionelle Unabhédngigkeit im
Zentralbankstatut zu manifestieren. Diese Regulierung folgt dem neuen Kon-
sens in der zeitgenossischen Geldpolitik, wonach eine unabhédngige Zentral-
bank Stabilitdt in der Geldpolitik und Inflationskontrolle gewihrleisten soll (vgl.
NPAA 2001: 11; Lol 2002: § 21).">"

Das vorliegende Kapitel widmet sich der institutionellen Analyse der tiirkischen
Zentralbank. Zunachst wird ein kurzer historischer Abriss der CBRT gegeben
und die Hintergriinde der Reform werden erortert. Anschlieflend wird eine
Bestandsaufnahme des neuen Zentralbankgesetzes gemacht. Das Augenmerk
richtet sich dabei auf die formellen Reglungen, die die proklamierten Ziele der
Preisstabilitit und Zentralbankunabhingigkeit betreffen. Dieser Aspekt wird
in der Zentralbankliteratur im gréfieren Zusammenhang des Konzepts der ju-
ristischen (de jure) Unabhidngigkeit behandelt, das im dritten Kapitel vorgestellt

157 Gleichzeitig beinhaltete der Reformpakt auch neue Regulierungen fiir den angeschlagenen
Finanz- und Bankensektor (vgl. Lol 2001; (")nig/ Bakar 2007; 2010). So wurde beispielsweise
die 1999 gegriindete Bankenaufsichtsbehorde gestarkt und eine umfangreiche Konsolidie-
rung der angeschlagenen Banken vorgenommen (vgl. Sener 2003: 73; Atag 2013: 137 ff.).
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wurde. Am tiirkischen Fall werden in der Literatur vorgebrachten Argumen-
te empirisch tiberpriift, mit denen die beiden geldpolitischen Ziele begriindet
werden. Dazu sind die juristisch-formellen Reglungen der politischen und der
operationalen Unabhédngigkeit der tiirkischen Zentralbank zu untersuchen und
deren Implikationen zu erértern. Es wird insbesondere auf die Rolle und Bedeu-
tung des Komitees fiir Geldpolitik (Para Politikas1 Kurulu, im folgenden KfG) ein-
gegangen und die Mechanismen der politischen Vermittlung in der Geldpolitik

werden interpretiert.

Bei der Auswertung wird berticksichtigt, dass der Zentralbankreform der Be-
schluss der tiirkischen Ministerkonferenz vorausging, die CBRT mit dem ESZB
zu harmonisieren. Diese Entscheidung wurde im Mérz 2001 im Nationalen Pro-
gramm zur Ubernahme des Acquis Communautaire (Avrupa Birligi Miiktesebatinin
Ustlenilmesine iligkin Tiirkiye Ulusal Programi) angekiindigt (vgl. NPAA 2001:
11). Deshalb werden die zentralen Reformpunkte mit dem Reglement der EZB
verglichen und der Einfluss der EZB auf die institutionelle Reform der tiirki-
schen Zentralbank geschildert. Anschlielend werden empirische Studien zur
Unabhingigkeit der CBRT ausgewertet, um nachzuweisen, dass zwischen der
formellen Unabhidngigkeit und dem Ziel der Preisniveaustabilitdt kein zwin-
gend kausaler Zusammenhang existiert. Im letzten Abschnitt wird das Konzept
einer unabhidngigen Zentralbank kritisch hinterfragt. Es wird gezeigt, dass die
CBRT lediglich tiber eine relative Autonomie verfiigt, da die 6konomischen und
politischen Interessen verschiedener Akteure weiterhin Einfluss auf ihre Politik
austiben.

4.1 Die institutionellen Merkmale der tiirkischen
Zentralbank vor der Reform 2001

Die CBRT wurde Anfang der 1930er Jahre gegriindet. Sie 16ste die Osmanische
Bank (Osmanli Bankasi) ab, die nach dem Ende des Osmanischen Imperiums
iibergangsweise das Banknotenmonopol in der 1923 gegriindeten Tiirkischen
Republik ausgeiibt hatte. Als Ausdruck der nationalen Souveranitit wurde der
Standort der tiirkischen Zentralbank in die neue Hauptstadt Ankara verlegt.
Die CBRT unterschied sich sowohl institutionell als auch in ihrem politischen
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Mandat und ihrer Funktion von der Osmanischen Bank. Wihrend Letztere
hauptséchlich die Aufgabe hatte, die Binnen- und Aufienschulden des zerfalle-
nen Osmanischen Reiches zu verwalten und zu bedienen, hatte die CBRT eine
weiterfithrende Mission. Sie sollte die Geld- und Wahrungspolitik auf die Un-
terstiitzung der 6konomischen Entwicklung der Tiirkei ausrichten. Zu diesem
Zweck wurde die CBRT ab 1932 beauftragt, traditionelle Zentralbankfunktio-
nen auszuiiben. Das Griindungsprotokoll dokumentiert die Ausrichtung der
Statuten an den damals international geltenden Zentralbankaufgaben, wie zum
Beispiel die Durchfiihrung operativer Transaktionen fiir das tiirkische Schatz-
amt, die Festlegung der Basiszinsen, zu denen sich tiirkische Geschéftsbanken
Liquiditdt verschaffen konnten (Diskontpolitik), die Regulierung des nationa-
len Geldmarktes und der Schutz des Werts der tiirkischen Wahrung (vgl. CBRT
2012d: 4f£.)."%®

Die CBRT wurde, dhnlich wie die Osmanische Bank, als eine privatrechtliche
Aktiengesellschaft gegriindet. Mit dieser Rechtsform sollte der Befiirchtung
begegnet werden, dass eine dem Staat vollstindig untergeordnete Zentralbank
Regierungen — insbesondere in Kriegszeiten — eine Handhabe gibt, sich in un-
begrenzter Hohe bei der Zentralbank zu verschulden und so eine Hyperinflati-
on zu verursachen.” Die privatwirtschaftliche Rechtsform wurde also als ein
Mittel betrachtet, den Einfluss des Staates zu begrenzen. In einer 2012 verdoffent-
lichten Broschiire verteidigt die CBRT diese Rechtsform als funktionellen Ga-
ranten der Unabhdngigkeit von staatlichen Einfliissen (vgl. CBRT 2012c: 13f).
Um den Einfluss der Regierung auf die Zentralbank zu begrenzen, sah das erste
Zentralbankgesetz von 1930 (Gesetz 1715) eine Hochstgrenze der Anteile des
Schatzamtes von 15 Prozent an der CBRT vor (vgl. ebd. 14). Dieses Limit sollte
den unabhédngigen Charakter der CBRT unterstreichen. In der hauseigenen Ge-
schichtsschreibung der CBRT werden die 1930er Jahre als geldpolitisch erfolg-
reiche Jahre bezeichnet, weil die Regierung (angeblich) keinen Einfluss auf die
Geldpolitik der tiirkischen Zentralbank hatte:

158 Das Monopol der CBRT zur Ausgabe von Banknoten wurde schrittweise etabliert, zunachst
wurde es auf 30 Jahre beschriankt, bevor es 1955 in einem zweiten Schritt bis 1999 verldngert
und vor Ablauf dieser Frist im Jahr 1994 schliefllich auf unbegrenzte Zeit ausgedehnt wurde.

159 Als weitere Erklarung fiir die privatrechtliche Griindung hebt Bakir die in den 1920ern herr-
schende monetaristische Auffassung unter Zentralbankern hervor (vgl. 2007: 20).
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“During the 1930s, the government could not interfere with the Bank’s purview
and decisions, and this period was marked by the independence of the Central
Bank and consequently low inflation.” (CBRT 2012d: 5)

Die ,Unabhéngigkeit” der CBRT hatte auch noch einen zweiten Grund. Es sollte
sichergestellt werden, dass die Zentralbank ausschlieSlich tiirkischen Interes-
sen diente. Wahrend das Grundkapital der Osmanischen Bank zu 96 Prozent
unter der Kontrolle eines englischen und franzgsischen Konsortiums stand,
wurden die Anteile der CBRT mehrheitlich tiirkischen &ffentlichen Institutio-
nen und Staatsangehorigen zugeteilt. Die Anteile ausldndischer Eigner wurden
auf 10 Prozent des Grundkapitals der Bank beschrankt.'® Diese neue Anteils-
struktur verweist darauf, dass die Griindung der CBRT Bestandteil eines na-
tionalen Konsolidierungsprozesses war: Die Geldpolitik sollte der nationalen
Kontrolle unterworfen werden und ausschliellich im Dienste der Entwicklung
einer nationalen Binnenwirtschaft stehen. Dieser Zielsetzung stand die schlech-
te Finanzierungssituation der neu gegriindeten Republik entgegen, die mehr
oder minder die Tilgung der Schulden des Osmanischen Reichs akzeptiert hat-
te und dazu auf ausldndische Kredite angewiesen war. Deshalb wurden, trotz
nationaler Rhetorik, internationale Kredite zur Finanzierung des Grundkapitals
der Zentralbank aufgenommen (vgl. Bakir 2007: 20 ff.).*!

In der Griindungsphase der tiirkischen Zentralbank wurde die Geldpolitik vor
allem durch die Erfahrungen und Nachwirkungen der Auflenverschuldung
des untergegangenen Osmanischen Reiches geprdgt. Die Republik Tiirkei hatte
die Schulden des Osmanischen Reiches iibernommen und sich zur Bedienung,

160" Das Grundkapital der Osmanischen Bank gehorte zu 59 Prozent einem englischen und zu 37
Prozent einem franzosischen Konsortium. Der zerfallene osmanische Staat verfiigte lediglich
iiber einen Anteil von 3,7 Prozent der Bank. Die Anteile der neu gegriindeten CBRT wurden
in vier Kategorien aufgeteilt. Anteile vom Typ A wurden 6ffentlichen tiirkischen Institutio-
nen mit einem Hochstanteil von 15 Prozent zugeteilt. Anteile des Typs B wurden fiir nationa-
le Banken und Anteile des Typ C fiir auslindische Banken und Institutionen reserviert. Die
Typ-C-Aktien wurden auf 10 Prozent limitiert. Anteile des Typs D waren fiir tiirkische Ein-
richtungen und Firmen sowie fiir natiirliche und juristische Personen mit tiirkischer Staats-
angehorigkeit vorgesehen (vgl. www.cbrt.gov.tr, Rubrik: History of the Bank, aufgerufen am
14.7.2013). In einer neueren Publikation steht, dass die Aktien vom Typ A lediglich dem
Schatzamt zugeteilt waren. AuSerdem ist der Hinweis auf die 10 Prozent Beschrankung bei
den Aktien vom Typ C weggefallen (vgl. CBRT 2012d: 4).

1 Das Grundkapital stellte eine Amerikanisch-Tiirkische Investmentgesellschaft (Ameri-
can-Turkish Investment Corporation — ATIC) zur Verfiigung. Im Gegenzug fiir diesen Kredit
in Hohe von 10 Millionen USD (in Gold) wurde der ATIC fiir 25 Jahre das Monopol fiir
die Produktion und den Handel mit Streichhoélzern, Feuerzeugen und Brennmaterial einge-
raumt (vgl. www.cbrt.gov.tr, Rubrik: BankProfile/History, aufgerufen am 14.7.2013).
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bzw. Tilgung verpflichtet. Der wirtschaftspolitische Stabilitdtskurs war in Folge
dessen darauf gerichtet, ein ausgeglichenes Staatsbudget zu erzielen und die
Aufnahme ausldndischer Kredite zu vermeiden, die die auslandische Staatsver-
schuldung erhoht hitten.'®> Auf der internationalen Ebene sollten protektionis-
tische Mafinahmen eine ausgeglichene Aufienhandelsbilanz sicherstellen. Der
geldpolitische Kurs war restriktiv, weil eine expansive Geldpolitik — der mone-
taristischen Auffassung folgend — inflationar wirkt (vgl. Bakir 2007: 15). Aus die-
sem Grunde wurden Devisenkontrollen eingefiihrt und die Kreditvergabe an
das Schatzamt an die Verfiigbarkeit von Gold- bzw. Devisenbestdnden gebun-
den (vgl. ebd. 391f). Diese restriktive Geldpolitik wurde wihrend des Zweiten
Weltkriegs (1939-1945) beibehalten.

Mit der ersten Mehrparteienwahl 1946 dnderte sich der wirtschaftspolitische
Kurs der Tiirkei.'® Die tiirkische Regierung leitete einen umfassenden wirt-
schaftspolitischen Kurswechsel ein, was sich in dem Beitritt der Tiirkei 1947
zum IWF und der Weltbank zeigte. Im Rahmen des Systems von Bretton Woods,
der damaligen Truman Doktrin und unter dem Marshall Plan, wurden der pro-
tektionistische Kurs aufgeweicht und der Warenimport erleichtert (vgl. Onder
2005: 110). Im Zuge dieses liberalen Kurswechsels wurde eine stirkere Forde-
rung des Privatsektors beschlossen. Begleitet wurde die Offnung der Volkswirt-
schaft von dem Ausbau der Landwirtschaft, der Férderung des Bausektors und
dem Beginn grofier Infrastrukturprojekte (vgl. Boratav erwédhnt in Bakir 2007:
43).

162 Hintergrund dieser Politik sind die ,traumatischen Erfahrungen’ mit der internationalen
Verschuldung, die den Untergang des Osmanischen Reiches begleiteten. Die Tiirkei hatte
nach der Staatsgriindung die Tilgung der noch bestehenden Schulden akzeptiert. Um eine
zukiinftige Verschuldungsfalle zu unterbinden, sollte die auslandische Kreditaufnahme und
Auslandsverschuldung grundsétzlich verhindert werden. Wie Bakir betont, wurde dieses
Ziel zwischen 1930 und 1950 grofstenteils erreicht. Lediglich in den Jahren unmittelbar nach
dem Ausbruch der Weltwirtschaftskrise 1931-1935 und im Jahr 1944 aufgrund der Mili-
tarausgaben schloss das Staatsbudget defizitér ab (vgl. Bakir 2007: 40).

165 An der ersten Mehrparteienwahl nahmen insgesamt 14 Parteien teil. Neben der republika-
nischen Regierungspartei (CHP) schaffte es jedoch lediglich eine Partei, die rechtsliberal De-
mokratische Partei (DP), als Oppositionspartei ins Parlament. 1950 16ste die DP schliefSlich
die CHP als Regierungspartei ab. Ein Uberblick der Regierungskabinette findet sich auf der
Webseite des Premierministeriums (vgl. http:/ /www.basbakanlik.gov.tr/Forms/pCabinet-
Root.aspx., aufgerufen am 1.7.2013).
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Die Erleichterung des Imports fithrte zu Leistungsbilanzdefiziten, die teils
durch ausldndische Kreditaufnahme finanziert wurden.’** Nach dem Regie-
rungswechsel 1950 fiihrte die neu gewédhlte Demokratische Partei den Libera-
lisierungskurs fort. Die in dieser Periode entstandenen Haushaltsdefizite, die
zum Teil durch eine aktive Fiskalpolitik verursacht wurden, fithrten zu ei-
nem geldpolitischen Kurswechsel von einer restriktiven hin zu einer expansi-
ven Geldpolitik. Onder unterstreicht, dass die 1950er Jahre fast ausschliellich
durch Haushaltsdefizite geprdagt waren, die durch eine expansive Geldpolitik
finanziert wurden (vgl. 2005: 115). Dies war nicht ungewdchnlich fiir diese Zeit.
Der geldpolitische Kurs der Tiirkei war vergleichbar mit dem damals in den
westlichen Staaten herrschenden keynesianischen Wirtschaftsmodell. 1955 be-
schloss die DP-Regierung die Vergabe eines jahrlichen Kredits der CBRT an das
Schatzamt und an o6ffentliche Institutionen im Umfang von bis zu 15 Prozent
der gesamten offentlichen Budgetausgaben (vgl. Bakir 2007: 45).5 Nachdem die
Kreditvergabe 1960 zwischenzeitlich auf 5 Prozent der &ffentlichen Ausgaben
begrenzt wurde, erhohte sich diese in den Folgejahren 1965 auf 10 Prozent und
1969 auf 12 Prozent, bis sie mit dem Zentralbankgesetz von 1970 erneut auf 15
Prozent angehoben wurde (vgl. Onder 2005).

In den 1960er und 1970er Jahren verfolgten die tiirkischen Regierungen, wie viele
andere Schwellenldnder auch, eine binnenmarktorientierte Industrialisierungs-
und Wachstumsstrategie, die in die politékonomische Literatur als Importsubs-
titutionsmodell (IS-Modell) oder auch Strategie der nachholenden Entwicklung ein-
ging. Die tiirkische Wirtschaftspolitik war in dieser Periode interventionistisch
ausgerichtet und trug bis zu einem gewissen Grad planwirtschaftliche Ziige.
Der Staat versuchte u.a. durch umfangreiche 6ffentliche Investitionen, die Ka-
pazitdten in der Schwerindustrie und der Kapitalgiiterproduktion auszuweiten.
Der Auflenhandel unterlag weiterhin strengen quantitativen und qualitativen
Beschrankungen. Vergleichbar den korporatistisch-fordistischen Produktions-

verhdltnissen in den westlichen Industrieldndern nach dem Zweiten Weltkrieg

164 Wahrend die Leistungsbilanz in den 1940er Jahren im Durchschnitt bei 16 Mio. USD lag,
sank dieser Wert in den 1950ern auf -113,9 Mio. USD (vgl. Onder 2005. 109, 114; Quelle:
CBRT, DIE).

15 Laut Bakir (2007) unterscheidet sich die Geldpolitik der 1950er von der Geldpolitik der
Griindungsperiode (1930-1950) durch diese ungedeckten Kredite. Fiir eine detaillierte Be-
schreibung der Geldpolitik in dieser Periode siehe auch die Studie von Onder (2005).
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(vgl. Aglietta 2002), war die tiirkische Okonomie durch semi-korporatistische
Produktionsstrukturen charakterisiert.!¢®

Wie in anderen Schwellenldndern iibernahm auch die tiirkische Zentralbank
in dieser Zeit weitreichende Aufgaben der Wirtschaftspolitik. Sie koordinier-
te die Geld- und Fiskalpolitik und unterstiitzte den auflenhandelspolitischen
Kurs der Regierung (vgl. Epstein/Yeldan 2007: 19). Mit Beginn der 1960er Jah-
re wurden die Aufgaben und Zustindigkeiten der Zentralbank 1970 gesetzlich
neu definiert und erweitert (Gesetzes-Nr.1211). Die CBRT bekam die zusatzliche
Aufgabe zugewiesen, die Geld- und Kreditpolitik in Einklang mit den staat-
lichen Ausgaben und Investitionspldnen zu bringen (vgl. Bakir 2007: 85). Zur
politischen Absicherung wurde der Mindestanteil des tiirkischen Schatzamtes
an der Zentralbank, der zwischenzeitlich auf 25 Prozent angestiegen war, auf
51 Prozent erhoht (vgl. Yiicememis 2005: 300; Bakir 2007: 24). Dadurch wurden
die geldpolitischen Entscheidungen der CBRT unter die Kontrolle der Regie-
rung gestellt. Als grofster Anteilseigner konnte die Regierung die Wahl der Mit-
glieder des Bankrates entscheidend mitbestimmen (vgl. Dilik 2005: 9). Dadurch
war es moglich, die CBRT in den Dienst der Fiskalpolitik zu stellen, in dem die
Zentralbank dem Staat kurzfristige Kredite und Darlehen gewihrte. Die Fixie-
rung des Auflenwertes der tiirkischen Wahrung durch Devisen- und Kapital-
verkehrskontrollen wurde in dieser Periode fortgesetzt.

Ende der 1970er Jahre geriet das ,nachholende Entwicklungsmodell” in der Tiir-
kei jedoch aufgrund struktureller 6konomischer Probleme, die zu Leistungsbi-
lanzdefiziten, zu steigender Auslandsverschuldung und Inflation fiihrten, ins
Stocken (vgl. Sener 2003: 39 ff.). Die Olkrisen in den 1970er Jahren verschérften
diese Entwicklung, wie in vielen Schwellenldndern auch, und erzeugten einen
erhohten Bedarf an Devisen, die die tiirkischen Ausfuhren nicht ausreichend
erwirtschaften konnten. Dieser Abschwung wurde von einer schweren politi-

schen Krise begleitet. Als Reaktion darauf entfernte sich die Tiirkei ab Anfang

1% Diese Periode wird als korporatistisch bezeichnet, weil die Wirtschaftspolitik unter Einbe-
ziehung von Unternehmerverbanden und Gewerkschaften konsensual organisiert wurde. Es
ging vor allem um eine Stirkung der Binnenwirtschaft durch eine Erhéhung der inlandi-
schen Kaufkraft und Nachfrage. Diese Form der Produktion spiegelte sich politisch in der
Représentation gesellschaftlicher Interessengruppen im Staat und in dessen Institutionen
wider. Onder beschreibt dies als ,[t]he power bloc of this form of development and political
democracy was underpinned by broadly based class alliances centered mainly on industrial
capital geared to the domestic market, a growing working class, and the state bureaucracy”
(Onder 1998: 45).
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der 1980er Jahre von der binnenmarktorientierten Wirtschaftspolitik. An seine
Stelle trat ein Programm der aufienwirtschaftlichen Liberalisierung.'” Dies be-
inhaltete eine weitgehende Deregulierung der tiirkischen Okonomie, die sich
auf den internationalen Wettbewerb und Export neu ausrichtete (vgl. Ekinci
1997: 244 £.; Onder 1998: 47).1% Dieser Kurswechsel stand im Einklang mit der
neoliberalen Wirtschaftsdoktrin Anfang der 1980er Jahre, die in vielen Schwel-
len- und Industrielindern Einfluss erlangte (vgl. Onig 2000: 288 f.).1°

Die umfangreiche gesellschaftliche und 6konomische Transformation der Tiir-
kei beinhaltete auch ein Umdenken in der Geld- und Wahrungspolitik. Der erste
Schritt wurde mit der Liberalisierung des Wechselkursregimes vollzogen. Vor
1980 bestimmte die Regierung, in welchem Umfang der Wechselkurs der TRY
an verdnderte makrodkonomische Bedingungen und den Konjunkturverlauf
angepasst werden sollte. Diese Regulierung wurde durch die Einfiihrung ei-
nes flexiblen Wahrungsregimes graduell aufgegeben, wobei die CBRT in einer
Ubergangsphase den Wechselkurs taglich versffentlichte (vgl. CBRT 2002: 11).

Die CBRT fiihrte ab Mitte 1980 den Interbanken- und Devisengeldmarkt ein
und begann Offenmarktoperationen durchzufiihren. Um ausldndische Inves-
toren anzulocken, wurde 1981 ein Kapitalmarktgesetz verabschiedet, das einen
transparenten und stabilen Kapitalmarkt institutionell verankern sollte. 1982
wurde die Kapitalmarktaufsichtsbehorde als Regulierungs- und Aufsichtsins-
tanz gegriindet (vgl. Ekinci 1997: 248). Im Rahmen der Liberalisierung wurde
den Geschiftsbanken Ende 1982 erlaubt, Devisentransaktionen durchzufiihren.
Dies sollte einen inldndischen privatwirtschaftlichen Devisenmarkt etablieren,

der neue Anlagemoglichkeiten fiir internationales Kapital schaffen und den Ka-

17 Die damalige rechtskonservative Regierung verkiindete mit den Beschliissen vom 24. Januar
1980 ein umfangreiches Stabilitatsprogramm. Dies war jedoch weit mehr als ein Stabilitéts-
abkommen. Es beinhaltete neben Sofortmafinahmen eine langfristig ausgelegte Strategie zur
Umstrukturierung der Wirtschaft, um die 6konomische Krise zu tiberwinden.

1% Die Offnung der Okonomie bedeutete, die tiirkische Wirtschaft den Konjunkturen einer sich
integrierenden Weltskonomie auszusetzen (vgl. Onder 1998: 51). Fiir eine ausfiihrliche Ana-
lyse der internationalen und nationalen Aspekte der Krise des IS-Modells in der Tiirkei siehe
Sener (2003).
Der Einfluss neoliberaler Ideen auf die tiirkische Wirtschaftspolitik, denen zufolge der Staat
seine Interventionen zurtickfahren sollte, um den Marktkréften freien Raum zu geben, sollte
dabei allerdings nicht {iberbetont werden. Der tiirkische Staat zog sich in der ersten Libe-
ralisierungsphase (1980-1989) keineswegs aus der 6konomischen Sphére zurtick. Vielmehr
anderten sich Form und Inhalt der staatlichen Interventionen. Diese waren nunmehr darauf
gerichtet, den Export durch offentliche Investitionen und Exporthilfen zu férdern, anstatt,
wie bislang, die tiirkische Wirtschaft vor Importen zu schiitzen.
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pitalfluss in den inldndischen Finanzmarkt erhéhen sollte. 1984 folgten weitere
Deregulierungen des Kapitalverkehrs, die es inldndischen Privatpersonen er-
moglichten, Devisenkonten zu fiithren und international mit Wertpapieren zu
handeln. Angesichts der hohen Inflation in der Tiirkei verstérkte sich die Flucht
in den USD, die 1989 mit der vollstindigen Liberalisierung und Offnung des
Kapitalverkehrs ihren Hohepunkt erlangte.

Im Zuge der Liberalisierung gewann die CBRT, so Onis und Webb, schrittweise
an Autonomie und Einfluss in der Gestaltung und Implementierung der Geld-
und Wahrungspolitik (vgl. 1994: 150). Institutionell wurde dies durch eine Um-
strukturierung der wirtschaftspolitischen Zustdndigkeiten und Befugnisse im
Staatsapparat erreicht. Beispielsweise wurde Ende 1983 das Finanz- und Han-
delsministerium direkt dem Premierminister unterstellt, was zu einer unmit-
telbaren Schwéachung bisheriger biirokratischer Strukturen fiihrte, die an einer
interventionistischen Wirtschaftspolitik des Staates festhielten (vgl. ebd. 148;
Onder 1998: 62f.). Parallel verlor das Staatliche Planungsamt (Devlet Planlama
Teskilat) an Einfluss. Diese Institution war mafigeblich an der Gestaltung der
Importsubstitution beteiligt, indem sie Fiinfjahrespldne entwarf, mit denen der
offentliche Wirtschaftssektor gesteuert wurde.

Der liberale Kurswechsel machte sich auch in der Darlehensvergabepolitik der
CBRT an das Schatzamt bemerkbar, die sich seit den 1950er Jahren vielfach ge-
andert hatte. Deutlich wurde dies in den 90er Jahren als nach der Finanzkri-
se von 1994 der Umfang der Darlehensobergrenze reduziert wurde. 1995 sank
die Darlehensobergrenze auf 12 Prozent und in den drei Folgejahren bis 1998
schrittweise auf drei Prozent. Mit der Reform von 2001 wurde sie, wie noch ge-
zeigt werden wird, vollstandig abgeschafft (vgl. CBRT 2012c: 17£)).

Betrachten wir abschliefsend die Eigentiimerstruktur der CBRT, von der bereits
die Rede war. Im Unterschied etwa zur Deutschen Bundesbank, die zu 100 Pro-
zent dem Bund gehort, ist die CBRT auch heute noch als privatrechtliche Ak-
tiengesellschaft organisiert, deren Mehrheitsanteile im Besitz des staatlichen
Schatzamtes verblieben sind (vgl. Yiicememis 2005: 300£.). Der tiirkische Staat
hat in den 2000er Jahren den Anteil des Schatzamtes aufgestockt und verfiigt
derzeit tiber 55 Prozent der CBRT Anteile. Unter den iibrigen Anteilseignern
befinden sich grofitenteils nationale 6ffentliche Banken und Anstalten des 6f-
fentlichen Rechts, wie z.B. die Ziraatbank, der Tiirkische Halbmond und die So-
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zialversicherungsanstalt, sowie private Banken und Privatpersonen (vgl. CBRT
2011c: 86). Diese Darlegung zeigt, dass auch heute noch die Eigentiimerstruktur
der CBRT ihren o6ffentlichen Charakter bewahrt hat, die als wohlfahrtsstaatlich
interpretiert werden kann.

4.2 Die Hintergriinde der CBRT-Reform

Bevor wir ndher auf das neue Statut der CBRT eingehen, sollen die Hintergriinde
der Reform kurz erortert werden. Die Entscheidung fiir die Zentralbankreform
kann auf zwei Entwicklungen zuriickgefiihrt werden, die eine internationale
und eine nationale Dimension aufweisen. Die internationale Dimension bildet
die Politik, die sich aus dem Zusammenspiel der Interessen von IWF, Weltbank
und EU ergab. Nach der schweren Wirtschaftskrise von 2001 haben der IWF
und die Weltbank die Etablierung einer unabhédngigen Zentralbank und weit-
reichende Reformen im Banken- und Finanzsektor als Voraussetzung fiir ein
Stand-by Programm mit Unterstiitzungskrediten verlangt. Als Bedingung fiir
die Aufnahme der Beitrittsverhandlungen forderte die EU die Etablierung einer
unabhédngigen Zentralbank nach dem Vorbild der EZB und die Erfiillung der
Maastrichter Kriterien, wie sie in der Konstitution des Europédischen Wahrungs-
systems niedergelegt sind (vgl. Bakir 2007: 75).1”° So monierte die Europdische
Kommission im Jahr 2000:

“According to the statue, the Turkish Central Bank is not independent, as the per-
sonal institutional and financial independence of the Central Bank are not fully
guaranteed. In addition, the statue does not guarantee the independent conduct
of monetary policy. For example, interest rates on credit and deposit are proposed
by the Bank to the Prime Minister. Equally, the Central Bank’s credit and deposit
policy must be in line with the Governments development plans, and must [be]
approved by the Premier Minister.” (EC 2000: 48)

Diese Kritik bezog sich unmittelbar auf das Statut der CBRT von 1970. Der Be-
richt forderte eine formale Abkopplung der geldpolitischen Entscheidungen
von der direkten Kontrolle der staatlichen Exekutive und mahnte an, zentrale
Bestandteile der Geldpolitik, die Zins-, Kredit- und Einlagenpolitik, nicht den
wirtschaftspolitischen Entwicklungspldanen der Regierung unterzuordnen. Die

170 Im Fall der Tiirkei wirkt dies als ein doppelter externer Anker (vgl. Onaran 2007).
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tlirkische Regierung verkiindete in einem Ende 2000 verdffentlichten Letter of
Intent, die operationale Unabhdngigkeit der CBRT zu etablieren und die geldpo-
litischen Kriterien des Maastrichter Vertrags umzusetzen:

“We will thus start a gradual shift from a monetary framework centered on the ex-
change rate to one, centered on formal inflation targeting, which has been success-
fully adopted by several other countries. As a necessary step to support this shift, a
new central bank law will be enacted by end-April 2001 (a condition for the comple-
tion of the eighth review) with the goal of designating price stability as the primary
monetary policy objective of the CBT, enhancing its operational independence in
the pursuit of that objective, increasing its degree of accountability for monetary
policy decisions, and enhancing the transparency of monetary policy formulation.
All this will also be necessary to make the central bank legislation consistent with
the Maastricht Treaty, with a view to Turkey’s prospective participation in the Eu-
ropean Union.” (Lol 2000: § 30)

Nach der Krise 2001 bekraftigte die damalige tiirkische Ministerkonferenz den
EU-Reformkurs Nationale Programm zur Ubernahme des Acquis Communautaire
und kiindigte eine Harmonisierung der CBRT an das ESZB an (vgl. NPAA 2001:
11). Es wire jedoch zu kurz gegriffen, wenn die Einfiihrung einer unabhangi-
gen Zentralbank in der Tiirkei lediglich als von aufien aufoktroyiert betrachtet
wiirde. Der internationale Reformdruck spielte sicherlich eine wichtige Rolle
und lieferte einen Anlass fiir die Reform. Dies stellt jedoch noch keine hinrei-
chende Erklarung der CBRT-Reform dar. Die Forderung nach einer verstarkten
Unabhingigkeit der CBRT wurde ndmlich auch im Inland erhoben, etwa von
den Wirtschaftsverbanden und von (fast) allen etablierten Parteien der Tiirkei
(vgl. Dervis et al. 2006).

Urséchlich fiir diesen Gesinnungswandel war in Bezug auf die Wirtschaftsver-
bande einmal der Umstand, dass die tiirkische Wirtschaft immer starker in die
Weltwirtschaft integriert war und in der Globalisierung Chancen fiir erhebli-
ches Wachstum erblickte. Zum anderen setzte sich in der tiirkischen Wirtschaft
allmdhlich die Auffassung durch, dass eine hohe Inflation ausgeldst durch eine
defizitare Fiskalpolitik das grofste Problem fiir die Wettbewerbsfahigkeit tiirki-
scher Unternehmen darstellt. Schlieflich fiihrte die verheerende Wirtschafts-
krise von 2001 dazu, dass die grofsen Wirtschaftsverbande der Bekampfung der
Hyperinflation oberste Prioritdt einrdumten. Aus diesem Grund unterstiitzte
der grofite und einflussreichste tiirkische Industrieverband TUSIAD den neuen
Kurs in der Geldpolitik und eine unabhéngige Zentralbank (vgl. TUSIAD 2002).
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Die Entscheidung fiir eine unabhédngige Zentralbank wurde auch von einer
breiten lageriibergreifenden Koalition der Zentrumsparteien getragen. Vor dem
Hintergrund steigender Zinsen und einer wachsenden Staatsverschuldung, die
aufler Kontrolle zu geraten drohte, forderten viele Parteien eine Wirtschafts-
politik, die darauf verzichtet, Budgetdefizite durch eine expansive Geldpolitik
zu finanzieren. Da die rasche Geldvermehrung nach weit verbreiteter Auffas-
sung nur dadurch moéglich war, weil die tiirkische Zentralbank politischen Vor-
gaben folgte, forderten Politiker, wie etwa der damalige Wirtschaftsminister
Dervig die Etablierung einer unabhidngigen und starken Zentralbank (vgl. Der-
vis et al. 2006: 73). Zu diesem Schluss kam auch die damalige Koalitionsregie-
rung, bestehend aus dem DSP-MHP-ANAP - einem seltenen Parteienbiindnis
aus Sozialdemokraten, Rechtsliberalen und Rechtsradikalen (vgl. Atag¢/Griine-
wald 2008: 46). Nach der Krise 2001 gab es in der Ministerialbiirokratie und den
politischen Eliten keine ernsthafte Opposition mehr gegen eine unabhingige
Zentralbank (vgl. Bakir 2007: 84). Im Gegenteil versprachen sich die Beftirwor-
ter einer unabhdangigen Zentralbank eine Zurtickdrangung aller 6konomischen
Interessengruppen, die vermittelt {iber ihre diversen Lobbyaktivitdten Einfluss
auf die Geldpolitik zu nehmen versuchten (vgl. ebd. 128 ff)."”! Das Statut der
CBRT wurde zwei Monate nach Ausbruch der Wirtschaftskrise im April 2001
im Einklang mit dem Programm zum Ubergang in eine starke Okonomie und dem
Stand-By Abkommen mit dem IWF mit einem neuen Zentralbankgesetz veran-
dert. Wie im folgenden Abschnitt gezeigt werden soll, beinhaltete das Gesetz
institutionelle Verdnderungen mit dem Ziel, eine politische und operationale
Unabhiéngigkeit der CBRT zu schaffen.

4.3 Das neue Statut der CBRT

Das Statut der CBRT wurde am 25. April 2001 mit dem Zentralbankgesetz 4651
reformiert. Das neue Statut sollte den von der Regierung beschlossenen unab-
hédngigen Status der CBRT formell-juristisch festlegen und das Preisstabilitats-
ziel aufwerten. Zu diesem Zweck reorganisierte das Gesetz die institutionel-
le Struktur und formulierte die Leitlinien und Normen der Zentralbank neu.

71 Dieser breite Konsens stiitzt sich auf die Auffassung, dass politische Entscheidungen und
offentliche Institutionen per se korrumpierbar sind, Ineffizienzen erzeugen und zu 6konomi-
schen Ungleichgewichten fiihren.
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Erganzt wurde dieser Beschluss durch eine Neuregelung der geldpolitischen
Instrumente. Kurz nach dem Inkrafttreten der neuen Zentralbankreform kon-
kretisierte die Regierung im Mai 2001 die neuen geldpolitischen Mafinahmen in
einem Memorandum unter dem Titel ,Monetary Policy Under the Float’ (vgl. Lol
2001: § 42). Im Folgenden werden die zentralen Merkmale des neuen formellen
Statuts nédher erortert, die die politische und 6konomische Unabhdngigkeit der
Zentralbank betreffen. In der Reihenfolge dieser Aufzdhlung werden das neue
Mandat, die Zielsetzung, der organisatorische Aufbau und die Entscheidungs-
strukturen sowie die Neureglung der geldpolitischen Instrumente und Kompe-
tenzen der CBRT besprochen und mit denen der EZB verglichen.

4.3.1 Das neue Zentralbankmandat

Das Herzstiick der Reform bildet die Aufwertung des Preisstabilititsziels durch
die Anderung des Artikels 4. Dieser Artikel legt die geldpolitische Zielsetzung
fest und bestimmt die grundlegenden Aufgaben und Befugnisse der CBRT. Ein
Blick auf diesen Paragraphen verdeutlicht den neu eingeschlagenen Kurs in der
Geldpolitik. Dieser zeigt sich in einer neuen Priorisierung der geldpolitischen
Ziele und der Ubergabe der geldpolitischen Entscheidungskompetenz in die
Hénde der Zentralbank. So wird gleich im ersten Satz des ersten Abschnittes
des Artikels 4 Preisstabilitdt zum obersten Ziel der Zentralbank erklart:

“The primary objective of the Bank shall be to achieve and maintain price stability.
The Bank shall determine on its own discretion the monetary policy that it shall
implement and the monetary policy instruments that it is going to use in order to
achieve and maintain price stability. The Bank shall, provided that it shall not be
in confliction with the objective of achieving and maintaining price stability, sup-
port the growth and employment policies of the Government.” (CBRT 2001a: § 4)

Wie ernst dieses Preisstabilitdtsziel genommen wird und welche Implikatio-
nen diese Neureglung in Bezug auf die Verfolgung wirtschaftspolitischer Ziele
hat, verdeutlicht der Folgesatz im zweiten Absatz. Hier wird deklariert, dass
die CBRT fortan wachstums- und beschéftigungspolitische Ziele der Regierung
nur noch in den Fillen unterstiitzen darf, in denen diese nicht im Konflikt mit

dem Preisstabilitdtsziel stehen. Diese Neuformulierung riickt klassische makro-
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6konomische Ziele in der Hierarchie der Geldpolitik nach hinten und bindet die
Geldpolitik strikt an die Erfiillung der Preisstabilitét.'”?

Im zweiten Satz des ersten Absatzes wird festgelegt, wer der Adressat dieser
neuen konditionierten Geldpolitik ist und wie das Preisstabilitédtsziel konkret
erreicht werden soll. Dem Wortlaut nach soll die Zentralbank die Mafinahmen
und die fiir deren Implementierung als notwendig erachteten Instrumente nach
eigenem Ermessen (discretion) wahlen. Die Hervorhebung der Ermessensfreiheit
in Fragen der Geldpolitik ist das erste Anzeichen fiir den neuen unabhéangigen
Status der Zentralbank. Es ist jedoch nicht der einzige Hinweis. Eine weitere
Betonung der (operativen) Unabhédngigkeit findet sich in Artikel 4 IIb, in dem
die Autoritdt und Verantwortung fiir die Geldpolitik lediglich der Zentralbank
zugestanden wird: ,The bank shall be the ultimate body authorized and res-
ponsible to implement the monetary policy.”'”® Die jedoch stdrkste und klarste
Formulierung folgt in Artikel 4 Illc, indem die Zentralbankautonomie geson-
dert beim Namen genannt wird: ,The Bank shall enjoy absolute autonomy in
exercising the powers and carrying out the duties granted by this Law under its
own responsibility.” Der Wortlaut dieses Satzes unterstreicht die grundlegende
und prinzipielle Autonomie der Zentralbank. Er weist nicht nur auf die neue
Hierarchie in der Geldpolitik hin, sondern kiindigt gleichzeitig die neuen Prio-
ritdten in der zukiinftigen Wirtschaftspolitik an.

Wie ich gezeigt habe, wird in dem zentralen Artikel 4 die Unabhéngigkeit und
Autonomie der CBRT gleich an drei Stellen hervorgehoben. Damit wurden auch
die ersten Schritte der Harmonisierung mit der EZB vollzogen, die von der da-
maligen Regierung im Mérz 2001 in dem Nationalen Programm zur Ubernahme des
Acquis Communautaire angekiindigt wurden (vgl. NPAA 2001: 11). Ein Vergleich
des neuen CBRT Status mit dem der EZB belegt eine grundlegende Harmonisie-
rung der Statuten. In dem Regelwerk des ESZB kodifizieren die Artikel 2 und
7 das Preisstabilitditsmandat und den juristisch-formellen unabhédngigen Status
der EZB (vgl. ECB 2004: 14£)). Diese beiden Artikel stiitzen sich auf die Paragra-
phen 105(1) und 108 des Vertrages zur Griindung der Europdischen Gemein-

172 Um die Verbindlichkeit an Preisstabilitdt auch medial zu vermitteln, betitelt der erste Satz
dieses Artikels 4 die Internethomepage der CBRT (vgl. http:/ /www.tcmb.gov.tr/yeni/eng/
index.html, aufgerufen am 14.4.2010. Ein Blick auf die Webseiten anderer Zentralbanken
zeigt, dass dies eine weit verbreitete Medienpraktik von Zentralbanken ist.

173 In der aktuellen Fassung des Zentralbankstatuts (Stand Mitte 2015) wurde die Formulierung
,the ultimate body” durch , exclusively” ersetzt.

152



Das neue Statut der CBRT

schaft. Diesen beiden Paragraphen entspricht der Artikel 4 des CBRT-Statuts,
der die Ziele und Aufgaben sowie den institutionellen Status zusammenfasst.
Der Vergleich zeigt'™, dass das CBRT-Statut beztiglich der Wahl der geldpoli-
tischen Ziele und der Zielhierarchie fast wortwortlich an das Statut der ESZB
angepasst wurde (vgl. auch Bakir 2007: 84 ff). Der EZB folgend soll sich die CBRT

fortan priméar an der Verfolgung der Preisstabilitédt orientieren.'” Daraus folgt,

dass andere wirtschaftspolitische Ziele in den Hintergrund treten, wenngleich

dies genau umgekehrt ausgedriickt wird, wie das folgende Zitat belegt, das sich
auf den Artikel 2 des ESZB-Regelwerks bezieht:

“The Treaty thus establishes a clear hierarchy of objectives for the Eurosystem and
assigns overriding importance to price stability. By focusing the monetary poli-
cy of the ECB on this primary objective, the Treaty makes it clear that ensuring
price stability is the most important contribution that monetary policy can make
to achieving a favorable economic environment and a high level of employment.”
(ECB 2004: 10)

Die Preisstabilitdt wird in dem Zitat selber als wichtigster Beitrag aufgefasst,

um ein vorteilhaftes wirtschaftliches Umfeld zu schaffen und um ein hohes Be-

schéftigungsniveau zu erreichen. Eine vergleichbare Stellungnahme findet sich

auch bei der tuirkischen Zentralbank:

“The Law also states that the Bank shall support growth and employment policies
of the Government, provided that they are not in conflict with the objective of price
stability.” (CBRT 2012c: 9)
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Im Protokoll tiber die Satzung des ESZB und EZB heifst es: ,Nach Artikel 105 Absatz 1 dieses
Vertrags ist es das vorrangige Ziel des ESZB, die Preisstabilitiat zu gewéhrleisten. Soweit dies
ohne Beeintrachtigung des Zieles der Preisstabilitit moglich ist, unterstiitzt das ESZB die
allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft, um zur Verwirklichung der in Artikel 2
dieses Vertrags festgelegten Ziele der Gemeinschaft beizutragen. Das ESZB handelt im Ein-
klang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch
ein effizienter Einsatz der Ressourcen geférdert wird, und hélt sich dabei an die in Artikel 4
dieses Vertrags genannten Grundsatze.” (vgl. http:/ /www.ecb.int/ecb /legal / pdf/de_statu-
te_2.pdf, aufgerufen am 22.4.2015)

Neben den Gemeinsamkeiten gibt es auch einige Unterschiede, die allerdings weniger ins
Gewicht fallen. Im Unterschied zum ESCB Regelwerk soll das Ziel der Preisstabilitdt erst
noch erreicht werden, was damit zusammenhéangt, dass zur Zeit der Reform eine Hyperin-
flation in der Tiirkei herrschte. Ein weiterer Unterschied im Wortlaut bezieht sich darauf,
dass das CBRT Statut im Unterschied zur ECB den Schutz des freien Wettbewerbs und offe-
ner Markte nicht gesondert hervorhebt (vgl. ECB 2004: 14). Eine derartig paradigmatische
Manifestation der Marktform und des aufienwirtschaftlichen Kurses findet sich nicht in den
CBRT-Statuten.
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Kritiker sehen darin eher ein Indiz dafiir, dass das Ziel einer hohen Beschif-
tigung und sozialen Sicherung geopfert wird, weil die dazu unternommenen
wirtschaftspolitischen Programme die Preisstabilitdt nicht gefihrden diirfen.
Mit anderen Worten: Wenn die Preisniveaustabilitdt als das zentrale Ziel ver-
kiindet wird, dann ist seine Zielerreichung nicht anderen Zielen untergeordnet,
sondern umgekehrt, dann relativieren sich andere, etwa sozialpolitische Ziele
daran, dass das Hauptziel gewihrleistet bleibt (vgl. ECB 2004: 14). Hinter die-
ser neuen Priorisierung versteckt sich eine Politik der Schwichung sozialpo-
litischer Ziele und Rechte. Dies ist ein zentraler Bestandteil einer neoliberalen
Politikagenda, die in den vergangenen 30 Jahren weltweit verfolgt wurde.'” Die
Strategie besteht nicht darin, die Verbindlichkeit fiir sozialpolitische Ziele offen
abzulegen. Dies wire in Zeiten hoher Arbeitslosigkeit, wie dies nach der Krise
2001 in der Tiirkei der Fall war, auch politisch umstritten. Stattdessen werden
sozialpolitische Ziele zu residualen Kategorien der Geldpolitik uminterpretiert
und in Abhédngigkeit vom Erfolg der Preisstabilitét relativiert. Das kommt je-

doch einer Aufkiindigung durchaus nahe.

Bei der nédheren Definition dessen, was mit der Unabhédngigkeit der Zentralno-
tenbank gemeint ist, treten zwischen den ESZB Statuten und dem CBRT Statut
allerdings auch Unterschiede in den Formulierungen auf. Wahrend im Artikel 4
der CBRT die Betonung auf der Autonomie der Entscheidungs- und Ermessens-
kompetenz der CBRT, also auf Geboten liegt, hebt Artikel 7 des ESZB-Statuts bei
der Beschreibung der Unabhingigkeit der EZB eher die Verbote hervor. So steht
im Artikel 7 der Satzung der ESZB:

»Nach Artikel 108 dieses Vertrags darf bei der Wahrnehmung der ihnen durch die-
sen Vertrag und diese Satzung {ibertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten
weder die EZB noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlus-
sorgane Weisungen von Organen oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Regierun-
gen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen. Die
Organe und Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Regierungen der Mitglied-

176 Um Missverstandnissen vorzubeugen, sei erwéhnt, dass die Forderung nach Preisniveausta-
bilitdt von ihren Verfechtern nicht als Aufkiindigung des Wachstumsziels verstanden wird.
Das Neue besteht darin, dass die Preisstabilitit nunmehr als zentrale Bedingung fiir 6ko-
nomisches Wachstum behauptet wird. Hierfiir wird dazu die Formulierung sustainable und
non-inflationary growth gewahlt (vgl. Artikel 2 des ECB Statuts). Ob Preisniveaustabilitét eine
notwendige oder gar hinreichende Bedingung fiir 6konomisches Wachstum darstellt, sei hier
dahingestellt. Diese Frage wird zumindest kontrovers diskutiert. Kritiker sehen hinter dieser
neuen Priorisierung allerdings eine Politik der Schwichung sozialpolitischer Ziele und Rech-
te.
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staaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu beachten und nicht zu versuchen,
die Mitglieder der Beschlussorgane der EZB oder der nationalen Zentralbanken bei
der Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.”

Es fallt auf, dass in Artikel 7 sowohl die EZB als auch politische Instanzen wie
die Regierungen und sdamtliche politische Einrichtungen der EU in die Pflicht
genommen werden, die Unabhéngigkeit der EZB zu respektieren. Es wird von
Beginn an klargestellt, dass keine gesellschaftliche Instanz versuchen darf, die
Geldpolitik der EZB zu beeinflussen. Im tiirkischen Fall zeigt sich ein ambiva-

lentes Bild. In der Regierungserkldarung von 2001 wird unterstrichen:

“With regard to the institutional independence of TCMB, no authority will give rec-
ommendations and instructions to the Bank in a way to affect its decision making
process.” (NPAA 2001: 11)

In der konkreten Umsetzung der Reform wird der Regierung dagegen durchaus
ein Ermessensspielraum zugebilligt, um auf die Geldpolitik der CBRT Einfluss
zu nehmen. In Artikel 4 Ib des Statuts steht, dass die CBRT die wahrungspoli-
tischen Mafinahmen gemeinsam mit der Regierung entscheidet: ,[T]o establish
the exchange rate regime to determine the parity of the Turkish Lira against
gold and foreign currencies jointly with the Government.” Zuséatzlich bekundet
Artikel 4 IIb, dass die CBRT die Inflationsziele mit der Regierung gemeinsam
festlegt, wenngleich im selben Absatz der Zentralbank die alleinige Autoritédt in
der Geldpolitik zugesprochen wird:

“The Bank shall determine the inflation target together with the Government and
shall, in compliance with this, adopt the monetary policy. The Bank shall be exclu-
sively authorized and responsible in the implementation of the monetary policy.”

Wie sich dies praktisch auswirkt, lasst sich nur anhand einer empirischen Ana-
lyse der tiirkischen Geldpolitik ersehen. In den beiden zitierten Absétzen des
Artikels 4 (IIb und Illc) steckt jedoch noch ein weiterer Hinweis. Aus diesen
geht hervor, dass die CBRT nicht nur Autonomie besitzt, sondern auch die Ver-
antwortung fiir die Geldpolitik tragt. Damit wird signalisiert, dass die Verant-
wortung fir die Preisstabilitit und generell die Geldpolitik vom Schatzamt und

Finanzministerium an die Zentralbank iibergeben wurde.

Bleibt noch die Kldarung des Begriffs diskretion, der in dem neuen CBRT-Statut
weiterhin zu finden ist. Bezog sich die diskretiondre Geldpolitik in der Im-
portsubstitutions—Ara noch darauf, dass die Zentralbank die zahlreichen Wirt-
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schaftsprogramme und damit einhergehend die aktive Fiskalpolitik flankieren
sollte (vgl. Epstein/Yeldan 2007: 19), bezieht sich der Begriff diskretion nunmehr
auf das Ziel der Preisniveaustabilitét, die zum sine qua non erklart wird. Was es
de facto mit der diskretiondren Geldpolitik der tiirkischen Zentralbank auf sich
hat, sei hier vorerst dahingestellt. Zusammenfassend kann also fiir die CBRT
gesagt werden, dass mit der Ausrichtung der ttirkischen Zentralbank an dem
von der EZB geforderten Ziel der Preisniveaustabilitit ein Paradigmenwechsel
in dem Sinne angekiindigt wurde, als bisherig verfolgte makrookonomische
Ziele — zum Beispiel das Ziel der Vollbeschéftigung oder das der sozialen Si-
cherung — programmatisch herabgestuft und zu sekunddren, residualen Ziel-
kategorien erkldrt wurden. Die rechtlichen und institutionellen Konsequenzen

dieses Paradigmenwechsels sind Gegenstand der weiteren Ausfithrungen.

4.3.2 Das Verbot der offentlichen Kreditierung

Ein weiterer zentraler Aspekt der Reform bildet die Restrukturierung der In-
terventionsinstrumente und der Befugnisse der CBRT. Mit der Perspektive ei-
nes Eintritts in das ESZB und einer zukiinftigen Ubernahme des Euros, soll-
ten die Instrumente der CBRT an die der EZB angepasst werden, so dass eine
Ubergabe der Geldpolitik an die EZB méglich wird. Die wichtigste Anderung,
die die Reform brachte, war das generelle Verbot der direkten Kreditvergabe
an die offentliche Hand. Zu diesem Zweck definiert der Artikel 4 I des neuen
CBRT-Statuts den neuen Instrumentenrahmen und legt Offenmarktoperationen
als Standardinstrument der geldpolitischen Steuerung fest. Dadurch wird eine
Angleichung an den Paragraphen 18 des ESZB-Statuts erfiillt (vgl. ECB 2004: 16).
Zusétzlich unterstreicht Artikel 52, Abschnitt 4, dass Offenmarktoperationen le-
diglich zur Steuerung des Geldangebots und nicht zur Vergabe von Finanzmit-
teln an das Schatzamt oder an sonstige 6ffentliche oder private Institutionen ge-
nutzt werden diirfen. In diesem Zusammenhang wurden die bisherigen Artikel
50 und 51 abgeschafft, die die Kreditvergabe an das Schatzamt und 6ffentliche
Institute regelten. Dadurch verlor das Schatzamt formell endgtiltig das Recht,
auf Vorschiisse von der Zentralbank zuriickgreifen zu konnen. Unter dem alten
Statut war das Schatzamt befugt gewesen, von der CBRT kurzfristige Kredit-
darlehen bis zu 15 Prozent ihrer Vorjahresausgaben aufzunehmen. Dieses Recht
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wurde, wie bereits an anderer Stelle erwédhnt, in den 1990er Jahren schrittweise

reduziert.

Um sicherzustellen, dass sich die CBRT auch zukiinftig nicht unter politischen
Druck setzen ldsst, um staatliche Ausgabenprogramme zu finanzieren, wurde
eine weitere Einschrankung vorgenommen. Mit der Anderung des Paragra-
phen 56 wird der CBRT untersagt, Wertpapiere des Schatzamtes oder anderer
offentlicher Institutionen und Unternehmen auf dem Primédrmarkt zu kaufen.
Durch dieses generelle Verbot der o6ffentlichen Finanzierung durch die CBRT
wurde der ESZB Paragraph 101 erfiillt, der der EZB und allen ihr assoziierten
Zentralbanken formell untersagt, ¢ffentliche Defizite durch jeglichen Typ von
Kreditfazilititen zu finanzieren (vgl. ECB 2004: 24). Das wird gemeinhin als In-
diz dafiir gewertet wird, dass die Unabhéngigkeit der CBRT gewéhrleistet wird
(vgl. Yiicememis 2005: 302).

Das neue CBRT-Statut beinhaltet jedoch bei genauerer Sicht Ausnahmefille, in
denen die finanzielle Unterstiitzung staatlicher Mafinahmen durchaus vorgese-
hen ist. So ist es der CBRT durchaus erlaubt, den tiirkischen Einlagensicherungs-
fond (Savings Deposit Insurance Fund, SDIF), unter bestimmten Umstanden fi-
nanziell zu unterstiitzen, wie Artikel 4 I1d zeigt:

“The Bank shall, under extraordinary conditions and in cases when the resources
of the Fund are insufficient, be authorized to grant advance to the Savings Deposits
Insurance Fund in accordance with the procedures and conditions that it shall de-
termine.” (CBRT 2001a: § 4 I1d)""”

Im Falle einer Finanzkrise soll der SDIF ferner Zugang zu ausreichenden Fi-
nanzmitteln haben, um staatliche Rettungsaktionen durchzufiithren.'”® Diese

77 Die Deregulierung der Geldpolitik und die schrittweise Freigabe der Zinsen fiihrten bereits
1982 zu einem ersten Finanzcrash. Eine Reihe privater Geldhédndler und kleiner Banken gin-
gen Bankrott, weil sie aufgrund der starken Konkurrenz hohe Zinssitze angeboten hatten,
die sie aber nicht erwirtschaften konnten. Daraufhin wurde ein Einlagensicherungsfond
gegriindet, der die Konten der Privatanleger bis zu einer Hochstgrenze unter staatlichen
Schutz stellte (vgl. CBRT 2002: 17). Damit reagierte die Regierung auf die Erschiitterungen
im Bankwesen und versuchte, das Vertrauen der Offentlichkeit wiederzugewinnen. Zusitz-
lich wurde eine zwischenzeitliche Regulierung der Zinssitze beschlossen (vgl. Ekinci 1997:
249), die Ende 1988 auf Druck der grofen Banken erneut abgeschafft wurde. Onder bezeich-
net diese Entwicklung als Indiz dafiir, dass ein liberalisierter Markt ohne staatliche Interven-
tionen und Regulierungen nur durch die Etablierung neuer Institutionen und Regelungen
funktionieren kann (vgl. 1998: 55).

178 Der Paragraph 56 fligt hinzu, dass diese in gesetzlich bestimmten Ausnahmefillen zu gewah-
renden Kredite und Vorschiisse gedeckt sein miissen, ansonsten seien sie strikt verboten.
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Regelung diente der Absicherung der staatlichen Interventionen, die nach der
Finanzkrise 2000/01 den tiirkischen Banken- und Finanzsektor vor einem Kol-
laps retteten (vgl. Sener 2008: 190)."” Zwischen Juni 2002 und April 2005 wurden
mit dem sogenannten Istanbuler Ansatz (Istanbul Yaklasimi) grofie Teile des Pri-
vatsektors (nicht nur Banken und Finanzinstitute, sondern auch viele Unterneh-
men) vor der Insolvenz gerettet.”® Die CBRT vergab der SDIF zwischen Ende
2000 bis 2005 Vorausdarlehen, die auf 1,33 Mrd. USD beziffert werden (vgl. SDIF
2011: 31)."®! Vom Umfang her viel wichtiger war aber die Rolle der CBRT in der
Finanzierung der Anleihen, die das Schatzamt aufgrund der Krise gesondert
emittierte, um die Rettungsmafinahmen und den Schuldentausch zu finanzie-
ren. Die CBRT hielt zwischen 2001 bis zur vollstindigen Tilgung im Jahr 2010
durchschnittlich 43 Prozent der Anteile an diesen Wertpapieren. Der tiirkische
Staat zahlte fiir diese Anleihen im Zeitraum 2001 bis 2010 insgesamt 146,8 Mrd.
TRY, umgerechnet 58,44 Mrd. EUR (Kurs vom 2. Juli 2013). Rund 30,95 Mrd. EUR
davon mussten alleine fiir die Zinszahlungen aufgebracht werden.'® Der Anteil
der Staatsverschuldung, die die CBRT in ihrem Aktivposten hielt, betrug von
2001 bis zur Tilgung dieser Anleihen Ende 2009 durchschnittlich 26,5 Prozent.
Dieser Anteil sank nach einem anfdnglichen Anstieg auf 60 Prozent bis Mitte
2013 auf unter 4 Prozent. Auf diesen Aspekt gehe ich im siebten Kapitel ndher
ein.

Man kann daraus schlussfolgern, dass die Zentralbank in die Stabilisierungs-
mafinahmen der Ara der Krisenbewiltigung eingebunden war. Wie es mit der

Unabhiéngigkeit der CBRT bestellt ist, hingt grundlegend davon ab, welche Situ-

179 Auch in den 1990er Jahren musste der SDIF marode Banken tibernehmen. Nach der Wirt-
schaftskrise von 1994 wurden bis Ende der Dekade 11 Banken unter die Kontrolle der SDIF
gestellt. In den 2000er Jahren musste der SDIF insgesamt 13 Banken {ibernehmen (vgl.
http:/ /www.tmsf.org.tr/bank.transfer.en, aufgerufen am 2.7.2013).
Mit diesem umfangreichen Umschuldungsprogramm wurden die Schulden von 318 Un-
ternehmen, darunter 217 grofien und 101 mittelstindischen Unternehmen, in Hohe von 6
Mrd. USD restrukturiert (vgl. TBB 2005). Zudem wurden 25 insolvente Privatbanken mit
offentlichen Mitteln entweder konsolidiert und rekapitalisiert oder aus dem Bankensystem
ausgeschlossen. Alleine die Restrukturierung des Bankensektors kostete 47,2 Mrd. USD und
fiihrte zu einem Anstieg der 6ffentlichen Schulden um 33 Prozent (vgl. Sener 2008: 190, 202).
181 Die Unterstiitzung des SDIF durch die CBRT ist auch in der Bilanz der Zentralbank zu sehen.
Zwischen dem 4. Dezember 2000 und dem 21. April 2003 bestand ein SDIF Aktivposten mit
einem Hochstwert von 750 Mio. TRY. Ein zweiter Posten taucht zwischen dem 19. Februar
2004 und 6. Mai 2005 auf mit einem Volumen von bis zu 300 Mio. TRY. Der CBRT wurden
insgesamt 1,42 Mrd. USD an finanzieller Unterstiitzung zuriickgezahlt (vgl. SDIF 2011).
82 Der Restbetrag wurde von den drei grofiten offentlichen Banken, Ziraat, Halk und Emlak,
sowie dem SDIF finanziert (vgl. http:/ /www.treasury.gov.tr, aufgerufen am 2.7.2013).
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ationen und Entwicklungen als auflerordentliche Umstinde definiert werden, die
staatliche Interventionen in die Geldpolitik der CBRT rechtfertigen. Das Statut
liefert dazu keine eindeutigen Hinweise, was seitens der EZB als eine offene Hin-
tertiir fiir die offentliche Finanzierung beanstandet wurde. Wie Bakir berichtet,
kritisierte die EZB diese Reglung als Verstofs des Paragraphen 101 (vgl. 2007: 86),
der die Unabhingigkeit der Zentralbank gefahrdet.'s

4.3.3 Der organisatorische Aufbau der tiirkischen Zentralbank

Das neue Zentralbankgesetz beinhaltete konkrete, die Verwaltung und Orga-
nisation betreffende Mafinahmen. Als Beispiel wird im Folgenden das Komitee
fiir Geldpolitik herausgegriffen und diskutiert. Die Etablierung des KfG stellt
formal eine Erweiterung der bisher existierenden organisatorischen Instanzen,
der Hauptversammlung (Bank-Council/Board), des Bankrats und Aufsichtsgre-
miums (Executive and Auditing Commitees) und des Amts des Gouverneurs
(Governor), dar (vgl. CBRT 2001a: § 22/A).18

Laut dem neuen Statut hat das KfG folgende vier Hauptaufgaben zu erfiillen:
Erstens soll das Statut die Prinzipien und Strategien der Geldpolitik festlegen,
die die Preisstabilitdt gewédhrleisten. Zweitens soll es im Rahmen der geldpoli-

185 Angesichts des Krisenmanagements der EZB nach der Finanzkrise 2007/08, die durch mas-
sive geldpolitische Eingriffe gekennzeichnet waren, die nicht im Einklang mit dem formellen
Statut standen, wie z.B. der Ankauf von Staatsanleihen und anderen direkten Liquiditéts-
mafinahmen, erscheint diese Kritik heute sicher in einem anderen Licht. Auch der Ruf der
EZB als Zentralbank mit der weitestgehenden Unabhingigkeit, &ndert nichts an der Tatsa-
che, dass ein formelles Verbot, das der Geldpolitik Grenzen setzt, ausgehebelt, bzw. schlicht
ignoriert werden kann, wenn es opportun erscheint. Allen Statuten zum Trotz scheint eine
Zentralbank nur bis zu einem gewissen Grad unabhingig vom politskonomischen Konjunk-
turverlauf zu sein.

Neben der Hauptversammlung ist der unter der Leitung des Gouverneurs monatlich tagen-
de Bankrat die wichtigste Entscheidungsinstanz. Er setzt sich aus sechs Mitgliedern zusam-
men, die fiir jeweils drei Jahre von der Hauptversammlung gewahlt werden. Hinzu kommt
ein Aufsichts- und Exekutivrat. Der Aufsichtsrat besteht aus vier Mitgliedern, die jeweils von
den Inhabern der vier Anteilskategorien fiir zwei Jahre gewahlt werden. Dieser erstattet dem
Bankrat und dem Ministerprasidenten Bericht und legt der Hauptversammlung der CBRT
die Jahresendbilanz vor. Der Bankrat trifft Entscheidungen beziiglich der Implementierung
und der in Einsatz kommenden Instrumente in Ubereinstimmung mit den geldpolitischen
Strategien und den Inflationszielen. Er organisiert und verwaltet die Bank, setzt die Regeln
und Prozeduren fest, die in samtlichen geldpolitischen Mafinahmen, in Offenmarkt- und
Devisenoperationen, fiir die Reserve- und Liquiditdtsbestimmungen und der Verwaltung
der Gold- und Devisenreserven zur Anwendung kommen. Er bereitet die Bilanz und Jahres-
berichte vor und bestimmt die Agenda der Hauptversammlung.
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tischen Strategie gemeinsam mit der Regierung die Inflationsziele bestimmen.
Drittens soll es die Regierung und Offentlichkeit in regelméifigen Abstinden
mit Berichten {iber die geldpolitischen Ziele und die Implementierung der Geld-
politik informieren. Und schlieSlich soll es, viertens, den Binnen- und Aufien-
wert der tiirkischen Lira schiitzen. Gemeinsam mit der Regierung soll das KfG
die Wahrungspolitik gestalten und den Kurs der TRY gegen Gold und interna-
tionalen Wahrungen bestimmen.'®®

Das KfG erweitert die Entscheidungskompetenzen der Zentralbankleitung und
beschrankt damit die formellen Interventionsmoglichkeiten der Regierung in
die Geldpolitik. Die Fiihrung wird gestrafft, die Stimmrechte der Regierung im
zentralen Entscheidungsgremium hingegen begrenzt. Dies geht auch aus der
Zusammensetzung des KfG hervor. Dem Komitee gehéren der Gouverneur,
der vom Ministerrat gewédhlt wird, und die vier Vize-Gouverneure an. Hinzu
kommen ein Mitglied, das von der Hauptversammlung gewihlt wird, und ein
Mitglied, das vom Gouverneur vorgeschlagen und von der Regierung ernannt
wird. Zusatzlich stellt das Schatzamt einen Beobachter im KfG, der jedoch tiber
kein Stimmrecht verfiigt. Das Statut sieht vor, dass Beschliisse mit mindestens
finf von sieben Stimmen getroffen werden miissen. Damit steht fest, dass der
exekutive Bankrat (executive committee) der CBRT, der aus dem Gouverneur
und seinen vier Vizemitarbeitern besteht, von vornherein die Mehrheit im KfG
stellt und als entscheidende Instanz fungiert (vgl. Bakir 2007: 26). Der Exekutiv-
rat organisiert und regelt die Verwaltung der Bank und koordiniert die Zentral-

bankoperationen.

Zur Starkung der ZBU tragt das neue Gesetz auch durch die Verldngerung der
Amtszeiten des Fithrungspersonals bei. So wurde die Amtszeit des Gouver-
neurs auf fiinf Jahre, inklusive Neuberufungsoption festgelegt. Im Vergleich
dazu wird der EZB-Direktor fiir acht Jahre, ohne Option auf eine Wiederwahl
gewdhlt. Die Amtszeiten fiir die Mitglieder des KfG und des Direktoriums wur-
den von drei auf fiinf Jahre verlangert. Die Amtszeit der Mitglieder des Bankrats

wurde auf drei Jahre begrenzt.’ Die Amtszeiten flielen, wie spéter noch zu

18 Vgl. CBRT Bank Profil, www.tcmb.gov.tr, aufgerufen am 1.11.2007.

18 Ein weiterer Unterschied der politischen Unabhangigkeitsmerkmale im Vergleich mit dem
ESZB ist die Besoldung. Die Besoldung der Vorstandsmitglieder der CBRT wird vom Minis-
terrat beschlossen. Der Ministerprasident darf den CBRT-Gouverneur in Ausnahmefallen (§
28) des Amtes entheben. Parallele Beschéftigungsverhaltnisse (offizielle und private) sind fiir
den CBRT-Gouverneur verboten (§ 27) und werden als Absetzungsgrund definiert.
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sehen sein wird, als positiv korrelierte Parameter in das Konzept des formellen
(de jure) Unabhingigkeitsindex ein (vgl. ebd. 225 ff.)."s”

Die Errichtung des KfGs als einer zentralen Instanz innerhalb der CBRT macht
dieses Komitee zum Pendant des Rats der EZB (Governing Council), in dem die
geldpolitischen Entscheidungen getroffen und die einzusetzenden Instrumente
gewdhlt werden.”® Der Bankrat der CBRT gibt somit Kompetenzen ab und wird
verpflichtet, entlang der von dem KfG vorgegebenen geldpolitischen Strategie
und den Inflationszielen Mafinahmen und Instrumente zu bestimmen. Dies
wird in der Literatur auch als Instrumentenunabhédngigkeit bezeichnet (vgl
Yiicememis 2005: 296). Damit gleichen die Aufgaben und Funktionen des Ban-
krates denen des Direktoriums der EZB, das gleichermaflen die vom EZB-Rat
gefassten Beschliisse umsetzt (vgl. Heine/Herr 2006a: 42).

Die Einftihrung des KfG kann als Schritt bewertet werden, die Autonomie der
CBRT zu stdrken. Die Griinde fiir diese Sichtweise wurden eben genannt. Ein
ndherer Blick auf die neu formulierten Aufgaben des KfG relativiert diese Inter-
pretation jedoch: Wie bereits erwdhnt ist im Statut unter Aufgaben und Kompe-
tenzen des KfG zu lesen, dass die geldpolitischen Entscheidungen beziiglich der
Zielinflations- und Wéahrungspolitik gemeinsam mit der Regierung beschlossen
werden (vgl. Abschnitt 4.3.1, Artikel 4 Ib und IIb des CBRT Statuts). Zwar ha-
ben die Vertreter, die der Regierung nahe stehen, kein formelles Stimmrecht,
dennoch ist dies kein hinreichender Beleg dafiir, dass kein starker Einfluss aus-
geiibt wird. In diesem Sinne argumentiert etwa der tiirkische Okonom Sait Di-
lik, dass die Reform die politische Abhdngigkeit der CBRT sogar erhcht habe
(vgl. 2005: 10) und fiihrt dazu nédher aus, dass (nach der Reform von 2001) die
Ministerkonferenz den Gouverneur direkt wéahlen kann und der Bankrat nicht
mehr die Moglichkeit hat, einen Kandidaten vorzuschlagen. Zudem kann die
Regierung als grofiter Anteilseigner in der Hauptversammlung auch weiterhin
die geldpolitische Richtung vorgeben. Dilik sieht dies als Beleg dafiir an, dass
der politische Einfluss bei der Wahl des Gouverneurs und der Mitglieder des
Bankrats, und damit auch der des KfG, fortbesteht. Dabei kommt dem Minis-
terprdsidenten eine besondere Rolle zu, denn im Artikel 4(Illa) des Statuts wird

¥ Fiir einen Uberblick iiber die Amtszeit und Rotation der CBRT-Gouverneure siehe Bakir
(2007: 232 ££.).

18 Ein vergleichbares Komitee fiir Geldpolitik fithrten Grofbritannien (1995) und Frankreich
Mitte der 1990er Jahre ein (vgl. Burnham 2001: 138).
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ausdriicklich hervorgehoben, dass die Zentralbank den Kontakt zur Regierung

tiber den Ministerprédsidenten halt.

Diese Feststellung wird durch eine aus der Forschungsabteilung der CBRT kom-
menden Studie nicht nur gestiitzt, sondern dariiber hinaus gerechtfertigt. In
einer von Arzu Yazgan veroffentlichten Studie wird vermerkt, dass die Fiskal-
politik des Staates, die Inflation und die Geldpolitik der CBRT die makrodkono-
mischen Ziele der Regierung beeinflussen. Aus dieser Interdependenz leite sich
eine Koordinationsnotwendigkeit der Inflationsziele zwischen der Regierung
und der CBRT ab (vgl. Yazgan 2003: 122). Als weiteres Argument wird ange-
fiihrt, dass tiber 20 Prozent der Waren und Giiter im Inflationsindex der CBRT
(KPI) im offentlichen Sektor produziert werden. Diese stellen zugleich Vorleis-
tungen fiir den Privatsektor dar, d.h. auch deren Preise und Dienstleistungen
werden unmittelbar durch Entscheidungen des 6ffentlichen Sektors beeinflusst.
Daraus folgt, dass die Preisniveaustabilitdt nicht nur eine Folge der geldpoliti-
schen Entscheidungen ist, sondern auch von unternehmerischen Entscheidun-
gen des offentlichen Sektors abhidngt, weshalb ein erhohter Koordinationsbe-
darf bestiinde. Allerdings soll damit nicht grundsitzlich die Unabhédngigkeit
der Zentralbank in Abrede gestellt werden. In dem Bericht wird ndmlich kons-
tatiert, dass im Zuge der fortschreitenden Privatisierung und dem Schrumpfen
des offentlichen Sektors die Notwendigkeit einer Koordination zwischen der

Regierung und Zentralbank in Zukunft obsolet werden wiirde.

Eine andere Rechtfertigung der staatlichen Einflussnahme auf die Geldpoli-
tik liefert Yiicememis, die den oben angesprochenen Koordinationsbedarf der
Geld- und Wirtschaftspolitik mit der Notwendigkeit demokratischer Vermitt-
lung legitimiert. Dies wiirde die Unabhdngigkeit der CBRT jedoch nicht beein-
trachtigen, weil die Instrumenten- und Zielunabhdngigkeit im Statut eindeutig
geregelt seien (vgl. Yiicememis 2005: 297)."* Die Befiirworter eines radikal-li-
beralen Kurses identifizieren diesen Einflusskanal jedoch als Beeintrachtigung
der politischen Unabhéngigkeit der CBRT und kritisieren, dass dadurch eine
stabilitdtsorientierte Geldpolitik potenziell unterminiert werden kann. Wie der
ehemalige CBRT Vizeprisident Fatih Ozatay berichtet, kritisierten vor allem
Vertreter der EZB bei den Konsultations- und Beratungstreffen mit der CBRT

189 Das dhnelt dem regulativen Rahmen der Neuseeldndischen Zentralbank, in dem die Regie-
rung an der Festlegung der Inflationsziele partizipiert, wiahrend die Zentralbank dariiber
entscheidet, welche Instrumente dafiir zu wéhlen sind (vgl. Walsh 2008: 4).
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die Einflussmoglichkeit der Regierung auf die Geldpolitik als Verstofd gegen das
ESZB-Statuts und forderten eine entsprechende Korrektur (vgl. 2007: 161£.).

Die Etablierung von autonomen Institutionen wirft stets die Frage nach der de-
mokratischen Legitimitdt und Kontrolle dieser Institutionen auf. Deshalb wur-
de mit der formellen Unabhdngigkeitserklarung der CBRT gleichzeitig auch
die Rechenschaftspflicht und Transparenz geregelt (vgl. CBRT 2012c: 18f.).
Nach dem neuen Statut ist die CBRT verpflichtet, periodisch Berichte zu ver-
fassen und die Offentlichkeit zu informieren. Die wichtigste Publikation war
der Geldpolitik-Bericht (Para Politikas1 Raporu), der tiber die Preisentwicklung,
die Geld- und Wahrungspolitik und die Entwicklung an den Finanzmaérkten
informierte. Dieser wurde Anfang 2006 jedoch eingestellt. Dartiber hinaus wer-
den wochentliche Pressemitteilungen, Jahresberichte und Forschungsarbeiten
sowie wochentliche allgemeine Bilanzberichte im Tiirkischen Amtsblatt publi-
ziert. Zudem wird der CBRT mit dem neuen Statut ermdoglicht, statistische Da-
ten zu erheben und zu diesem Zweck mit 6ffentlichen Amtern und nationalen
und internationalen Organisationen zu kooperieren (vgl. CBRT 2001: § 9, Ande-
rung des § 43). Laut Yiicememis sollen diese Masnahmen die Glaubwiirdigkeit
der Preisstabilitdtspolitik unterstreichen und sowohl auf nationaler als auch auf
internationaler Ebene die Erwartungsbildung der Wirtschaftsakteure im Sinne
der CBRT beeinflussen (vgl. 2005: 297 ff.).

Die Reform der CBRT unterwirft die Zentralbank der Berichtspflicht gegentiber
den politischen Institutionen: Der Premierminister ist erméchtigt, jederzeit In-
formationen {iber die Bankbilanz anzufordern und zu priifen. Der Premiermi-
nister tibt diese Aufsichtsfunktion tiber den prisidialen Inspektionsausschuss (Bas-
bakanlik Teftis Kurulu) aus, zudem gibt es einen internen Priifungsausschuss
der Zentralbank. Der Zentralbankgouverneur seinerseits ist verpflichtet, dem
Ministerrat zu Anfang des zweiten und vierten Quartals einen Bericht tiber die
geldpolitische Strategie vorzulegen. Der Ministerprasident wird am Ende des
Kalenderjahres separat iiber die Bilanz und GVR unterrichtet. Zusétzlich wird
die Plan- und Budgetkommission des Parlaments zweimal im Jahr unterrichtet.
All diese Reglungen stehen im Einklang mit den Aufgaben und der Verpflich-
tung des EZB-Prasidenten, die Europdische Parlamentskommission zu infor-
mieren und sich deren Fragen zu stellen. Neu ist, dass die CBRT mit dem Statut
ihre Bilanzen und GVR durch unabhédngige externe Organisationen tiberpriifen
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lassen kann (vgl. ebd. 298; Bakir 2007: 163) was auch geschieht. Als Beispiel sei
der Aufsichtsbericht tiber die CBRT genannt, mit dessen Erstellung die interna-
tionale Unternehmensberatungsagentur Price Waterhouse Cooperation beauftragt

wurde.

Es ldsst sich restimieren, dass die CBRT beim Thema formelle Rechenschafts-
pflicht die EU Normen erfiillt. Hinsichtlich der Transparenz geldpolitischer Ent-
scheidungen ist die CBRT der EZB sogar voraus. So hélt sich die EZB (bislang)
damit zuriick, Details iiber ihre Ratssitzungen zu veroffentlichen, in denen die
geldpolitischen Entscheidungen getroffen werden wihrend die CBRT diese 6f-
fentlich zugdnglich macht. In einer vergleichenden Studie berechnet Bakir fiir
die Tiirkei einen Transparenz-Index von 12 Punkten. In der Gegentiberstellung
fithrt Neuseeland die Liste mit 14 Punkten an, gefolgt von Schweden und Eng-
land. Die Tiirkei steht damit vor der EZB (10,5) und der FED (10) (vgl. ebd. 148f.,
153).

4.4 Empirische Messungen des Unabhidngigkeitsgrades
der CBRT

Die im dritten Kapitel ausgefiihrten Indizes zur Messung der ZBU bilden die
Grundlage der empirischen Messungen der Unabhidngigkeit der CBRT. Nach
dem Inkrafttreten der Zentralbankreform 2001 sind vergleichende neuere Stu-
dien erschienen, die sich mit dem Unabhéngigkeitsgrad der tiirkischen Zentral-
bank befassen. Bevor ich im letzten Abschnitt die Reform der CBRT zusammen-
fasse und kommentiere, sollen Ergebnisse reprasentativer empirischer Arbeiten
zur CBRT-Unabhidngigkeit vorgestellt und diskutiert werden. Eine dieser Ar-
beiten wurde Ende 2007 vom Okonomen Caner Bakir verdffentlicht, dessen
umfangreiche empirische Studie den weiteren Ausfithrungen dieses Kapitels

zugrunde liegt.

Bakir erstellt einen Unabhédngigkeitsgrad fiir die CBRT, der sich an Robert El-
gies Ansatz orientiert und dem Ziel dient, intertemporale und internationale

Vergleiche iiber den rechtlichen, politischen und 6konomischen Status einer
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Zentralbank anzustellen.”® Der Methode von Elgie nachfolgend wird darin
zwischen politischer und 6konomischer Unabhidngigkeit unterschieden. Unter
erstere fallen u.a. die Dauer der Amtszeit, die Ernennungsbefugnis, das Ver-
fahren der Amtsenthebung die Moglichkeit der Wiederwahl, die Qualifikation
des Gouverneurs, des Stellvertreters und der Bankratsmitglieder sowie ein Pa-
rameter fiir die Bewertung des Entscheidungsprozesses (Direktive, Vetorecht,
Politikkurs, Kapitalstruktur, Vergiitung etc.). Unter die zweite Hauptkategorie
okonomische Unabhingigkeit fallen Ziele der Geldpolitik, die Entscheidungs-
kompetenz in der Zins- und Wahrungspolitik sowie Regulierungsaufgabe des
Bankensektors und die Moglichkeit der 6ffentlichen Kreditvergabe und Verant-
wortung bei der Aufstellung des Staatsbudgets. In der empirischen Studie von
Bakir werden dann abschliefSend der politische und 6konomische Unabhidngig-
keitsgrad fiir die CBRT zu einem de jure Unabhéngigkeitsindex zusammenge-
fasst. (vgl. 2007: 93).

In den folgenden Abbildungen sind Bakirs Ergebnisse zusammengefasst. Dar-
aus ist ersichtlich, dass die Zentralbankreform von 2001 den Gesamtindex fiir
die de jure Unabhédngigkeit der CBRT erhoht hat, dieser ist von 0,52 auf 0,61 ange-
stiegen. Die Daten fiir die Untergruppen des Indexes zeigen, dass diese Verdn-
derung formell auf den Anstieg des Parameters der ckonomischen Unabhidngig-
keit um 0,08 Einheiten auf 0,29 zuriickzufiihren ist, wihrend der Parameter fiir
die politische Unabhdngigkeit mit 0,32 fast gleich blieb: Der Index fiir die poli-
tische Unabhéngigkeit, die das Reglement zur Besetzung des Personals betrifft,
lag 1930 bei 0,28 und betrug im Zeitraum von 1930 bis 1990 durchschnittlich
0,3. Dies zeigt wiederum, dass die groflere Unabhdngigkeit der Zentralbank aus
Veranderungen herriihrt, die das geldpolitische Mandat, die Entscheidungs-
struktur, die 6ffentliche Kreditvergabe und Bankenregulierung betreffen — also

Parameter, die laut Modelldefinition in die 6konomische Unabhédngigkeit ein-

190 Bakir mochte nach eigener Darstellung mit dem de jure Unabhéngigkeitsindex herausfin-
den, ob die Gesetzesianderung von 2001 den geldpolitischen Handlungsspielraum der CBRT
gegeniiber der Regierung erhoht hat oder nicht (vgl. 2007: 6). Der Unabhéngigkeitsindex
wird also als Beleg der Wirksamkeit der Reform angefiihrt und soll Riickschliisse tiber die
Geldpolitik in der Tiirkei geben.

¥ Der Index von Elgie ist eine Weiterentwicklung und Modifizierung des Cukierman-Indexes,
der bereits im dritten Kapitel vorgestellt wurde.
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flieen.”” Die Daten fiir die Periode von 1930 bis 1990 sind eigens aggregierte
Durchschnittswerte aus Bakir (vgl. ebd. 98).

M politische Unabhang. okonomische Unabhdng. M Gesamtunabhang.
0,7 -

0,61

1930 1970 1990 1999 2001 2010

Abbildung 1:  De jure ZBU der CBRT (1930-2010),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: Bakir (2007: 98)

Bakir erklart die Spriinge in dem Index im Jahr 2001 damit, dass die Zentral-
bankreform Preisstabilitit zum obersten Ziel erklart hat, die Instrumentenun-
abhéngigkeit umgesetzt wurde und die Vorschiisse an das Schatzamt und die
offentliche Kreditvergabe abgeschafft wurden (vgl. ebd. 99). Aus der Abbildung
1 wird auch ersichtlich, dass diese Transformation bereits in den 1990ern ein-
trat, was damit erkldrt werden kann, dass das Volumen der Kreditvergabe in
diesen Jahren schrittweise reduziert wurde. Neu an dieser Darstellung sind die
Daten fiir 2010, die ich nach Bakirs Methodik neu berechnet und hinzugefiigt
habe. Hier ergibt sich ein leichter Riickgang der 6konomischen Unabhangigkeit
von 0,29 auf 0,25, was den aggregierten Unabhéngigkeitsindex von 0,61 auf 0,57

2 In einer anderen Studie, die die Auswirkungen der 200ler Reform mit dem Index nach
Cukierman untersucht, fallt der Anstieg um insgesamt 0,29 auf 0,79 hoher aus (vgl. Dinger
erwahnt in Bakir 2007: 100).
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absenkt. Die Anderung resultiert aus dem neuen Policy-mix der CBRT 2010, mit

dem Finanzstabilitdt als zweites geldpolitisches Ziel deklariert wurde.'”

M politische Unabhang. o6konomische Unabhdng. W Gesamtunabhéng.

0,73

ECB NBS CBRT FED BOIJ

Abbildung 2:  De jure ZBU im internationalen Vergleich (2001),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: Bakir (2007: 101)

Im internationalen Vergleich steht die CBRT mit ihrem de jure Unabhéangigkeit-
sindex im Mittelfeld der grofiten und einflussreichsten Zentralbanken.'* Wie an
der Abbildung 2 zu sehen ist, liegt die CBRT mit einem Indexwert von 0,61 hinter
der EZB und der Schweizer Zentralbank (NBS), sie schneidet jedoch besser als
die FED und die japanische Zentralbank (BOJ) ab. Der Index fiir tkonomische
Unabhingigkeit der CBRT liegt deutlich unter dem der EZB. Bakir fiihrt dies auf
zwei Ursachen zuriick. Erstens ist es der EZB kategorisch untersagt, Kredite an
die offentliche Hand zu vergeben, wéahrend die CBRT, wie bereits gezeigt wur-
de, in Ausnahmefallen Kredite an die SDIF vergeben darf. Zweitens ist die EZB
in die Regulierung des Bankensektors involviert, was bei der CBRT nicht der

1% In dem Index wirkt sich dieser Schritt dahingehend aus, dass der Parameter Ziel der Geldpo-
litik nicht mehr mit 1 (Preisstabilitét als einziges Ziel der Geldpolitik) sondern mit 0,5 (Zwei
oder mehrere Ziele) beriicksichtigt wird. Wenn keine unmittelbaren geldpolitischen Ziele
formuliert werden, wird der Parameter auf 0 gesetzt (vgl. Bakir 2007: 227).

¥4 Die ist eine modifizierte gekiirzte Version. In der Studie von Bakir wurden auch Kanada,
Schweden, Neuseeland, England und Australien einbezogen.
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Fall ist (vgl. ebd. 103). Der Vergleich der Indizes der politischen Unabhangigkeit
(Amtsdauer, Vergiuitungsautoritdt, Entscheidungsstruktur, etc) fillt geringer
aus, was auf eine Angleichung der Reglements hindeutet."”” In der Studie von
Dinger, die den Cukierman-Index anwendet, kommt die CBRT auf einen Index
von 0,79 und die EZB auf 0,88 (vgl. Dinger 2004). Als fiir die CBRT nachteilig
wirkt sich der Umstand aus, dass das Inflationsziel in der Tiirkei gemeinsam mit
der Regierung festgelegt wird, die Kreditvergabe an die 6ffentliche Hand nicht
kategorisch ausgeschlossen ist und das Schatzamt zum damaligen Zeitpunkt
iiber ca. 54,7 Prozent der CBRT Anteile verfiigte (vgl. Bakir 2007: 104).'%

Welche Konsequenzen ergeben sich daraus fiir die Behandlung der im dritten
Kapitel angesprochenen Fragen? Ein historischer Vergleich der tiirkischen Da-
ten stiitzt die Kritik, dass die formell-juristischen Regelungen an sich weder ein
ausreichendes Mafs fiir die Beurteilung der Unabhéngigkeit noch eine hinrei-
chende Erkldrung fiir Preisstabilitdt sein konnen. Zu diesem Zweck ist in der
nachfolgenden Abbildung 3 der historische Verlauf des Unabhédngigkeitsinde-
xes ins Verhdltnis mit der Inflationsentwicklung gesetzt worden. Die Schliisse,

die daraus gezogen werden konnen, sind vielfdltig und aufschlussreich.

% Fiir die detaillierte methodische Auslegung siehe Bakir (2007: 102f.).

1% Bakir fasst zusammen, dass die Faktoren, die den Index der CBRT gegeniiber der EZB sen-
ken, die Amtszeiten (Option der Wiederwahl) der Bank Exekutive und die Ernennung der
Mitglieder des Bankrates durch die Regierung sind (vgl. 2007: 104). Fiir die Unabhangigkeit
der CBRT wiirde hingegen sprechen, dass in dem Bankrat kein Regierungsmitglied vertreten
ist und das Grundkapital der CBRT nicht vollstindig dem Staate gehort.
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Abbildung 3:  Inflation und ZBU in der Tiirkei (1930-2014),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: Bakir (2007), CBRT-EDDS

Wie man der Abbildung 3 zunichst entnehmen kann, ist die Inflation nach der
Reform von 2001 deutlich zurtickgegangen. Dies konnte als Indiz fur die Giil-
tigkeit der Mainstream-Auffassung gelten, nach der eine unabhéngige Zentral-
bank, deren Politik auf das Ziel der Preisniveaustabilitdt ausgerichtet ist, eher
in der Lage sein wird, die Inflation zu bekdmpfen als eine Zentralbank, die
politischen Direktiven folgt. Dass diese Schlussfolgerung voreilig ist, zeigt der
Vergleich mit anderen Berichtsperioden. Betrachtet man den Zeitraum vor 1970,
korrespondiert eine geringere Inflation durchaus mit einem niedrigeren Unab-
héangigkeitsindex. In der nachfolgenden Periode bis Ende 1999 steigt der Index
langsam auf seinen Wert vor der Reform 2001. Diese Zeit ist jedoch durch eine
zeitweise dreistellige Hyperinflation geprédgt. Ein hoher Grad an Unabhingig-

keit ist, wie diese Daten zeigen, mit einer niedrigen Inflation ebenso vereinbar
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wie mit einer hohen Inflation. Gleiches gilt fiir die gemessene Abhédngigkeit der
turkischen Zentralbank. Die Inflation war in den 1930er bis 1950er Jahren relativ
niedrig gewesen, obwohl fiir diese Periode ein niedrigerer Unabhidngigkeitsin-
dex berechnet wurde. Fazit: Lediglich die letzten 12 Jahre entsprechen dem héu-
fig postulierten Zusammenhang zwischen der ZBU und Preisniveaustabilitét.
Und selbst diese temporale Korrespondenz beweist keine Kausalitt.

Auch ein internationaler Vergleich ldsst Zweifel an dem hé&ufig postulierten
Zusammenhang zwischen der Unabhingigkeit der Zentralbank und der er-
folgreichen Inflationsbekdmpfung eines Landes aufkommen. So hat die CBRT
einen hoheren Unabhéngigkeitsindex als die FED und die Zentralbank von Ja-
pan. Die Inflation in der Tiirkei lag in den vergangenen Dekaden jedoch nicht
unter den Werten der USA und Japan, sondern deutlich driiber (vgl. ebd. 105).*”
Interessanterweise wird die empirische Fragwiirdigkeit eines unmittelbaren
Zusammenhangs zwischen einer unabhidngigen Zentralnotenbank und einer
niedrigen Inflationsrate selbst von den Autoren eingestanden, die die Unabhén-
gigkeitsmessungen durchfiihren (vgl. Cukierman 2007; Bakir 2007: 97).

Die in diesem Abschnitt zusammengestellten Beobachtungen lassen erken-
nen, dass andere Faktoren bei der Inflationsentwicklung schwerer wiegen als
lediglich institutionelle Merkmale. Fiir viele Schwellenstaaten wie die Tiir-
kei ist beispielsweise die Wahrungspolitik und die Wechselkursentwicklung
eine entscheidende Determinante der Inflation (siehe Kapitel 5). Abschlieflend
sei auf die bereits im dritten Kapitel erwédhnte Studie von Daunfeldt und De
Lunay verwiesen, aus der hervorgeht, dass der Riickgang der Inflation in den
OECD-Staaten bereits vor der Einfiihrung der formellen Unabhéngigkeit der
Zentralbanken einsetzte (vgl. 2008: 420). Umso erstaunlicher mutet es an, dass in
der Mainstream-Literatur grundsétzlich an der Vorstellung festgehalten wird,
zwischen einer unabhéngigen Zentralnotenbank und einer niedrigen Inflati-

onsrate bestiinde ein enger kausaler Zusammenhang.

7 Diese Beobachtung koénnte im Einklang mit dem Befund von Cukierman et al. gesehen
werden, nach dem eine positive Verbindung zwischen CBI und Inflation vor allem in den
Industrielandern zu beobachten sei, nicht jedoch in Entwicklungsldndern (vgl. 1992: 383).
Cukierman erweiterte in einem spéteren neueren Beitrag diesen Befund jedoch auch auf
Schwellenldnder (vgl. 2008: 727).
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4.5 Fazit

Die Diskussion in diesem Kapitel hat gezeigt, dass die Reform der CBRT 2001

auf drei Ebenen eine Harmonisierung mit der EZB geschaffen hat:

Erstens wurde die Preisstabilitdt als oberste Maxime definiert und damit das
geldpolitische Mandat der CBRT verdndert. Nach dem alten Statut hatte die
CBRT die Aufgabe, die Geld- und Kreditpolitik entlang der wirtschaftlichen
Entwicklung auszurichten und zu férdern. So sollten sich die Diskont- und
die Zinsraten am Bedarf der Wirtschaft und des Wirtschaftsprogramms der
Regierung(en) orientieren. Die Wachstumspolitik hatte also einen Vorrang vor
der Preisstabilitdt. Mit dem neuen Bankengesetz avancierte die Preisstabilitét
— entsprechend dem EZB Statut — zur obersten Prioritdt. Die Wachstums- und
Beschiftigungspolitik wird nur dann unterstiitzt, wenn dadurch die Preisstabi-
litdt nicht gefdhrdet wird. In diesem Punkt erfolgte eine Ubernahme der geld-
politischen Prioritdten der EZB und eine Harmonisierung mit dem ESZB (vgl.
Yiicememis 2005: 294).

Zweitens wurden auf der institutionellen Ebene neue Entscheidungsstrukturen
innerhalb der CBRT geschaffen. Die Biindelung der Entscheidungsbefugnisse
in Form der Etablierung des KfG sollte die bankinterne Exekutive in Fragen des
geldpolitischen Kurses starken. Dieser Schritt hatte das Ziel, die Beschlussorga-
ne der CBRT vor politischen Weisungen der Regierung oder der Einflussnahme

anderer staatlicher Stellen und Einrichtungen zu schiitzen.

Drittens wurden die geldpolitischen Instrumente neu definiert und Beschran-
kungen unterworfen. Mit dem neuen Statut wurde der CBRT ein generelles
Finanzierungsverbot o6ffentlicher Ausgaben auferlegt. Darlehen an 6ffentliche
Einrichtungen wurden ebenso verboten. Instrumente wie Fazilititen, die 6ffent-
lichen Ausgaben dienen, wurden diskreditiert und disqualifiziert und die Li-
quiditatspolitik an kurzfristige Zinsinstrumente (Offenmarktpolitik) gebunden.

Eine fiir die vorliegende Untersuchung wesentliche Frage lautet, ob man aus
diesen formellen Reglungen schlieffen kann, dass die tiirkische Zentralbank un-
abhingig von politischen Vorgaben entscheidet und in diesem Sinn eine Entpoli-
tisierung der Geldpolitik (Burnham 2001) gegeben ist. Zwar scheint auf den ersten
Blick der Einfluss der Regierung auf die Geldpolitik durch die erérterten Maf3-
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nahmen tatsdchlich eingeschrdnkt zu sein. Die faktischen Einflusskanile der
Politik werden mit diesen Reformen jedoch nicht gdnzlich abgeschafft, sondern
lediglich modifiziert. Zudem bleiben im tiirkischen Beispiel, wie gezeigt wurde,
weiterhin formelle Arrangements erhalten, die die Koordinierung der Geldpo-
litik prinzipiell erméglichen. Es fillt auf, dass im CBRT-Gesetz nicht ausdriick-
lich steht, dass die Regierung keinen Auftrag an die Zentralbank erteilen darf,
wie dies etwa im ESZB Regelwerk festgelegt wird. Zwar wird die Autonomie
und Unabhéngigkeit der CBRT betont, gleichwohl schliefit dies nicht aus, dass
auch weiterhin in geldpolitischen Fragen eine politische Koordinierung stattfin-
det und stattfinden kann. So wird das Inflationsziel offiziell von der CBRT und
der Regierung gemeinsam ermittelt.”®® In dieser Praxis weicht die CBRT weiter-
hin vom Statut der ESZB ab (vgl. Yiicememis 2005: 303).

Zusitzlich wurde die CBRT mit der Aufgabe vertraut, der Regierung in Fragen
der Finanz- und Wirtschaftspolitik als beratendes Organ beizustehen (vgl. CBRT
2001: § 41). Dieses Beratungsmandat schafft einen faktischen Vermittlungskanal
zwischen der CBRT und Regierung. Hiermit wird jedoch nicht nur die Koor-
dinationsmoglichkeit der Geldpolitik zwischen Zentralbank und Regierung
auf eine neue rechtliche Grundlage gestellt, sondern auch der Aktionsrahmen
der Geldpolitik erweitert. So wird in demselben Artikel unterstrichen, dass die
Zentralbank, wenn es als notwendig erachtet wird, u.a. Wahrungskontrollen
durchfiihren und unterstiitzende Mafinahmen fiir den Exportsektor ergreifen
kann (vgl. ebd.). Diese vage Ankiindigung deutet darauf hin, dass neben das
Preisstabilitdtsziel andere Prioritdten in der Geldpolitik treten kénnen. Dieser
Zusatz gewinnt insbesondere mit Blick auf die globale Finanz- und Wirtschafts-
krise 2007/08 an Bedeutung, im Zuge derer geldpolitische Interventionen welt-
weit (erneut) auf die politische Agenda gekommen sind. Mit Hilfe staatlicher
Eingriffe sollen die Finanzkrise {iberwunden und die finanzielle Stabilitédt des
Finanzsystems wiederhergestellt werden. Inwiefern dies in der Tiirkei eine Rol-

le gespielt hat, werden wir in den Folgekapiteln néher erortern.

Die Koordinationsmoglichkeiten zwischen der CBRT und der Regierung stellt
jedoch keine spezifisch tiirkische Ausnahme oder gar einen Widerspruch zu
der sonst tiblichen geldpolitischen Praxis dar. Mit Blick auf andere Lander zeigt

1% Die tiirkische Zentralbank verkiindete auf ihrer Homepage, dass sie mit der Regierung fiir
2010 ein Inflationsziel von 6,5 Prozent, fiir 2011 5,5 Prozent und fiir die Jahre 2012-2015 eine
Inflation von jahrlich 5 Prozent vereinbart hat.
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sich, dass Zentralbankreformen, die erklartermafien der ZBU dienen sollen, den
Regierungen zahlreiche Rechte einrdumen und ihnen eine indirekte Einfluss-
nahme gestatten (vgl. Walsh 2008: 9). Der Fokus auf die de jure Unabhdngigkeit
der Zentralbank von Regierungsinstanzen ist ungentiigend, weil Transmissions-
kanile fiir konkurrierende Politik- und Kapitalfraktionen und deren Interessen
bestehen bleiben (vgl. Bakir 2007: 129 ff.). Es ist zutreffender, in diesem Zusam-
menhang von einer relativen Autonomie der Zentralbank zu sprechen. Nachdem
nun der neue institutionelle Uberbau der tiirkischen Geldpolitik errtert wurde,
soll im folgenden Kapitel die geldpolitische Strategie der CBRT nach 2001 disku-

tiert und empirisch analysiert werden.
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5 Die Disinflationsstrategie der CBRT
und die Inflationsentwicklung

Die Strategie der Entpolitisierung der Geldpolitik, die die Tiirkei nach 2001 ein-
geschlagen hatte, sah nicht nur die Unabhédngigkeit der Zentralbank vor, son-
dern auch einen neuen geldpolitischen Rahmen und eine Reform der 6ffentli-
chen Ausgaben, um das staatliche Budget marktkonform zu machen. Nachdem
wir den institutionellen Status der CBRT nun ausfiihrlich diskutiert haben, wid-
men wir uns in diesem Kapitel den Eckpunkten der geldpolitischen Strategie
nach 2001 und ihren Ergebnissen. Im Mittelpunkt steht die Inflationsentwick-
lung. Ausgangspunkt der Darstellung ist die wechselkursbasierte Disinflations-
strategie, die nach der Rezession von 1998/99 verkiindet wurde und durch die
Finanzkrise von 2001 ein vorzeitiges Ende fand. Unmittelbar nach dem Schei-
tern dieses Wechselkursregimes wurde ein Zielinflationsregime eingefiihrt, das
bis heute die tiirkische Geldpolitik kennzeichnet.

Das Kapitel beginnt mit einer kurzen Zusammenfassung der Krise von 2001.
Anschliefiend beschreiben wir die Implementierung der Zielinflationsstrategie
in der Tirkei. Einen Schwerpunkt bildet dabei der neue Policy-mix nach der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08. Hieran schliefit eine empi-
rische Darstellung der Inflationsentwicklung nach 2001 an. Abschliefsend wer-
den fiskal- und arbeitsmarktpolitische Aspekte unter der Fragestellung erortert,
inwiefern diese beiden Bereiche Einfluss auf die Inflationsentwicklung gehabt
haben. Wir werden zeigen, dass die Sanierung des Staatshaushalts und die Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit sowie der (gesunkenen) Lohne zur Inflationssen-

kung beigetragen haben.
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5.1 Das Scheitern der Wahrungskursfixierung
1999-2001

In der Tirkei wurde Ende der 1990er Jahre eine umfassende Antiinflationsstra-
tegie ins Leben gerufen. Das erkladrte Ziel des gemeinsam mit dem IWF und der
Weltbank entworfenen Programms war die Beendigung der seit zwei Dekaden
anhaltenden hohen Inflation und die Anwerbung von internationalen Finanz-
und Kapitalinvestitionen. Das Programm wurde fiskal- und geldpolitisch auf
zwei Sdulen gestellt. Die erste Sdule bestand aus einem rigiden Austeritatskurs,
der auf die Realisierung primérer Haushaltstiberschiisse und eine Senkung der
staatlichen Verschuldung abzielte. Die zweite Sdule bestand in der Einfiihrung
eines Wechselkurssystems, das die Geldpolitik unmittelbar mit der Wahrungs-
politik koppelte. Eine transparente und stabile Wahrungspolitik sollte die Prei-

sentwicklung moderieren und die Inflationserwartungen senken.

Das Wahrungsregime bestand in der Einfithrung einer festen Wahrungsparitat
zwischen der TRY und einem Fremdwé&hrungskorb, der aus 1 USD und 0,77 EUR
bestand. Das Stabilitdtsprogramm sah fiir die ersten 18 Monate eine Schwan-
kungsbreite fiir die tiirkische Wahrung in Hohe der anvisierten Inflationsrate
vor. Die Wechselkursbandbreite sollte stufenweise erhoht werden (vgl. Sener
2003). Diese Strategie der gleitenden Wechselkursparitdt wird in der Fachlitera-
tur als crawling peg bezeichnet; sie diente der kontrollierten Abwertung. Nach ei-
ner Anfangsphase von 18 Monaten war eine Auflockerung der Wahrungskursfi-
xierung fiir Juli 2001 geplant. Bis Jahresende sollte die Wahrungsbandbreite um
7,5 Prozent und im Folgejahr 2002 auf 22,5 Prozent ausgedehnt werden. Mit die-
ser im Voraus angekiindigten Flexibilisierung der Wahrungsbandbreiten wurde
beabsichtigt, das Vertrauen der Marktakteure in das Wahrungsprogramm zu
gewinnen und dessen Glaubwiirdigkeit zu erh6hen. Denn um die Konkurrenz-
fahigkeit der eigenen Wirtschaft wiederherzustellen, mussten in vielen Fillen
drastische Abwertungen vorgenommen werden, die jeweils das Vertrauen in
die amtierenden Regierungen erschiitterten (vgl. Yeldan 2001b: 4f.; Akytiz/Bo-

ratav 2003). Die kontrollierte Abwertung sollte dieser Gefahr vorbeugen.

Das Inflationsverstdndnis des Programms war monetaristisch gepragt. Um in-
flationdren Tendenzen vorzubeugen, sollte die inldndische Geldschopfung an-

hand sogenannter Performanz-Kriterien gesteuert werden. Die Geldmengenex-
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pansion sollte durch eine strikte Kontrolle der Geldbasis und der inldndischen
Nettovermogensposition (NDA) der tiirkischen Zentralbank beschriankt werden
(vgl. Sener 2011: 297 ££)."*” Der Absichtserkldrung des Programms ist zu entneh-
men, dass das Nettoinlandsvermogen an allen Quartalsenden im Jahr 2000 auf
dem konstanten Stand des Vorjahresendes 1999 abschliefien sollte. Kurzfristi-
ge Schwankungen sollten eine Bandbreite von 5 Prozent der Geldbasis nicht
tiberschreiten. Geringfiigige Liquiditadtseingriffe innerhalb der Quartale waren
gestattet, um kurzfristige Schwankungen in den Tagesgeldzinsraten zu verhin-
dern. Zusétzlich wurde der Mindestreservesatz der Banken bei der CBRT fiir
Einlagen in TRY von 8 auf 6 Prozent gesenkt. Im Gegenzug mussten die Banken
jedoch eine durchschnittliche Liquiditdtsrate von mindestens 2 Prozent ihrer
Einlagen sicherstellen (vgl. Lol 1999: § 32).

Die Leitung der Liquiditétspolitik wurde unter die Aufsicht und Kontrolle des
IWF gestellt. So durfte die CBRT Modifikationen bei den Liquiditétskriterien
(Geldbasis, TRY- und Devisenmindestreserven) lediglich nach Konsultationen
mit dem IWF beschliefen. Das Hauptziel war, die Geldschépfung und die Zin-
sentwicklung vollstandig den Geld- und Kapitalmérkten zu iiberlassen und di-
rekte geldpolitische Eingriffe der CBRT zu unterbinden. Als Konsequenz muss-
te die CBRT darauf verzichten, die Geldbasis durch die direkte Sterilisation der
Geldmenge zu steuern, d. h. weder Kapitalzufliisse noch Kapitalabfliisse sollten
sterilisiert werden. Die Passivseite der Zentralbankbilanz wurde somit faktisch
eingefroren. Lediglich internationale Kapitalfliisse sollten die Geldbasis steuern
(vgl. ebd. § 33). Die verfiigbare Liquiditdt am Geldmarkt sollte ausschliefilich
durch den Zinsmechanismus reguliert werden. Es wurde erwartet, dass sich
ein Liquiditdtsengpass in steigenden Zinssidtzen auf dem Geldmarkt bemerkbar
machen und ausldndisches Kapital ins Land locken wiirde. Umgekehrt wiir-
de tiberschiissige Liquiditdt durch einen Riickgang der Zinsen zum Abzug aus
dem Binnenmarkt verleiten. In der neoklassisch-monetaristischen Theorie si-
chert dieser Mechanismus ein Gleichgewicht auf den Finanz- und Kapitalmérk-
ten (vgl. Ertugrul/Yeldan 2002). Als Resultat wurde der CBRT damit eine Art
,currency board’ Funktion auferlegt und die Geld- und Zinspolitik an interna-

19" Die CBRT definiert das Nettoinlandsvermdgen (net domestic assets, NDA) der Zentralbank
als das Basisgeld abziiglich der Nettoauslandsvermdgen, berechnet in TRY mit den Wechsel-
kursen zum Monatsende (vgl. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/niyet/annex_d_table_4.htm,
aufgerufen am 28.6.2013).
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tionale Kapitalfliisse gekoppelt (vgl. Yeldan 2001a: 168), was einem faktischen
Verzicht auf eine unabhdngige Geldpolitik gleichkommt.

Die grofse Kapitalflucht im Februar 2001 veranlasste die Zentralbank entgegen
den Empfehlungen des IWF zur Freigabe des Wechselkurses (vgl. Dervis et. al
2006: 111 £)* und zur Modifikation der Antiinflationspolitik. Eine neue doppelte
Zielstrategie wurde verkiindet (vgl. Yeldan et al. 2007: 227). Wahrend an der fis-
kalpolitischen Saule, die Erzielung von priméaren Haushaltsiiberschiissen durch
einen rigiden Sparkurs festgehalten wurde (vgl. Lol 2002: § 22), orientierte sich
die Geldpolitik an einem Zielinflationsregime. Bevor wir uns im Detail mit dem
Verlauf der Inflation auseinandersetzen, soll im folgenden Abschnitt zunéchst

die Zielinflationsstrategie der CBRT ndher vorgestellt werden.

5.2 Die geldpolitische Strategie

In den vergangenen zwei Jahrzehnten wurde neben dem Ziel, die Unabhéngig-
keit der Zentralbank zu gewéhrleisten, das Ziel verfolgt, die Inflationsrate un-
mittelbar zu regulieren. Wie wir im dritten Kapitel erwdhnt haben, wird diese
Zielsetzung im internationalen Fachjargon als inflation targeting bzw. als Zielin-
flationsstrategie (ZIS) bezeichnet. Gemeint ist damit der Versuch, die Inflations-
rate durch die ex ante Ankiindigung von numerischen Zielwerten in der Weise
zu beeinflussen, dass die Preisstabilitat gesichert ist (vgl. Heine/Herr 2006a: 174).

5.2.1 Das Konzept der Zielinflation

Die ZIS gehort neben der Geldmengenregulierung und der Wechselkursanbin-
dung zum festen Inventar der Geldpolitik (vgl. ECB 2004: 56 f.). Obwohl die em-
pirischen Resultate strittig waren, gingen seit Anfang der 1990er Jahre immer
mehr Zentralbanken dazu iiber, mit Unterstiitzung des IWF eine ZIS zu betrei-
ben (vgl. Epstein/Yeldan 2007: 4). Eine Erkldarung, warum die ZIS Anhénger ge-
wann, lautet, dass eine im Zuge der Globalisierung fortschreitende Integration
der Finanzmarkte und die damit einhergehende Erhohung der Kapitalmobilitét

20 Wie die Tiirkei erlebte auch Argentinien 2001 den Kollaps ihres Currency Board-gestiitzten
Waéhrungsregimes und die Aufgabe der Wahrungsanbindung an den USD.
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die Festlegung von monetdren Aggregaten und Wechselkursen erschwert habe
(vgl. ebd. 14). Hinzu kommt der Umstand, dass das Regime fester Wechselkur-
se zunehmend kontrovers diskutiert wurde. Zahlreiche Wahrungskrisen — bei-
spielsweise der Zusammenbruch des Europdischen Wahrungssystems 1992/93
als auch die Wahrungskrisen vieler Schwellenldnder — fiihrten zu einer nach-
haltigen Skepsis gegentiber einer strikten Wechselkursanbindung. Die ZIS gilt
seitdem als eine Alternative, um das Vertrauen der Investoren zu erlangen und
Kapital anzuziehen.*

Konzeptionell ist die ZIS an bestimmte Voraussetzungen gekntipft: Die Zen-
tralbank verpflichtet sich zum Ziel der Preisniveaustabilitdt und veroffentlicht
zu diesem Zweck regelmaflig Inflationsziele. Die Glaubwiirdigkeit dieser Ziele
wird dadurch gewéhrleistet, dass die Zentralbank in der Wahl ihrer Instrumen-
te unabhdngig ist. Es herrscht ein Regime freier Wechselkurse, da ein System
fixer Wechselkurse den Handlungsspielraum einengen wiirde. Zusatzlich darf
die Staatsverschuldung nicht hoch sein, da dies die Glaubwiirdigkeit der Geld-
politik beintrachtigen wiirde (vgl. Bernanke et al. 1999; Epstein/Yeldan 2007: 2).2

21 Die Zielinflationspolitik wurde zum ersten Mal 1989 in Neuseeland eingefiihrt. Diesem

Schritt ging die Kapitalmarktliberalisierung Mitte der 1980er Jahre voraus, nach der eine
ZIS als strategische Option entwickelt wurde. Aufgrund der hohen Schwankungen auf den
internationalen Kapital- und Geldmaérkten und der zunehmenden Finanzialisierung wurde
relativ schnell deutlich, dass eine monetaristische Geldmengenregulierung fiir eine Zentral-
bank praktisch nicht umsetzbar ist (vgl. Heine/Herr 2006a: 142). Geldmengenregulierung ist
zwar auch im nationalstaatlich geschlossenen Akkumulationsmodell unrealistisch, die Inter-
nationalisierung der Kapital- und Geldmaérkte verschirfte jedoch die Bedingungen einer rein
monetaristischen Strategie. Die EZB betreibt nach ihrer bisherigen offiziellen Darstellung
keine Zielinflationspolitik (vgl. ECB 2004: 56). Die numerische Definition von Preisstabilitdt
(mit zwei Prozent) ldsst jedoch auch eine andere Interpretation zu.

22 Diese Betrachtung leitet sich laut Epstein und Yeldan aus der Trilemma-Auffassung ab,
»which commands that central banks can only have two out of three of the following: open
capital markets, a fixed exchange rate system, and an autonomous monetary policy geared
toward domestic goals” (Epstein/Yeldan 2007: 14). Sie zweifeln dieses Optionsmodell jedoch
an: ,[TThe real crux of the problem turns out to be the very narrow interpretation of the
constraints of the trilemma: CBs are often thought to be restricted to choose two ,points”
out of three. Yet, the constraints of the trilemma could as well be regarded as the boundaries
of a continuous set of policies, as would emerge out of a bounded, yet continuous depiction
of a ,policy triangle’. Thus, even within the boundaries of the trilemma a menu of choices
does exist, ranging from administered exchange rate regimes to capital management/control
techniques.”(Epstein/Yeldan 2007: 14) Diese Kritik gilt der im Mainstream weit verbreite-
ten Annahme, dass eine vollstandige Kapitalmobilitit an sich wirtschaftliche Entwicklung,
Wachstum und Beschiftigung férdere und fiir Stabilitit sorge, weil dadurch das Marktprin-
zip und ein ,gesunder Wettbewerb’ sichergestellt werden.

25 Charakteristisch fiir diesen in der Literatur als fiscal dominance bezeichneten Zustand ist
beispielsweise eine Zinserhohung die eine Abwertung auslost. Die Risiken einer derarti-
gen Geldpolitik schildert der Olivier Blanchard: , A standard proposition in open economy
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Die ZIS basiert auf dem Konzept wirksamer Inflationsprognosen (Heine/Herr
2006a: 143). Anhédnger der ZIS gehen davon aus, dass die Vorhersage bzw. Be-
kanntgabe eines eigenen numerischen Inflationsziels auch zu dessen Realisie-
rung beitragt. Um diese Aufgabe zu erfiillen, bedienen sich Zentralbanken di-
verser Prognose- und Referenzmodelle der Inflationsentwicklung. Traditionelle
Schliisselindikatoren fiir die Einschatzung der Preisentwicklung sind die Lohn-
politik (Nominallshne, Lohnstiickkosten, Arbeitsproduktivitit), die Wechsel-
kursentwicklungen, die Kapazitdtsauslastung und die Entwicklung der Nach-
frage und Energiepreise (vgl. ebd. 144f).** Der informationspolitische Aspekt
der ZIS basiert dabei auf einer offensiven Kommunikationsstrategie der Zentral-
bank. Durch die regelméfiige Veroffentlichung der Zentralbankratsbeschliisse,
durch Pressemitteilungen und Forschungspublikationen soll mit der Transpa-
renz der Geldpolitik das Vertrauen der Marktteilnehmer gewonnen werden.?

Aufgrund der Unvorhersehbarkeit der Zukunft, die von Keynes und postkeyne-
sianischen Theorien als fundamentale Unsicherheit bezeichnet wird (vgl. Keynes
1964; Minsky 2008), sind Abweichungen von den o6ffentlich verkiindeten Infla-
tionszielen jedoch vorprogrammiert. Ansonsten waren Inflationsraten lediglich
eine Frage geldpolitischer Entscheidungen der Zentralbank. Aus diesem Grund
verfiigt die ZIS noch tiiber eine zweite, konkret handlungsorientierte Strategie.
Neben der Nennung von Inflationszielen werden Richtlinien und Schwellen-

macroeconomics is that an increase in the real interest rate engineered by the central bank
makes domestic government debt more attractive and leads to a real appreciation. If, howe-
ver, the increase in the real interest rate also increases the probability of default on the debt,
the effect may be instead to make domestic government debt less attractive, and to lead to
a real depreciation. That outcome is more likely the higher the initial level of debt, the hig-
her the proportion of foreign-currency-denominated debt, and the higher the price of risk.
Inflation targeting under that outcome can clearly have perverse effects: an increase in the
real interest in response to higher inflation leads to a real depreciation. The real depreciation
leads in turn to a further increase in inflation. In this case fiscal policy, not monetary policy,
is the right instrument to decrease inflation.” (Blanchard 2005: 49)

2% Das theoretische Paradigma und die Definition von Inflation bestimmen dabei den Stellen-
wert und die Relevanz der Indikatoren. Die Neoklassik richtet ihren Fokus auf Nachfrageef-
fekte (demand deflation), wihrend heterodoxe Theorien Kosteneffekte (cost inflation) in den
Vordergrund stellen.

25 Die Zentralbank tibernimmt quasi die Funktion einer Agentur fiir ,Public Relations’. Die
traditionelle Figur der eher zuriickgezogen und diskret agierenden Zentralbank weicht da-
mit der eines zunehmend autonom reagierenden, 6ffentlichen Orakels, welches beansprucht,
die Zukunft (der Preisentwicklung) am besten zu kennen. Nach diesem Gedankenkonstrukt
fungiert die Zentralbank also als eine Art Leuchtturmwiérter, der je nach Wetterlage (Inflati-
on) die Intensitat der Lichtstarke (die Zinshche) anpasst, damit die Schiffe den sicheren Weg
zum Hafen der Preisstabilitdt sehen und erreichen.
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werte fiir geldpolitische Interventionen formuliert und veroffentlicht. Mit an-
deren Worten, falls die Zentralbank einen Inflationsanstieg tiber den von ihr
gesetzten Zielwert antizipiert, verpflichtet sie sich vorab zu einer entsprechend
straffen Geldpolitik, um der Inflationsgefahr zu begegnen. Dahinter steht letzt-
endlich die Erwartung, dass eine zur richtigen Zeit eingesetzte Geldpolitik
Inflationserwartungen dampfen und vorbeugen kann, ohne gleichzeitig eine
Rezession zu verursachen. Das Policy-Kalkiil einer ZIS kann nach Scarlata in
folgenden beiden Punkten zusammengefasst werden (erwahnt in Heine/Herr
2006a: 1471): Erstens, eine ZIS schafft Transparenz und fordert stabile Inflati-
onserwartungen der Marktteilnehmer, denen — etwa im Rahmen von Lohnver-
handlungen - eine explizite Referenzgrofie fiir die Inflationsentwicklung an die
Hand gegeben wird; zweitens liefert die ZIS den Marktteilnehmern eine klare
geldpolitische Orientierung, die in dem Fall, dass die Inflationsziele verfehlt
werden, Festlegungen und Mafinahmen enthélt, mit denen die Zentralbank die
Inflation bekdmpfen wird. In der Tiirkei wurde der Ubergang zu einer ZIS pa-
rallel zur Zentralbankunabhédngigkeit eingeleitet. Im ndchsten Abschnitt wird
die Implementierung der ZIS in der Tiirkei erortert.

5.2.2 Zielinflation in der Tiirkei

In der Tiirkei wurde der Ubergang zu einem Zielinflationsregime in der Geld-
politik kurz nach der Krise 2001 in einer an den damaligen IWE-Direktor, Horst
Kohler, adressierten Absichtserklarung verkiindet. Diese Erkldarung enthielt ein
vom neu ernannten Wirtschaftsminister Kemal Dervis und dem Zentralbank-
gouverneur Siireyya Serdengecti unterschriebenes Memorandum, das die Ein-
fithrung eines Zielinflationsregimes unter einem freien Wechselkurs als zent-
rale Strategie der Geldpolitik deklarierte (vgl. Lol 2001).* Im Grunde stellt der
Ubergang zu einem Zielinflationsregime keinen iiberraschenden Kurswechsel

26 Um die politische Verbindlichkeit und Glaubwiirdigkeit des Reformkurses zu bekriftigen,
unterschrieben alle drei Parteivorsitzenden der Dreierkoalition die Absichtserklarung an
den IWE. Damit sollte demonstriert werden, dass in der Regierung keine politischen Un-
stimmigkeiten beziiglich des einzuschlagenden Reformkurses herrschen. Hintergrund die-
ser Mafinahme sind die politischen Auseinandersetzungen innerhalb der Koalitionsregie-
rung, die sich insbesondere entlang des Privatisierungskurses des Stabilitdtsprogramms von
1999/2000 ereigneten und nach Sicht der Programmbefiirworter den Reformkurs blockier-
ten.
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dar, denn numerische Inflationsziele wurden bereits in dem Stabilitdtspro-
gramm von 1999/2000 definiert.* Auch wurde in der Absichtserklarung vom
Dezember 2000 — also schon vor Ausbruch der Krise 2001 — der perspektivische
Ubergang zu einer ZIS angekiindigt (vgl. Lol 2000: § 30). Jedoch gab es vor der
Krise noch keine konkreten Plane, wann das Zielinflationsregime implemen-
tiert und wann die Wechselkursfixierung beendet werden sollte. Dies dnderte
sich mit der Krise im April 2001, in der die Wechselkursanbindung aufgrund
der groflen Kapitalflucht abrupt aufgegeben werden musste (vgl. Lol 2001: § 40).

Die eingeleiteten Reformschritte zielten darauf ab, die Rahmenbedingungen
fiir ein Zielinflationsregime zu schaffen.”” Die vorgesehenen Mafinahmen wur-
den in den Artikeln 40 bis 43 des Memorandums unter der Rubrik Monetary
Policy Under the Float zusammengefasst. Aus diesen Artikeln geht hervor, dass
die geldpolitische Strategie mehrere Facetten und Zwischenziele hatte, die tiber
den konzeptuellen Rahmen der ZIS hinausgehen. Aus diesem Grund bezeichne
ich die geldpolitische Strategie als Policy-mix. Als erster institutioneller Schritt
sollte zunédchst eine unabhidngige Zentralbank etabliert werden (vgl. ebd. § 41).
Die konkrete geldpolitische Strategie hingegen war breit angelegt; sie beinhalte-
te monetare als auch klassische wahrungspolitische Mafsnahmen. Die Inflation
sollte durch die Begrenzung der Geldmenge und durch die Aufwertung der
ttirkischen Lira bekdampft werden (vgl. ebd. § 43). Schauen wir uns die moneta-

ren Vorgaben an.

Wie aus dem Artikel 43 hervorgeht, enthielt das Mafinahmenpaket Elemente ei-
ner monetaristischen Geldmengensteuerung, die auf der bereits erwdhnten Ein-
fithrung von quantitativen Richtwerten fiir ausgewdhlte Geldmengenaggregate
(Basisgeld, Inlandische Nettovermogen der Zentralbank (NDA) und Wahrungs-

27 Das Antiinflationsprogramm von 1999 beruhte auf einer Standardrezeptur des IWF. Es sah
vor, den KPI schrittweise auf 25 Prozent, und den PPI auf 20 Prozent zu senken. In den bei-
den Folgejahren sollten der KPI und der PPI zunéchst auf 12 und anschlieffend auf 7 Prozent
(2001) bzw. auf 10 und 5 Prozent (2002) reduziert werden (vgl. Lol 1999: § 6).

28 Ich wahle hier die Formulierung Zielinflationsregime, weil der Begriff Regime in seiner poli-
tikwissenschaftlichen Bedeutung ein Regelwerk beschreibt, das auf formellen und informel-
len Normen und Prinzipien basiert und in dem die zu verfolgenden Entscheidungsregeln
und -prozeduren variabel ausgelegt werden. Der zentrale Kern der ZIS besteht in der An-
kiindigung der staatlich vorgesehenen Inflationszahlen. Die Regeln, die bei der geldpoliti-
schen Intervention zur Anwendung kommen, werden nicht von vornherein abschlieSend
festgelegt, sondern flexibel ausgelegt. Das bedeutet, dass Regeln gedndert werden koénnen,
ohne die zentrale Strategie zu negieren. Damit soll ein robustes Regelwerk geschaffen wer-
den, das Kritikern gegeniiber immun ist.
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reserven (NIR)) beruhte.?”” Diese Obergrenzen sollten der CBRT als nominale
Stabilitdtsanker dienen. Gleichzeitig wurde die Bedeutung der Geldmengenzie-
le jedoch relativiert, wie aus dem nachfolgenden Absatz zu ersehen ist:

“Given the current environment of unsettled expectations, and the usual problems
with estimating money demand in Turkey, the projections of money demand used
to derive the base money path are subject to some uncertainty. It will be necessary,
therefore, to keep the development of the monetary aggregates under close review.
In particular, the CBT stands ready to raise money market interest rates promptly
regardless of the position of base money with respect to its indicative targets to
counter unexpected inflationary pressures. While the monthly reviews will pro-
vide an opportunity to revisit these projections if need be, the CBT will remain in
close contact with Fund staff between program reviews to assess developments in
the money and foreign exchange markets.” (Lol 2001: § 43)

Der erste Satz bekundet, dass die CBRT die Zinsen nicht in strenger Abhéangig-
keit der quantitativen Performanz-Kriterien, sondern je nach aufkommenden
Inflationsimpulsen dndern wird. Mit dieser Formulierung wird von vornherein
eingerdumt, dass die Geldmenge keine starke Vorgabe darstellt. Dies kann als
Reaktion auf die Schwéche der monetaristischen Geldpolitik verstanden wer-
den. Die Geldmengenziele wurden nicht langfristig festgelegt; sie sollten das
Programm in der Stabilisierungsphase nur voriibergehend flankieren und den
Ubergang zu einem formellen Zielinflationsregime vorbereiten (vgl. Lol 2001;
Lol 2002 § 20, 26). Das wirft die Frage auf, warum tiberhaupt ein Fokus auf mo-
netdre Aggregate gelegt wurde, wenn die Regelbindung nur vage formuliert
wird. Die Griinde dafiir verweisen auf die konzeptionellen und empirischen
Probleme einer monetdren Regelbindung. Nach dem Scheitern der kontrollier-
ten Wechselkursabwertung, dem dramatischen Kursabsturz der TRY im Febru-
ar 2001 und der Freigabe des Wechselkurses erklédrte die Zentralbank, dass die
Geldpolitik nicht zur Stiitzung eines bestimmten Wéahrungskurses eingesetzt
werden sollte:

“[TThe sales of foreign exchange by the CBT on the market will not be aimed at
stabilizing the exchange rate at any particular level, but to restore stability in the
securities’ market and facilitate a rapid reduction in interest rates. While we expect
a relative strengthening of the Turkish lira due to the strength of our program and
the level of external support, the exchange rate will continue to be determined by
the market, in line with the demand and supply of foreign exchange. To this end,

29 Im Artikel 43 der Absichtserkldrung steht: , In seeking to resume disinflation over the balan-

ce of 2001, the CBT will focus on the control of monetary aggregates.” (Lol 2001: § 43)
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most of the market transactions in foreign exchange by the CBT will occur through
auctions.” (Lol 2001: § 43)

Was in dem Zitat mit ,external support” angesprochen wird, sind Kapitalzu-
fliisse aus dem Ausland, auf die die Regierung setzte. Es wurde also erwartet,
dass mit dem Vertrauen in das Stabilititsprogramm, dem auch die Formulie-
rung von Geldmengenzielen diente, das Vertrauen in die tiirkische Lira auf den
Devisenmarkten zuriickkehren wiirde. Die Starkung der tiirkischen Wahrung
sollte quasi arbitrér, als Resultat des Stabilisierungsprogramms, erfolgen und

nicht als Folge von Devisenmarktinterventionen.

Wie wir bereits anhand der Reform des CBRT-Statuts gesehen haben, wurden die
Offenmarkt- und Zinspolitik zu den wichtigsten geldpolitischen Instrumenten
erklart. Aus den Berichten der CBRT bekommt man zumindest den Eindruck,
dass die Wechselkurspolitik an Bedeutung verloren hat. So wird die Wechsel-
kursentwicklung in den CBRT Jahresberichten separat unter der Rubrik ,, Mone-
tary policy implementations” erldutert und hier nur nur vage kommentiert (vgl.
CBRT 2007). Demgegeniiber wurden Devisenmarktinterventionen prinzipiell
abgelehnt, was mit der Erwartung eines Riickgangs des pass-through Effekts,
d.h. der Entkopplung der Inflation vom Wahrungskurs, begriindet wurde (vgl.
Ozatay 2005: 285). Dieser Eindruck tduscht jedoch. Das lasst sich anhand der
Absichtserklarung der CBRT vom April 2002 verdeutlichen. In Artikel 8 dieser
Erkldarung kiindigte die CBRT an, die Entdollarisierung und die Aufwertung
der TRY dazu zu nutzen, ihre Devisenreserven kontinuierlich aufzustocken
(vgl. Lol 2002: § 8). Sie erwdhnt dabei nicht, dass die kontinuierlichen Devisen-
kdufe die Aufwertung der tiirkischen Wahrung zur Folge haben. Auch wird die
Bereitschaft erkldrt, bei zu hohen Schwankungen des Wahrungskurses zu inter-
venieren. Der Verzicht auf Devisenmarktinterventionen wurde folglich schon
nach einem Jahr relativiert (vgl. ebd.). Zumindest sollte der Wahrungskurs nicht
einfach den Marktkréften tiberlassen bleiben (siehe hierzu Kapitel 8).

Die Implementierung des Zielinflationsregimes erfolgte in zwei Schritten. Zu-
nédchst wurden in einer Ubergangsperiode Manahmen verabschiedet, die in der
Fachliteratur als konzeptuelle Anforderungen eines Zielinflationsregimes ange-
sehen werden. Hierunter zdhlen die im vorherigen Abschnitt bereits erwdhnte
Aufwertung der Preisniveaustabilitdt zum obersten Ziel im Zentralbankstatut
und die Deklarierung der Unabhéngigkeit der CBRT (vgl. Lol 2001: § 42). Ferner
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verdffentlichte die CBRT in dieser Phase spezielle Geldpolitikberichte und Infla-
tionsprognosen, die Performanz-Zielwerte, Indikatoren, Prognosen und Erkla-
rungen iiber die monetidre Entwicklung enthielten. Die monetédre Analyse sollte
Transparenz in die Geldpolitik bringen und die Glaubwiirdigkeit des Anti-In-
flationskurses der CBRT gewéhrleisten.??

Anfang 2002 konkretisierte die Zentralbank die Pldne fiir ein Zielinflations-
regime (vgl. CBRT 2002). Bestandteil hiervon war die Revision der alten Infla-
tionsziele unter dem Wechselkurssystem. So sollte die Inflation Ende 2002 auf
35 Prozent und in den beiden Folgejahren schrittweise auf 20 bzw. 12 Prozent
reduziert werden. Im Wechselkursprogramm fiir 2002 war zum Vergleich noch
eine Inflation von sieben Prozent geplant gewesen. Diese erste Phase wird auch
als informelles bzw. implizites Zielinflationsregime bezeichnet (vgl. Sener 2011:
304; Uslu/Ozcam 2014: 225). Die Bezeichnung informell wird in der Literatur da-
mit erkldrt, dass die Sitzungstermine des Komitees fiir Geldpolitik, dem KfG,
nicht von vornherein bekannt gegeben wurden. Auch die Wachstumsraten fiir
Geldmengenaggregate wurden angepasst. So verkiindete die damalige Koaliti-
onsregierung im Kontext des dreijahrigen Stand-by Abkommens mit dem IWF
(2002-2004) in ihrer Absichtserklarung vom Januar 2002:

“The CBT will achieve this goal by initially using base money targets and later,
as the preconditions are met, through the introduction of formal inflation target-
ing. To achieve this goal, we have developed a monetary program that sets perfor-
mance criteria on the level of base money. Through 2002, we will target base money
growth of 40 percent, in line with projected 3 percent real output growth and our
target of 35 percent inflation.” (Lol 2002: § 20)*"

Uslu und Ozgam fithren die Notwendigkeit einer Ubergangsphase auf die zu
diesem Zeitpunkt herrschenden makrodkonomischen Unsicherheiten zurtick,
etwa die hohe Staatsverschuldung, der hohe Grad der Dollarisierung der tiir-
kischen Wirtschaft und Wechselkursschwankungen, die die Glaubwiirdigkeit
des Zielinflationsregimes gleich zu Beginn beeintrachtigt hatten (vgl. 2014: 225).

20 Aus den Jahresberichten der Zentralbank geht hervor, dass die Preisstabilitdt anhand zahl-
reicher makrodkonomischer Indikatoren evaluiert wird (vgl. CBRT 2006; 2007; 2008b). Die
CBRT fokussiert dabei auf Entwicklungen in der Angebots- und Nachfragestruktur, Zah-
lungsbilanz, Beschéftigung, Arbeitsproduktivitét, in den Energiepreisen, in der Kreditent-
wicklung, dem Staatshaushalt und dem Verschuldungsbestand (vgl. CBRT 2007: 28 ff.).

41 Die Statistiken zeigen, dass 2002 die Geldbasis (base money) von 9,5 Mrd. TRY auf 19,1 Mrd.
TRY, also um 200 Prozent angestiegen ist, wobei die Inflation stdrker als erwartet auf 29,7
Prozent fiel und das BIP einen Zuwachs von 7,9 Prozent erzielte.
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Der zweite Schrittbestand im Ubergang zu einem formellen Zielinflationsregime,
der 2006 vollzogen wurde. Dabei wurde die monetaristische Regelbindung — der
Fokus auf Geldaggregate und Geldmengenzwischenziele — offiziell aufgegeben.
So geht beispielsweise aus der elektronischen Publikationsdatenbank der CBRT
(EDDS) hervor, dass die entsprechenden Statistiken, die die Richtwerte fiir Ba-
sisgeld enthielten, ab diesem Datum eingestellt wurden. Anstelle der Geldpo-
litikberichte, die tiber die monetdre Geldmengensteuerung berichteten, wurde
ein Informationsregime aus quartalsméfSiigen Inflationsberichten und separaten
Finanzstabilitdtsberichten eingefiihrt. Hinzu kam die Bekanntgabe der monatli-
chen Sitzungen des KfGs, in denen die Leitzinsen verkiindet werden (vgl. Sener
2008). Die formelle Zielinflationsstrategie war zunéchst auf drei Jahre ausgelegt
(2006-2008), wurde in den Folgejahren aber fortgesetzt. Wie am neuen Statut der
Zentralbank im vorherigen Kapitel bereits gezeigt wurde, sollte die CBRT die
Inflationsziele gemeinsam mit der Regierung bestimmen (vgl. CBRT 2008b: 45).7*

5.2.3 Die Modifikation des Zielinflationsregimes nach der
Weltwirtschaftskrise 2008 /09

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise hat die tiirkische Regierung veran-
lasst, ihre geldpolitische Strategie zu modifizieren. Schwankende Kapitalfliisse,
volatile Wechselkurse und finanzielle Instabilitdt wurden als Gefahren identi-
fiziert, die die CBRT bekdampfen sollte. Die neue Strategie sah vor, die Ziele und
Instrumente der Geldpolitik zu erweitern. In diesem Zusammenhang wurde in
den Jahresberichten von 2009 und 2010 erstmalig das Ziel der finanziellen Sta-
bilitdt neben der Preisstabilitit als strategisches Ziel der Geldpolitik formuliert.
Um Finanzstabilitdt zu gewdhrleisten, kiindigte die CBRT ab Ende 2010 eine
multiple Instrumentenpolitik an (vgl. CBRT 2012b: 9, 30).**® Als sekundare Auf-

212 Bei der hier veranschlagten Inflationsdefinition handelt es sich um den klassischen Konsu-

mentenpreisindex, der fiir das erste Jahr mit 5 Prozent und die beiden Folgejahre mit jeweils
4 Prozent festgelegt wurde. Zusétzlich wurde eine Abweichungsbandbreite von zwei Pro-
zent in beide Richtungen beschlossen, die internen und externen Schocks Rechnung tragen
sollte (vgl. CBRT 2006: 35).

23 Als neue Instrumente wurden neben dem klassischen Leitzins Zinskorridore festgelegt sowie
eine flexible Mindestreservepolitik und neue Liquidititsmafinahmen eingefiihrt. Mit dem
Zinskorridor wurde in die Zins- und Liquiditdtsentwicklung auf den Geldmaérkten inter-
veniert. Als Reaktion auf die steigende Risikobereitschaft auf den Geldmérkten (was sich in
zunehmenden kurzfristigen Kapitalzufliissen zeigte) setzte die CBRT die Zinsbandbreite als
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gabe wurde wie bisher die Unterstiitzung der wachstums- und beschaftigungs-
politischen MafSinahmen der Regierung erwdhnt und zwar unter der Vorausset-
zung, dass diese die Preisstabilitdt nicht gefdhrden. In den Jahresberichten von
2011 und 2012 wurden neue Ziele formuliert. Dort lesen wir:

“To create and implement policies that will contribute to financial stability and will
achieve price stability which promotes the money, credit and capital markets along
with other markets [and] (...) [tlo manage foreign exchange and gold reserves.”

Wenn wir davon ausgehen, dass die Reihenfolge der formulierten Ziele etwas
tber die Prioritdtensetzung der geldpolitischen Ziele aussagt, dann fallen zwei
Verdnderungen auf: Erstens, das Ziel der finanziellen Stabilitdat wird aufgewer-
tet und, im Unterschied zu den Berichten von 2009 und 2010, nicht nur vor der
Preisstabilitdt erwdhnt, sondern auch als Bedingung und Voraussetzung fiir die
Erlangung von Preisstabilitdt hervorgehoben. Zweitens fdllt derjenige Passus
weg, in dem die prinzipielle Unterstiitzung des wirtschaftspolitischen Kurses
der Regierung angekiindigt wurde. Und drittens wird die Wahrungspolitik als
Zielbereich genannt (vgl. CBRT 2009: 24; 2010c: 26; 2011c: 26; 2012b: 26).

Zusétzlich zu diesen Verdnderungen wird im strategischen Plan der CBRT die
Unabhingigkeit der Zentralbank hervorgehoben. Wéahrend in den Berichten
von 2009 und 2010 Transparenz, Rechenschaftspflicht, Glaubwiirdigkeit, Good
Governance, effektive Kommunikation und 6ffentliches Interesse als die Grund-
sdtze der CBRT formuliert wurden (vgl. CBRT 2009: 24; 2010c: 26), wurde in den
Jahresberichten von 2011 und 2012 Unabhingigkeit an erster Stelle erwdhnt. Diese
Unterschiede korrespondieren mit dem Amtsantritt des neuen Zentralbankgou-
verneurs Erdem Basgi, der 2011 seinen Vorgdnger Durmus Yilmaz abloste.

Wie sind diese Verdnderungen zu interpretieren? Aufschluss dariiber kann nur
die praktizierte Geldpolitik geben. Der hoheren Gewichtung der Finanzstabi-
litat entspricht eine geringere Gewichtung des Preisstabilitatsziels; auch wenn
die CBRT mehrfach beteuerte, dass die Preisstabilitat nach wie vor oberste Pri-
oritat hat und dies nicht als Widerspruch zum verfolgten Zielinflationsregime

Steuerungsinstrument ein. Dies erlaubt der Zentralbank, die Tageszinssdtze unterhalb des
Leitzinses zu senken (vgl. CBRT 2011c: 8). Nach eigenen Angaben sollten dadurch kurzfristi-
ge reine Arbitragegeschifte, sogenannte carry trades, verhindert werden (vgl. ebd.). Mit dem
sogenannten Reserve Option Mechanism wurde den Banken erlaubt, einen gewissen Anteil der
Mindestreserven, die in TRY gehalten werden miissen, in auslandischen Devisen oder Gold
zu hinterlegen. Dieser Anteil wird mit der Reserve Option Rate festgelegt. Dadurch sollen die
Banken die Moglichkeit haben, ihre Liquiditét flexibler zu steuern (vgl. CBRT 2012b: 30).
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stiinde. Die Tiirkei sah sich nach der globalen Wirtschaftskrise gezwungen,
eine antizyklische Geld- und Fiskalpolitik zu verfolgen (vgl. CBRT 2010c: 8). Ein
geldpolitisch expansiver Kurs wurde bereits Ende 2008 unter Durmus Yilmaz
eingeleitet (vgl. CBRT 2009: 6). Eine Rolle spielte dabei der Einbruch des Wirt-
schaftswachstums in den Jahren 2008 und 2009. Wahrend 2008 das BIP-Wachs-
tum von 4,7 Prozent im Vorjahr auf 0,7 Prozent sank, schrumpfte die tiirkische
Wirtschaft 2009 mit -4,8 Prozent.?* Folglich war das Ziel des neuen geldpoliti-
schen Ansatzes, die Rezession zu beenden und den Wachstumskurs der Tiirkei
zu unterstiitzen. So verkiindete Gouverneur Basct:

“The aim of these policies, along with the primary objective of price stability, is to
gradually decrease the imbalances in the economy and thus, achieve a more sound
growth composition.” (CBRT 2012b: 9)

Dem zwischenzeitlichen Anstieg des BIP in den Jahren 2010 und 2011 auf 9,2
bzw. 8,8 Prozent nach scheint diese Politik auf den ersten Blick relativ erfolg-
reich gewesen zu sein. Jedoch brachte 2012 wieder einen Abschwung. Die Wirt-
schaftsleistung ging in allen vier Quartalen in Folge zuriick und endete mit

einem Jahreswert von 2,2 Prozent.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die CBRT mit ihrer neuen Strategie ver-
sucht, aktiver in die konjunkturelle Entwicklung einzugreifen. Im Mittelpunkt
stehen dabei u.a. die Auflenhandelsbilanz und die Kreditentwicklung. Die kon-
tinuierlich hohen Leistungsbilanzdefizite und kurzfristigen Kapitalfliisse wer-
den als stabilitatsgefahrdend betrachtet. Gleichzeitig unterstreicht die CBRT,
dass diese neue aktive Rolle nicht als Eingriff in ihre Unabhéngigkeit gewertet
werden soll, sondern als eine Reaktion auf externe Schocks einzuordnen ist.

24 Dabei verzeichnete die tiirkische Wirtschaft bereits ab dem ersten Quartal 2008 ein abneh-
mendes BIP, das sich ab dem vierten Quartal 2008 in eine Rezession verwandelte, die bis zum
Ende des dritten Quartals 2009 anhielt. Fiir die Tiirkei war das ein dramatischer Abschwung.
Das BIP wuchs bis 2007 wenn das Krisenjahr 2001 auflen vor gelassen wird mit durchschnitt-
lich 6,8 Prozent. Wenn die Abschwiinge mit eingerechnet werden, lag das durchschnittliche
Wachstum der Tiirkei in den 2000er Jahren bei 3,8 Prozent.
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5.3 Die Disinflation in der Tiirkei nach 2001

In diesem Abschnitt wird die Entwicklung der Inflation beschrieben. Eine his-
torische Bestandsaufnahme zeigt, dass in der Tiirkei tiber mehrere Dekaden
hinweg eine hohe, chronische Inflation geherrscht hat. Die durchschnittliche
Inflation fiir die Jahre zwischen 1961 und 2000 liegt bei 40,7 Prozent. Wie aus
der folgenden Tabelle 1 zu sehen ist, liegt dieser Inflationswert deutlich tiber
den Durchschnittswerten, die im selben Zeitraum in den 21 OECD-Staaten so-
wie in Staaten mit mittleren oder niedrigen Einkommen gemessen wurden. Die
tirkische Wirtschaft wuchs in diesem Zeitraum iiberdurchschnittlich, wie die
Zahlen belegen.

Tabelle 1:  BIP und Inflation im internationalen Vergleich in Prozent (1961-2000)

Alle Staaten m. Staaten m.
Staaten OECD (21) mittleren niedrigen Tiirkei
Eink. (32) Eink. (25)

BIP Wachstum
Durchschnitt 1,9 2,6 1,8 09 4,7
Standardabweichung 2,7 1,8 2,7 3,4 3,9
Inflation
Durchschnitt 10,2 7 12,8 11,3 40,7
Standardabweichung 72 49 8,3 6,6 31,4

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, Pollin und Zhu (2005)

Eine Zeitreihe (1970-2012) ermoglicht ein differenzierteres Bild der Inflations-
entwicklung in der Tiirkei. Hier wird erkennbar, dass die Inflation in der Tiirkei
in der zweiten Halfte der 1970er Jahre, insbesondere nach 1975 stark anstieg.?”
Als verantwortlich fiir die hohe Inflation zu dieser Zeit wird in der Literatur
die politische und 6konomische Krise der Importsubstitutionsstrategie in der
Tiirkei gesehen. Der Inflationsanstieg in der Tiirkei erfolgte zeitgleich mit dem
Anstieg der Inflation in den OECD-Staaten in den 1970er Jahren, wie aus der Ab-
bildung 4 zu ersehen ist. Im Gegensatz zum nachhaltigen Inflationsriickgang in
den meisten OECD-Staaten ab Anfang der 1980er Jahre, setzte sich die Inflation

25 Die Inflation stieg in der zweiten Halfte der Dekade sprungartig von 16,2 auf 62 Prozent an,
bevor sie 1980 auf iiber 100 Prozent kletterte.
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in der Tiirkei jedoch in den beiden Folgedekaden weiter fort und wandelte sich
zu einer chronisch hohen Inflation.?
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Abbildung 4:  Internationale Inflationsentwicklung (1970-2012)*7,
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, OECD

Die Nachhaltigkeit der hohen Inflation wird noch einmal deutlich, wenn die
Durchschnittswerte der einzelnen Dekaden betrachtet werden (siehe Tabelle 2).
Wihrend die durchschnittliche Inflation in den 1960er Jahren noch bei 4,8 Pro-
zent lag, stieg diese in den 1970er Jahren auf einen zweistelligen Wert von 25,3

Prozent. Die 1990er Jahre markierten einen historischen Gipfelpunkt. Die durch-

26 Der zwischenzeitliche Riickgang der Inflation Anfang der 1980er Jahre, von 100 auf ca. 30
Prozent, geht auf Preisreglementierungen zurtick, die in den Jahren der Militdrdiktatur von
1981-1983 angeordnet wurden.

27 Der Graph fiir die BRIC-Staaten reprasentiert zwischen 1970-1980 lediglich die Inflations-
entwicklung in Indien. In den Quellen der OECD wird Brasilien ab 1981, China ab 1985 und
Russland ab 1993 berticksichtigt. Die Liicke beim Graphen fiir die BRIC-Staaten, ist auf eine
Deflation von -7,6 Prozent in Indien zuriickzufiihren, die aufgrund der logarithmierten Or-
dinatewerte nicht abgebildet wurde.
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schnittliche Inflation in dieser Dekade erreichte 77,8 Prozent. Ausschlaggebend
war insbesondere die Wirtschaftskrise von 1994. Als diese im April 1994 aus-
brach, kletterte die Inflation wie bei der Krise 1980 tiber die 100 Prozent-Marke
und stieg zum Jahresende auf 106,3 Prozent. Ein derartiger Anstieg wiederholte
sich nach der Asienkrise 1997 und vor Ausbruch der Rezession von 1998/99, als

im Januar 1998 die Inflation auf 101 Prozent kletterte.

Tabelle 2:  BIP und Inflation in der Tiirkei in Prozent (1950-2012)

1950er 1960er 1970er 1980er 1990er  2000er 2002-09 2002-12
Inflation 8,8 4,8 25,3 49,9 77,8 23,7 12,5 11,2
BIP 6,9 5,6 4,8 4 39 3,8 4,6 52

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TSI

In der Tabelle 2 sind auch die durchschnittlichen BIP Wachstumszahlen zusam-
mengefasst. Diese Zahlen scheinen die unter Okonomen kontrovers diskutierte
These zu belegen, dass eine hohe Inflation nicht mit hohen Wachstumszahlen
korrespondiert. Der Umkehrschluss, dass eine niedrige Inflation eine notwendi-
ge Bedingung fiir Wachstum sei, wie Monetaristen und Neoklassiker oft argu-
mentieren, findet sich jedoch auch nicht bestitigt. So erzielte die Tiirkei in den
1950er und 1960er Jahren ein relativ hohes durchschnittliches Wachstum mit fiir
tlirkische Verhdltnisse relativ moderaten Inflationszahlen. Das Wachstum der
1950er Jahre lag deutlich iiber den Werten der 1960er Jahre, obwohl die Inflation
fast doppelt so hoch war. Weiter zeigt ein Vergleich zwischen den 1970er Jahren
und ihren beiden Folgedekaden, dass &hnliche Wachstumszahlen mit ganz un-
terschiedlichen Inflationswerten einhergehen. Die Inflation war in den 1980er
Jahren doppelt so hoch wie in den 1970er Jahren, die Wachstumszahlen lagen je-
doch niedriger. Das Wachstum der 1990er Jahre lag knapp tiber dem der 2000er
Jahre, wobei die 1990er Jahre eine 3,5 fach hohere Inflation aufwiesen. Demzu-
folge scheint es auch fiir diese Zeitspanne keinen eindeutigen Zusammenhang
zwischen Inflation und Wachstum zu geben. Diese Vergleiche verdeutlichen,

dass hohe Inflationswerte und Wachstum sich einander nicht bedingen.

Schauen wir uns nun die Entwicklung der Inflation nach der Reform der Zen-
tralbank und der Ausrufung ihrer Unabhingigkeit 2001 genauer an (vgl. auch
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Sener 2011: 304). Die graphische und tabellarische Darstellung der Inflations-
werte weisen auf einen eindeutigen Trendwechsel hin (siehe Abbildung 5 und
Tabelle 3). Am Ende des Krisenjahres 2001 betrug der Konsumentenpreisindex
(KPI) 68,5 Prozent. Der Produzentenpreisindex (PPI) lag bei tiber 88 Prozent und
iiberstieg deutlich den KPL Die Antiinflationsstrategie, die nach der Krise 2001
implementiert wurde, korrespondiert ab dem ersten Quartal 2002 mit einem
nachhaltigen Riickgang der Inflation. In der Abbildung 5 wurden die Werte der
Ubersichtlichkeit halber ab dem zweiten Quartal 2002 eingetragen.
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Abbildung 5:  Inflationsziele und Preisentwicklung in der Tiirkei (2002 QII-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Die Tabelle 3 zeigt die exakten nummerischen Inflationszielwerte der CBRT und

die von den offiziellen staatlichen Behorden ermittelten Inflationszahlen nach
der Einfiihrung des Zielinflationsregimes.
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Tabelle 3:  Inflation und Inflationsziele der CBRT in Prozent (2000-2014)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ziel 25 12 35(10) 20 12 8 5 4 4 754)654) 55 5 5 5
KPI 39 68,5 29,7 184 93 77 96 84 10165 64 104 62 74 817

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS**#

Aus den hier aufgefiihrten Daten vom tiirkischen Statistikamt und der Zentral-
bank ist deutlich zu erkennen, dass die Ara der chronischen zwei- bis dreistel-
ligen Inflationsraten in den Jahren nach der Krise 2001 beendet wurde. Nach
einem stetigen Riickgang sank die Inflation Ende 2003 unter die 20 Prozent-Mar-
ke. Im Folgejahr 2004 wurde erstmals wieder ein einstelliger Konsumentenprei-
sindex erreicht. Dies bedeutete auch eine Annédherung an die Inflationswerte,
die in den BRIC-Staaten gemessen wurden. Wie aus den Daten abgelesen wer-
den kann, lag der KPI-Mittelwert zwischen Anfang 2000 und Ende 2009 bei 23,7

Prozent.?

Die Inflation zwischen April 2001 — dem offiziellen Beginn der Unabhingig-
keit der CBRT — und Ende 2014 lag bei durchschnittlich 14,8 Prozent. Auch hier
fiihren die hohen Inflationswerte in den unmittelbaren Folgejahren nach der
Krise zu diesen relativ hohen Werten. Fiir den Zeitraum von 2006 bis 2014 hin-
gegen, also den ersten neun Jahren des formellen Zielinflationsregimes, betragt
der Durchschnittswert nur noch 8,1 Prozent. Auf den ersten Blick scheint das
Zielinflationsregime in der Tiirkei also ein Erfolgsmodell gewesen zu sein. Je-
denfalls korrespondiert dessen Beginn mit einem signifikanten Riickgang der

Inflation.

Ein differenzierter Blick auf die empirischen Daten offenbart jedoch auch die
Schwichen dieser Interpretation. Bis Ende 2005 lag die Inflation unter den Infla-
tionszielwerten des Programms. Dieser Erfolg ermutigte die CBRT dazu, die In-
flationsziele fiir die ersten drei Jahre des formellen Zielinflationsregimes (2006

28 In den Klammern sind die urspriinglichen Inflationsziele angegeben. Sie verweisen auf eine
Revidierung der Inflationsziele.

2% Wenn die Krisenjahre 2000 und 2001 aus der Berechnung fiir die gesamte Dekade ausgenom-
men werden und die Durchschnittsberechnung ab Anfang 2002 erfolgt, fallt der KPI-Durch-
schnitt mit 15,9 Prozent deutlich niedriger aus als der Gesamtdekaden-Durchschnitt. Dies
bestitigt auch der Inflationsdurchschnitt von 8,9 Prozent in der zweiten Dekaden-Halfte
(2006 bis 2009).
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bis 2008) weiter auf 5 bzw. 4 Prozent zu senken (vgl. BSB 2008: 109). Wie in der
Tabelle 3 gezeigt wurde, stagnierte jedoch der Riickgang der Inflation ab 2006
und stieg Ende 2008 wieder auf einen zweistelligen Wert. Die Verfehlung der
Inflationsziele in den ersten drei Jahren des formellen Zielinflationsregimes, die
sich in der Uberschreitung der oberen Bandbreite zeigte, triibt das Erfolgsbild
dieser Strategie.

Die CBRT fiihrte den erneuten Inflationsanstieg und das Verfehlen der Zielwer-
te ab 2006 hauptsachlich auf hohe Energie- und Lebensmittelpreise zurtick (vgl
CBRT 2007: 28).* Dadurch lastete sie die Verantwortung fiir das Verfehlen der
Inflationsziele Angebotsschocks an, die auflerhalb der Reichweite ihrer Geld-
politik lagen. Damit revidierte die CBRT vorherige Einschédtzungen, dass der
pass-through Effekt in der Tiirkei abgenommen hitte (vgl. Ozatay 2005) und
identifizierte diesen Wirkungskanal gerade als die Hauptursache fiir den Infla-
tionsanstieg in der Tiirkei (vgl. BSB 2007: 39).*! Die CBRT ging daraufhin in die
Offensive. Als erste Reaktion beschloss sie neue Public Releations Mafinahmen.
So sollten im Namen der Verbesserung der Transparenz die Erklarungen und
Interpretation der CBRT fiir die Inflationsabweichungen verstirkt an die Offent-
lichkeit kommuniziert werden. In diesem Zuge wurden die bisherigen quartals-
maéfigen Inflationsprognosen auf zwei Jahre erweitert (vgl. CBRT 2007: 36).

Dies war aber eine Mafinahme, die keine substantielle Wirkung zeigen konnte.
Vielmehr kann dieser Schritt als Versuch gesehen werden, auf die steigende Kri-
tik zu reagieren und nicht tatenlos da zu stehen. Nachdem auch das Inflations-
ziel fiir 2007 scheiterte, und auch fiir 2008 zu scheitern drohte, ging die CBRT zu
drastischeren Schritten tiber. Im Juni 2008 korrigierte sie nach Konsultationen
mit der Regierung ihr Inflationsziel fiir 2009 und 2010, von zuné&chst 4 auf 7,5
bzw. 6,5 Prozent und fiir 2011 auf 5,5 Prozent (vgl. CBRT 2008b: 46). Jedoch wur-
den auch diese neuen Zielwerte von Kritikern als zu niedrig in Zweifel gezogen.
So kam es dann auch, dass das Ziel fiir 2008 kurze Zeit spdter trotz Anpas-
sung verfehlt wurde.”?> Nachdem die (neuen) Inflationsziele fiir 2009 und 2010

20 Im Juli 2008 erkldrte die CBRT beispielsweise, dass 6,8 Punkte der Juni-Inflation was 65 Pro-

zent der Gesamtinflation in diesem Monat gleichkommt auf das Konto von Energie- und

Lebensmittelpreisen zurtickzufiihren sei (vgl. CBRT 2008a: MPC PR Nr. 2008-20).

Die zwischenzeitliche Kapitalflucht im Mai und Juni 2006 wird als Mitverursacher des Infla-

tionsanstiegs betrachtet (vgl. BSB 2007: 39).

22 Bereits im BSB Bericht von 2006 wurde darauf aufmerksam gemacht, dass in der Tiirkei eine
nachhaltige Inflation zwischen 8-12 Prozent forderlicher fiir die Akkumulationsdynamik

221
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zwischenzeitlich knapp erreicht wurden, endete die Inflation seit 2011 durchge-
hend tiber den Zielwerten, die inzwischen wieder auf 5 Prozent gesenkt wurden
(vgl. Abbildung 5).

Was die Preisentwicklung in der Tiirkei weiter triibt, verdeutlicht ein internati-
onaler Vergleich mit den Werten, die in der EU gemessen werden (siehe Abbil-
dung 6). Laut dem staatlichen Statistikamt lag der KPI-Anstieg in den vergangen
zehn Jahren (indexiert auf 100 im Jahr 2003/5) bei 222,4 (Juli 2013).22 Im EU-Ver-
gleich zeigt sich folgendes Bild fiir die Inflationsentwicklung in der Tiirkei.
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Abbildung 6:  Preisindizes im EU-, Euroraum, und Tiirkei (2001-2011),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: EZB, CBRT-EDDS

und die Beschéftigung wére (vgl. BSB 2006: 16 ff.). Diese Prognose bezieht sich auf eine For-
schungsstudie von Pollin und Zhu, die in einer umfangreichen historischen Analyse her-
ausgefunden haben, dass in Schwellenldndern Wirtschaftswachstum mit einer Inflation von
8-12 positiv korreliert. Von einer Inflation unter 5 Prozent bzw. tiber 20 Prozent gehen nach
dieser Studie hingegen negative Effekte auf Wachstum und Beschiftigung aus (vgl. Pollin/
Zhu 2005).

25 Vgl. http:/ /www.tuik.gov.tr/PrelstatistikTablo.do?istab_id=650, aufgerufen am 16.8.2013.
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In dieser Betrachtung wurden die Preisindizes fiir die EU (2005/6) und die Tiir-
kei (2005/9) auf das Jahr 2005 normiert. Wir konnen hieraus schlussfolgern, dass
trotz eines allgemeinen und rapiden Riickgangs der Inflation in der Tiirkei die
monatliche Preisdnderung bis Ende 2010 deutlich tiber dem Durchschnitt aller
EU-Lander (samt Euroraum) lag. Im folgenden Abschnitt diskutieren wir die
Rolle der Fiskalpolitik auf die Inflationsentwicklung nach 2001.

5.4 Fiskalpolitische Dimension

Das staatliche Budgetdefizit wurde im Stabilitatsprogramm von 2001 als Haupt-
ursache der Inflation in der Tirkei identifiziert und als nicht marktkonform
betrachtet. Die zweite Saule der Disinflationsstrategie der 2000er Jahre bildete
daher die Reglementierung des 6ffentlichen Haushalts. Um der Verschuldungs-
dynamik ein Ende zu setzen, sollten daher die Schulden- und Zinszahlungen
unter Kontrolle gebracht werden. Um dies zu bewerkstelligen, wurden Kiir-
zungen und Beschrankung der 6ffentlichen Ausgaben beschlossen, die das Ziel
hatten, Primériiberschiisse im 6ffentlichen Haushalt zu erzielen (vgl. Lol 2002:
§ 22). Durch Privatisierungen, den Abbau von Subventionen, der Kiirzung von
Transfer- und Sozialausgaben sowie durch institutionelle Reformen hoffte man,
den Staatshaushalt zu konsolidieren. Ausgabenkiirzungen sollten den Inflati-
onsdruck mindern und die hohen Realzinssitze senken, die die Unternehmen
behinderten neue Investitionen zu titigen. Um auch die EU-Konvergenzkrite-
rien zu erfiillen, wurde ein jahrlicher primédrer Haushaltsiiberschuss von 6,5
Prozent des BIP als Ziel gesetzt.

Die Beschrankung der offentlichen Ausgaben war im Grunde kein neuer
Schritt, ein umfangreicher Sparkurs wurde bereits im Stabilitdtsprogramm von
1999/2000 von der damaligen Koalitionsregierung verkiindet, die sich aus der
sozialdemokratischen DSP, der rechtsliberalen ANAP und der rechts-nationalis-
tischen MHP zusammensetzte (vgl. Sener 2003: 79). Die AKP-Regierung setzte
diesen Kurs nach ihrer Wahl (Anfang 2003) im Rahmen der Fortfiithrung des
IWF-gestiitzten Stabilitdtsprogramms (2005 bis 2007) lediglich fort (vgl. Ozatay
2007: 149, 162).>** Die empirischen Daten lassen darauf schliefien, dass die AKP

24 5o wurde beispielsweise die Schlieffung bzw. Verkleinerung der Haushalts- und aufserbud-
getdren Fonds beschlossen und umgesetzt. Zusitzlich wurden mit dem neuen Verschul-
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wie die Vorgidngerregierung eine passive Fiskalpolitik relativ konsequent um-
setzte. Im Durchschnitt wurde zwischen 1999 und 2007 ein Priméarbudgetiiber-
schuss (vor Zins- und Schuldenzahlungen) von 5,1 Prozent am BIP erzielt.?»
Dieser Wert sank in der Periode 2008 bis 2012 auf 1,5 Prozent. Das Budgetdefi-
zit inklusive Schuldenzahlungen hingegen lag 1999 bis 2004 bei einem Durch-
schnitt von -11,9 Prozent/BIP. Ursache hierfiir war die hohe Zinslast: 43,3 Pro-
zent der gesamten Staatsausgaben wurden in dieser Periode fiir Zinszahlungen

aufgewendet, was durchschnittlich 12,9 Prozent des BIP ausmachte.

Die Zinsverpflichtung des tiirkischen Staates wurde ab 2005 verringert. Zwi-
schen 2005 und 2008 reduzierte sich der Durchschnittsanteil der Zinsen an den
Gesamtausgaben auf 25,9 Prozent und in den Folgejahren 2009 bis 2012 auf 15,8
Prozent. Die Zinslast wurde zunichst auf 6,1 und anschlieSend auf 4,2 Prozent
des BIPs gesenkt. Allerdings fithrten Mafinahmen im Zuge des Konjunkturein-
bruchs und die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 zu einem er-
neuten Anstieg der 6ffentlichen Budgetdefizite, wie in Tabelle 4 zu sehen ist. Die
Zinslast nahm hingegen aufgrund der sinkenden Zinsen weiter ab.

dungsverhinderungsgesetz von 2001 und dem Gesetz zur Kontrolle der 6ffentlichen Finan-
zen 2003 neue gesetzliche Reglungen und transparentere Rahmenbedingungen geschaffen
(vgl. Atag 2013: 1311f.).

2 Es gibt mehrere unterschiedliche Berechnungsverfahren. In der urspriinglichen Berech-
nungsmethode des tiirkischen Schatzamtes und des Finanzministeriums liegen die Werte
hoher (5,6 Prozent fiir 2002-2007). Niedrigere Werte ergeben sich, wenn der Berechnungs-
grundlage des IMF-Programms gefolgt wird, nach der sich mittlerweile die tiirkischen Statis-
tiken richten. Der Unterschied resultiert daraus, dass der IWF bestimmte Budgeteinnahmen
und -ausgaben nicht als solche definiert. Beispielsweise werden Zins- und Gewinnbeteili-
gungen aus Staatsbanken, sowie Einnahmen aus dem Gelddruck der Staatsnotendruckerei
aus der Bilanz ausgeschlossen. In der hiesigen Betrachtung wurden die aktuellsten Werte zu
Grunde gelegt.
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Tabelle 4: Haushaltsindikatoren in der Tiirkei in Prozent (1999-2012)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zinsausgaben an

38,2 43,8 51,0 448 417 401 31,6 258 239 223 198 164 134 134

Gesamtausgaben
Zinsausgaben

102 12,3 171 148 129 1001 70 61 58 53 56 44 33 34
am BIP

Primarbudget

20 57 68 43 52 61 58 54 42 35 00 07 19 1,3
am BIP

Budgetdefizit
am BIP

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TSI

-11,7 -10,6 -16,5 -146 -11,3 -71 -1,3 -06 -16 -18 -55 -36 -14 -21

Die konsequente Umsetzung des Sparprogramms hat dazu beigetragen, die 6f-
fentliche Verschuldung zurtickzufahren. Mit einer einfachen Finanzarithmetik
(vgl. Heine/Herr 2006a: 208f.) lasst sich zeigen, dass die Primériiberschiisse in
der Tiirkei ab 2004 zu einer Verminderung der offentlichen Verschuldungsquote
beigetragen haben. Wir definieren folgende Parameter:

Ab  Verdnderung des Schuldenstandes

I  Realzins (Jahresdurchschnitt)

y Wachstumsrate des realen Einkommens
b Schuldenstand in Prozent am BIP

X Priméarer Haushaltsiiberschuss

q Kehrwert der Wachstumsrate des BIP

Aus der Formel Ab= q[(im, - y)b—x] lasst sich ableiten, dass ein Primérii-
berschuss den Schuldenbestand reduziert, wenn die Bedingung Ab < 0 erfiillt
wird. Hierfiir wird x isoliert, so dass sich die Bedingung x> (i, — V)b

ergibt. Wenn der realisierte Haushaltsiiberschuss x den rechten Term in

realisiert
der Ungleichung {tibersteigt, verringert sich der Schuldenstand. Dies war seit
2004 durchgehend der Fall, mit Ausnahme des Jahres 2009, als die Konjunktur

mit -4,8 Prozent einbrach (siehe Tabelle 5).
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Tabelle 5:  Fiskalpolitische Parameter (2002-2012)%%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

y 0,062 0053 0,094 0,084 0,069 0,047 0,007 -0,048 0,092 0,088 0,022
i 0243 0,194 0135 0064 0,078 0,090 0,087 0056 0,020 -0,016 0,026
b 0737 0674 0592 0,511 0455 0396 0400 0463 0431 0399 0,376
Xt 0,032 0,048 0,055 0,058 0,054 0,042 0,035 0,00 0,007 0,019 0,013
(i, — V)b 0134 0,095 0,025 -0,010 0,004 0017 0032 0048 -0,031 -0,041 0,002
Differenz 0,102 -0,047 0,030 0,068 0,051 0,025 0,003 -0,048 0,038 0,060 0,012

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TSI

Den oben présentierten Daten konnen wir entnehmen, dass der tiirkische Staat
seine Offentliche Verschuldungslast spiirbar senken konnte. Einer der zentralen
Faktoren war dafiir der Riickgang der Zinslast, die von zweistelligen auf ein-
stellige Werte gesenkt wurde. Wahrend zu Beginn der 2000er Dekade der Zin-
santeil an den Gesamtausgaben bei iiber 40 Prozent lag — zum Hohepunkt der
Krise 2001 lag er sogar bei 51 Prozent — sank dieser Anteil bis 2012 auf 13,4 Pro-
zent der Ausgaben und 3,4 Prozent des BIP. Die ab 2007/08 erneut angestiegenen
Budgetdefizite signalisieren jedoch, dass der Staat vermehrt Transferzahlungen
und sonstige finanzielle Mittel der Okonomie zugefiihrt hat. Dies wurde von
einer Zunahme der Staatseinnahmen in den 2000er Jahren begleitet. Wahrend
die Staatseinnahmen 1999 noch bei 18 Prozent des BIPs lagen, stieg dieser Anteil
in der Periode 1999 bis 2005 auf durchschnittlich 21 Prozent. Zwischen 2006 und
2012 ist der Anteil weiter angestiegen und seitdem bei 23 Prozent relativ kon-
stant geblieben. Der Anstieg kann mit einem riickldufigen informellen Sektor
und der Erweiterung der Steuerbasis erkldrt werden. Die Zahlen verdeutlichen
jedoch auch, dass die Erhchung der Einnahmen ins Stocken geraten ist, was auf
Fortbestehen eines immer noch hohen Anteils der informellen Okonomie zu-
riickgefiihrt werden kann. Hinsichtlich unserer Fragestellung konnen wir fol-
gendes Fazit ziehen. Der Schuldenstand des tiirkischen Staates konnte nach der
Krise von 2001 sichtlich reduziert werden und hat somit erheblich zur Senkung

der Inflation beigetragen.

26 Der Realzins ist der um den KPI bereinigte Mittelwert der Jahresverzinsung (annual com-
pound rate) fiir Schatzwechsel und Staatsanleihen, die vom tiirkischen Schatzamt per Aukti-
onsverfahren verdufiert werden. Die detaillierten Auktionsdaten werden auf der CBRT-Web-
seite veroffentlicht.
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Abschlielend wollen wir die politékonomische Dimension der Fiskalpolitik
kurz erortern. Zwei Aspekte treten darin hervor. Erstens, hat sich der Anteil
der Staatsausgaben am BIP in der Tiirkei erhoht. Damit weitete sich die Rol-
le und der Einfluss des Staates in der Okonomie entgegen aller Forderungen
nach einer Entpolitisierung der Wirtschaft aus.”” Im Rahmen stagnierender
Einkommen hat die AKP-Regierung den durch die sinkende Zinslast entstande-
nen Spielraum genutzt, um die Staatsausgaben zu erhéhen. Trotz stagnierender
Einkommenslage stieg der Anteil der Staatsausgaben von 17 Prozent des BIP
zwischen 1999 und 2007 auf 21 Prozent im Zeitraum von 2008 bis 2012. Die welt-
weite Finanz- und Wirtschaftskrise hat hierbei eine Rolle gespielt, wie wir in
den Folgekapiteln noch sehen werden. Es zeigt sich darin aber auch ein Wandel
der Wirtschaftspolitik: Wahrend die direkte Beteiligung des Staates im Bereich
der Produktion durch Privatisierungen zuriickgefahren wurde, wurden andere
okonomische Aktivititen wie etwa das Bauwesen und der Infrastrukturbereich
gezielt und direkt gefordert.

Diese Feststellung leitet zum zweiten Punkt tiber, der die Nichtneutralitdt der
Fiskalpolitik betrifft. Der Staat entscheidet mit der Fiskalpolitik ganz wesentlich
iiber die Verteilung gesellschaftlicher Ressourcen. Aus dem Umfang und der
Auswahl der geforderten und vernachldssigten Bereiche konnen grundlegende
Aussagen {iber politékonomische Verhéltnisse in einem Land getroffen werden.

Diese Entscheidungen geben Auskunft dariiber, welche Wirtschaftssektoren

27 Mit dem Beginn des Neoliberalismus haben sich die Kontroversen um die 6konomische
Bedeutung des Staatsbudgets verdndert. Das neue an dieser Entwicklung war, dass das
Staatsbudget von neoliberalen Politikern und Okonomen als eine immer weiter zu kiirzende
Storgrofie aufgefasst wurde. Die Ausgabe 6ffentlicher Gelder bzw. staatliche Verschuldung
im Allgemeinen wurden zunehmend als Marktverzerrung damonisiert oder da wo sie un-
umganglich waren als notwendiges Ubel hingenommen. Der Grundtenor ist (fast) tiberall
derselbe: der 6ffentliche Haushalt sei knapp bei der Kasse und der Staat miisse sparen. Die
hierfiir notwendigen Strategien folgen im Groflen und Ganzen &hnlichen Mustern. Fiir die
Kapitalakkumulation nicht direkt relevante Bereiche werden mit unterschiedlichen Ge-
schwindigkeiten Schritt fiir Schritt von der Férderung ausgeschlossen. Die Krisen der letzten
Jahre haben die konstitutionelle Rolle des Staates in der Okonomie jedoch deutlich vor Au-
gen gefiihrt. In krisengebeutelten Landern wie Griechenland, Portugal und Spanien hat die
Krise zu einer Verschirfung des neoliberalen Austeritatskurses gefiihrt, der staatlich durch-
gesetzt wird. Im Kontrast dazu wurde in Landern, die in einer ckonomisch vorteilhafteren
Lage waren, ein Anstieg der Staatausgaben beobachtet, die die negativen Auswirkungen der
okonomischen Krise abfedern sollten. Dies hat sich auch in den geldpolitischen Reaktionen
vieler Zentralbanken unmittelbar gezeigt, die unter diesen Umstidnden nicht einfach zum
business as usual tibergehen konnten. Von einer Entpolitisierung oder gar von einem Riickzug
des tiirkischen Staates aus der Okonomie und der Geldpolitik kann zu keinem Zeitpunkt die
Rede sein.
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und gesellschaftliche Gruppen Privilegien erhalten und welche nicht. In den
letzten Jahren hat in der Tiirkei insbesondere der Immobilien- und Bausektor
von der Investitionspolitik der Regierung profitiert. In diesem Sektor haben
AKP-nahe Bauunternehmen fast ausschliefSlich alle groien Infrastrukturpro-
jekte der letzten zehn Jahre durchgefiihrt (den Bau von Autobahnen und Brii-
cken, Schnellzugverbindungen, Stauddmmen, Metros sowie Megasiedlungen
etc.).”® Diese Praxis hat zu einem angespannten Verhiltnis zwischen dem gro3-
ten tiirkischen Unternehmerverband TUSIAD und der Regierung gefiihrt (vgl.
Balkan et al. 2015). Im folgenden Abschnitt gehen wir der Frage nach, ob die Ent-
wicklung der Beschéftigung und der Lohne zur Inflationssenkung beigetragen
haben.

5.5 Die Entwicklung des Arbeitsmarktes und der
Lohne

In diesem Abschnitt behandeln wir die Entwicklung des tiirkischen Arbeits-
marktes und der Lohne nach der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2001. Der
Kursverfall der tiirkischen Wahrung (40 Prozent) fiihrte sektoreniibergreifend
zu zahlreichen Bankrotten und stiirzte die Tiirkei in ihre bisher tiefste wirt-
schaftliche Krise (vgl. Sener 2003). Vom zweiten bis zum vierten Quartal 2001
schrumpfte die Wirtschaft um durchschnittlich -7,6 Prozent, und das BIP endete
mit einem Jahresdurchschnitt von -5,7 Prozent. Dieser Konjunktureinsturz hat-
te umfassende 6konomische und politische Auswirkungen. Die Arbeitslosigkeit
stieg an und die Lohne brachen ein.

Im Zuge der Krise 2001 und des folgenden Stabilitdtsprogramms wurden zahl-
reiche Kiindigungen im o6ffentlichen und privaten Sektor ausgesprochen. Die-
jenigen, die nicht entlassen wurden, mussten drastische Einkommensverluste

hinnehmen. Die offizielle Arbeitslosenrate stieg im Krisenjahr 2001 zundchst

28 Zahlreiche Okonomen sehen in der Tiirkei seit einigen Jahren die Ausbreitung einer Immo-
bilienblase. Der MIT-Okonom Daron Acemoglu warnte bereits Mitte 2012 vor einer solchen
(vgl. Todays Zaman vom 7.8.2012, http:/ /www.todayszaman.com /news-288838-renowned-
economist-warns-against-Turkish-real-estate-bubble.html, aufgerufen am 6.1.2014). Ende
2013 sprach Nouriel Roubini eine dhnliche Warnung aus (vgl. Guardian Online, http://
www.theguardian.com/business /2013 /dec/02 /housing-bubble-bust-recession, aufgerufen
am 6.1.2014).
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von 6,5 auf 8,4 Prozent und kletterte im Folgejahr 2002 weiter auf 10,3 Prozent.
In der unmittelbar nach der Krise folgenden Phase blieb die Arbeitslosenrate
zweistellig. Zwischen 2002 und 2007 lag sie bei einem Durchschnitt von 10,5
Prozent. Nachdem Konjunktureinbruch 2008 und 2009 stieg die Arbeitslosig-
keit erneut an. Die tiirkische Gesellschaft verfiigt aufgrund des hohen Bevol-
kerungsanstiegs in den vergangen Dekaden tiber ein relativ junges Reservoir
an Erwerbspersonen. Deshalb ist die Entwicklung der auf Lohnarbeit angewie-
senen jiingeren Erwerbspersonen (15 bis 25 Jahre) von besonderer Bedeutung.
Die Jugendarbeitslosigkeit stieg laut dem tiirkischen Statistikamt mit der Krise
2001 von 13 auf 20 Prozent, was auch den Mittelwert zwischen 2001 und 2012
ausmachte. 2009 stieg die Jugendarbeitslosigkeit binnen kurzer Zeit auf 28,6 Pro-
zent und die Gesamtarbeitslosigkeit auf 16,1 Prozent an. In neueren Statistiken
werden diese Werte mit 25,3 bzw. 14 Prozent niedriger angegeben. Die durch-
schnittliche Gesamtarbeitslosigkeit lag zwischen 2001 und 2012 bei 10,6 Prozent,
wobei die offiziellen Statistiken seit 2011 einen Riickgang auf knapp unter 10
Prozent verzeichnen.””

Rezessionen und Wirtschaftskrisen fithren in der Regel zu steigenden Arbeits-
losenzahlen, sinkenden Reallshnen und einer niedrigeren Lohnquote. Das ist
keine neue Erkenntnis. Das tiirkische Beispiel verdeutlicht jedoch, entgegen der
Behauptung traditioneller Theorien, dass niedrige Inflation und ékonomisches
Wachstum per se keine Garantie fiir hohere Beschidftigungsquoten darstellen.
Die Daten fiir die Jahre 2002 bis 2007 zeigen, dass trotz dkonomischem Wachs-
tums, welches durchschnittlich bei 6,8 Prozent lag, die Gesamtarbeitslosenquo-
te von 10 bis 11 Prozent relativ konstant blieb.”’ Aus diesem Grund ist es zu-
treffend, diese Phase der wirtschaftlichen Entwicklung in der Tiirkei als jobless
growth oder jobless recovery zu bezeichnen (vgl. Epstein/Yeldan 2007: 6; Onaran
2008). In Folge der weltweiten Wirtschafts- und Finanzkrise erfuhr die Arbeits-
losenquote durch die Rezession 2009 einen weiteren Schub. Zwischen 2008 und
2012 lag das BIP im Durchschnitt nur noch bei 3,2 Prozent und die Arbeitslosig-

2% Hinzu kommt, dass bisher die Mindestlchne fiir Jugendliche (im Alter von 16 bis 17 Jahren)
im Durchschnitt 15 Prozent niedriger lagen. Diese diskriminierende Reglung wurde kiirzlich
abgeschalfft, so dass es ab 2014 nur noch einen allgemeinen altersunabhiangigen Mindestlohn
gibt.

Hierzu muss hinzugefiigt werden, dass das Arbeitskréafteangebot 2001 bei 23,5 Mio. lag.
Wiahrend diese Grofe bis 2008 leicht riicklaufig war, stieg sie zwischen 2008 bis 2013 auf 28,6
Mio. an. Das Erwerbspersonenpotential (Population iiber 16 Jahren) stieg zwischen 2001 und
2013 aufgrund des Bevolkerungszuwachses von 47,2 auf 55,8 Mio. Menschen an.
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keit bei 11,2 Prozent. Ende 2013 lag die Arbeitslosigkeitsrate bei knapp unter 10
Prozent.

Ein weiteres Merkmal des tiirkischen Arbeitsmarktes ist der hohe Grad an in-
formellen und prekaren Beschiftigungsverhiltnissen. Wie in vielen aufstreben-
den Schwellenldndern sind die Beschéftigungsreglungen relativ locker und die
flexible Auslegung oder Nichtbeachtung bestehender Arbeitsschutzreglungen
fiihrt bis heute zu zahlreichen todlichen Arbeitsunfdllen.”" In der Tiirkei hat
die informelle Beschiftigung bis Mitte der 2000er Jahre bis zu 50 Prozent der
arbeitsfihigen Bevolkerung absorbiert. Nach den neusten verdffentlichten Sta-
tistiken des Schatzamtes ist sie seit 2001 jedoch von knapp 53 Prozent stetig auf
bis zu unter 38 Prozent im Jahr 2013 gesunken. Die AKP-Regierung verfolgt
im Zuge ihres Reformkurses eine Strategie der Formalisierung der Arbeitsver-
héltnisse u.a. um die Steuereinnahmen des Staates zu erweitern. Trotz dieses
Kurswechsels sind immer noch iiber ein-Drittel der Beschéftigungsverhiltnisse
informeller Natur.?? Die informelle Beschiftigung ist nicht nur ein Konjunktu-
rindikator, sondern wirkt zudem als Konjunkturregler und ist in diesem Sinne
vergleichbar mit dem Leiharbeitssystem in der BRD. Aus Sicht der Arbeitgeber
sind kurzfristige Entlassungen von Arbeitnehmern eine effektive Strategie, Ri-
giditdten im Arbeitsmarkt und bei den Nominallshnen zu umgehen. Zudem
werden in diesen Beschiftigungsverhiltnissen oft Lohne unter dem Mindest-

B! Die mittlerweile nicht mehr nur mit Schwellenldndern in Verbindung gebrachte unsiche-

re (flexible) Beschaftigungs- und Kiindigungsreglungen (Zeit- und Kurzarbeit) wurden in
der Tiirkei mit der Arbeitsmarktreform von 2002 auf eine gesetzliche Grundlage gestellt.
Diese institutionellen Reglungen dnderten jedoch nichts Grundsatzliches an der Praxis der
unsicheren Beschiftigung. Im Privatsektor miissen ausgesprochene Kiindigungen lediglich
formell begriindet werden. Eine Kiindigung auszudrucken diirfte jedoch nur eine geringe
Schwelle fiir Entlassungen darstellen.

#2 In der Tiirkei wird die geschlechtsspezifische Arbeitsteilung durch einen chronischen Man-
gel an erschwinglichen Kindertagesstitten und niedrigen Arbeitslohnen produziert (vgl.
Onaran 2008: 155). Dieser strukturelle Ausschluss von Frauen aus dem Erwerbsarbeitsleben
ist aus den Erwerbspersonenstatistiken deutlich ablesbar. 2001 lag die Frauenerwerbsquo-
te bei 27,1 Prozent und war damit deutlich geringer als die Madnnererwerbsquote von 72,9
Prozent. An diesem ungleichen Verhiltnis hat sich in den letzten Jahren wenig verdandert.
Die Frauenerwerbsquote hat nach 2002 sogar abgenommen und kam 2007 nur noch auf 23,6
Prozent. Zwischen 2001 und 2012 lag die Erwerbsquote der Frauen bei durchschnittlich 26
Prozent. Wihrend in der ersten Hilfte der Dekade dieser Wert auf bis zu 23 Prozent sank,
stieg er ab 2008 wieder an. Ende des dritten Quartals 2013 liegt die Erwerbsquote der Frauen
bei 31,2 Prozent. Dem muss jedoch hinzugefiigt werden, dass viele Frauen im informellen
Dienstleistungssektor arbeiten. Die Mdnnererwerbsquote war bis 2007 ebenfalls riicklaufig
und sank auf 69,8 Prozent. In den letzten Jahren ist sie wieder leicht angestiegen, hat ihr
Niveau von 2001 jedoch noch nicht erreicht. Die allgemeine Beschiftigungsquote liegt nach
dem Tief von 2007 (46,2 Prozent) mittlerweile wieder bei knapp unter 51 Prozent.
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lohn bezahlt, der ohnehin schon niedrig ist. Viele tiirkische Unternehmen ha-
ben nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 Arbeitszeiten ver-
langert, Lohnauszahlungen verzogert, oder Beurlaubung der Belegschaft und
Frithverrentung angeordnet, um Kosten zu senken (vgl. Hosgor 2015: 216).

Die sektorale Zusammensetzung der Beschadftigung hat sich seit der Krise 2001
deutlich verdndert. Die Beschiftigung in der Landwirtschaft ist ab 2001 erheb-
lich zuriickgegangen. Der Anteil der Landwirtschaft in der Gesamtbeschéf-
tigung sank von den 37,6 Prozent (2001) auf 24,6 Prozent im Jahr 2012. Diese
Freisetzung von Arbeitskraften wurde grofitenteils vom Dienstleistungssektor
absorbiert, der seinen Anteil im selben Zeitraum von 39,7 auf 49,4 Prozent stei-
gerte. Die Beschiftigungsquote in der Industrie stieg bis 2008 von 17,5 auf 21
Prozent. Nach der Rezession von 2008/09 ist sie jedoch wieder auf 19 Prozent
gefallen. Im Bausektor, in den sowohl der Staat als auch Privatinvestoren in der
vergangen Dekade viel investiert haben, stieg der Anteil der Beschéftigung von
5,2 auf 6,9 Prozent.

Die Wettbewerbsfahigkeit der tiirkischen Exportwirtschaft beruht seit geraumer
Zeit auf niedrigen Lohnen. Auch Direktinvestitionen werden oft mit niedrigen
Lohnen in Verbindung gebracht.”* Generell sind die Léhne nach dem Liberali-
sierungsstart Anfang der 1980er Jahre gesunken, was sich an einem strukturel-
len Riickgang der Lohnquote zeigt. Wie Ozlem Onaran darlegt, ist das Lohnquo-
tenniveau der 1970er Jahre mit Hochstwerten von bis zu 50 Prozent bisher nicht
wieder erreicht worden. Die instabile 6konomische und monetidre Entwicklung
in den 1980er und 1990er Jahren ging immer wieder mit hohen Schwankungen
der Reallohne einher. Konjunktureinbriichen folgte unmittelbar eine Senkung
der Reallohne (vgl. Onaran 2008, Atag/Griinewald 2008). Auch nach der Krise
2001 sind die Reallohne und die Lohnquote sichtlich gesunken.

#3 Lohne sind zentraler Bestandteil der Produktionskosten und flieflen in die Investitionsent-
scheidung unmittelbar mit ein. Direktinvestitionen werden aber nicht nur von niedrigen Loh-
nen hervorgerufen. In der AuSenhandelstheorie werden zahlreiche Merkmale thematisiert,
die von Unternehmen berticksichtigt werden, wie beispielsweise institutionelle Reglungen,
geographische Merkmale, politokonomische Verhiltnisse sowie Markt- und Kapitalstruktur.
An der Entwicklung in vielen Schwellenldndern zeigt sich insbesondere, dass neben den
Lohnen weitere Produktionsfaktoren eine grofie Rolle spielen. Niedrige Produktionskosten
umfassen auch nicht bestehende Umweltstandards und fehlende Regulierung zur Vermei-
dung von Verschmutzung, einen niedrigen gewerkschaftlichen Organisationsgrad, das Feh-
len einer Sozialversicherung etc. Die sichtliche Verschmutzung vieler chinesischer Grofistad-
te ist ein Beleg fiir diese Entwicklung. Viele schmutzige Produktionsprozesse wurden in den
vergangen beiden Dekaden nach China verlegt.
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Im unteren Einkommenssegment in der Tiirkei kommt der staatlich verordnete
Mindestlohn zum Tragen. In der folgenden Abbildung 7 ist die Entwicklung des
nominellen Nettomindestlohns und des um die KPI bereinigten realen Min-
destlohns dargestellt. Trotz eines deutlichen Anstiegs des nominellen Mindest-
lohnsatzes und eines allgemeinen Riickgangs der Inflation zeigt uns dieses Bild
einen relativ flachen Verlauf des realen Mindestlohns.?* Mit Ausnahme einer
Erhohung zu Anfang 2004 gibt es erst seit 2010 wieder einen leichten Anstieg
des realen Mindestlohnes. Von einer nachhaltigen Verbesserung der Einkom-

menssituation in diesem Beschéftigungssegment kann jedoch nicht die Rede

sein.
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Abbildung 7:  Mindestlohnentwicklung in der Tiirkei (2003-2013),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TSI

24 Der reale Mindestlohn ist der Quotient aus dem Nettomindestlohn und dem Preisniveau.
Der Nettomindestlohn wurde aus dem Bruttomindestlohn abziiglich eines 18-prozentigen
Abschlags berechnet, der die Steuer- und Abgabenlast widerspiegelt.
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Wie in Abbildung 7 zu sehen ist, konnten die jahrlichen nominellen Anpassun-
gen gerade einmal den Inflationsverlust ausgleichen.?*> Einen weiteren Eindruck
iiber die Lohnentwicklung in der Tiirkei erhalten wir anhand der Entwicklung
des Reallohns im Verhéltnis zur Verdnderung der Produktivitdt im Industrie-
sektor, die in der nédchsten Graphik dargestellt ist.?® Der aus Daten des tiirki-
schen Statistikamts generierte Index zeigt, dass der Reallohn im Industriesek-
tor nach der Krise 2001 deutlich gefallen ist. Erst der Anstieg ab 2009/10 fiihrte
dazu, dass das Lohnniveau vor der Krise 2001 erreicht wurde. Wenn wir jedoch
die Produktivitdtsentwicklung mit beriicksichtigen (siehe Abbildung 8), dann
wird schnell deutlich, dass in der Tirkei in den letzten Jahren zwischen den
Lohnen und der Produktivitdt nur eine schwache Korrelation herrscht. Das ent-
spricht einer Tendenz, die in vielen OECD Ladndern auch zu beobachten ist.

#5 Wiahrend in den Wahljahren 1999 und 2002 die Mindestlohne inflationsbereinigt um 41,2
und 26,2 Prozent angehoben wurden, sanken sie in den Wahljahren 2007 und 2011 knapp
um -0,3 und -0,6 Prozent. Die seit Ende 2002 regierende AKP hat also vor den Wahlen die
realen Mindestlohne nicht erhoht, sondern lediglich fiir einen Inflationsausgeleich gesorgt.
Aufgrund der Wechselkursschwankungen verandert sich auch der Gegenwert des Mindest-
lohns in EUR: Wahrend der monatliche Nettomindestlohn Mitte 2013 bei umgerechnet 280
EUR lag, stieg dieser Anfang April 2015 auf 337 EUR.

B¢ Aufgrund fehlender aggregierter Werte wurden in dieser Graphik mehrere Quellen der TSI
herangezogen und kombiniert. Die Produktivitat (pro Industriearbeiter) wurde auf Grundla-
ge des Anteils des Industriesektors am BIP (mit konstanten Preisen auf Grundlage des Jahres
1998) berechnet. Fiir die Realloshne wurden Daten aus dem Jahr 2009 und 2013 herangezogen
und kombiniert. Die Indexierung wurde auf 2000 festgelegt.
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Abbildung 8:  Verhiltnis von Reallohn und Produktivitit in der Tiirkei (1999-2013),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: TSI

Zwischen dem Reallohn und der Produktivitdt konnte ein Korrelationskoeffi-
zient von k = 0,174 berechnet werden. Diese Diskrepanz zwischen Lohnen und
Produktivitét bestitigt die These, dass sich die Okonomie in der vergangen De-
kade unter der AKP-Regierung zum Nachteil der Arbeitseinkommen entwickelt
hat. Wahrend die Produktivitdt seit 2000 deutlich gestiegen ist, haben die Re-
alloshne Ende 2012 gerade einmal ihr Niveau von 2000 erreichen kénnen. Die
aggregierte Lohnquote kann als ein weiterer Indikator diese Beobachtung besta-
tigen. In Abbildung 9 ist zu sehen, dass die Lohnquote nach 2001 gesunken ist.
Trotz eines leichten Anstiegs in den letzten Jahren, lag sie 2012 mit 43 Prozent
deutlich unter dem Niveau der 1970er Jahre. Zum Vergleich: in der BRD, wo die
Lohnquote in den vergangen Dekaden auch riicklaufig war, liegt sie derzeit bei

ca. 66 Prozent.
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Abbildung 9:  Inflation und Lohnquote in der Tiirkei (1970-2013),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TURKSTAT

In der Abbildung 9 wird auch deutlich, dass historisch gesehen zwischen Infla-
tions- und Lohnquotenentwicklung in der Tiirkei ein Zusammenhang existiert.
In den Perioden der Disinflation nach den 1980er Jahren war die Lohnquote oft
riicklaufig. Auch nach 2001 ist dies zu beobachten. Aus diesen Daten ist aber
auch zu sehen, dass der Inflationsriickgang in der vergangen Dekade nicht zu
einer sichtlichen Verbesserung der Arbeitseinkommen gefiihrt hat.?” Der re-
striktive geld- und fiskalpolitische Kurs nach der Krise 2001 ging mit einem
Riickgang der Lohne einher. Interessanterweise hat sowohl der Mindestlohn als
auch die Lohnquote in den vergangen Jahren einen leichten positiven Anstieg

27 Ich danke Ozlem Onaran fiir wertvolle Hinweise bei der Berechnung der Lohnquote. In
diesem Zusammenhang sei auf ihren Artikel ,Is demand wage-led or profit-led? A global
mapping”, verwiesen, der 2011 als Diskussionspapier der ILO veréffentlicht wurde. Die hier
dargestellte Zeitreihe der Lohnquote wurde auf Grundlage neuster Erhebungen von TURK-
STAT und dem , Income and Living Conditions Survey” fiir die Jahre 2007 bis 2012 erweitert.
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verzeichnet. Von einem nachhaltigen Aufwirtstrend oder einer Verbesserung
der Arbeitseinkommen zu sprechen, wére jedoch verfehlt, weil gerade einmal
das Vorkrisenniveau erreicht wurde und die Tiirkei nach wie vor zu der Gruppe
der Billiglohnldnder zu zédhlen ist. Das zeigt sich auch daran, dass die Lohne
deutlich hinter der Produktivitdtsentwicklung zuriickgeblieben sind und die
Kaufkraft niedrig ist. Die Frage ob von den Lohnen ein inflationdrer Druck aus-
gegangen ist, kann folglich verneint werden. Wir kénnen daraus den Schluss
ziehen, dass die Lohnentwicklung nach 2001 eher zur Senkung der Inflation
beigetragen hat.

5.6 Wer hat von der tiirkischen Geldpolitik profitiert?

Um die Frage zu beantworten, welche Sektoren und Bereiche von der Geld-
politik der CBRT profitiert haben, wollen wir in diesem Abschnitt empirische
Indikatoren heranziehen. Wir beginnen mit einem Blick auf die Gewinnent-
wicklung im Banken- und Finanzsektor. Anschlieffend prasentieren wir eigene
Berechnungen zu der relativen Ertragsentwicklung im Manufaktursektor und

ziehen ein Fazit.

Die Einnahmen des Bankensektors haben ihren Anteil am BIP grofitenteils hal-
ten kénnen. Zwar verzeichnen die Banken nach der Krise 2001 und beim Kon-
junktureinbruch 2009 sinkende Zinseinnahmen, sie konnten aber im Schnitt
ihren Anteil am BIP von etwa 8 Prozent halten (siehe Abbildung 10). Bei den Net-
togewinnen konnten die Banken ihren Anteil hingegen verdoppeln. Wahrend
2002 der Nettogewinnanteil nach Steuern bei 0,8 Prozent des BIP lag, erhchte
sich dieser im Schnitt auf 1,5 Prozent und lag 2012 bei 1,7 Prozent. Diese Ge-
winnsteigerung geht vor allem auf den massiven Ausbau des Kreditgeschiftes
zuriick (siehe Abbildung 23), der die riickldufigen Zinsen kompensierte. Durch
die Aufwertung der TRY und die Kapitalfliisse hatten die Banken Zugang zu
relativ giinstigem internationalem Kapital, was die Kreditvergabe stark begtins-
tigt hat. Folglich ging der Bankensektor als Gewinner des geldpolitischen Kur-
ses der CBRT hervor. Eine Abwertung wiirde die Auslandsverschuldung der
Banken hingegen verschéarfen.
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Abbildung 10: Profitabilitit des tiirkischen Bankensektors (2002—-2012),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TSI

Betrachten wir nun die Gewinnentwicklung der Wertpapieranleger an der Istan-
buler Borse und der Anleger, die in tiirkische Staatsanleihen investierten. Wie in
Abbildung 11 deutlich wird, spiegelt der Verlauf der Realgewinne des Istanbu-
ler Borsenindex BIST-100 die Konjunkturentwicklung in der Tiirkei relativ gut
wider. Die Borsenanleger verzeichneten aufier in den Krisenjahren 2001 und
2008 QIII, in denen die Konjunktur einbrach, hohe Realgewinne. Ebenso wie die
Banken haben auch die Borsenanleger folglich von den hohen Kapitalfliissen
und der Aufwertung der TRY in dieser Periode profitiert. Der Borsenindex war
jedoch von starken Schwankungen geprdgt und Anleger mussten mit hohen Ri-
siken rechnen. Eine weniger riskante Finanzanlage boten die Staatsanleihen.
Hier blieben extreme Schwankungen aus. Anleger die in Staatanleihen haben
von den hohen Realzinsen insbesondere zwischen 2002 und 2004, profitiert. Je-
doch ist auch hier nicht zu iibersehen, dass die realen Ertrdge mit dem Ende der

zweistelligen Inflation sukzessiv abnahmen. Insbesondere nach 2008 fielen die
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Ertrdge mit dem Kurswechsel in der Geldpolitik und den niedrigen Realzin-
sen. Positive Realzinsen bis 2009/10 spielten hierbei eine zentrale Rolle. In den
Jahren 2010 und 2011 waren tiirkische Staatanleihen aufgrund der riicklaufigen
Zinsen finanziell nicht attraktiv und Anleger verbuchten leichte reale Verluste.
Wir kénnen also schlussfolgern, dass Anleger die in tiirkische Finanztitel inves-
tierten von der bisherigen Entwicklung profitiert haben. Wie wir noch im achten
Kapitel zeigen werden, haben Anleger beim Halten von tiirkischen TRY durch
die Wahrungsaufwertung profitiert, wahrend ein Investment in USD oder EUR
Verluste verzeichnete (vgl. Abbildung 32). Lediglich zu den Zeitpunkten des
Konjunktureinbruchs stiegen die realen Ertrdge aus Devisen an, weil Kapital in
,harte” internationale Wahrungen verschoben wurde.
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Abbildung 11: Ertrige an der Istanbuler Borse und von Staatsanleihen (1999-2012),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

In dieser Periode hatten jedoch nicht nur Anleger das Nachsehen, die in auslédn-

dische Wahrungen investierten, sondern auch Kapitalfraktionen, wie beispiels-
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weise der giiterproduzierende Exportsektor, der Produktionskosten wie Lohne
und Vorprodukte in TRY gelten musste und seine Ertrdge in Fremdwédhrungen
vereinnahmte. Auch dieser Sektor hat folglich im Zeitraum von 2001 bis 2012
Wettbewerbsnachteile hinnehmen miissen (vgl. Akgay 2009: 278). Aufgrund
der Aufwertung der TRY und der schwachen Devisenkurse stiegen die inldn-
dischen Produktionskosten bei einer gleichzeitig einsetzenden Ertragsschwa-
che. Ein letzter Beleg, dass diese Entwicklung sehr unterschiedliche distributive
Auswirkungen hat, lasst sich mit der Markup Entwicklung im produzierenden
Gewerbe veranschaulichen.?®

Um einen Gesamteindruck der verarbeitenden Industrie zu gewinnen, schauen
wir uns Abbildung 12 an. Hier ist zu sehen, dass die Gewinnposition der ver-
arbeitenden Industrie in Relation zu den iibrigen Sektoren bis Mitte der 2000er
insgesamt geschwéacht wurde. Profitiert haben insbesondere der Bau- und der
Dienstleistungssektor, die in den 2000er Jahren expandierten. In der zweiten
Halfte der Dekade konnte die verarbeitende Industrie den negativen Trend je-
doch stoppen und ihre relative Profitabilitét stabilisieren und zuletzt gar erho-
hen. Diese Entwicklung konnte in Verbindung mit der Abwertung der TRY in
dieser Periode stehen. Ein (differential) Markup um den Wert 1 bedeutet, dass
die Unternehmen den gesamtdurchschnittlichen Markup aller Sektoren reali-
sieren konnten. Wie wir im Weiteren zeigen werden, ging dies hauptsdchlich
auf die Wirtschaftsleistung der groflen Unternehmen in diesem Sektor zurtick.
Kleinere und mittlere Betriebe profitierten wenig bis gar nicht von dieser Erho-
lung.

8 Wir folgen hier der methodischen Darstellung von Nitzan und Bichler (siehe 2009: Kapitel
16). Der Markup des verarbeitenden Sektors (Imalat) ist der prozentuale Anteil der jewei-
ligen Nettoprofite an den Nettoerlosen. Der differential Markup dividiert den Markup des
verarbeitenden Sektors durch den Markup aller Sektoren.
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Abbildung 12: Markup Indizes des tiirkischen Manufaktursektors (1997-2011),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: FortuneTurkey, CBRT

Nitzan und Bichler argumentieren, dass Marktmacht ein entscheidender Faktor
in der Durchsetzung von Preisen ist. Grofse und einflussreiche Unternehmen
erzielen, aufgrund ihrer dominanten Stellung in der Produktion und Vermark-
tung ihrer Produkte, in der Regel hthere Margen als kleinere oder mittlere Kon-

kurrenzunternehmen.” Um diesbeziiglich eine Aussage fiir die Tiirkei zu tref-
fen, haben wir in der Abbildung 12 die verarbeitende Industrie grolenmaéfig in
kleine, mittlere und grofie Betriebe unterteilt. Wir folgen damit der Differenzie-
rung aus den sektoralen Bilanzen, die ab 2001 von der tiirkischen Zentralbank

veroffentlicht werden. Auch hier sind die jeweiligen Markups der Unternehmen

ins Verhiltnis zu den Markups aller Unternehmen in der Tiirkei gesetzt worden.

#9 Nitzan und Bichler schlieffen daraus, dass dominante Kapitalgruppen in der Regel einen
tiberdurchschnittlichen Markup gegeniiber Konkurrenzunternehmen realisieren kénnen
(vgl. 2009: 374).
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Die Entwicklung kann wie folgt interpretiert werden. Erstens erzielten die gro-
Ben Unternehmen im verarbeitenden Sektor hohere Markups als die mittleren
und kleinen Konkurrenzbetriebe. Mittelgrofle Betriebe erzielen ein geringeres
Profit-Erlos-Verhiltnis als die grofien Unternehmen im selben Sektor. Ihr Mar-
kup war jedoch hoheren Schwankungen ausgesetzt und verzeichnet seit 2009
einen sinkenden Trend. Bei den kleinen Betrieben sind hingegen nicht nur die
sektoreninternen Markups die niedrigsten, sondern auch die Schwankungen
am hochsten. Der Bereich in der negativen Zone drtickt die realisierten Verluste
aus. Der Trend weist darauf hin, dass vor allem nach 2010 viele kleine Betreibe
sinkende Ertrdge verzeichneten und deshalb in die negative Zone der Markup
Graphik gefallen sind. Dies koénnte in Zusammenhang mit der Aufwertung der
TRY stehen. Es waren vor allem die Arbeitgebervertreter der mittleren und klei-
nen Betriebe, die die Aufwertung der TRY kritisierten (vgl. Kapitel 8). Diese
Daten verweisen darauf, dass die mittleren und kleinen Betriebe zugleich die
Verlierer dieser Entwicklung waren. Die grofien kapitalstarken Unternehmen
hingegen konnten sich in der Konkurrenz behaupten und zuletzt gar ihre Posi-
tion verbessern.

Dass die Unternehmensgrofie bzw. Marktmacht ein wichtiger Indikator der
Profitabilitdt eines Unternehmens ist, verdeutlichen auch folgende Werte. Auf
Grundlage der Fortune500 Liste, die die umsatzstarksten Unternehmen der Tiir-
kei zusammenfasst?, haben wir einen differential Markup der 100 umsatzstarks-
ten Unternehmen berechnet und ins Verhaltnis aller betrachteten 500 Unterneh-
men in der Tiirkei gesetzt. Fiir die Jahre 2009 bis 2012 lag der durchschnittliche
Markup (100/500) bei 1,18. Das bedeutet, dass die grofsten 100 Unternehmen im
Durchschnitt einen 18 Prozent hoheren Markup realisieren konnten als der Ge-
samtdurchschnitt aller 500 Unternehmen.

Die hier vorgetragenen Indikatoren und Beobachtungen sprechen kein abschlie-
Bendes Urteil iiber die verteilungspolitische Entwicklung in der Tiirkei aus.
Hierfiir miisste eine umfangreichere empirische Untersuchung durchgefiihrt
werden, die die kausalen Zusammenhédnge genauer unter die Lupe nimmt. Die
hier prasentierten Daten vermitteln jedoch einen ersten Eindruck, wer von der
Aufwertungspolitik in der Tiirkei profitiert hat. Zu den Gewinnern kénnen der
Banken- und Finanzsektor als auch die grofien Kapitalgruppen aus dem produ-

20 Publiziert auf http:/ /fortuneturkey.com/, aufgerufen am 27.12.2013.
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Fazit

zierenden Gewerbe gezdhlt werden. Dies bestitigt, dass Geldpolitik und Inflati-

on immer mit verteilungspolitischen Auswirkungen einhergehen (vgl. Nitzan/
Bichler 2009: 369).

5.7 Fazit

Die Beendigung der hohen zweistelligen Inflation gilt als einer der grofsten Er-
folge des Stabilitatsprogramms von 2001. Zudem wird sie bis heute als wichtigs-
te wirtschaftspolitische Errungenschaft der AKP-Regierung gesehen, die den
wirtschaftspolitischen Konsolidierungskurs nach ihrer Regierungsiibernahme
2003 fortsetzte. In diesem Kapitel wurde die geldpolitische Strategie der Zielin-
flation einer differenzierten Betrachtung unterzogen. Welche Schliisse konnen
aus der Untersuchung des Zielinflationsregimes in der Tiirkei gezogen werden?
In der ersten Implementierungsphase des Zielinflationsregimes (2002 bis 2005)
lagen die Jahresinflationswerte durchgehend unter den Zielwerten. Nach dem
Beginn der offiziellen Phase (2006) wurden die Inflationsziele hingegen nicht er-
reicht. Die Inflation lag in sieben der neun Jahre (2006 bis 2014) tiber den von der
CBRT und der Regierung festgelegten Inflationszielen. Nichtsdestotrotz wird
diese Strategie sowohl von der Regierung als auch von der CBRT als erfolgreich
gewertet.

Der 2009 amtierende Gouverneur der CBRT, Durmus Yilmaz, betrachtet das
Zielinflationsregime als einen flexiblen Mechanismus, mit dem die Geldpolitik
angemessen auf okonomische Schocks, Konjunktureinbriiche und Beschafti-
gungsriickgang reagieren und ihren Kurs glaubwiirdig vermitteln kénne. Die
geldpolitischen Mafinahmen nach 2008/09, mit denen konjunkturpolitische Be-
denken, die finanzielle Stabilitdt und die Wahrungspolitik in den Fokus riickten,
werden im Einklang mit der ZIS gesehen (vgl. CBRT 2009: 7). Dies bestitigt un-
sere Beobachtung, dass das ZIS als ein Modell gesehen wird, das eine begrenzte
diskretiondre Geldpolitik ermoglicht. Der historische Riickgang der Inflation in
dieser Phase sagt jedoch noch nichts dariiber aus, ob die numerischen Zielwerte
den riicklaufigen Trend der Inflation verursacht haben.*! In diesem Kontext

21 Kritiker weisen darauf hin, dass die tatsdchliche Inflation in der Tiirkei (insbesondere fiir un-
tere Einkommenssegmente) viel hoher ausfiel. So berechnet Mustafa Sonmez bei zwei-Drit-
teln aller Waren und Dienstleistungen, die hauptséichlich von Niedriglohnverdienern in
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haben wir den Beitrag der Fiskalpolitik und des Arbeitsmarktes untersucht. Wir
konnten feststellen, dass sowohl die Senkung der Staatsschulden als auch die
Lohnentwicklung die Inflationssenkung begiinstigt haben. AbschliefSend ha-
ben wir anhand von ausgewéhlten Indikatoren gezeigt, welche Sektoren in der
Tiirkei vom geldpolitischen Kurs der Zentralbank eher profitiert haben.

Nach der Darstellung des geldpolitischen Rahmens und der Inflationsentwick-
lung wird in den Folgekapiteln der geldpolitische Kurs der tiirkischen Zen-
tralbank nach 2001 einer detaillierten empirischen Analyse unterzogen. Die
Geldpolitik umfasst ein breites Spektrum an Instrumenten und Strategien. Die
hiesige Analyse beansprucht nicht, das gesamte Spektrum geldpolitischer Maf-
nahmen abzubilden. Wir begrenzen uns hier auf die Analyse der zentralen Ins-
trumente und der besonders hervortretenden Mainahmen der CBRT. In diesem
Rahmen sollen zunéchst die Zinspolitik und anschlieffend die Liquiditdts- und
die Wiahrungspolitik untersucht werden. Ein besonderes Augenmerk gilt dabei
den geldpolitischen Mafinahmen, die nach der globalen Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise 2007/08 getroffen wurden. Die Finanzkrise hat Zentralbanken welt-
weit zu geldpolitischen Interventionen veranlasst, die nach Auffassung vieler
Kommentatoren zu einer Re-Politisierung der Geldpolitik gefiihrt hitten.

Anspruch genommen werden, eine Preissteigerungsrate von tiber 20 Prozent fiir das Jahr
2007 (vgl. www.bianet.org, aufgerufen am 10.1.2008). Dieses Problem kann auch in vielen
osteuropaischen Staaten beobachten werden.
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Mit dem Verbot der offentlichen Kreditvergabe und dem Ubergang zu einem
Zielinflationsregime ist die Zinspolitik in den Fokus der Geldpolitik der tiir-
kischen Zentralbank geriickt. In diesem Kapitel soll die Zinspolitik der CBRT
nach der Erlangung der formellen Unabhidngigkeit untersucht und erklart wer-
den. Die forschungsleitende Fragestellung dieses Kapitels lautet, die Kriterien
und Mafistdben herauszuarbeiten, die den zinspolitischen Entscheidungen der
CBRT zu Grunde liegen. Damit soll gekldrt werden, inwiefern die CBRT ent-
sprechend ihres Mandats unabhingig agierte und die Zinspolitik tatsédchlich in

erster Instanz auf die Sicherung der Preisstabilitdt ausgerichtet war.

In der Fachliteratur wird die Geldpolitik entweder als restriktiv oder als expan-
siv bewertet. Wie wir im dritten Kapitel dargelegt haben, wird die Taylor-Regel
als geldpolitisch ideale Handlungsweise einer Zielinflationsstrategie bezeich-
net. Wir wollen hier deshalb untersuchen, ob die tiirkische Zinspolitik der Tay-
lor-Regel folgte. In diesem Zuge werden die Zinseingriffe der CBRT unter die
Lupe genommen und makrodkonomische sowie politische Einflussfaktoren
diskutiert. Es soll gekldrt werden, ob und in welchen Perioden die Geldpolitik
als expansiv bzw. kontraktiv einzuschétzen ist. Dies soll Aufschluss dariiber ge-
ben, inwiefern die Geldpolitik der CBRT als unabhingig gelten kann. In diesem
Kapitel wird die These vertreten, dass der zinspolitische Kurs der CBRT darauf
hindeutet, dass die Geldpolitik sich nicht ginzlich gegen politischen Einfluss
abschotten liefs.

Im ersten Abschnitt fassen wir die Nominal- und Realzinsentwicklung de-
skriptiv zusammen. Anschlieffend widmen wir uns der methodischen Frage,
inwiefern die Taylor-Regel die Zinspolitik der CBRT erkldren kann und welche
Schliisse daraus zu ziehen sind. Danach wird die Zinspolitik anhand von Fall-
beispielen vertieft. In den Folgeabschnitten erértern wir den Zusammenhang

zwischen internationalen Leitzinsen, der Wechselkursentwicklung und der
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tiirkischen Zinsentwicklung. Abschlieflend betrachten wir das Verhéltnis von
Politik und Zentralbank. Der letzte Abschnitt fasst die zentralen Erkenntnisse

Zusammen.

6.1 Die Entwicklung der Nominal- und Realzinsen in
der Tiirkei

In der Tiirkei 16ste die Finanz- und Wirtschaftskrise von 2000/01 einen starken
Anstieg der Leitzinsen aus. Ende 2000 stiegen die Zinsen zwischenzeitlich auf
einen Tagesdurchschnitt von 120 Prozent an. Zum eigentlichen Ausbruch und
Hohepunkt der Krise, am 21. Februar 2001, explodierte der Tageszinssatz auf
iiber 4000 Prozentpunkte. Der Durchschnitt fiir den Leitzins im Monat Februar
lag bei 435 Prozent. Bis Jahresende sank der Leitzins schlieSlich auf 59 Prozent.
Zu Beginn des Stabilitdtsprogramms Anfang 2002 betrug der néchtliche Einla-
genzins 57 Prozent und die Zinsobergrenze fiir Darlehen, vergleichbar mit der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit, lag bei 62 Prozent.

Die CBRT hat die Zinsen nach der Krise kontinuierlich senken kénnen. Der Leit-
zins sank bis Mitte 2006 auf bis zu 15 Prozent. Ab Mitte 2009 ist der Leitzins
schliefllich in den einstelligen Bereich gesunken. Diese Schwelle wurde bis An-
fang 2014 auch nicht mehr tiberschritten. Dem ist hinzuzufiigen, dass die CBRT
bis Mitte 2010 die sogenannte overnight borrowing Rate als Leitzins (policy-rate)
definierte, vergleichbar mit dem tédglichen Zinssatz der EZB fiir Einlagefazili-
tdten. Dieser Zinssatz wurde ab Juni 2010 durch den Zinssatz fiir wochentliche
Refinanzierungsgeschifte (1-week-repo rate) abgeltst (vgl. CBRT 2010c: 8). In
Abbildung 13 ist die Entwicklung der nominllen Zinsséitze und der Inflation in
der Tiirkei ab 2002 abgebildet.*?

%2 Der Leitzins in dieser Abbildung setzt sich aus mehreren Datenreihen zusammen. Eine Zu-

sammenstellung war notwendig, weil die Definition der Leitzinsen geandert wurde und die
CBRT die Daten separat veroffentlicht. Fiir die Periode 2000 bis (Mai) 2010 wurde hier der
gewichtete Tageszinssatz als Leitzins tibernommen. Die hiesigen Werte wurden in Monats-
durchschnitte zusammengefasst. Dieser Overnight Interest Rate Weighted Average setzt sich
aus dem niedrigsten und hochsten Zinssatz eines jeden Geschiftstages zusammen, den die
CBRT verkiindet. Ab 1.7.2002 haben sich diese drei Zinswerte mit dem Tagesangebotszins
(dem Central Bank (Interbank) Quotations BID (overnight)) der CBRT angeglichen. Dieser
Referenzwert fiir den Leitzins wurde ab Juli 2010 mit dem wéchentlichen Repo-Zinssatz er-
setzt. Die Bankzinsen und Inflationsraten sind die jeweiligen Monatsdurchschnittswerte.
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Abbildung 13: Zinsentwicklung in der Tiirkei (2002-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Unter Einbeziehung der Inflationsentwicklung wird deutlich, dass in der hier
betrachteten Periode auch die Realzinsen deutlich gesunken sind. In Abbildung
13 ist diese Entwicklung an der Flache zwischen der KPI Linie und dem Leitzins
zu sehen. Trotzdem waren die tiirkischen Realzinsen im Zeitraum 2002 bis 2007
im internationalen Vergleich relativ hoch (vgl. Ekzen 2006; Yeldan et al. 2007
228).243 Zwischen 2000 und dem dritten Quartal 2007 kam der Realzins auf einen

23 In der Tiirkei waren die Realzinsen zwischen den Jahren 2000 und 2007 hohen Schwankun-
gen ausgesetzt. Wahrend zu Beginn der Dekade die Realzinsen bis kurz vor Ende des Jahres
2000 im negativen Bereich waren, kletterten diese aufgrund der Instabilitit ab November
2000 auf zweistellige Rekordwerte. Im Februar lag der durchschnittliche Realzins zwischen-
zeitlich bei 402 Prozent. Zum Ende des Krisenjahres 2001 betrug der jahresdurchschnittliche
Realzins 41 Prozent. Fiir diese Periode haben wir eine Standardabweichung von 45,1 und
einen Variationskoeffizienten von 4,2437 fiir die Realzinsen berechnet. Zudem zeigt ein in-
ternationaler Vergleich die Dimension dieser Hochzinspolitik. Als die CBRT Mitte 2008 die
Tageszinsen auf 15,75 und den Zinssatz, zu dem sich die Banken Geld ausleihen kénnen, auf
19,75 Prozent erhohte, stieg die Tiirkei weltweit vor Island und Brasilien auf Platz eins. Japan
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Durchschnitt von 10,7 Prozent. Vor allem 2003 und 2004 wurden zweistellige
positive Realzinsen verzeichnet.

In der Zeit nach der Krise lag der Durchschnittsrealzins zwischen 2002 und
2007 bei 7,38 Prozent. Im Zuge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise
2007/08 fiel der Realzins in der Tiirkei in den Jahren 2008 bis 2009 weiter auf
durchschnittlich 4,03 Prozent. Ab Anfang 2010 wurden erstmals nach der Kri-
se negative Realzinsen erzielt, die in der Folgezeit nahe Null schwankten: Der
durchschnittliche Realzins zwischen 2010 und 2012 betrug -1,8 Prozent. In der
obigen Abbildung 13 ist dies deutlich an den Abschnitten zu ersehen, in de-
nen ab Januar 2010 der Leitzins unterhalb des Inflationsgraphen liegt. Dieser
Trend setzte sich mit Ausnahmen im ersten Quartal von 2011 und 2014 bis Ende
2015 fort. Diese Entwicklung wird als Ubergang der CBRT zu einer Null-Realzin-
spolitik interpretiert, die vom damaligen Ministerprasidenten Tayyip Erdogan
gefordert wurde. Diesen Aspekt werden wir im Abschnitt 6.5 ndher erértern.
Eine einfache statistische Auswertung belegt diese Entwicklung der Realzin-
sen. In Tabelle 6 wurden die Realzinsen in zwei Perioden unterteilt.

Tabelle 6:  Grundlegende Statistiken fiir den Realzins mit zwei Beobachtungs-
intervallen

arith. Mittel Median Minimum Maximum Std.Abw. Var’koeff.
2001:04 - 2009:12 6,39838 6,72000 -16,0800 32,3700 6,21509 0971354
2010:01 - 2013:08 -1,93227 -1,86000 -5,39000 2,26000 1,92358 0,995502

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Der Riickgang der Leitzinsen wurde parallel von einem Riickgang der Zinsen
im tiirkischen Geschéaftsbankensektor begleitet. In Abbildung 13 sind auch die
durchschnittlichen Bankzinsen fiir alle TRY Einlagen zu sehen. Die in Tabelle 7
dargestellten Daten verdeutlichen, dass die tiirkischen Geschéftsbanken in die-
sem Zeitraum zwar riickldufige, aber weiterhin hohe Realzinsen fiir Geldeinla-
gen angeboten haben. Der durchschnittliche Zinssatz der Geschiftsbanken fiir
einjahrige Einlagen lag zwischen April 2001 und Dezember 2009 bei 30,74 Pro-
zent, der Inflationsdurchschnitt fiir dieselbe Periode lag bei 19,57 Prozent. Auch

lag mit einem Zinssatz von 0,5 Prozent an letzter Stelle, gefolgt von den USA mit 2 Prozent
(vgl. Radikal vom 19.5.2008).
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in diesem Bereich kam es nach 2010 zu einem deutlichen Riickgang der Zinsen.
So betrug der Zinsdurchschnitt zwischen 2010 bis August 2013 bei 15,19 Prozent.
Im selben Zeitraum kamen die Leitzinsen auf 5,96 Prozent und die Inflation lag

bei einem Durchschnitt von 7,89 Prozent.

Tabelle 7:  Durchschnittliche Inflation und Nominalzinsentwicklung in Prozent

CBRT Banken (1 Jahr) Inflation
2001:04-2009:12 25,97 30,74 19,57
2010:01-2013:08 5,96 15,19 7,89

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Die Daten zeigen, dass die Leitzinsen und die Bankzinsen in der Tiirkei parallel
zur Inflation gesunken sind. Positive Realzinsen wurden zuletzt nur im Ban-
kensektor beobachtet. In der Ara der informellen Zielinflation sind die Zinsen
zwar gesunken, der Durchschnitt lag aber aufgrund der hohen Anfangswerte
immer noch bei 35,69 Prozent. Nach dem Ubergang zur formellen Zielinflation
(ab 2006) sanken die Zinsen weiter. Der eigentliche Riickgang der Zinsen setzte
jedoch ab dem dritten Quartal 2010 ein. Bedingt durch die globale Wirtschafts-
und Finanzkrise konnten die Zinsen in dieser Zeit auf einstellige Werte redu-

ziert werden. Die Inflationsrate hingegen blieb auf demselben Niveau.

6.2 Kann die Taylor-Regel die Zinspolitik der CBRT
erkldren?

Wie wir gesehen haben, hat sich die Taylor-Regel in der Literatur als Methodik
etabliert, den Stellenwert der Preisstabilitat und des Wirtschaftswachstums in
den geldpolitischen Entscheidungen einer Zentralbank zu evaluieren. Mit dem
Beginn des formellen Zielinflationsregimes (2006) veroffentlichte die CBRT in
ihren Jahresberichten einen Index fiir die Produktionsliicke (vgl. CBRT 2006:
27).2* Dieser Indikator sollte Auskunft iiber die Entwicklung der aggregierten
Nachfrage geben und zur Einschétzung einer nachfragebedingten Inflation die-

24 Der Index setzt die jahrliche prozentuale Veranderung des BIP mit der Ausgabenentwick-
lung ins Verhaltnis (vgl. CBRT 2007: 29).
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nen. In den offiziellen Berichten finden sich zu dieser Zeit jedoch keine Indizien
dafiir, dass die Zentralbank die Taylor-Regel fiir die Zinspolitik anwendet.?** Sie
wird namentlich weder erwédhnt noch taucht ein direkter Hinweis zur entspre-
chenden Fachliteratur auf. Aufgrund der im dritten Kapitel diskutierten Schwa-
chen ist das auch nicht tiberraschend. Die Tatsache, dass die beiden zentralen
Komponenten der Taylor-Gleichung zur Inflationsprognose herangezogen wer-
den, lasst jedoch vermuten, dass die Taylor-Regel von der CBRT durchaus be-
achtet wird (vgl. CBRT 2007: 29, 34; 2008b: 38 f.). Wir wollen der Aussagefihigkeit
der Taylor-Regel im tiirkischen Fall anhand mehrerer konometrischer Studien
nachgehen. Neben der Préasentation der quantitativen Auswertungen werden wir
den Zusammenhang zwischen Inflations- und Produktionsliicke und der Zins-
politik der CBRT qualitativ interpretieren.?®

In den vergangen Jahren wurden zahlreiche statistische Untersuchungen durch-
gefiihrt, die die Geldpolitik der CBRT anhand unterschiedlicher Varianten der
Taylor-Regel evaluieren (vgl. z.B. Aklan/Nargelecekenler 2008; Alper/Hati-
poglu 2009; Erdem/Kayhan 2011; Gézgor 2012; Uslu/Ozgam 2014). Die Ergeb-
nisse dieser Studien fallen sehr unterschiedlich aus und lassen sich entlang der
gezogenen Schlussfolgerungen in zwei Gruppen unterscheiden. Ein Teil dieser
okonometrischen Arbeiten stellen der Taylor-Regel ein positives Zeugnis in der
Beschreibung der tiirkischen Zinspolitik aus. So kommt eine 2008 verdffentlich-
te Studie von Aklan und Nargelecekenler zu dem Ergebnis, dass die Zinspolitik
zwischen 2001 und 2006 im Sinne des Taylor-Modells positiv auf Inflations- und
Produktionsliicken reagiert hétte, wobei die Zinspolitik stdarker auf das Infla-
tionsziel als auf die Produktionsabweichung ausgerichtet war (vgl. 2008: 165).
Eine weitere Studie von Alper und Hatipoglu hat errechnet, dass der Koeffizi-
ent, der die Inflationsliicke gewichtet, nach 2001 gestiegen ist, was als Beleg fiir
eine hohe Inflationsreagibilitdt der CBRT und ihrer Unabhéngigkeit gewertet

%5  Der Taylor-Regel nach soll die Zinsrate erhoht werden, wenn die Inflation tiber der Zielinfla-
tion liegt, und wenn eine positive Produktionsliicke beobachtet wird, d.h. die Produktions-
kapazitit tiber der realisierten Produktion liegt (vgl. Arestis/Sawyer 2005: 237).

Wir verzichten hier auf eine eigene mathematische Berechnung der Reaktionsfunktion.
Nicht nur aufgrund der methodischen Probleme die wir im dritten Kapitel dargelegt haben,
sondern weil in der Fachliteratur bereits eine Fiille von mathematische Studien zur Ziel-
funktionen der CBRT vorliegen. In der qualitativen Analyse werden wir die Richtung des
Zinssatzes mit der Richtung der einzelnen Indikatoren diskutieren. Daraus lasst sich die
spezifische Aussagekraft der Taylor-Regel bewerten. Ebenso lassen sich Riickschliisse auf
den geldpolitischen Kurs der CBRT ziehen.

246
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wird (vgl. 2009). Eine spétere Studie fiir den Zeitraum 2003 bis 2012 kommt zu

einem vergleichbaren positiven Ergebnis (vgl. Gozgor 2012).

Andere Studien kommen zu differenzierteren Schlussfolgerungen. Die Studie
von Erdem und Kayhan wendet ein um den Wechselkurs erweitertes Modell
an. In dieser Studie wird der Zeitraum zwischen 2002 und 2009 anhand der
Amtszeiten der Gouverneure periodisiert.”” Den Schatzungen von Erdem und
Kayhan zufolge reagierte die CBRT in der ersten Periode bis 2006 positiv auf die
Inflationsliicke, wohingegen die Produktionsliicke und der Wechselkurs keinen
signifikanten Einfluss auf die Zinspolitik hatten (vgl. 2011: 12). In der zweiten
Periode, in der Ara unter Yilmaz, hitten sich die geldpolitischen Prioritéten ver-
schoben und andere makrookonomischen Aspekte seien in den Vordergrund
geriickt. So habe die CBRT nach 2006 die Zinspolitik starker auf die Produkti-
onsliicke und die Wechselkursentwicklung ausgerichtet (vgl. ebd. 13). Die Er-
gebnisse von Erdem und Kayhan sind insofern interessant, weil Durmus Yilmaz
der erste Zentralbankgouverneur war, der unter der AKP-Regierung ernannt
wurde. Ein geldpolitischer Kurswechsel unter seiner Amtszeit konnte auf den
Einfluss der AKP-Regierung hindeuten.

Eine aktuelle Studie von Uslu und Ozcam kommt zu dem Ergebnis, dass die
Taylor-Regel die Reaktionsfunktion der CBRT zwischen 2003 und 2012 nicht ad-
dquat abbilden konne (vgl. 2014).2# Uslu und Ozcam erkliren, dass der Ansatz
von Taylor, die Inflation- und Produktionsentwicklung gleichzeitig zu beachten,
unter bestimmten makrookonomischen Bedingungen zu widerspriichlichen
Resultaten fithren konnte.* Als Losung empfehlen die Autoren — das ist das

%7 Die erste Periode umfasst die Amtszeit des Zentralbankgouverneurs Siireyya Serdengegti
(2002 bis 2006), die zweite Periode die des Gouverneurs Durmus Yilmaz (2006 bis 2009).

#8 Thren Berechnungen zufolge, konne die Standard Taylor-Regel lediglich im Zeitraum zwi-
schen dem dritten Quartal 2008 bis Ende 2010, also zur Hochzeit der globalen Finanzkrise,
die Zinsentscheidungen der CBRT qualitativ erkldren, quantitativ seien jedoch Unstimmig-
keiten vorhanden (vgl. Uslu/Ozcam 2014: 243). Uslu und Ozgam weisen darauf hin, dass
auch das Doppelziel der Preis- und Finanzstabilitdt nach der globalen Finanzkrise die Reak-
tionsfunktion der CBRT nicht addquat beschreibe, weil sie die reale Wachstumsrate des BIP
nicht umfasst, die in der Realitdt jedoch durchaus berticksichtigt wird (vgl. ebd. 236). Die
beiden Autoren unterstreichen, dass die wirtschaftliche Entwicklung in der Tiirkei insbeson-
dere auf die Zu- und Abfliisse von Kapital reagiere.

#% Die Taylor-Regel geht von dem Standardfall aus, dass die Zinsen angehoben werden miissen,
um die Preisstabilitdt zu sichern, wenn die Konjunktur durch hohe Wachstumszahlen ange-
heizt wird und gleichzeitig die Inflation steigt. Im Falle der Tiirkei konnte jedoch die Inflation
aufgrund einer durch Kapitalabfliisse ausgelosten Wechselkurssenkung steigen, was auch
die Konjunktur negativ beeintrachtigen wiirde. In diesem Fall wiirde die Taylor-Regel eine
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Innovative an dieser Studie — eine Modfizierung der Taylor-Regel durch die Be-
riicksichtigung eines Leistungsbilanz/BIP Parameters, was eine realistischere
Reaktionsfunktion der CBRT liefere. Ihre Ergebnisse fassen sie wie folgt zusam-
men:

“In contrast with the estimated standard Taylor Rule of increasing the nominal
interest rates by 1.23% during 2008-2010, our estimated modified Taylor Rule for
Turkey which fit the actual movements of the interest rates quite closely indicated
that the nominal interest rates were increased only by 0.49% in practice during
2010-2012. Hence, this indicated a loose monetary policy with respect to the strict
Taylor Rule.” (Uslu/Ozcam 2014: 243)

Das Urteil von Uslu und Ozcam, dass die Geldpolitik zwischen 2010 und 2012
als expansiv gewertet werden miisse, wird durch eine IWF-Studie bestitigt, die
fiir diesen Zeitraum einen Taylorzins berechnet, der oberhalb des Leitzinses
liegt (vgl. IMF 2012: 13f). Angesichts der positiven Inflationsliicke in dieser Pe-
riode weist die IWF-Studie darauf hin, dass der Wechselkurs eine Rolle in den
Entscheidungen der CBRT gespielt haben konnte, weil die tiirkische Wahrung
TRY nach 2010 zwischen 10 bis 20 Prozent iiberbewertet war. Diese Uberbe-
wertung konne die Notwendigkeit einer restiktiven Geldpolitik aufgrund der
Verfehlung der Inflationsziele aufgehoben haben, wie sie von der Taylor-Regel
nahelegt wird (vgl. ebd.).”

Diese Ausfithrungen verdeutlichen, dass eine eindeutige 6konometrische Inter-
pretation der Zinspolitik der CBRT anhand der Taylor-Gleichung schwierig ist.
Die Resultate der Zielinflationspolitik zeichnen ein ambivalentes Bild. In der
informellen Zielinflationsphase zwischen 2002 und 2005 wurden die jahrlichen

Zinssteigerung nahe legen, um der Inflation entgegenzuwirken. Bezogen auf die Produkti-
onsliicke hingegen wiirde die Regel eine Zinssenkung empfehlen, um auf den Konjunktur-
abschwung zu reagieren (vgl. Uslu/Ozgam 2014: 239).

»0 Die IWF-Studie legt die Zinspolitik der CBRT zwischen 2006 und 2010 hingegen als iiberzo-
gen restriktiv (excess tightening) im Sinne der Taylor-Regel aus, weil der Taylorzins in dieser
Periode, mit Ausnahme des dritten Quartals 2008, eindeutig unterhalb des Leitzins lag (vgl.
IMF 2012: 13£.). Wie wir im fiinften Kapitel gezeigt haben, hat die CBRT jedoch bereits Ende
2008 als Reaktion auf die globale Wirtschaftskrise einen geldpolitisch expansiven Kurs einge-
leitet (vgl. CBRT 2009: 6). Der Ubergang zu einer antizyklischen Geld- und Fiskalpolitik wird
von dem verwendeten Modell des IWF nicht hinreichend antizipiert, weil die Resultate auf
eine restriktive Geldpolitik hinweisen. In der IWF-Studie wird daher die Vermutung geéu-
flert, dass die Standardspezifikation der Taylor-Regel fiir den tiirkischen Fall nicht restriktiv
genug sei. In diesem Zusammenhang weist die IWF Studie auf grundsétzliche Beschran-
kungen des Taylor-Modells hin. So sei das geschlossene Taylor-Modell schwierig auf offene
Okonomien wie die Tiirkei anzuwenden, in denen der Wechselkurs einen starken Einfluss
auf die Zinspolitik ausiibt (vgl. IMF 2012: 13).
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Inflationsziele erreicht und sogar {ibertroffen. Nach dem Ubergang zum for-
mellen Zielinflationsregime wurden die Inflationsziele von 2006 bis 2008 nicht
erreicht. Fiir die beiden Folgejahre 2009 und 2010 gelten die Ziele als erreicht,
weil die Zielwerte angesichts des Inflationsdrucks zwischenzeitlich revidiert
und erhéht wurden. In den Folgejahren 2011 bis 2014 lag die Inflation wiederum
deutlich tiber dem Zielwert. Die Jahresendwerte fiir die Inflationsliicke sind in
der folgenden Tabelle zusammengefasst.

Tabelle 8:  Inflationsliicke in der Tiirkei (2002—-2014)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Inflationsliicke -53 -1,6 27 -0,3 46 44 6,1 -1 -01 49 12 24 317
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Welche Schliisse lassen sich aus dieser Beobachtung bezogen auf das Reakti-
onskalkiil der CBRT ziehen? Nach dem jdhrlichen Inflationsliicken-Indikator
hatte die CBRT von 2002 bis Ende 2005 und zwischen 2009 und 2010 Anlass, die
Zinsen zu senken, weil die Inflation unter den Jahreszielwerten lag. Tatsdachlich
fanden in diesen beiden Perioden zahlreiche Zinssenkungen statt. Das mag er-
kldaren, warum einige 6konometrische Studien fiir diesen Zeitraum zu einem
positiven Ergebnis fiir die Taylor-Regel kommen. In den Perioden 2006 bis 2008
und 2011 bis 2014 hingegen hétte die CBRT nach der Taylor-Regel die Zinsen
erhhen miissen, um den Inflationsanstieg zu vereiteln. In dem Zeitraum 2006
bis 2008 konnten Zinserhchungen auch tatsachlich beobachtet werden. Nicht
jedoch zwischen 2011 bis Ende 2013. Das Vorgehen scheint also nicht einheitlich
zu sein. Abbildung 14 veranschaulicht die Entwicklung der Leitzinsen und der
Inflationsliicke anhand der durchschnittlichen Quartalswerte, die wir uns noch

einmal ndher anschauen wollen.

225



6 Die Zinspolitik der CBRT

64 T T T T
l] Inflationsliicke (rechts) C—3

CBRT (links) ——-—- 1 14

32 |

Prozent (log.)
=
o

T
rd
7
~,
7/
[4
AY
-7

©
I— |
]
f”’
>
rd
7
\ s
o N

L]
N
=
/
]
|
/
N)

’
4
[}

47 1-4

! | 1 |

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Abbildung 14: Inflationsliicke und Leitzinsen in der Tiirkei (2002-2015 QIII),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Wenn wir die Abbildung 14 von links nach rechts betrachten, kénnen wir se-
hen, dass in den ersten drei Quartalen des Jahres 2003 die Zwischenjahreswerte
fir die Inflation tiber dem Jahreszielwert lagen. Trotzdem wurden die Leitzin-
sen in mehreren Schritten von 44 Prozent, zu Beginn des Jahres, bis Jahresende
auf 26 Prozent gesenkt. Auf den ersten Blick scheint sich daraus kein direkter
Riickschluss auf die Zinspolitik zwischen dem ersten und dem dritten Quartal
ziehen zu lassen, in dem die Ziele verfehlt wurden.” Ex-post betrachtet, las-

»1 Die Abweichung lésst sich allerdings damit erklédren, dass zu Jahresbeginn der Zielwert von
35 auf 20 Prozent gesenkt wurde. Die Inflationswerte waren 2003 fast durchgehend rtickldu-
fig und lagen unter der 30 Prozent Marke, also unterhalb des Zielwerts des Vorjahres. Dies
erklart auch die positive Inflationsliicke im ersten Quartal 2004 und in den ersten beiden
Quartalen 2005 und 2006, nachdem mit Jahreswechsel das Inflationsziel von 20 auf 12 Pro-
zent und im Anschluss auf 8 Prozent gesenkt wurde. Auch Anfang 2010 wurde der Zielwert
um 1 Prozent auf 6,5 Prozent gesenkt, die darauffolgende Inflation lag diesmal jedoch tiber
dem Vorjahreszielwert.
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sen sich die Zinssenkungen im Jahr 2003 mit der Inflationsliicke jedoch wieder
rechtfertigen, weil ein eindeutiger Trend zur Disinflation zu beobachten war,
der zu einer Jahresendinflation von 18,4 Prozent fiihrte, was wiederum unter

dem Jahresziel von 20 Prozent lag.

Nach 2006 werden die Inflationsziele bis 2009 jeweils deutlich verfehlt, was sich
an der positiven Inflationsliicke zwischen 2006 bis zum ersten Quartal 2009
zeigt (vgl. Tabelle 8 und Abbildung 14). In diesem Zeitraum erhohte die CBRT
den Leitzins jeweils im Juni und Juli der Jahre 2006 und 2008, was prinzipiell im
Einklang mit dem Inflationsliicken-Indikator wire. Zudem korrespondierte die
Zinssenkung zwischen April und Dezember 2009 mit sinkenden Inflationswer-
ten. Die Aussagefdhigkeit der Inflationsliicke wird jedoch ab 2010 grundsatzlich
dadurch getriibt, dass die Inflationsziele nicht mehr erreicht werden und die
Leitzinsen bis Anfang 2014 jedoch nicht erhoht werden. Allerdings interve-
nierte die CBRT zwischenzeitlich mit Anderungen der Zinskorridorgrenzen.?®

Hier scheint die CBRT einem anderen Kalkiil gefolgt zu sein.

»2 Eine Ausnahme bildet der Zeitraum zwischen Dezember 2010 und April 2011, indem die
Inflationsliicke aufgrund eines Riickgangs der Teuerungsrate negativ war. Der leichte Zins-
anstieg im Mai 2010 ist hingegen mit der neuen Leitzinsdefinition zu erklaren.

»3 Die Zentralbank erhohte im August 2011 die Zinsuntergrenze auf 5 Prozent, nachdem die-
se im November 2010 drastisch von 5,75 auf 1,75 gesenkt wurde. Auch die Zinsobergrenze
wurde mehrfach gedndert. Im Dezember 2010 wurde sie auf 9 Prozent und im Oktober 2011
auf 12,5 Prozent angehoben. Weitere Erhohungen folgten im Juli und August 2013. Die CBRT
erklédrte im November 2010, dass die Nachfrageentwicklung fiir eine lange Zeit niedrige Zin-
sen begriindet erscheinen lassen wiirde. Gleichzeitig wiirde der expansive geldpolitische
Kurs in den entwickelten Landern jedoch andere Mafsnahmen erfordern, weil dies zu ei-
nem rasanten Anstieg der Kapitalfliisse in die Schwellenlédnder fiihrt. Diese Entwicklung
habe negative Konsequenzen, was die finanzielle Stabilitdt der Tiirkei betrifft, weil sie zu
einem Anstieg des Zahlungsbilanzdefizits fithrt. Laut der Zentralbank erhthe eine durch
Kapitalzufliisse ausgeloste rapide Kreditexpansion vor allem die Importnachfrage und weni-
ger die Binnennachfrage. Um auf derartige Entwicklungen zu reagieren, kiindigte die CBRT
an, notfalls mit Mindestreservesédtzen und Liquiditatsfazilititen zu intervenieren (vgl. CBRT
MPC Summary, No. 2010-39: 3, www.cbrt.gov.tr, aufgerufen am 4.5.2015). Mit den niedrigen
Einlagezinsen sollten die Banken dazu veranlasst werden, den Unternehmen weitere Kredite
bereit zu stellen. Tatsdchlich verdoppelten sich im vierten Quartal 2010 im Vergleich zum
Vorquartal die privaten Ausgaben fiir die Maschinenausriistung (von 33,8 auf 66,5 Prozent)
und der Export erholte sich von -1,6 auf 4,2 Prozent. Aber auch der Import von Waren und
Dienstleistungen stieg von 16,3 auf 26,4 Prozent. Interessanterweise haben sich diese Wer-
te nach der Erhchung der Einlagezinsen im dritten Quartal 2011 (August) erneut negativ
entwickelt. Die Ausgaben fiir Maschinen schrumpften im vierten Quartal 2011 von 19,6 auf
-3,7 Prozent und der Wachstumsraten des Exports halbierte sich auf 5,9 Prozent. Auch der
Import schrumpfte von 6,2 auf -8,2 Prozent (vgl. TSI).
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6 Die Zinspolitik der CBRT

Schauen wir uns nun die Entwicklung der Produktionsliicke an. Die CBRT hat
in ihren Jahresberichten bis 2009 gesondert eine Zeitreihe der Produktionslii-
cken publiziert (vgl. CBRT 2009: 34). Ab 2010 wurden diese Schitzungen in den
quartalsméfigen Inflationsberichten gemeinsam mit der Inflationsprognose
verdffentlicht. Um eine vollstandige Zeitreihe betrachten zu kénnen, wurden in
der folgenden Abbildung die Quartalsdaten fiir die Produktionsliicke aus die-

sen beiden Quellen zusammen getragen.>*
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Abbildung 15: Produktionsliicke und Leitzinsen in der Tiirkei (2000-2015 QIII),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Aus Abbildung 15 kénnen wir entnehmen, dass die Produktionsliicke nach der

Krise im ersten Quartal 2001 (mit Ausnahme des zweiten Quartals 2006) durch-

»* Es handelt sich bei dieser eigenen Darstellung um aggregierte Schatzungen und keine ex-
akten Werte. Die exakte Methodik der CBRT konnte nicht ermittelt werden. Die Informati-
onsstelle der CBRT hat auf meine Anfrage (2013) nach den exakten Daten fiir die Produkti-
onsliicke nicht reagiert. In der Literatur wird die Produktionsliicke u.a. auch als Differenz
zwischen dem realen BIP und dem Trend des BIP berechnet.
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Kann die Taylor-Regel die Zinspolitik der CBRT erklaren?

gehend im negativen Bereich lag (vgl. CBRT 2009: 34). Besonders drastisch ist
der Einbruch der Nachfrage in der Krise 2000/01 zu sehen, wo die Produktions-
liicke binnen eines Jahres von einem Indexwert von +6 auf -8 schrumpfte. Ein
negatives Vorzeichen signalisiert, dass die Nachfrage unter ihrem Potenzial ge-
blieben ist und folglich keine nachfragebedingten inflationdren Entwicklungen
zu erwarten sind. Nach der Logik der Taylor-Regel konnen die Zinssenkungen
zwischen 2001 und 2006 mit der negativen Produktionsliicke erklart werden.
Zur Erinnerung: nachfragebedingte Zinssteigerungen sind nur bei einer positi-
ven Produktionsliicke vorgesehen.

Bei ndherer Betrachtung zeigen sich jedoch auch hier Widerspriiche fiir die Zeit
nach 2006. Beispielsweise kann die Produktionsliicke streng genommen nicht
den Zinsanstieg von 2006 und 2008 erkldaren. Als Mitte 2006 die Zinsen erhoht
wurden, zog die Konjunktur zwar an, wodurch sich die negative Produktions-
liicke verringerte. Allerdings geniigten die Entwicklungen nicht fiir einen po-
sitiven Wert. Im Jahr 2008 hingegen sank der Index drastisch von -2 auf -8 (vgl.
ebd.) bei einer Inflation, die 6 Prozent tiber dem Zielwert abschnitt — dieser In-

flationsanstieg konnte demnach nicht nachfragebedingt sein.

Der Riickgang der Leitzinsen ab Ende 2008 konnte wiederum erneut mit der
Produktionsliicke erklart werden. Die Konjunktur brach 2008 von 4,7 auf 0,74
Prozent ein und im Folgejahr 2009 schrumpfte das BIP um -4,8 Prozent. Das
hohe Wachstum in den Jahren 2010 und 2011 fiihrte erneut zu einer Verringe-
rung und Schlieffung der Produktionsliicke Mitte 2011. Nachdem 2012 das Wirt-
schaftswachstum erneut um 6,6 Prozent zusammenbrach, vergroierte sich die
Produktionsliicke jedoch laut Inflationsbericht (vgl. CBRT 2013c: Inflation Re-
port: 9) erneut. Diese Daten verweisen darauf, dass die tiirkische Geldpolitik auf
extreme Konjunkturschwankungen reagiert hat, denen die tiirkische Wirtschaft
zu dieser Zeit ausgesetzt war. Eine Senkung der Leitzinsen in dieser Periode
ware im Einklang mit der Produktionsliicke-Komponente der Taylor-Regel ge-

wesen.

Abschlieflend wollen wir einen Blick auf die Korrelationskoeffizienten werfen
(siehe Tabelle 9). Fiir den Betrachtungszeitraum von 2000 bis 2013 ergibt sich fol-
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6 Die Zinspolitik der CBRT

gende Korrelationsmatrix, die mit Hilfe des Okonometrie-Programms GRETL

ermittelt wurde: 2

Tabelle 9:  Korrelationsmatrix fiir die Parameter der Taylorgleichung (2000-2013)

KPI CBRT Leitzins Inflationsliicke = Produktionsliicke
1,0000 0,6375 0,9032 0,0432 KPI
1,0000 0,5738 0,0887 CBRT Leitzins
1,0000 0,0068 Inflationsliicke
1,0000 Produktionsliicke

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Der Korrelationskoeffizient zwischen der Produktionsliicke, der Inflation und
den Leitzinsen ist verschwindend gering, so dass keine statistische Korrelation
zwischen der ersten und den letzten beiden Datenreihen zu existieren scheint.
Anders sieht es bei dem Verhéltnis der Leitzinsen und der Inflation aus. Mit
einem Korrelationskoeffizient von 0,6375 stehen Inflation und Leitzins in einem
positiven Zusammenhang. Ein etwas geringerer aber auch positiver Korrelati-
onskoeffizient konnte zwischen dem Leitzins und der Inflationsliicke berechnet
werden. Eine Zunahme der Inflationsliicke um 1 Prozent ging mit einer Zinser-
hoéhung um 0,5738 Prozent einher. Rein statistisch betrachtet, scheint ein positi-

ver Zusammenhang zwischen der Inflation und den Zinsen zu existieren.

Welche Schlussfolgerung kann aus den obigen Ausfiihrungen fiir die CBRT
gezogen werden? Bei einer Betrachtung der gesamten Periode scheinen die
Zinsentscheidungen stiarker auf die Inflation reagiert zu haben als auf die Kon-
junktur. Auch die qualitative Analyse hat Indizien geliefert, dass die CBRT eine
konservative Zinspolitik verfolgt hat.>® Dieser Auffassung ist auch der ehema-
lige Vize-Gouverneurs der CBRT, Fatih Ozatay, der die Zinspolitik nach 2001 an
die Inflationsentwicklung gekoppelt sieht:

»5 Technische Werte: Korrelationskoeffizienten mit Beobachtungen 2000:1-2013:2 (Quartalswer-
te, Fehlwerte wurden ausgelassen), 5 Prozent kritischer Wert (zweiseitig)=0,2681 fiir n=54.
Paul de Grauwe kommt in einem Vergleich der EZB und der FED zu dem Schluss, dass die
EZB im Zeitraum 1999-2010 die Zinspolitik starker auf Preisstabilitit als auf die Konjunk-
turentwicklung ausgerichtet hat. Die EZB habe damit eine konservativere Geldpolitik als die
FED verfolgte (vgl. De Grauwe 2012: 156 ff.).
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“[Gliven that the main aim of the CBT is to achieve price stability, short term inter-
est rates (the main policy tool of the CBT) have been changed based purely on the
inflation outlook.” (Ozatay 2005: 137)

Auch in der Studie von Alper und Hatipoglu wird argumentiert, dass sich die
Zinspolitik der CBRT bis 2008 hauptsachlich an der Inflation orientiert hat. Beide
Autoren sehen darin ein Indiz der Unabhingigkeit der Zentralbank (vgl. Alper/
Hatipoglu 2009: 21). Der Zeitpunkt und die Haufigkeit von Zinsentscheidungen
signalisiert jedoch nicht nur die Bedeutung der Preisstabilitédt, sondern auch die
Bereitschaft der Zentralbank, Wachstum zu férdern (vgl. Simona Talani 2014:
122). Die hier dargestellte Entwicklung weist darauf hin, dass nach 2006 und
insbesondere nach dem Konjunktureinbruch 2008 die Geldpolitik starker auf
die Konjunktur als auf die Preisstabilitit reagiert hat. Deutlich wird dies insbe-
sondere an den Zinsentscheidungen nach 2010, in denen trotz Verfehlung der
Zielinflationswerte die Zinsen bis Anfang 2014 nicht erhéht wurden. In dieser
Periode wurden die Zinsen weiter gesenkt, was mit der negativen Produktions-
liicke erklart werden kann und auf eine expansive Geldpolitik hindeutet.

6.3 Zinseingriffe der CBRT nach 2001

Um die Zinspolitik der CBRT nachzuvollziehen, wollen wir in diesem Abschnitt
ausgewdhlte relevante Zinsentscheidungen — im Fokus stehen die Zinsanhe-
bungen — ndher erortern. Das erste Beispiel ist zugleich auch die erste Zinser-
hohung nach der tiirkischen Wirtschafts- und Finanzkrise 2001, die dem Trend
der kontinuierlich sinkenden Zinsen ein vorldufiges Ende setzte. Die zweite
Zinsanhebung fand zum Hohepunkt der globalen Finanzkrise 2008 statt. Das
dritte Beispiel datiert auf der européischen Staatsschulden- und Eurokrise 2011.
Auf weitere Zinserh6hungen im Juli 2013 und Anfang 2014 gehen wir an dieser
Stelle nur kurz ein.

6.3.1 Der Zinsschock vom Juni 2006

Die erste restriktive Zinsreaktion der CBRT nach 2001 erfolgte Mitte 2006 und
bestand in einer zweistufigen und teils aufSerordentlichen Anhebung der Einla-
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6 Die Zinspolitik der CBRT

gezinsen (deposit facility) um 400 Basispunkte (4 Prozent) auf 17,25 Prozent und
des Spitzenrefinanzierungssatzes (marginal lending) um 600 Basispunkte von
16,25 auf 22,25 Prozent. Wie ist diese drastische Zinsreaktion zu erkldaren? Blei-
ben wir zunéchst im Gedankenmodell der Taylor-Gleichung. Mitte 2006 befand
sich die Produktionsliicke nahe Null (vgl. Abbildung 15). Konjunkturbedingt
gab es folglich keinen zwingenden Anlass, von einer Uberhitzung der Wirt-
schaft und einer nachfrageinduzierten Inflation auszugehen und die Zinsen an-
zuheben. Nach der Logik des Modells lag der Konjunktur-Indikator quasi im

idealen Gleichgewichtszustand.

Beim Inflationsindikator sah es anders aus. Vor dem Zinsschritt stieg der KPI-In-
dex im April und Mai 2006 um 1,34 bzw. 1,88 Prozent, was einer Jahresinflation
von 8,8 bzw. 99 Prozent gleichkam. Diese Werte lagen deutlich {iber dem Infla-
tionsziel von 5 Prozent fiir 2006, was wiederum eine Zinsanhebung mit der Tay-
lor-Regel erkldren konnte. Fraglich ist allerdings, warum die Zinsentscheidung
erst im Juni gefdllt wurde, denn die Inflation lag bereits im gesamten ersten
Quartal 2006 und auch danach tber 8 Prozent. Es zeichnete sich ein deutliches
Verfehlen des 5-prozentigen Jahresziels ab. Eine Zinsentscheidung wére also

langst fallig gewesen.

Eine mogliche Erkldarung bietet die Wechselkursentwicklung. Die TRY verlor
im Mai 2006 gegeniiber dem USD und dem EUR 16,5 bzw. 20,3 Prozent an Au-
Benwert. Es stellt sich also die Frage, ob die Entwicklung des KPI oder/und
der Wahrungskursverlust die Zinsentscheidung ausgelost hat. Wie wir wissen,
konnen Kapitalabfliisse und Wechselkursabwertungen in offenen Schwellen-
landern zu einer hoheren Inflation fithren. Wenn der Wechselkurs ein mafigeb-
licher Einflussfaktor der Inflation ist, dann ist es plausibel anzunehmen, dass

eine Zentralbank den Wechselkurs sehr genau beobachtet und darauf reagiert.

Dem Kursverlust der TRY ging eine Zinssteigerung der FED und der EZB vor-
aus, die eine allgemeine Kapitalflucht aus vielen Schwellenldndern provozierte.
Der mit der Kapitalflucht verbundene Kursverlust der TRY erhohte auch die In-
flationsgefahr in der Tiirkei.”” Die Indizien deuten darauf hin, dass die Zinsre-
aktion der CBRT im Juni 2006 primér auf die Wechselkursentwicklung gerich-

»7 Die CBRT intervenierte zu diesem Zeitpunkt nicht nur durch eine Anhebung der Leitzinsen
sondern auch per Offenmarktpolitik. Auf diesen Punkt wird im siebten Kapitel noch detail-
liert eingegangen.
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tet war. Hatte die CBRT nicht den Wahrungskurs, sondern nur die Inflation im
Fokus gehabt, hitte sie die Zinsen bereits im April erh6hen miissen, als der KPI
anstieg. Ende April hatte die Zentralbank die Leitzinsen jedoch noch um 25
Basispunkte gesenkt. Die Erhohung der Zinsen war der Versuch der CBRT, dem
Abwertungsdruck massiv entgegenzutreten, der aus den zwischenzeitlichen
Turbulenzen auf den internationalen Kapitalmérkten entstand (vgl. Onaran
2007; Sener 2008) und eine Kapitalflucht zu unterbinden.”® Die Hohe der Zin-
sanhebung signalisierte die Bedeutung, die die Zentralbank dem Wechselkurs
und der Gefahr von Kapitalabfliissen beimafs.

6.3.2 Die Zinsanhebung Mitte 2008

Eine zweite Zinsanhebung wurde im zweiten Quartal in den Monaten Mai und
Juni 2008 durchgefiihrt. Sie bestand darin, dass die CBRT die Zinsuntergrenze
(Einlagezins) innerhalb von zwei Monaten um insgesamt 150 Basispunkte auf
16,75 Prozent, und die Obergrenze (Spitzenrefinanzierungssatz) um 100 Basis-
punkte auf 20,25 Prozent erhohte. Betrachten wir erneut die Indikatoren des
Taylor-Modells. Aus der Produktionsliicke geht hervor, dass die Kapazitatsaus-
lastung ab Anfang 2007 stetig fiel (vgl. Abbildung 15). Die CBRT verfolgte diese
Entwicklung iiber 8 Monate hin, ohne die bei 175 Prozent liegenden Leitzin-
sen zu senken. Erst ab September 2007 wurden Zinssenkungen beschlossen.
Der drastische Riickgang der Kapazitidtsauslastung setzte sich Anfang 2008 fort.
Zum Zeitpunkt der Zinsanhebung Mitte 2008 sank die Produktionsliicke auf
einen negativen Rekordwert von unter -8. Noch im Juli-Bericht hatte die KfG die
riickldufige Binnennachfrage bestitigt. Die Zinsanhebung kann unter diesen
Umstédnden nicht mit dem Produktionsliicken-Indikator erklart werden.?”

»8  Ein Indikator fiir die Flucht aus der TRY war der Anstieg der Devisenkonten 2006, die den
der TRY-Konten tibertraf. Wahrend das Volumen der ersteren um 32,7 Prozent zunahm, blieb
der Zuwachs der TRY-Konten bei 17,4 Prozent. Diese Umschichtung erfolgte exakt im Mai
2006 (vgl. CBRT).

% Es gibt Einschédtzungen, die diesen Zinsanstieg mit dem damals drohenden Parteischlie-
Bungsverfahren des Verfassungsgerichts gegen die AKP politisch in Verbindung bringen.
Eine Kapitalflucht, die durch politische Unsicherheit ausgelost worden wire, hétte die Fi-
nanzierung des Zahlungsbilanzdefizits aus dem Ruder bringen kénnen und die Abwertung
hétte die Inflation noch weiter erhoht (vgl. Taraf vom 27.1.2009).
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Demgegentiber signalisiert die Inflationsliicke, dass die Inflationszielwerte fiir
das gesamte Jahr (aufler im Juni 2008 nach der Zinserhthung) deutlich verfehlt
wurden. Eine Zinsanhebung stand wie im vorherigen Beispiel im Einklang mit
Taylors Inflationsindikator. Sie konnte durch diesen aber nicht wirklich erklart
werden. Auch in diesem Fall zeigt sich eine direkte Verbindung der Zinspolitik
zur Wechselkursentwicklung. Zwischen Januar und April verlor die TRY gegen-
tiber dem USD und dem EUR zwischen 12 und 17 Prozent ihres Auflenwertes:
Der EUR stieg von 1,71 auf tiber 2 TRY und der USD von 1,16 auf {iber 1,3 TRY.
Die Zinsanhebung der CBRT stoppte den Kursverlust und die TRY wertete in
den folgenden 4 Monaten zwischenzeitlich auf. Die Inflation stieg jedoch trotz
der Aufwertung von Mai bis Dezember 2008 weiter und erreichte zweistelli-
ge Bereiche. Ab Oktober 2008 begann die TRY erneut an Wert gegeniiber dem
USD (um 9 Prozent) und gegeniiber dem EUR (um 21,5 Prozent) zu verlieren.
Eine weitere Zinserh6hung, um die Inflation und die Abwertung der TRY zu
stoppen, stand aufgrund des mittlerweile offenen Konjunktureinbruchs aufier
Frage. Diese Entwicklung deutet daraufhin, dass im Jahr 2008 eine ernste 6ko-
nomische Krise bevorstand, die einen Kurswechsel in der Geldpolitik einleitete.

Nachdem im ersten Quartal 2008 die Konjunktur mit 7 Prozent etwas angezo-
gen hatte, verzeichnete sie in den Folgequartalen einen abnehmenden Trend,
wie aus den BIP-Statistiken hervorgeht. Im dritten Quartal 2008 lag das Wachs-
tum nur noch bei 0,9 Prozent und im letzten Jahresquartal schrumpfte die Wirt-
schaft gar um -7 Prozent. Erst als sich dieser drastische Konjunktureinbruch
abzeichnete, ging die CBRT im Oktober 2008 dazu tiber, die Zinsen zu senken.
Dies zeigt, dass die globale Rezession zu diesem Zeitpunkt auch die Geldpolitik
der Tiirkei erfasst hatte. Nach der Verscharfung der globalen Finanzkrise im
Winter 2008, die expansive Eingriffe der EZB und der FED nach sich zogen, setz-
te die CBRT die Zinssenkungen fort und ergriff neue Liquiditdtsmainahmen
(vgl. CBRT 2010d: 5f.).2° Zwischen Oktober 2008 und November 2009 wurden
die Leitzinsen stufenweise von 16,75 auf 6,5 Prozent drastisch gesenkt, um der
negativen konjunkturellen Entwicklung in der Tiirkei und der steigenden Ar-
beitslosigkeit entgegen zu steuern. Die Wirtschaft schrumpfte in den ersten drei
Quartalen 2009 im Durchschnitt um -8,4 Prozent. Der damalige Zentralbank-

20 Um Liquiditatsengpésse zu vermeiden, wurden die Mindestreserverate fiir TRY-Konten von
6 auf 5 Prozent und fiir Devisenkonten von 11 auf 2 Prozent gesenkt, neue 3-Monats-Repo
Geldmarktauktionen eingefiihrt und zusétzliche Liquiditat in den Markt gepumpt.
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gouverneur Yilmaz verteidigte den Kurswechsel offen als expansionistischen
Schritt, um die negativen Einfliisse der globalen Finanzkrise auf die tiirkische
Okonomie geldpolitisch abzumildern (vgl. CBRT 2009: 6).

6.3.3 Das neue geldpolitische Intermezzo im Spatsommer 2011

Nachdem sich die Konjunktur ab dem vierten Quartal 2009 zu erholen begann,
verzichtete die CBRT zunéchst auf weitere Zinssenkungen. Ermutigt durch die
hohe Liquiditdt auf den globalen Geldmaérkten und den Aufschwung in den
ersten zwei Quartalen 2010 (das Durchschnittswachstum lag bei 11,5 Prozent),
erkldrte die CBRT im April 2010 ihre expansive Geldpolitik fiir beendet — in der
Fachliteratur auch Exit-Strategie genannt (vgl. CBRT 2010c: 8). Gleichzeitig wur-
de ein neuer Policy-mix beschlossen, in dem niedrige Zinsen, der Zinskorridor
sowie eine aktive Mindestreservepolitik eine stirkere Rolle in der Bekdimpfung
von makrookonomischen und finanziellen Instabilititen einnehmen sollten.
Eine Reihe neuer Mafinahmen sollten dariiber hinaus {iberschiissige Liquiditat
vom Markt abziehen.?' Im Fokus der Zentralbank stand der massive Kapital-
zufluss und die expansive Entwicklung auf den Kreditmérkten (vgl. ebd. 43).
Der damalige Zentralbankgouverneur Yilmaz verkiindete in diesem Rahmen,
dass die einwdchige Repo-Zinsrate (1-Week-Repo Rate) den Tageszinssatz als
Leitzins ablost. Mit dem neuen Leitzinsmodell wurde die Bedeutung des Zins-
korridors gestarkt. So konnte die Zentralbank kurzfristige Zinsanpassungen
vollziehen, ohne die Leitzinsen zu dndern. Entscheidend fiir die neue Strate-
gie war die stiarkere Betonung von Wechselkursschwankungen zur Beseitigung
makrookonomischer Ungleichgewichte und die Hervorhebung der finanziellen
Stabilitdt. Diese Aufgabe wurde auch von Yilmaz’ Nachfolger, dem derzeitigen
Zentralbankgouverneur, Erdem Basgi, fortgefiihrt. Basci kiindigte ein stdrkeres
Eingreifen der Zentralbank in die Stabilitdt des Finanzsystems und die makro-
okonomische Entwicklung an, beispielsweise wenn diese durch exzessive Ka-
pitalfliisse und Wechselkursschwankungen sowie eine zu hoch eingeschitzten
Kreditvergabe bedroht werden. Mit der Ankiindigung dieser Eingriffe stellte
Basc1 die Geldpolitik auf zwei Achsen: erstens eine Verhinderung der Uberbe-

21 Weitere MafSnahmen, die die CBRT als Reaktion auf die Krise verabschiedete, wurden in
dem Dokument ,,Monetary Policy Exit Strategy” veroffentlicht. In diesem Dokument wurde
auch der neue Leitzins erstmals erwédhnt (vgl. CBRT 2010d: § 16).
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wertung der tiirkischen Wiahrung; zweitens eine erhohte Kontrolle der Kredi-
tentwicklung und Binnennachfrage, um die hohen Leistungsbilanzdefizite zu
senken (vgl. CBRT 2011: 8).

Der neue Policy-mix offenbarte sich im Herbst 2011 zur Hochzeit der Europai-
schen Schuldenkrise. Die Krise 19ste auf den europdischen Geldmaérkten erneut
eine allgemeine Kapitalflucht aus den Schwellenldndern aus. Um dem Kapitalab-
fluss entgegenzusteuern, verschob die CBRT den Zinskorridor stufenartig nach
oben. Zunichst wurde im August 2011 die Untergrenze des Tageszinses von 1,5
auf 5 Prozent erhoht. Zwei Monate spater folgte eine Anhebung der Zinsober-
grenze von 9 auf 12,5 Prozent. Damit wurde zugelassen, dass die Tageszinssétze
je nach Liquiditdtsnachfrage des Marktes tiber den Leitzins steigen (vgl. ebd. 9).
Parallel zur Einengung des Zinskorridors relativierte die CBRT ihren restrik-
tiven Kurs, indem sie die Mindestreserverate fiir tiirkische Banken — wie zum
Zeitpunkt der Krise 2008 — senkte, damit die Banken nicht mit Liquiditatseng-
pdssen konfrontiert wiirden, die aus den hoheren Zinsen entstehen kénnten.
Zusétzlich wurde der Leitzins, der von 2011 bis August bei 6,25 Prozent kons-
tant gehalten wurde, auf 5,75 Prozent gesenkt (vgl. ebd.).?> Dabei diirfte die Ver-
langsamung der konjunkturellen Entwicklung eine Rolle gespielt haben. Zwar
blieb das Wirtschaftswachstum im positiven Bereich, ein Abschwung war aber
deutlich zu sehen, weil das BIP-Wachstum in allen vier Quartalen 2011 abnahm.
Dieser riickldufige Trend setzte sich 2012 fort. Wahrend das BIP 2011 noch ein
Wachstum von 8,8 Prozent verzeichnete, sank es im Folgejahr auf 2,2 Prozent.

Ahnlich wie in den beiden vorherigen Beispielen war die Wechselkursentwick-
lung entscheidend fiir die Zinspolitik. Im August 2011 stieg der TRY/EUR Kurs
auf 2,5 —am Anfang 2011 lag der Kurs noch bei knapp 2,07. Um diesem Kursver-
lust Einhalt zu gebieten, verschob die CBRT den Zinskorridor nach oben.** Die
jahrliche Inflationsrate, die im Vergleich zum Vorjahr auf monatlicher Basis

niedriger war, blieb von Juni bis Oktober bei ca. 6 Prozent konstant. Erst da-

%2 Eine tabellarische Darstellung der geldpolitischen Entscheidungen findet sich im Jahresbe-
richt der Zentralbank von 2011 (vgl. CBRT 2011: 47).

%3 Diese Entwicklung zeigt sich auch in den Konsumausgaben der tiirkischen Haushalte, die
2012 mit -0,7 Prozent schrumpften. Wahrend die Nachfrage des Privatsektors 2012 um -4,5
Prozent einbrach, stiegen die Staatsausgaben um 5,7 Prozent, um die Konjunktur zu stiitzen
(Quelle: TSI).

%4 Der Zentralbankgouverneur hebt dabei vor allem auch die Rolle der europédischen Schulden-
krise in den geldpolitischen Entscheidungen der CBRT hervor (vgl. Basc1 2012: 25).
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nach fing die Inflation an zu steigen. Folglich hatte der Zinseingriff auch hier
primdr auf den Wechselkurs abgestellt. Auch die Tatsache, dass die CBRT die
Zinsobergrenze im Februar 2012 senkte, nachdem die TRY im ersten Quartal
2012 wieder leicht aufwertete, unterstreicht die These, dass die Zinspolitik sich
starker am Wechselkurs ausrichtete als an der Inflation. Denn die Inflation lag
zu diesem Zeitpunkt mittlerweile bei einem Jahreshoch im zweistelligen Be-
reich. Das bedeutet allerdings nicht, dass es keinen Zusammenhang zwischen
der Zinspolitik und der Inflationsentwicklung gab. Zentralbankgouverneur
Basci erkldrte den Anstieg der Inflation mit der Abwertung der TRY, die durch
ein global verschlechtertes Investitionsklima, abnehmende Risikobereitschaft,
und Anpassung von administrierten Preisen im letzten Jahresquartal ausgelost
wurde (vgl. 2012: 25).26°

Ein weiterer Zinseingriff erfolgte im Juli 2013. Nachdem der EUR auf tiber 2,5
TRY und der USD auf 1,9 TRY stiegen und parallel dazu die Inflation auf {iber
8 Prozent kletterte, erweiterte die CBRT im Juli den Zinskorridor, indem sie die
Zinsobergrenze in zwei Schritten von 6,5 auf 7,75 anhob. Der Leitzins wurde er-
neut nicht angehoben. Stattdessen wurde er sogar im Mai weiter auf 4,5 Prozent
gesenkt und bis Jahresende konstant gehalten, obwohl die Preis- und Wechsel-
kursentwicklung eine umgekehrte Reaktion nahelegten. Diese Haltung endete
im Januar 2014 mit einer drastischen Zinserhthung, auf die wir in Abschnitt 6.5

noch ausfiihrlich eingehen werden.

Die hier diskutierten Fallbeispiele zeigen, dass die Zinsentscheidungen der
CBRT nicht eindeutig mit der Taylor-Regel erklart werden kdnnen. Die obigen
Ausfiithrungen weisen auf die Bedeutung des Wechselkurses hin, die eine pri-
maére Rolle in der Geldpolitik einzunehmen scheint. Im Folgenden wollen wir
daher ndher auf den internationalen Einfluss, d.h. die Entwicklung der Wech-
selkurse und der internationalen Leitzinsen auf die tiirkische Geldpolitik ein-
gehen.

%5 Neben der Wechselkursentwicklung spielte laut Zentralbank auch eine Anpassung der ad-
ministrierten Preise eine Rolle fiir die hohere Inflation. Auch in den Inflationsberichten von
2013 wird der Einfluss der Kapitalfliisse und der Wechselkurse auf die Inflation mehrfach
unterstrichen und einkalkuliert: ,, These developments added 0.8 percentage points to end-
2013 forecast and 0.2 points to end-2014 inflation forecast.” (Inflation Report 2013-III: 7, www.
cbrt.gov.tr, aufgerufen am 4.5.2015)
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6.4 Der Einfluss des Wechselkurses und der
internationalen Leitzinsen

In allen Landern spielt die Entwicklung der Wechselkurse eine wichtige Rolle
in der Geldpolitik. Fiir Schwellenldnder kommt hinzu, dass die internationalen
Leitzinsen — vor allem diejenigen der FED und der EZB — eine wichtige Rolle fiir
Kapitalfliisse spielen. Der geldpolitische Handlungsspielraum von Schwellen-
landern, die besonders stark auf internationale Kapitalfliisse angewiesen sind,
kann deshalb von der Entwicklung der Wechselkurse und der internationalen
Leitzinsen begrenzt oder je nachdem erweitert werden. Folglich wird hiervon
auch die Unabhéngigkeit der Zentralbank in geldpolitischen Entscheidungen
unmittelbar betroffen sein. Aufgrund der internationalen 6konomischen Ver-
flechtungen und Preisiibertragungseffekte nimmt der Wechselkurs auch in der
Tiirkei eine zentrale Rolle bei den geldpolitischen Entscheidungen ein. Eben-
so spielt die Zinsentwicklung auf den internationalen Geldmarkten eine grofie
Rolle fiir die Tiirkei, weil sie auf Kapitalzufliisse angewiesen ist. Die Unabhan-
gigkeit der CBRT in zinspolitischen Fragen kann also aufgrund internationaler
Entwicklungen beschrédnkt sein, was eine Relativierung ihre Autonomie in der

Geldpolitik impliziert.

Eine Gegeniiberstellung der Wechselkursentwicklung und der Zinspolitik der
CBRT ist aufschlussreich. Aus der folgenden Abbildung 16 konnen mehrere Be-
obachtungen abgeleitet werden. In dem hier abgebildeten Zeitraum ging den
Entscheidungen einer Zinsanhebung immer eine Abwertung der TRY voraus,
was sich in einem steilen Anstieg des TRY Kurses gegeniiber dem USD und
dem EUR zeigt. Auffdllig ist jedoch, dass nach 2010 die Kursverluste der TRY
(bis 2014) nicht zu einer unmittelbaren Anhebung des Leitzinses gefiihrt haben.
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Abbildung 16: Wechselkurs- und Zinsentwicklung in der Tiirkei (2002-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Abbildung 17, in der der Zinskorridor der CBRT eingezeichnet ist, zeigt, dass im
Unterschied zum Leitzins auch Kursverluste nach 2010 mit einer Erhéhung der
Zinsen korrespondierten, die mit einer Verschiebung des Zinskorridors nach
oben einhergingen. Hier ist deutlich zu sehen, dass in den Jahren 2006, 2008, im
August 2011 und zuletzt im Juli 2013, Wahrungskursverluste der TRY zu einer
Anhebung des Zinskorridors gefiihrt haben. Dabei wurde der Spitzenrefinan-
zierungssatz in allen vier Fillen erhoht. Der Einlagezins blieb jedoch nur im
letzten Fall unverdndert. Dieses differenzierte Vorgehen wurde mit dem neuen
Policy-mix angektindigt (vgl. CBRT 2010d). Es liegt also nahe, dass die CBRT die
Wihrungskursentwicklung im Auge hatte und auf eine Abwertung mit einer

differenzierten Zinserh6hung reagiert hat.
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Abbildung 17:  Zinskorridor und Wechselkursverlauf (2004-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Wird die Wechselkursentwicklung mit der Inflation verglichen (siehe Abbil-
dung 18), dann wird der pass-through Effekt deutlich. Hier ist zu sehen, dass
mit dem Einbruch der tiirkischen Wiahrung nach der Krise 2001 die Inflation
deutlich angestiegen ist. Nach dem Ende der chronischen zweistelligen Infla-
tion ab 2004 zeigt die Inflation immer wieder einen dhnlichen Verlauf wie der
Wechselkurs, wie z. B. in den Jahren 2006 und 2007. Wahrend sich dieser Zusam-
menhang zwischen 2009 und 2010 zu verlieren scheint, tritt er nach 2011 wieder
deutlich hervor.
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Abbildung 18: Wechselkurs- und Inflationsentwicklung in der Tiirkei (2000-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Ein Blick auf die Korrelationskoeffizienten belegt diese Beobachtung (siehe Ta-
belle 10). Aus diesen Berechnungen geht hervor, dass seit dem Ende der hohen
Inflationsrate eine schwankende aber positive Korrelation zwischen der Inflati-
on und dem Wechselkurs der TRY mit dem USD und dem EUR existiert. Sinkt
der Aufienwert der tiirkischen Lira, steigt auch die Inflation. Mit Ausnahme der
Periode von 2009 bis 2010, wo ein negativer Korrelationskoeffizient zwischen
KPI und dem EUR und ein nur sehr minimaler positiver Korrelationskoeffizient
mit dem USD festgestellt werden kann, existiert generell ein negativer Zusam-
menhang zwischen der Inflationsentwicklung in der Tiirkei und der Wechsel-
kursentwicklung. Vor allem nach 2011 ist die Inflation deutlich ndher an die
Wechselkursentwicklung herangertickt, wie die gestiegenen Korrelationskoeffi-

zienten belegen.
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Tabelle 10: Korrelationskoeffizienten der Wechselkurse

Periode KPI mit TRY/EUR KPImit TRY/USD 5% kritischer Wert (zweiseitig)
2004:01 — 2007:12 0,2949 0,3328 0,2845 fiir n = 48
2004:01 - 2008:12 0,3585 0,1872 0,2542 fiirn = 60
2009:01 - 2010:12 -0,5427 0,0803 04044 fiirn =24
2009:01 — 2013:08 0,0819 0,3389 0,2632 fiir n = 56
2011:01 - 2013:08 0,3917 0,6460 0,3494 firn =32

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Betrachten wir nun den Einfluss der internationalen Leitzinsen. Zwischen dem
Leitzins der CBRT und der Zinspolitik der FED sowie der EZB ldsst sich ein
empirischer Zusammenhang zeigen. In Abbildung 19 ist die Entwicklung der
drei Leitzinsen veranschaulicht. Die Zinsentwicklung der CBRT zeigt — wenn
nicht das hohe Ausgangsniveau, sondern die Richtungstendenz betrachtet wird
— insbesondere nach 2006 einen dhnlichen Verlauf wie den der EZB und der
FED. Dies bestdtigen auch die Korrelationskoeffizienten, die in Tabelle 11 zu-

sammengefasst sind**:

Tabelle 11: Korrelationsmatrix der Leitzinsen

EZB FED CBRT
1,0000 0,7756 (0,7893) 0,4792 (0,9464) EZB
1,0000 0,3447 (0,8682) FED
1,0000 CBRT

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: EZB, FED, CBRT

%6 Die Korrelationskoeffizienten fiir die Beobachtungen 2000:01-2013:08, 5 Prozent kritischer
Wert (zweiseitig)=0,1533 fiir n=164. Die in den Klammern angefiihrten Korrelationskoeffi-
zienten beziehen sich auf den Zeitraum (Januar) 2006 bis (August) 2013, mit 5 Prozent kriti-
scher Wert (zweiseitig)=0,2050 fiir n=92.
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Abbildung 19: Leitzinsentwicklung (2000-2014 QIII),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: EZB, FED, CBRT

Zwischen 2000 und August 2013 ging eine einprozentige Verdnderung des EZB
Leitzinses mit einer 0,4792 prozentigen Verdnderung der CBRT Zinsen einher.
Zwischen der FED und der CBRT hingegen betrug der Korrelationskoeffizient
0,3447. Eine noch hohere Korrelation mit einem Wert von 0,7756 existierte in
diesem Zeitraum zwischen den zinspolitischen Entscheidungen der FED und
der EZB. Nach 2006 steigt die Korrelation zwischen dem Leitzins der CBRT und
der FED (0,8682) und in noch hoherem Mafe mit der EZB (0,9464). Die Entwick-
lung der Spanne (spread) zwischen den Leitzinsen bestdtigt die Anndherung
der Zinsen. In den Jahren 2000 und 2001 lagen die durchschnittlichen Spreads
der Leitzinsen zwischen der CBRT und der EZB bei 51,63 bzw. 90,59 Prozent und
zwischen der CBRT und der FED bei 49,45 bzw. 91,09 Prozent. Zwischen 2002
und 2007 lag der durchschnittliche Spread zwischen den jeweiligen Leitzinsen
bei 23,03 Prozent (CBRT/EZB) und 22,80 Prozent (CBRT/FED). Zwischen 2008
und August 2013 hingegen sank der Spread auf durchschnittliche 6,71 bzw. 7,78
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Prozent, wobei die Spreads mit der EZB und der FED zuletzt im August 2013 nur
noch bei 4 bzw. 4,37 Prozent lagen (Quelle: EZB, FED, CBRT).

Daraus kénnen wir schlieflen, dass die Niedrigzinspolitik der FED und der EZB
nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 es der CBRT ermdglich-
ten, ihren Leitzins zu senken. Diese Entwicklung erhchte den Handlungsspiel-
raum der CBRT. Auch in anderen Schwellenldndern verzeichneten die Leitzin-
sen einen deutlichen Riickgang ab Ende 2008. Ein Vergleich der Tiirkei mit der
Entwicklung in anderen Schwellenldndern, die ein Zielinflationsregime verfol-
gen, belegt eine Annédherung der internationalen Leitzinsen (vgl. CBRT 2011c:
33). Eine Besonderheit zeigt sich darin, dass sich der tiirkische Leitzins in dieser
Periode fast parallel zum Leitzins der EZB entwickelt hat. Auf die zwischenzeit-
liche Leitzinsanhebung der EZB 2011 reagierte die CBRT zwar dhnlich wie die
FED mit unveranderten Leitzinsen, jedoch mit einer Verschiebung des Zinskor-
ridors (wie zuvor gezeigt wurde). Hingegen weitete die CBRT im Juli und August
2013 erneut den Zinskorridor nach oben aus, ohne dass dem eine Anderung der
Leitzinsen der FED oder der EZB vorausgegangen wére. Dies wiederum deu-
tet darauf hin, dass noch weitere Faktoren eine Rolle bei der Zinsentscheidung
gespielt haben. Nachdem wir nun auf makrodkonomische Indikatoren und auf
internationale Einflussfaktoren der Zinspolitik eingegangen sind, soll im letzten
Abschnitt das Verhiltnis zwischen Regierung und Zinspolitik erdrtert werden.

6.5 Der politische Einfluss auf die Zinspolitik

,Auch wir werden diese [Realzinsen] senken. Sie werden sinken,
sie miissen gesenkt werden.” (Tayyip Erdogan 2011)

Die bisherigen Uberlegungen galten dem Nachweis, dass die Zinspolitik nicht
ausschliefilich dem Ziel der Preisstabilitdt untergeordnet war. In diesem Ab-
schnitt soll der politische Einfluss auf die Zinspolitik skizziert und erértert wer-
den. Zugleich wird auch der geldpolitische Standpunkt der AKP-Regierung ver-
deutlicht, der sich nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise &nderte. Die
Ausgangshypothese lautet, dass die Aussagen fithrender Regierungsmitglieder
Riickschliisse auf die faktische Unabhdngigkeit der CBRT und den geldpoliti-
schen Kurs erlauben.
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Wie wir in den vorherigen Ausfithrungen gezeigt haben, sind die Inflations-
werte und die Nominalzinsen in der Tiirkei in der Zeit nach der Krise von 2001
deutlich gesunken. Die Realzinsen blieben jedoch im internationalen Vergleich
bis 2007 weiterhin hoch. Diese Hochzinspolitik begiinstigte Kapitalzufliisse in
die Tiirkei und eine Aufwertung der tiirkischen Wahrung. Dieser geldpolitische
Kurs war jedoch nicht unumstritten. Die politischen Reaktionen auf die Zin-
sentscheidungen der CBRT haben sich in den vergangenen Jahren deutlich ver-
dndert und eine Kontroverse ausgeldst. Beispielsweise stiefS die Zinserhohung
von 2006 zundchst auf relativ wenig Kritik von Seiten der Politik. Zu diesem
Zeitpunkt gab es fast keine Stimmen, die die Unabhéngigkeit der Zentralbank
offen kritisierten oder zur Disposition stellten. Im Gegenteil, die Zinsanhebung
wurde sowohl von inldndischen als auch von ausldndischen Wirtschaftsakteu-
ren als Bestdtigung der Zentralbankunabhéngigkeit gewertet.?®” Einer der weni-
gen, die offen Kritik an dem Vorgehen der Zentralbank ausiibten, war der dama-
lige Vorstandsvorsitzende der Industriekammer von Ankara, Zafer Caglayan,
der die Senkung des Inflationsziels von 8 auf 5 Prozent fiir 2006 als iibertrieben
ambitioniert und verfritht ansah und die Reaktionen der CBRT als verspétet
kritisierte.?®® Dieses auf den ersten Blick relativ harmonische Bild dnderte sich
jedoch drastisch in der Folgeperiode und nach der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2007/08.

Der Konjunktureinbruch von 2008 entfachte eine scharfe Kontroverse iiber zu
hohe Zinssatze. Kritiker monierten ein zogerliches und verspitetes Reaktions-
verhalten der Zentralbank in der Zinspolitik. In diesen Disput mischten sich
auch zunehmend Regierungskreise ein, wodurch die politische Dimension und
der Machtkampf zwischen der Politik und der Zentralbank sichtbar wurde.
Als populdre Kritikerstimme trat erneut der inzwischen zum Wirtschafts- und
Handelsminister ernannte Zafer Caglayan hervor, der sich durch seine Kritik
an der Geldpolitik der CBRT profiliert hatte.”® Der Minister kritisierte im Mérz

%7 Zu diesem Ergebnis kommt ein Bericht der Forschungsabteilung der Handelskammer von

Izmir, der die nationalen und internationalen Reaktionen auf die Zinserh6hung zusammen-

fasst (vgl. http://www.izto.org.tr/portals/0/iztogenel/dokumanlar/5_yil_aradan_sonra_

yine_faiz_artirimi_b_budanur_26.04.2012%2022-18-51.pdf, aufgerufen am 31.3.2015).

Vgl. http:/ /www.aso.org.tr/kurumsal /index.php?sayfa_no=154, aufgerufen am 31.3.2015.

29 Caglayan hatte bereits vor Amtsantritt in der Offentlichkeit immer wieder hohe Leitzinsen
und eine aufgewertete Wahrung angeprangert. Er gilt als traditioneller Fiirsprecher der
ttirkischen Exportindustrie und Kritiker der billigen Importe. In zahlreichen Reden und
Interviews kritisierte er insbesondere den Import von Zwischenkomponenten, die in der
Binnenproduktion zum Einsatz kommen. Sein Pladoyer enthélt Elemente der Importsub-
stitutionsstrategie wie beispielsweise die Forderung, importierte Zwischenkomponenten

268
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2009 offentlich die Zentralbank dafiir, die Zinsen nicht vorher gesenkt zu ha-
ben, um der starken Aufwertung der TRY entgegenzusteuern. Caglayan sah
eine Mitverantwortung der Geldpolitik fiir den Konjunktureinbruch und die
sinkende Kapazitdtsauslastung gegeben, die anhand der steigenden negativen
Produktionsliicke sichtbar wurde. Trotz der negativen 6konomischen Aussich-
ten und zunehmenden Kritik an den niedrigen Zielwerten hielt die CBRT bis
Ende 2008 grundlegend an ihrer Politik fest. Die Zentralbank beharrte auf ihrer
institutionellen Unabhangigkeit und verteidigte diesen Kurs mit der Begriin-
dung, ihre Glaubwiirdigkeit und Stabilitdtsorientierung bewahren zu wollen.
Es wurde argumentiert, dass eine iibereilte Anderung der Zielwerte dem inter-
nationalen Ansehen und der Unabhingigkeit der Bank geschadet hitten (vgl
CBRT 2006: 35£.).77°

Diese Kontroverse bekam jedoch Auftrieb, nachdem der damalige tiirkische
Ministerprasident Tayyip Erdogan begann, sich direkt und offen in der Sache
zu Wort zu melden. Auf der Eréffnungsrede einer Konferenz des tiirkischen
Textilindustrieverbandes Anfang Mai 2011 in Istanbul bekréftigte Erdogan,
dass die Inflation nur gesenkt werden konne, wenn auch die Zinsen sinken. Er
widersprach damit der monetaristischen Auffassung, dass die Inflation durch
Zinssteigerungen bekampft werden sollte und kritisierte die hohen Zinsen mit
offenen Worten:

,Auch wir werden diese [Realzinsen] senken. Sie werden sinken, sie miissen ge-
senkt werden. Ich habe keine Befugnis, in die Zentralbank einzugreifen. Aber die
Zentralbank ist nicht auf dem Feld, ich schon. Vor dem Volk stehe ich. Wenn die
Zinsen jemand schaden, dann geht dieser nicht zu den Verantwortlichen der Zen-
tralbank, sondern findet mich. Beschimpft werde ich, nicht sie [Zentralbank]. Ich
teile lediglich meine Gedanken mit euch. In der Geschéftswelt seid ihr diejenigen,
die fiir Kredite zu den Banken gehen. Zur Zeit der globalen Finanzkrise haben wir
alle gesehen, wie ihr unter der Kreditklemme gelitten habt.” [Eigene Ubersetzung]?”!

durch tiirkische Produkte zu ersetzen. (Fernsehinterview zitiert in Sabah vom 10.3.2009). Um
die Binnennachfrage zu erhohen, forderte der Minister eine Zinssenkung und eine Abkehr
vom Ziel des Primarbudgetiiberschusses und der Maastrichter EU-Fiskalpolitik, die mit dem
globalen Konjunktureinbruch legitimierbar sei.

70 Die Effektivitat der institutionellen Informations- und Legitimierungspolitik ist zweifelhaft.
Auch Beftirworter einer unabhangigen Zentralbank postulieren, dass flache Zinskurven viel-
mehr zur Glaubwiirdigkeit und Vertrauen einer Zentralbank beitragen wiirden als institutio-
nelle Bestimmungen (vgl. BSB 2008: 111). Die hohen Zinsraten in der Tiirkei und das Zogern
diese zu senken, erwecken den Eindruck, dass die CBRT eine sogenannte Zinsratenglattung
im Auge hatte.

#1 Das Originalzitat stammt aus dem Online-Nachrichtenportal t24 (vgl. http://t24.com.tr/ha-
ber/erdogan-reel-faiz-dusecek-dusmeli-istanbul-aa /143247, aufgerufen am 25.10.2013).
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Erdogan moniert in diesem Zusammenhang die hohen Realzinsen in der Tiirkei
(7 bis 9 Prozent), die im internationalen Vergleich mit den USA, Japan (0,25 Pro-
zent) und Israel (2 bis 3 Prozent) deutlich héher lagen. Bei weiteren Anldssen for-
derte Erdogan offen eine Null-Realzinspolitik, um die Wirtschaft anzukurbeln.?2
Diese Stellungnahmen sind ein deutlicher Hinweis darauf, dass die Regierung
die Geldpolitik nicht einfach der Zentralbank {iberlassen will, sondern politi-
schen Druck austibt. Der Selbstverweis des Ministerpréasidenten, dass er tiber
keine direkten Befugnisse verfiige, der Zentralbank Anweisungen zu geben,
bedeutet nicht, dass es keine anderen Einflusskanile gibt, iiber die eine politi-
sche Koordination stattfindet. Und so verwundert es nicht, dass der Ministerpra-
sident Erdogan nur einen Tag spiter den Zentralbankgouverneur Basci empfing,
der den Posten zu dieser Zeit neu iibernommen hatte. Auf der anschliefSenden
Pressekonferenz kiindigte Bas¢i monatliche Konsultationsgesprdache mit dem
Ministerprédsidenten an, um Antiinflationsmaffinahmen mit der Regierung zu
koordinieren.?”

Das angespannte Verhiltnis zwischen Regierungsvertretern und der Zen-
tralbank trat nach dem Konjunktureinbruch 2012 erneut zum Vorschein. Das
Wirtschaftswachstum sank nach Angaben des tiirkischen Statistikamts von 8,8
im Jahr 2011 auf 2,2 Prozent. In diesem Zeitraum liefS das Komitee fiir Geld-
politik den Leitzins (den einwdchigen Repo-Zinssatz) in 11 aufeinanderfolgen-
den Sitzungen unverdndert bei 5,75 Prozent. Und wieder war es der tiirkische
Wirtschaftsminister, der im Oktober 2012 auf mehreren offentlichen Veranstal-
tungen diese Zinspolitik kritisierte und ein Absenken der Zinsen forderte. An-
gesichts des Konjunktureinbruchs bezeichnete Caglayan die hohen Zinsen als
Wachstumsbremse fiir die tiirkische Wirtschaft.”* Ende 20012 lenkte die CBRT

72 Vgl. hierzu einen Kommentar des ehemaligen Zentralbankgouverneurs Durmus Yilmaz
(http://www.bloomberght.com/haberler /haber/876102-durmus-yilmazdan-sifir-
reel-faiz-degerlendirmesi, aufgerufen am 2.4.2014).

73 Auf Nachfragen von Journalisten zu den Zinsdufserungen des Ministerprasidenten antwor-
tete Basci, dass ein Realzins von Null ein Ideal des Ministerprasidenten sei, dieses Thema
jedoch im Gespréch nicht spezifisch behandelt wurde und er zu diesem Thema nichts weite-
res sagen konne. Auf Nachfragen, ob ein Realzins von Null realisierbar sei, wird Basq zitiert,
dass dies eine technische Frage sei, die man nicht spontan beantworten kénne (vgl. http://
www.taraf.com.tr /haber/basci-sifir-faiz-basbakanimizin-ideali.htm;  http://arsiv.gercek-
gundem.com/?p=369537, aufgerufen am 31.10.2013).

74 Vgl http://www.posta.com.tr/ekonomi/haberdetay/caglayan--merkez-bankasi-faizi-in-
dirmelidir.htm?articleid=143536, aufgerufen am 24.4.2013.
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schliefllich ein und senkte in ihrer letzten Jahressitzung am 18. Dezember 2012
den Leitzins von 5,75 auf 5,5 Prozent (vgl. CBRT 2012a: PR Nr. 2012-57).

Wie wir vorher gezeigt haben, reduzierte die CBRT in den Folgemonaten des
ersten Quartals 2013 schrittweise den Zinskorridor, liel jedoch den Leitzins un-
verandert bei 5,5 Prozent.?” Am 8. April 2013 behauptete Wirtschaftsminister
Caglayan in einem Fernsehinterview, dass die CBRT den Zinskorridor nach der
Kritik der Regierung gesenkt hatte.?”® Caglayan hob in dem Interview weiter
hervor, dass 6konomisches Wachstum vom politischen Willen abhdngt und ein
koordiniertes Vorgehen voraussetzt. Er forderte eine Synchronisierung bzw. Ab-
stimmung der wirtschaftspolitischen Mafsnahmen. Fiir die Geldpolitik bedeute
dies, dass die Zentralbank mit niedrigen Zinsen ihren Beitrag zum Wachstums-
kurs der Regierung leisten miisse. Caglayan vermeidet es in dem oben erwahn-
ten Interview, die institutionelle Stellung der Zentralbank direkt anzusprechen.
Aus seinen Ausfithrungen wird jedoch deutlich, dass seine Kritik indirekt auf
die Unabhdngigkeit der CBRT zielt. Zudem versuchte der Minister die Bedeu-
tung und Tragweite seiner Kritik zu bekréaftigen, indem er mehrfach betonte,
dass der Ministerprédsident Erdogan seinen Standpunkt untersttitze. Dieser hat-
te zuvor auf der Neuerdffnung der Istanbuler Borse am 5. April 2013 die Zinsen

erneut als zu hoch angeprangert und eine Senkung nahegelegt.

Die geldpolitische Kontroverse zog jedoch nicht einfach eine Linie zwischen
Regierung und Zentralbank. Eine Replik des Staatsministers und des stellver-
tretenden Ministerprasidenten Ali Babacan auf Auerungen des Wirtschaftsmi-
nisters offenbarte, wie umkampft dieses Thema auch innerhalb der Regierung

75 Am 22. Januar 2013 wurde der Sollzinssatz von 5 auf 4,75 (borrowing) und die Obergrenze
des Zinssatzes von 9 auf 8,75 Prozent (lending) gesenkt (Press Release, Nr. 2013-01). Am 19.
Februar 2013 folgte eine weitere Senkung des Sollzinssatz von 4,75 auf 4,5 und des Zinssatz
von 8,75 auf 8,5 Prozent (Press Release, Nr. 2013-07). Auf der Sitzung vom 26. Mérz 2013
wurde der Sollzinssatz nicht gedndert, die CBRT senkte aber die Obergrenze weiter von 8,5
auf 7,5 (vgl. Press Release, Nr. 2013-11).

76 In dem Interview kritisiert er jedoch weiterhin die hohen Leitzinsen und warf der CBRT eine
reaktive Geldpolitik vor. Caglayan fiihrt aus, dass er die hohen Leitzinsen als Hindernis fiir
Investitionen und fiir die Modernisierung der tiirkischen Wirtschaft ansieht. Insbesonde-
re kleine und mittelstindische Unternehmen, die fiir den Wachstumskurs der Tiirkei eine
bedeutende Rolle spielten, wiirden durch die hohen Kreditzinsen gehemmt, in neue Tech-
nologien zu investieren und ihre Produktionsstrukturen zu modernisieren. Deshalb sprach
sich der Minister fiir eine proaktive Geldpolitik aus, die mit niedrigen Zinsen die Investiti-
onstatigkeit der Unternehmen férdern soll (vgl. http:/ /www.cnbce.com/cnbc-e-tv/video/
zafer-caglayan-ozel-roportaj, aufgerufen am 24.4.2013).
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ist. Babacan unterstrich auf einer Tagung Anfang Marz 2013, dass die Unabhédn-
gigkeit der CBRT gewahrt werden miisse.?””

Knapp eine Woche nach dem Caglayan Interview senkte die CBRT am 16. April
2013 jedoch den Leitzins von 5,5 auf 5 Prozent (vgl. CBRT 2013b: MPC PR Nr.
2013-16). Kommentatoren stuften die makrodkonomische Erklarung fiir diesen
Zinsschritt als nicht eindeutig ein (vgl. Ozatay, Radikal vom 16.4.2013). Dies lasst
vermuten, dass weitere Faktoren bei der Entscheidung eine Rolle gespielt haben.
Sicherlich ist dieses Beispiel nur ein Indiz fiir den politischen Einfluss auf die
Zentralbank. Die zeitliche Nédhe der Kritik und der Zinsschritte deuten jedoch
darauf hin, dass politischer Druck auf die Entscheidungen der CBRT durchaus
wirksam sein kann. Das Wirtschaftsressort der Tageszeitung Milliyet kommen-
tierte die Zinssenkung damit, dass die CBRT das Signal verstanden habe (vgl.
Milliyet vom 17.4.2013). Dieser Fall ist aber auch deshalb interessant, weil sich
auch die tiirkische Zentralbank in die Debatte einschaltete und ihren Stand-
punkt zu verteidigen versuchte. So veroffentlichte die CBRT Anfang 2013 die
bereits erwdhnte Broschiire mit dem Titel ,,Zentralbankunabhéngigkeit” (CBRT
2012c). In der Broschiire wird die Bedeutung und Relevanz der Unabhdngigkeit
unterstrichen und auf theoretische Argumente eingegangen, die im zweiten
Kapitel erortert wurden. In der tiirkischen und internationalen Presse wurde
dieser Schritt als defensive Antwort auf die zunehmende Kritik an der ZBU

gewertet.””®

An dieser Stelle wollen wir den Aspekt der blaming Strategie fiir den vorliegen-
den Fall erértern. Wie zuvor im zweiten Kapitel diskutiert wurde, stellt die ZBU
eine politbkonomische Strategie dar, mit der eine Regierung die geldpolitische
Verantwortung formell an eine unabhéngige Behorde tibergibt. In den kritischen
politokonomischen Debatten wird diese Delegation jedoch bezweifelt. Die Bei-
spiele haben gezeigt, dass der tiirkische Ministerprasident in den vergangenen
vier bis fiinf Jahren auf zahlreichen Veranstaltungen Kritik an den zu dieser
Zeit bestehenden hohen Zinsen gedufsert hat. Diese Stellungnahmen waren eine

77 Vgl. http:/ /ekonomi.haber7.com/ekonomi/haber/997493-babacan-merkez-bankasi-bagim-
siz-kalacak, aufgerufen am 28.4.2013.

78 Vgl. Turkish Daily News vom 12.2.2013, http:/ /www.hurriyetdailynews.com/central-bank-
tries-to-defend-independency.aspx?pagelD=238&nid=40902, aufgerufen am 14.05.2013.
Auch die internationale Nachrichtenagentur Reuters widmete diesem Thema einen Artikel,
http:/ /www.reuters.com/article/2013/02/13/turkey-economy-growth-idUSL5NOB-
D1UR20130213, aufgerufen am 14.5.2013.
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Reaktion auf die Kritik an den geldpolitischen Mafinahmen der Zentralbank,
die insbesondere von den politisch der AKP nahestehenden Interessen- und
Industrieverbédnden vorgebracht wurden. In Erdogans Reden tritt jedoch ein
Aspekt hervor, der auf die Besonderheit der fiir die Tiirkei gegebenen Situati-
on hinweist und die apologetische Haltung relativiert, die in der Literatur mit
dem blaming Argument adressiert wird. Ministerprasident Erdogan hat zwar
immer wieder beteuert, dass er nicht direkt fiir die Zinspolitik der Zentralbank
verantwortlich ist, dennoch hat er die politische Verantwortung fiir die Geldpo-
litik nicht vollkommen von sich gewiesen. Wie etwa aus der bereits erwdhnten
Rede vom Mai 2011 herausgelesen werden kann, beldsst Erdogan es beim Thema
Geldpolitik nicht einfach damit, die Unabhéngigkeit der Zentralbank zu erwéh-
nen, sondern verspricht mit starken Worten eine Senkung der Zinsen. Dass dies
keine bloie Rhetorik war und Wirkung hatte, legte der Umstand nahe, dass die
Zinsen in Folge auch tatsédchlich gesenkt und niedrig gehalten wurden, obwohl
die CBRT die Inflationsziele deutlich verfehlte.

Der Druck der Regierung auf die Zentralbank ldsst sich noch anhand weiterer
Beispiele belegen. Nachdem die CBRT die Zinsen bis Mitte 2013 weiter gesenkt
hatte, hielt sie den Leitzins konstant, obwohl in der zweiten Halfte 2013 eine Ka-
pitalflucht einsetzte und der Kurs der TRY zu sinken begann. Als deutlichstes
Zeichen des politischen Eingriffs in die Geldpolitik kann die Entscheidung des
MPC am 21. Januar 2014 herangezogen werden, die Leitzinsen weiterhin kons-
tant zu halten, obwohl der Kursverlust weiter anhielt. Bis zu diesem Zeitpunkt
hatte die TRY seit Anfang 2013 bis zu 30 Prozent an Aufienwert verloren.?”” Auch
diese Zinsentscheidung vom 21. Januar 2014 muss teilweise mit dem grundsétz-
lichen Versprechen der Regierung in Verbindung gesehen werden, die Zinsen
niedrig zu halten. Die Regierung wollte damit vor den anstehenden Regional-
wahlen 2014 zeigen, dass sie ihr Versprechen halt. Gleichzeitig wollte sie auf-
grund der hohen Kreditverschuldung im Immobiliensektor ihr Wahlerklientel

79 Hinzu kommt, dass die politische Lage sich sehr angespannt hatte und sich die ersten Zei-

chen einer Staatskrise einstellten. Der Gezi Aufstand im Sommer 2013, der zunéchst gegen
die Privatisierung des offentlichen stddtischen Raumes und anschlieflend gegen das repres-
sive Vorgehen der Regierung gegentiiber den landesweiten Demonstrationen gerichtet war,
sowie die Korruptionsvorwiirfe, die im Dezember 2013 zum Riicktritt mehrerer Minister
gefiihrt hatten, darunter auch der Wirtschaftsminister Zafer Caglayan, haben zu einem Ver-
trauensverlust der Regierung gefiihrt.
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vor hoheren Kreditkosten schiitzen.?®* Premierminister Erdogan hat nach der
Zinsentscheidung am 21. Januar 2014 bei mehreren Anldssen versucht der CBRT
den Riicken zu starken. Einer dieser Anldsse war eine Pressekonferenz in Briis-
sel Ende 2014, als die tiirkische Delegation Verhandlungsgesprache mit der EU
gefiihrt hat. Auf die Frage, ob seine Regierung Druck auf die CBRT ausiibe,

antwortete der Ministerprédsident wie folgt:

,Die Zentralbank ist weder an mich noch an einen Minister gebunden. Mein Tétig-
keitsbereich ist die Okonomie. Gleichzeitig bin ich der Ministerprasident der Tiir-
kischen Republik. Ich sehe die heutige Entscheidung der Zentralbank als richtige
Entscheidung. Aus diesem Grund mochte ich sie hierzu besonders begliickwiin-
schen.” [Eigene Ubersetzung] 21

In dem Interview zeigt sich, dass Erdogan Fragen nach der Ausiibung politischen
Drucks auf die Zentralbank nicht direkt widerspricht. Vielmehr unterstreicht
dieses Beispiel, dass der Ministerprasident die Verantwortung der Geldpolitik
bei sich sieht. In diesem Sinne kénnen die politischen Aussagen als deutliches
Zeichen einer grundsitzlichen Initiativbereitschaft der Regierung in der Geld-
politik interpretiert werden. Das blaming Argument scheint hier also nicht voll-
kommen zu greifen. Ganz im Gegenteil, Erdogan sieht sich hier offensichtlich
in der politischen (und personlichen) Verantwortung fiir den geldpolitischen
Kurs. Welchen Stellenwert hat dann die Referenz auf die ZBU? Es besteht ein
starker Anlass zu der Vermutung, dass eine offene Missachtung der ZBU in-
ternationale Reaktionen bei den Glaubigern hervorrufen und Kapitalabfliisse
auslosen wiirde. Die AuBerungen des Ministerprasidenten offenbaren jedoch,
was dieser von der ZBU hilt, wenn die Zentralbankfiihrung nicht das tut, was
die Regierung fiir richtig halt.

0 Flachendeckende Immobilieninvestitionen, die von der staatlichen Wohnungsbaubehorde
TOKI (Toplu Konut Idaresi Bagskanligi) durchgefiihrt wurden, und erleichterte Immobili-
enkredite waren Teil der Regierungsstrategie, bestehende und neue Wahlergruppen zu ge-
winnen und an sich zu binden. Die im englischen als Housing Development Administration of
Turkey bezeichnete Behorde erfiillt eine zentrale Rolle in der Hegemonie der AKP. Mit dem
Motto Building Turkey of the Future fithrt die TOKI zahlreiche stadtische Erneuerungen und
Umstrukturierung in den alten Stadtzentren durch. Gleichzeitig werden neue urbane Sied-
lungen am Rande der Stadte in ganz Anatolien aufgebaut. Die zahlreichen Erdbeben in der
nahen Vergangenheit der Tiirkei dienten der Regierung als Anlass, grofie Immobilieninvesti-
tionen anzustoflen. Besonders der AKP nahestehende Schichten bekamen bisher privilegier-
ten Zugang zu diesen neuen Siedlungen, zumeist unter giinstigen Konditionen. Aus diesem
Grund ist die TOKI Teil eines klientelistischen Staatsapparats, der Wahlerstimmen gewinnen
und deren Erhalt sicherstellen soll.

%1 Vgl. http://m.haberturk.com/para/haber/914579-hukumet-atesi-boyle-sondurecek, aufge-
rufen am 8.2.2014.
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Allerdings stofst dieser politische Einfluss auch auf dufSere Grenzen. Die Zins-
senkungen in der Tiirkei wurden zu einem Zeitpunkt durchgefiihrt, als die
Zinsen weltweit aufgrund der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise und der
expansionistischen Geldpolitik der FED riickldufig waren. Die Initiative der Re-
gierung, fiir eine Zinssenkung zu werben, und ihr Einfluss kann also nicht un-
abhidngig von den globalen geldpolitischen Konjunkturen erklart werden. Diese
Feststellung wird durch die Ereignisse Anfang 2014 bestétigt. Als Ende Januar
2014 der Druck der Wahrungsmarkte anstieg und der Kursverlust der TRY nicht
zu stoppen war, ging die CBRT schlussendlich zu einem radikalen Zinsschritt
tiber und erhohte die Leitzinsen in einer aufierordentlichen Ratssitzung von 4,5
auf 10 Prozent.” Dem war ein vergeblicher Versuch der Zentralbank vorausge-
gangen, den Druck auf die Wahrung durch direkte Devisenkdufe in Hohe von
3 Mrd. USD zu senken.?® Auch die Regierung hatte zuvor versucht den Kursab-
sturz zu stoppen. So unternahmen die beiden fiir 6konomische Fragen zustan-
digen Minister, Mehmet Simsek und Ali Babacan, im Januar mehrere Initiativen
auf der internationalen Wirtschafts- und Finanzbiithne, um das Vertrauen der
Kapitalmérkte zu gewinnen.” Diese Initiativen haben aber nicht ausgereicht,

um den Kursverfall zu stoppen, wie die Entwicklung gezeigt hat.

Der Nachhall des spektakuldren Zinseingriffs der CBRT konnte unterschiedli-
cher nicht sein. Auf der Seite der Befiirworter standen grofien Kapitalfraktionen.
Der grofte tiirkische Unternehmerverband TUSIAD begriifite ausdriicklich den
Zinsschritt als vertrauensbildende Mafinahme. Der IWF kommentierte den
Zinsschritt als richtige, aber lingst hinfdllige Mafinahme, um internationales
Investorenvertrauen wiederherzustellen.?®> Ebenso hatten zahlreiche tiirkische

2 Der neue Wirtschaftsminister Nihat Zeybek¢i versicherte der Presse, dass die Zin-

serhohung eine voriibergehende Mafinahme sei (vgl. http://www.aa.com.tr/tr/
manset/282614--hic-kimse-faiz-artisinin-ekonomiye-faydali-olacagini-beklemiyor, aufgeru-
fen am 3.2.2014).
5 Vgl. http:/ /www.bbc.co.uk/turkce/ekonomi/2014/01/140129_faiz_analiz.shtml, aufgeru-
fen am 8.2.2014.
Der Finanzminister Simsek hatte Anfang 2014 Gesprache mit institutionellen Investoren in
London und New York gefiihrt. Zudem konferierte er mehrfach per Telekonferenz mit hun-
derten Investoren und versicherte, dass die politische Lage stabil sei. Er warb um weite-
res Vertrauen der internationalen Kapitalgeber. Der stellvertretende Ministerprasident und
Staatsminister Babacan konferierte mit internationalen Investoren und warb auf dem Welt-
wirtschaftsforum Ende Januar in Davos ebenfalls um deren Vertrauen (vgl. http://www.
aa.com.tr/tr/haberler/270909--300-yatirimciya-son-gelismeleri-anlattik; http://www.meh-
metsimsek.org/index.php/tr/etkinlikler/yurtici/84, aufgerufen am 7.2.2014)
2 Die TUSIAT hatte auch 2006 die Zinsanhebung offen verteidigt (vgl. http:/ /www.tusiad.
org/__rsc/shared/file /basin-bulteni-2006-45.pdf, aufgerufen am 3.2.2014).
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Okonomen im Vorfeld die Entscheidung der CBRT vom 22. Januar, die Zinsen
unverdndert zu lassen, als falsches Signal an die Geldmairkte gewertet und auf
eine Zinserhhung gedrangt, um den Kursverfall der TRY zu stoppen.?

Kritik an der Zinserh6hung hingegen kam aus den Reihen der kleinen und mitt-
leren Kapitalgruppen. Die Interessenvertreter kritisierten die Zinserhchung der
CBRT als wachstumshemmende Mafinahme. Der AKP nahestehende Unterneh-
merverband MUSIAD verurteilte die Zinserhohung scharf und forderte von der
Regierung Sondermafinahmen, um die negativen Auswirkungen auf die kleinen
und mittelstaindischen Unternehmen zu stoppen.?®” Unterschiedliche Stimmen
kamen auch von Regierungsvertretern. Wahrend der Premierminister erneut
unterstrich, dass er gegen Zinserhohungen ist, sprach sich der Finanzminister
Simsek zurtickhaltender aus und verkiindete, dass das Vertrauen der Investoren
aus dem In- und Ausland wiederhergestellt sei. Dabei wies der Finanzminister
auch auf die internationale Dimension der Zinsentscheidung hin. Simsek wertet
den gestiegenen Druck auf die Schwellenldnder als Folge der Entscheidung der
FED, die expansionistische Geldpolitik langsam zuriickzufahren.”® Mit einer
vergleichbaren Situation waren zum Zeitpunkt dieser Ereignisse auch Argenti-
nien und Stidafrika konfrontiert (vgl. FAZ vom 24.1.2014).

Bereits wenige Tage nach dem drastischen Zinsschritt wurde in regierungs-
kritischen Medien spekuliert, dass die Zentralbankfiihrung sich zuerst an den
stellvertretenden Ministerprasidenten Ali Babacan gewendet habe, um Unter-
stiitzung fiir den Zinsschritt zu bekommen. Anschlielend habe die Zentral-
bankfiithrung gemeinsam mit Babacan Premierminister Erdogan dazu iiberre-
den konnen, dem Zinsschritt zuzustimmen. Ausschlaggebend sei die Warnung
der CBRT vor einer dhnlichen Entwicklung wie im Februar 2001 gewesen.*®

Falls diese Berichte zustimmen sollten, wiirden sie belegen, dass der Zinsschritt

2 Vgl. hierzu den Kommentar des Okonomen Mahfi Egilmez (http://www.mahfiegilmez.

com/2014/01/merkez-bankas-ne-yapt.html, aufgerufen am 8.2.2014).

Vgl. http:/ /www.musiad.org.tr/ tr-tr /haberler /baskan-haber /musiadtan-faiz-aciklamasi,

aufgerufen am 8.2.2014. Fiir eine ausfiihrliche Analyse der Rolle und des Einflusses islami-

scher Kapitalgruppen siehe Balkan et al. (2015).

Vgl. http:/ /www.aa.com.tr/tr/manset/280398--yatirimci-kaygilari-giderildi, aufgerufen

am 29.1.2014.

% Vgl. http:/ /www.samanyoluhaber.com/ekonomi/Fatura-Merkez-Bankasina-cikti-yasa-de-
gisikligi-geliyor/1040259/, aufgerufen am 3.2.2014.
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keine alleinige Entscheidung der Zentralbank war, von der die Regierung nichts

wusste, sondern von ihr (wider Willen) abgesegnet wurde.?*

Die Auswirkungen der Zinsentscheidung und die politischen Folgen kénnen
zum jetzigen Zeitpunkt nicht vorhergesehen werden. Die Kontroverse setzt sich
jedoch fort und es gibt Hinweise, dass die AKP-Regierung weitere Schritte un-
ternehmen konnte, um in die Entwicklung des Wechselkurses und des Zins-
satzes einzugreifen. Anhaltspunkte liefern jedenfalls erneut die jiingsten Reak-
tionen des Ministerprdsidenten. Wie in vorherigen Reden auch, weist Erdogan
zundchst Vorwiirfe zuriick, dass die Regierung Druck auf die Zentralbank aus-
iibt. Als Beleg fiir die Unabhédngigkeit der Zentralbank sieht er seine Opposition
gegen hohere Zinsen. Die entscheidenden Zeilen, in der am 30.1.2014 berichteten
Erklarung, sind jedoch diejenigen, in denen Erdogan darauf hinweist, dass es
seine Aufgabe sei, optimistisch zu sein und eine gewisse Zeit die hohen Zinsen
zu erdulden. Falls die Entwicklung jedoch nicht in die gewiinschte Richtung
gehen wiirde, denke die Regierung tiber einen Plan B und C nach.®' Dem sind
bisher zwar noch keine konkreten Taten gefolgt, die Kontroverse setzt sich je-
doch bis heute fort. AbschlieSen wollen wir diesen Punkt mit Ausziigen aus
einer Rede des ehemalige Zentralbankgouverneurs und derzeitigen Chefbera-
ters des Staatspréasidenten, Durmus Yilmaz, die auf einer Tagung des Verbandes
internationaler Unternehmen am 18. September 2013 in Ankara gehalten wurde:

,Zentralbanken haben die Unabhidngigkeit nicht gewalttdtig an sich gerissen,
sondern sie wurde ihnen von Politikern tibertragen. Allerdings darf die Zentral-
bankfiihrung mit dieser Unabhéngigkeit kein mobbing betreiben. Schlussendlich
fiihren die Politiker ein Land, und sie sind es, die dem Volk Rechenschaft ablegen
miissen. Aus diesem Grund muss die letzte Entscheidung bei der Regierung liegen.
Die Aufgabe der Zentralbank hingegen muss es sein, die Regierung von den lang-
fristigen geldpolitischen Konsequenzen zu tiberzeugen. (...) Tut sie das nicht, kann
das Parlament ihr die Unabhdngigkeit auch wieder entziehen. (...) Zentralbanken

0 Zudem wurde in einigen regierungskritischen Medien spekuliert, dass die Regierungspartei
AKP eine neue Gesetzesinitiative vorbereite, die eine Reform des Statuts der Zentralbank
vorsehe. Demnach sollte Wachstum als Ziel in das Statut der Zentralbank aufgenommen
werden. Finanzminister Simsek wies kurz darauf in einem Interview an die Nachrichten-
agentur Anadolu Berichte zurtick, wonach eine derartige Reform der Zentralbank oder gar
Kapitalverkehrskontrollen in Vorbereitung seien. Konkrete Belege fiir eine derartige Vor-
bereitung wurden zum Zeitpunkt der Veroffentlichung nicht bekannt (vgl. http:/ /www.
aa.com.tr/tr/ekonomi/281728--mb-kanununda-degisiklik-gundemde-degil, aufgerufen am
3.2.2014).

1 Vgl. http://www.samanyoluhaber.com/ekonomi/Erdogandan-faiz-artisi-aciklamasi/ 1040
181/, aufgerufen am 3.2.2014.
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sind nicht gegen den Willen der Regierung unabhingig. (..) Unter Unabhangigkeit
muss dies verstanden werden. Jeder sollte seine Grenzen kennen.” [Eigene Uber-
setzung]*?

Yilmaz’ Worte bringen die Auffassung zur Unabhidngigkeit der Zentralbank
hinter den Kulissen der tiirkischen Wirtschaftsbiirokratie exemplarisch zum
Ausdruck. Yilmaz warnt seine Nachfolger in der CBRT ausdriicklich davor,
die formelle Unabhangigkeit nicht mit einer vollstdndigen Autonomie der Zen-
tralbank zu verwechseln. Der Zentralbank komme vielmehr die Aufgabe zu,
Einfluss auf die Regierung zu nehmen, wenn sie politisch unpopulédre Schritte
plane. Dies gehe jedoch nur, wenn sie sich nicht aulerhalb, sondern als Teil der

Regierung verstehe.?

6.6 Fazit

Das Verhiltnis zwischen der tiirkischen Regierung und der CBRT ist nicht nur
komplex, sondern auch in mehrerer Hinsicht aufschlussreich. Erstens zeigt
es uns, dass politischer Einfluss auf die Geldpolitik besteht und taktisch zum
Einsatz kommt, wenn die politische Interessenlage der Regierungspartei dies
verlangt. Die AKP legitimiert politischen Druck auf die Zentralbank mit dem
Hinweis darauf, dass sie die politische Verantwortung fiir die gesamte tiirki-
sche Wirtschaftspolitik trage, die auch die Geldpolitik umfasst. Wenn jedoch
geldpolitische Entwicklungen eintreten, die dem offiziellen Kurs der Regierung
widersprechen, zieht die Regierung es vor, auf die Unabhéngigkeit der CBRT zu

#2 Das Originalzitat wurde in der Radikal vom 18.9.2013 verdoffentlicht.

#3 Tronischerweise geriet auch Durmus Yilmaz spéter in die Kritik von Erdogan. Nachdem sich
Yilmaz im Februar 2015 hinter die Zentralbank stellte und die Hoffnungen auf die makro-
okonomische Wirksamkeit einer niedrigen Zinspolitik dampfte, zog Erdogan dessen Kom-
petenz mit scharfen Worten in Frage. Erdogan deutete an, dass es seine personliche Initiative
war, gegen die unter Yilmaz’ Amtszeit hohen Zinsen anzugehen. Yilmaz erwiderte darauf,
dass niedrige Zinsen zwar wichtig aber nicht die Losung des Problems seien, weil sie nicht
automatisch zu hoheren Investitionen und Wachstum fiihrten, wie die Beispiele aus den
USA, der EU und Japan belegen wiirden. In seiner Verteidigungsrede wies Yilmaz zudem
Erdogans Auffassung zuriick, dass Zinsen die Ursache und Inflation das zu erklarende Re-
sultat wiaren. Wenn dem nicht so wiére, so Yilmaz wortwortlich, solle man alle Biicher von
Keynes und der politischen Okonomie der letzten 300-400 Jahre auf einem Scheiterhaufen
werfen und verbrennen (vgl. http://www.bbc.co.uk/turkce/ekonomi/2015/02 /150204 _er-
dogan_dolar_faiz; http://www.haberler.com/tekrar-durmus-yilmaz-an-erdogan-a-cevap-
o-zaman-6937133-haberi/ aufgerufen am 1.4.2015).
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verweisen, was im Einklang mit dem in der Literatur diskutierten blaming Ar-
gument steht. Im Grunde ist die Erkenntnis nicht wirklich tiberraschend, dass
Regierungen versuchen, geldpolitische Erfolge politisch fiir sich zu verbuchen

und Misserfolge von sich zu weisen.

Das Fallbeispiel Tiirkei ist aber auch deshalb so aufschlussreich, weil es die du-
fleren Grenzen aufzeigt, die einer (unabhdngigen) Zentralbank und Regierung
eines Schwellenlandes in der Geldpolitik von internationalen Kapitalméarkten
und Finanzinstitutionen gezogen werden. Diese Erkenntnis kann nochmals
anhand von zwei Beispielen skizziert werden. Der ehemalige, 2006 amtieren-
de Zentralbankgouverneur Yilmaz erkldrte in einem Interview mit dem Wall
Street Journal 2013, dass der IWF die CBRT 2006 zu einem radikalen Zinsschritt
gedringt habe, um drohende Kapitalabfliisse zu vereiteln. Nach den Wechsel-
kursschwankungen im Mai und Juni 2006 haben mehrere grofle institutionelle
Fonds signalisiert, ihr Kapital aus der Tiirkei abziehen zu wollen. Yilmaz zufol-
ge wollte die CBRT direkt mit Devisenverkdufen in die Kursschwankungen in-
tervenieren. Der IWF habe dies jedoch strikt abgelehnt und eine Reserveaufsto-
ckung und Zinserhchung verlangt. Aufgrund des 2006 noch in Kraft stehenden
Stand-by Programms zwischen der Tiirkei und dem IWF, habe der IWF in die
geldpolitischen Entscheidungen intervenieren kénnen.”* Wenn diese Enthiil-
lung stimmten sollte, wiirde dies bestdtigen, dass internationale politdkonomi-
sche Konstellationen und Akteure je nach Konjunktur in der Lage sind, der un-
abhéngigen Geldpolitik eines Landes Grenzen zu setzen.”” Die Aussagen von
Yilmaz wiirden zudem auch erkldren, warum es 2006 noch keine nennenswerte
Kritik von Seiten der Regierung an der ZBU gab, dies sich aber spiter dnderte.
Als die Tiirkei 2008 das auslaufende Stand-by Abkommen mit dem IWF nicht
verlangerte und im Mai 2013 ihre Schulden beim IWF vollstandig tilgte, verlor
dieser seinen direkten Einfluss auf die tiirkische Geldpolitik. Folglich kénnen
diese Entscheidungen als bewusste Strategie der AKP-Regierung gewertet wer-

den, ihren Handlungsspielraum in der nationalen Geldpolitik zu erweitern.

Unsere Ausfithrungen haben aber gezeigt, dass politischem Einfluss in der Geld-
politik auch weiterhin Grenzen gesetzt sind, wenn keine direkte Kontrolle oder

4 Vgl. http:/ /realtime.wsj.com/turkey/2013/01/14/yilmazimf-nedeniyle-2006da-faizi-4-pu-
an-artirdik/, aufgerufen am 31.3.2015.

Vgl http://kdk.gov.tr/sayilarla/turkiyenin-imfye-olan-borcu-bitti/18, ~aufgerufen am
31.3.2015.
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Aufsicht internationaler Institutionen existieren.”® In diesem Fall tiben Kapital-
maérkte eine disziplinierende Funktion aus, wie die spektakulédre Zinsanhebung
vom Januar 2014 gezeigt hat. Dies kann als Riickschlag fiir die geldpolitischen
Motive und Bemiithungen der tiirkischen Regierung gewertet werden. Dass der
Einfluss in der Geldpolitik jedoch dennoch nicht gdnzlich verloren gegangen ist,
haben die weiteren Entwicklungen im Jahr 2014 gezeigt, die wir abschlieffend
kurz erldutern wollen.

Die AKP-Regierung ging trotz zahlreicher sozialer Proteste, Korruptions- und
Manipulationsvorwiirfe Ende Mérz 2014 als stdrkste politische Partei aus den
Lokalwahlen hervor. Gleichzeitig geriet die tiirkische Regierung auch im Aus-
land aus politékonomischen Griinden zunehmend unter Druck, die wir hier je-
doch nicht weiter erldutern wollen. Obwohl die Regierung nach den Lokalwah-
len einen politischen Machtverlust vereiteln konnte, offenbarte sich eine gewisse
vorriibergehende (politokonomische) Schwiche. Dies ldsst sich an der Zinspoli-
tik aufzeigen. Die CBRT konnte die hohen Leitzinsen auch nach der Wahl bei-
behalten, obwohl sich Premierminister Erdogan mit Verweis auf die wiederher-
gestellte politische Stabilitdt offen fiir eine erneute Zinssenkung aussprach. Die
Zentralbank ignorierte diese Kritik zundchst mit dem Verweis auf den Kursver-
fall der TRY und den Vertrauensgewinn bei den internationalen Kapitalgebern
durch die Zinserh6hung. Nachdem sich jedoch im Laufe des Jahres abzeichnete,
dass die AKP ihre politische Macht konsolidiert und Premierminister Erdogan
in der bevorstehenden direkten Wahl im August mit groSer Wahrscheinlichkeit
zum Staatsprasidenten gewdhlt werden wird — ging die CBRT ab Mai 2014 er-
neut dazu tiber, die Zinsen zu senken, obwohl die Zielinflation von 5 Prozent
erneut mit 8,17 Prozent Jahresinflation deutlich verfehlt wurde. Trotz der anhal-
tenden Inflation wurde im Januar und Februar 2015 die Zinssenkung fortgesetzt
—der Leitzins lag im Mérz 2015 bei 7,5 Prozent.

Hieraus konnen wir schliefSen, dass der Einfluss der tiirkischen Regierung in
der Geldpolitik einer politbkonomischen Diskontinuitdt unterliegt: Wenn die
politische Glaubwiirdigkeit einer Regierung Schaden nimmt und die allgemei-
ne Unsicherheit steigt, konnen Kapitalgeber eine hohere Risikoprdmie verlan-
gen. Die Zentralbank und die Regierung miissen sich dann in der Regel diesen

#6  Griechenland bildet das Gegenbeispiel und steht fiir einen vollstandigen Autonomieverlust
der nationalen Geldpolitik. Die Kontrolle obliegt derzeit fast vollstindig den internationalen
Glaubigerinstitutionen (EU, IWF und EZB).
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Forderungen unterwerfen. Andererseits wird dadurch aber auch bestétigt, dass
Schwellenlédnder unter bestimmten nationalen und internationalen Bedingun-
gen und Umstdnden politischen Einfluss in der Geldpolitik geltend machen
konnen. Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 stellte eine der-
artige historische Situation dar, in der die Tiirkei einen geldpolitischen Kurs-
wechsel hin zu niedrigen Realzinsen vollzog. Die expansive Geldpolitik wurde
durch die krisenbedingte akkommodierende Geldpolitik in den Industrieldn-
dern begtinstigt. Die tiirkische Regierung legte in dieser Periode negative Real-
zinsen als wirtschaftspolitisches Ziel fest, um die Konjunktur anzukurbeln. Die
Realzinsen sanken in dieser Periode und gingen ab Ende 2009 in eine Phase der
negativen Realzinsen iiber. Die relativ schwachen politischen Reaktionen auf
die Verfehlung der Inflationsziele deuten auf eine Verschiebung der politokono-
mischen Prioritdten in dieser Periode hin.

Schlussendlich fiihren die Ausfiihrungen in diesem Kapitel zu der Erkenntnis,
dass die tiirkische Zentralbank weder gegentiber der Regierung noch gegen-
iiber internationalen Kapitalmérkten wirklich autonom agiert. Folglich kann im
doppelten Sinne lediglich von einer relativen Autonomie der CBRT gesprochen
werden.
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7 Die Liquiditatspolitik der CBRT und
die Geldmengenentwicklung

Eine der Aufgaben einer Zentralbank ist es, Geldmittel fiir die Banken bereit-
zustellen und die Zahlungsfihigkeit in einem Land sicherzustellen. In der
okonomischen Literatur werden alle geldpolitischen Maffinahmen, die der Si-
cherstellung der Zahlungsfiahigkeit dienen, unter dem Begriff Liquiditétspolitik
zusammengefasst. Die Zentralbank versucht, {iber diverse geldpolitische Inst-
rumente die Liquiditédts- und Geldmengenentwicklung zu steuern. Die liquidi-
tatspolitische Regulierung der Geldmenge erfolgt in der Regel durch die Erhé-
hung oder aber die Verknappung von Zentralbankgeld.

Regierungen haben ein unmittelbares Interesse daran, dass der heimischen
Wirtschaft ausreichende Geldmittel zur Verfiigung gestellt werden. Der Zugang
zur Liquiditdt entscheidet mafigeblich dartiber, ob Investitionsentscheidungen
getroffen werden oder nicht. Folglich spielen Liquiditdts- und Geldmengenent-
wicklung konjunkturpolitisch eine wichtige Rolle. Generell geht die 6konomi-
sche Literatur davon aus, dass Zentralbanken die Liquiditédtspolitik auch dazu
einsetzen konnen, Einfluss auf die Preis- und Inflationsentwicklung auszutiben.
Beispielsweise kann eine Liquiditatsverknappung dazu dienen, eine inflationa-
re Kreditexpansion zu verhindern und die Konjunktur zu bremsen, weil den
Banken dadurch die Kreditvergabe erschwert wird. Eine unabhéngige Zentral-
bank die primér die Inflationsentwicklung zu steuern beabsichtigt, wird die
Liquiditatspolitik dann grundsatzlich an die Inflationsentwicklung anpassen.*”
Wenn eine Regierung die wirtschaftspolitischen Prioritdten auf einen Konjunk-

#7 Dem liegt die quantitatstheoretische Auffassung zur Grunde, dass es zwischen Geldmenge
und Inflation ein unmittelbarer Zusammenhang existiert. Heterodoxe 6konomische Theori-
en, kritisieren diese vereinfachte Sicht auf das Verhiltnis von Geldmenge und Inflation (vgl.
Sener 2014).
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turaufschwung setzt, kann dies unter Umstanden mit der Liquiditatspolitik der

Zentralbank konfligieren.

In diesem Kapitel werden die Liquiditdtspolitik und die Geldmengenentwick-
lung in der Tiirkei untersucht. Wir werden zeigen, dass die Liquiditatspolitik
durch die Wirtschaftspolitik der Regierung beeinflusst wurde. Dies wird insbe-
sondere nach der weltweiten Krise 2007/08 deutlich, die zu einem Kurswechsel
in der tiirkischen Geldpolitik fiihrte. Die hier prasentierten Daten deuten darauf
hin, dass die Liquiditatspolitik zwischen 2002 und 2008 primar auf die Inflati-
onssenkung gerichtet war. In der Folgeperiode stand hingegen die makrooko-
nomische und finanzielle Stabilitdt im Vordergrund der Liquiditatspolitik. Das
bedeutet nicht, dass die Begrenzung der Inflation kein geldpolitisches Ziel mehr
war. Jedoch kann durchaus von einer Prioritdtenverschiebung gesprochen wer-
den, mit der der Konjunkturpolitik Vorzug gegeben wurde. Der Befund, dass
konjunkturpolitische Aspekte und finanzielle Stabilitdt nach 2008 eine grofiere
Rolle gespielt haben, unterstiitzt die Hauptthese der Arbeit, dass die tiirkische
Geldpolitik nicht als entpolitisiert betrachtet werden kann und die Zentralbank

iiber eine relative Autonomie verfiigt.

Ein weiterer Aspekt der in diesem Kapitel untersucht wird, ist das Verhéltnis
zwischen Geldmenge und Inflation. Neben der Frage nach dem politischen Ein-
fluss auf die Geldpolitik wollen wir in diesem Kapitel auch die Frage kldren, in-
wiefern die Neutralitédtsthese des Geldes im Fall der Tiirkei empirisch verifiziert
werden kann. Es soll gezeigt werden, dass zwischen Geldmengenentwicklung

und Inflation kein starker Zusammenhang existiert.

Wir beginnen das Kapitel mit einer Analyse der liquiditdtspolitischen Maf3-
nahmen der Zentralbank. Um die Liquiditatspolitik einzuschdtzen, werden zu-
ndchst zentrale Aspekte der Zentralbankbilanz vorgestellt. Anschlieflend wird
die Rolle der Offenmarktpolitik erortert, die nach der Zentralbankreform von
2001 zum wichtigsten liquiditédtspolitischen Instrument aufgestiegen ist (vgl.
Kapitel 4). Danach wird auf die Mindestreservepolitik eingegangen, die seit dem
neuen Policy-mix der CBRT (vgl. Kapitel 5) aktiv zur Liquiditdtssteuerung ein-
gesetzt wird. Als Grundlage der Untersuchung dienen die Zentralbankbilanz,
die Jahresberichte und die gesonderten Pressemitteilungen der CBRT zur Li-
quiditatspolitik. Im zweiten Teil wird die Geldmengenentwicklung in der Tiir-
kei diskutiert und auf den Aspekt der Dollarisierung eingegangen. Das Kapitel
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endet mit einer Diskussion des Zusammenhangs zwischen Geldmenge und In-
flation in der Tiirkei. Dabei wird auch die Entwicklung in der EU zusammenge-
fasst. Am Ende fiihrt ein kurzes Fazit die wichtigsten Erkenntnisse zusammen.

7.1 Die tiirkische Zentralbankbilanz

In der Tiirkei stand die Geldpolitik nach 2001 im Zeichen der Krise. Dies kann
an der Ausweitung der Zentralbankbilanz nachvollzogen werden. Eine Aus-
wertung dieser Daten zeigt, dass die hochsten Jahresdurchschnittswerte der
Relation der Zentralbankbilanz zum BIP im Krisenjahr 2001 und im Folgejahr
2002 mit 18 Prozent erreicht wurden (siehe Tabelle 12).%8 In der Zeit nach der
Krise ist diese Relation riickldufig gewesen und betrug zwischen 2003 und 2012
durchschnittlich 12 Prozent. Im Gegensatz zur Krise von 2001 hat die globale Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise relativ geringen Einfluss auf die tiirkische Zentral-
bankbilanz gehabt. Zum Vergleich kénnen die Bilanzen anderer Zentralbanken
herangezogen werden. Der Anteil des Bilanzvolumens der EZB lag vor 2007/08
bei 10 bis 11 Prozent und stieg im Zuge der Krise auf 30 Prozent des BIPs (2011).
Auch die Bilanz der FED verldngerte sich von 6 bis 7 Prozent im Jahr 2007 auf
19,4 Prozent des BIPs im Jahr 2011 (vgl. Kartal 2013: 196£.).?” In der Ttirkei blieb
die Relation der Zentralbankbilanz zur Wirtschaftsleistung hingegen unmittel-
bar nach 2007/08 relativ stabil bei 11 bis 12 Prozent. Erst 2013 und 2014 verzeich-
nete dieser Wert einen Antieg auf 15 bzw. 16 Prozent. Daraus konnte geschlossen
werden, dass die CBRT als Reaktion auf die Krise eine vergleichsweise weniger
expansionistische Geldpolitik betrieben hat als die FED und die EZB.

2% In Tabelle 12 ist eine Auswahl von zentralen Posten aus der analytischen Zentralbankbilanz
zusammengefasst, die Auskunft tiber die Entwicklung des Geldangebots geben. In der Ta-
belle werden die Originalbezeichnung der Parameter beibehalten und Jahresdurchschnitts-
werte abgebildet. Nach meinen Berechnungen lag der Geldschopfungsmultiplikator Anfang
2000 bei 1,11. Fiir Anfang 2006 betrug er 2,79 und Anfang 2013 1,93. Diesem Indikator zufol-
ge stand Anfang 2013 jeder Einheit Zentralbankgeld ein Geldangebot von 1,9 TRY gegentiber.
Kartal verweist auf Studien, nach der sich in 9 untersuchten asiatischen Schwellenlandern
die Zentralbankbilanzen ab 2001 versechsfacht haben und durchschnittlich 35 Prozent des
Sozialproduktes ausmachen. In den Industrielandern lag dieser Anteil nach der Finanzkrise
bei 20 Prozent (vgl. Kartal 2013: 197).
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Tabelle 12: Ausschnitt aus der Zentralbankbilanz der CBRT (2000-2014)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Assets/GDP 009 018 018 016 014 012 013 013 012 012 011 011 012 015 016
Assets (Mrd. TRY) 154 42,1 64,6 744 761 782 101,2 1070 110,8 109,7 116,5 142,8 166,5 234,2 274,8
Foreign Assets 171 30,3 41,6 50,5 537 590 86,7 92,2 101,7 112,8 1194 158,3 183,1 2479 2889
Domestic Assets -1,8 11,8 229 238 224 192 145 148 92 -31 -29 -155 -165 23 6,6
FX Revaluation -06 -07 -09 01 09 21 -07 31 -09 -62 -35 -142 -143 -161 -20,7
Liabilities (Mrd.
TRY) 154 421 646 744 761 782 101,2 1070 110,8 109,7 116,5 142,8 166,5 234,2 274,8
Total Foreign
12,7 36,8 472 50,5 50,0 474 56,3 587 598 56,7 58,6 70,7 111,2 1659 208,7
Liabilities
- Liabilities to
76 256 324 362 330 258 246 221 209 220 209 222 186 159 134
Non-Residents
- Liabilities to
51 11,1 147 144 170 21,6 316 36,5 389 346 377 48,6 92,6 1499 1953
Residents
Central Bank
2,7 54 174 238 261 308 449 484 510 53,0 579 72,0 553 682 661
Money (CBM)
Reserve Money
(RM) 47 65 96 134 186 245 329 375 46,2 534 633 1074 777 84,5 952
Monetary Base
22 44 164 222 245 289 42,3 454 470 470 52,5 61,8 458 552 51,5
(RM+OM)
Currency
28 42 64 94 131 168 22,0 245 298 350 42,7 538 567 677 815
Issued (CI)
Deposits of
8 21 30 39 54 76 107 129 163 183 205 53,5 208 165 133
Banks
Other Funds &
o1 02 02 o011 01 oO01 O1 O1 02 O1 o001 01 02 01 02
Deposits
Other Central
20 -11 78 104 75 63 120 108 48 -04 -54 -354 -224 -163 -291
Bank Money
OM-Opera-
24 21 68 88 59 44 94 79 08 -64 -10,8 -456 -32,0 -29,3 -43,7
tions
Public Depo-
04 10 10 16 15 18 26 30 40 60 54 102 95 129 147

sits

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS
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Ein aussagekriftigerer Indikator, der das Ausmafs der Krise 2001 in der Tiirkei
zeigt, ist der Aktivposten, der die Staatspapiere abbildet die von der CBRT ge-
halten werden. In Tabelle 12 ist dieser Posten unter domestic assets, also in-
landischen Aktiva verbucht. Unter diesem Aktivposten hat die CBRT zwischen
2001 bis Ende 2014 durchschnittlich 16,2 Mrd. TRY an Staatspapieren (treasury
debt) gehalten, die die CBRT durch Offenmarktgeschéfte auf dem Primar- und
Sekunddrmarkt aufkaufte. Ende 2014 betrug dieser Posten noch 9,1 Mrd. TRY.
Durchschnittlich lag der Anteil der Staatspapiere am Aktivposten der CBRT im
selben Zeitraum bei 19 Prozent. Dieser Durchschnittswert vermittelt aber nicht
die tatsdchliche Dimension der Krise von 2001 und ihre Auswirkung auf die
Geldpolitik. Das tatsdchliche Ausmaf$ wird deutlich, wenn die disaggregierten
Daten zum Anteil der Staatspapiere am Aktivposten der CBRT betrachtet wer-
den (vgl. Abbildung 20).
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Abbildung 20: Staatsverschuldung am Aktivposten der CBRT (2000-2015 QIII),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS
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Nach der Krise 2001 stieg der Anteil der Staatspapiere am Aktivposten der Zen-
tralbankbilanz binnen kurzer Zeit auf bis zu 60 Prozent, weil die CBRT den
Konsolidierungskurs des Finanzsektors flankieren musste und hierfiir massiv
Staatsanleihen aufkaufte (vgl. Sener 2008: 190). Dieser Anteil sank in der Periode
nach der Krise von 2001 jedoch kontinuierlich und betrug Ende 2014 nur noch
3,2 Prozent (vgl. Abbildung 20). In der Zentralbankbilanz verlor dieser Posten
damit an Bedeutung. Generell wird diese Entwicklung als Erfolg der tiirkischen
Geldpolitik gesehen. Dies musste jedoch durch harte Sparmafinahmen begleitet
werden, auf die wir an dieser Stelle jedoch nicht weiter eingehen wollen.

Einen weiteren wichtigen Posten in der Zentralbankbilanz bilden die Devisen-
aktiva. Wie aus Tabelle 12 abgelesen werden kann, wurden die Devisenaktiva
in der Zentralbankbilanz stetig ausgeweitet, bei gleichzeitiger Erhohung der
Devisenverbindlichkeiten. Wahrend im Krisenjahr 2001 und in den beiden
Folgejahren die Devisenverbindlichkeiten die Devisenaktiva der CBRT noch
tiberstiegen, hat sich dieses Verhéltnis nach der Krise umgekehrt. Ende 2014
lagen die FX-Aktiva bei umgerechnet 288,9 Mrd. TRY und die FX-Verbindlich-
keiten bei 208,7 Mrd. TRY. Das Verhéltnis der Devisenaktiva und der -passiva
der CBRT (FX assets/liabilities) ist gesondert in Tabelle 13 aufgefiihrt. Der Stand
von Ende 2014 entspricht einer Relation von 1,38 zugunsten der Aktiva. Im Kri-
senjahr 2001 lag dieses Verhaltnis noch bei 0,83.

Die in Tabelle 13 abgebildeten Werte verweisen darauf, dass die CBRT in den
vergangen Jahren ihre FX-Reserven deutlich erhdhen konnte. In den letzten
beiden Jahren 2013 und 2014 sank dieser Wert jedoch wieder aufgrund der in
der Zwischenzeit zugenommenen finanziellen Instabilitit und der Wahrungs-
kursverluste der TRY. Die CBRT versuchte in dieser Zeit mit Devisenverkdufen
den Kurs der TRY zu stiitzen, was zu einem Riickgang der Devisenreserven
fiihrte. Auf diesen Punkt werde ich im achten Kapitel zur Wahrungspolitik na-
her eingehen.
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Tabelle 13: Geldmengenindikatoren (2000-2014)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
CI/GDP 0,017 0,018 0,018 0,021 0,023 0,026 0,029 0,029 0,031 0,037 0,039 0,041 0,040 0,043 0,047

CI/Liabili-
018 0,10 010 013 017 021 022 0,23 0,27 032 0,37 038 0,34 0,29 0,30

ties

RM/Liabi-
liti 0,30 0,15 0,15 0,18 0,24 031 0,33 0,35 042 049 054 0,75 047 0,36 0,35
ities
CBM/Lia-

017 0,13 0,27 0,32 0,34 0,39 044 045 046 048 050 0,50 0,33 0,29 0,24
bilities
FX Liabili-

4,72 6,86 2,71 212 192 154 125 1,21 1,17 1,07 1,01 098 2,01 243 316
ties/CBM
FX Assets/

1,35 0,83 0,88 1,00 1,07 1,24 1,54 1,57 1,70 199 2,04 224 1,65 149 1,38
Liabilities

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Ein weiteres Strukturmerkmal der Zentralbankbilanz ist, dass der Anteil der
Devisenverbindlichkeiten nach der Krise 2001 auf der Passivseite der Zentral-
bankbilanz stetig zuriickgegangen ist. So stieg der Anteil des Zentralbankgel-
des an den Gesamtverbindlichkeiten von 13 Prozent im Jahr 2001 auf bis zu 50
Prozent im Jahr 2011 (siehe Tabelle 13). In der Regel wird davon ausgegangen,
dass je geringer der Anteil der Devisenverbindlichkeiten in der Bilanz einer
Zentralbank ist, desto stdrker diese auch geldpolitisch aufgestellt ist, weil die
Kontrolle tiber das inldndische Geld einfacher ist als tiber Devisen. Dieser Trend
hat sich ab Ende des dritten Quartals 2011 in der Tiirkei jedoch wieder umge-
kehrt, wie in der vorletzten Zeile der Tabelle 13 zu sehen ist. Die Verbindlich-
keiten der CBRT in Devisen tiibertreffen seitdem wieder deutlicher den Anteil
des Zentralbankgeldes auf der Passivseite der Zentralbankbilanz. Wie auch aus
Tabelle 12 zu ersehen ist, stiegen die Devisenverbindlichkeiten der CBRT zwi-
schen 2011 und Ende 2014 um fast das dreifache von 70,7 auf bis zu 209 Mrd. TRY
an, wiahrend das Volumen des Zentralbankgeldes stark schwankte und 2014 bei
66,1 Mrd. TRY stagnierte. Der Anteil der FX-Verbindlichkeiten an den Gesamt-
verbindlichkeiten der CBRT hat sich 2013 und 2014 auf 71 bzw. 76 Prozent erhoht.
Dieses Verhéltnis war nach der Krise 2001 gesunken, wie in Abbildung 21 er-
sichtlich ist.
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Abbildung 21: Devisenverbindlichkeiten (FX) der CBRT (2000-2015 QIII),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Hier zeigt sich auch eine weitere Entwicklung, die die Glaubigerstruktur der
CBRT betrifft. Im Zeitraum zwischen 2000 und 2014 lag der Durchschnittsanteil
der FX-Verbindlichkeiten der CBRT bei 64,5 Prozent. 43,1 Prozent davon bestan-
den gegeniiber Ausldndern, die restlichen 56,9 Prozent gegeniiber Inldndern.
Diese Durchschnittswerte spiegeln jedoch nicht die Trendentwicklung in dieser
Periode wider. Seit 2006 iiberwiegen die Devisenverbindlichkeiten gegeniiber
Inldndern. Wahrend im Zeitraum von 2000 bis 2006 noch 60 Prozent der FX-Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Ausldndern bestanden, kehrte sich das Verhiltnis ab
2006 um. Ende 2014 waren 94,8 Prozent der FX-Verbindlichkeiten Inlindern zu-
zurechnen und nur noch 5,2 Prozent ausldndischen Gldubigern (siehe Abbil-
dung 21).

Wie sind diese Zahlen zu interpretieren? Sowohl die Regierung als auch die
Zentralbank haben in den letzten Jahren auf einen Reputationsanstieg und eine
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zunehmende Bedeutung der tiirkischen Lira fiir inldndische Ersparnisse hinge-
wiesen. Der Anstieg des Anteils des Zentralbankgeldes an den gesamten Ver-
bindlichkeiten der Zentralbankbilanz scheint diese Aussage zu stiitzen. Gleich-
zeitig zeigen die Daten aber auch, dass die globale Finanz- und Wirtschaftskrise
2007/08 auch zu geldpolitischen Reaktionen in der Tiirkei gefiihrt haben. Ein
Anstieg der finanziellen Unsicherheit und der Risiken rund um den Globus hat
erneut die Nachfrage nach Devisen in der Tiirkei erhtht und damit die TRY ge-
schwicht. In der Zentralbankbilanz sieht man, dass vor allem das Jahr 2011 kri-
sengepragt war. Viele Geschéftsbanken parkten ihre Guthaben vorsichtshalber
bei der Zentralbank. Dies kann man daran sehen, dass sich der Depositenposten
der Geschiftsbanken bei der CBRT 2011 mehr als verdoppelten, was zugleich
auch auf eine Kreditklemme hinweist.

Von einer nachhaltigen Schwichung der Rolle der Devisen in der tiirkischen
Geldpolitik kann also nicht die Rede sein. Auch diesen Punkt werden wir im
achten Kapitel nochmals im Kontext der Wahrungspolitik aufgreifen. Gleichzei-
tig gibt es Einschdtzungen, dass die oben beschriebene Bilanzentwicklung fiir
ein Land wie die Tiirkei, das hohe Leistungsbilanzdefizite verzeichnet, durch-
aus auch positiv gewertet werden kann (vgl. Kartal 2013: 198), weil die Finanzie-
rung des Aufienhandels als sicherer eingeschatzt wird. Als Indikator wird bei-
spielsweise das Verhiltnis von Devisenaktiva zu -passiva angefiihrt, welches in
der Tiirkei seit 2004 nicht mehr unter 1 lag (siehe Tabelle 13). Dem muss jedoch
hinzugetiigt werden, dass unter den Bedingungen freier Kapitalmérkte auch
inldndische Gldubiger im Fall einer Krise ihre Devisenguthaben relativ schnell
auflosen und ins Ausland transferieren kénnen.

7.2 Liquiditatspolitische Mafsnahmen

Um die Liquiditdts- und Kreditentwicklung zu steuern, setzt die CBRT ein
geldpolitisches Instrumentarium ein, das direkte Geldemission, Offenmarkt-
geschifte, den Einsatz der Mindestreserverate und Zins- und Diskontsédtze um-
fasst. Nach der Krise 2001 wurde ein geldpolitischer Leitfaden mit dem IWF
ausgehandelt, der auch direkte Geldmengenziele fiir die Geldbasis einschloss.
Wie wir im vierten Kapitel gezeigt haben, sind Offenmarktgeschéfte nach der
Reform 2001 zum wichtigsten Instrument erklart worden. Aber auch die Regu-

267



7 Die Liquiditatspolitik der CBRT und die Geldmengenentwicklung

lierung durch Mindestreserven wird von der CBRT als aktives geldpolitisches
Instrument eingesetzt. Bevor diese beiden Aspekte ndher untersucht werden,
sollen die Geldmengenziele kurz angesprochen werden, die von 2001 bis Ende
2005 galten.

Die Geldbasis (M0) wird in der traditionellen Geldmengenlehre als die von der
Zentralbank am besten kontrollierte Geldmenge aufgefasst. Die Zielwerte soll-
ten dazu beitragen Vertrauen in die Geldpolitik der CBRT herzustellen. Ein Ver-
gleich der Geldbasis mit den in den Jahresberichten der CBRT zwischen 2001
und 2005 veroffentlichten Geldbasisobergrenzen zeigt (vgl. Lol 2001: § 43), dass
sich die Geldbasis tatsdchlich grofitenteils entlang der festgelegten Zielwerte
entwickelt hat. Aus den Berichten geht jedoch auch hervor, dass Anpassungen
der Zielwerte vorgenommen wurden. Aufgrund einer hohen Liquiditdtsnach-
frage tiberstieg die Geldbasis bereits 2001 alle Referenzwerte (vgl. CBRT 2001b:
76), woraufhin die CBRT die Zielwerte nach oben revidierte.’® Erklart wird die-
ser Schritt mit der zusétzlichen Liquiditét, die die CBRT im Zuge des Aufkaufs
von Staatspapieren nach der Krise im Februar 2001 den Banken zur Verfiigung
stellte (vgl. CBRT 2002: 73). Weitere Abweichungen gab es im ersten Quartal
2004 und im dritten Quartal 2005.

Die Zielwerte fiir die Geldbasis wurden allerdings mit dem Ubergang zum for-
mellen Zielinflationsregime Anfang 2006 eingestellt. Eine streng monetaristi-
sche Politik, die Geldmengenziele vorgibt, wird gegenwirtig in vielen Landern
nicht mehr verfolgt. In der Literatur zum Neuen Konsens wird dies mit dem
Ubergang zur Zielinflationspolitik erkldrt, wodurch die Geldmengenorientie-
rung an Bedeutung verliert. Die FED veroffentlicht keine Referenzwerte mehr
zur Geldmengenentwicklung (vgl. Galbraith 2008: 74). Auch die EZB legt heute
keinen grofien Wert auf die Betonung dieser Sdule ihres geldpolitischen Ge-
riists. Aus diesem Grund soll dieser Aspekt nicht weiter verfolgt werden. Im
Mittelpunkt steht vielmehr die Offenmarkt- und die Mindestreservepolitik auf
die im Folgenden eingegangen wird.

30 Meine eigene Kalkulation der Basisgeldwerte aus der CBRT Statistikdatenbank ergab, dass
Abweichungen von den Referenzwerten streng genommen eher die Regel als die Ausnahme
waren. In den Jahresberichten der CBRT liegen die Quartalswerte jedoch néher beieinander
und es wird ein anderes Bild vermittelt.
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7.2.1 Die Offenmarktpolitik

Die CBRT steuert die Geldmenge neben den bereits im sechsten Kapitel erorter-
ten Zinssadtzen primdr durch direkte Geldemission und Offenmarktgeschéfte.
Ein detaillierteres Bild tiber die geldpolitischen Interventionen der CBRT kon-
nen wir aus der Passivseite der Bilanz ableiten.’" Die emittierte Geldmenge be-
trug zwischen 2000 und 2006 durchschnittlich 2,2 Prozent des BIP und machte
16 Prozent der Verbindlichkeiten der CBRT aus (siehe Tabelle 13). Diese Relati-
onen stiegen zwischen 2007 und 2012 auf 3,6 Prozent des BIP und 32 Prozent
der Verbindlichkeiten der CBRT an. Die Geldmenge in der Tiirkei verzeichnete
nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise folglich einen leichten Anstieg
im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung.’” Im gleichen Zeitraum wurde die Liqui-
ditdtszufuhr durch Offenmarktinterventionen weiter unterstiitzt, was an dem
negativen Vorzeichen des Postens ,, open market operations” zu sehen ist (siehe
Tabelle 12). Das Ausmaf3 dieser Eingriffe wird in der folgenden Abbildung 22
deutlich.

¥ Auf der Passivseite der Zentralbankbilanz sind die Devisenverpflichtungen und das Zentral-
bankgeld (central bank money) aufgelistet. Das Zentralbankgeld setzt sich aus der Summe
der Posten Reservegeld (reserve money) und anderes Zentralbankgeld (other central bank
money) zusammen. Die Summe aus dem emittierten Bargeld (currency issued), den Einla-
gen des Bankensektors (deposits of the banking sector), den auflerbudgetdren Fonds (extra
budgetary funds) und Einlagen des Nichtbankensektors (deposits of non-bank sector) ergibt
das Reservegeld. Der Posten anderes Zentralbankgeld hingegen ergibt sich aus der Summe der
Offenmarktgeschifte (open market operations) und der Einlagen des 6ffentlichen Sektors
(deposits of public sector). Wenn die Zentralbank beispielsweise Wertpapiere von den Ge-
schiftsbanken kauft, wird dadurch die den Banken zur Verfiigung stehende Geldmenge er-
hoht. Folglich ist die Zentralbankbilanz ein direkter Indikator der Geldmengenentwicklung.
Fikret Kartal stellt die gleiche Entwicklung fest, kommt jedoch auf etwas geringere Anteile,
weil er die Jahresendwerte als Referenz nimmt (vgl. 2013). Fiir meine Berechnung wurden
die Jahresdurchschnittswerte zu Grunde gelegt.

302
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Abbildung 22: Entwicklung ausgewihlter Geldmengenindikatoren (2000-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Die CBRT hat in dem hier betrachteten Zeitraum mehrfach und signifikant
durch Offenmarktinterventionen in die Geldmarkte eingegriffen. In Abbildung
22 fallen zwei Trends auf. Zwischen 2002 und 2008 verknappte die CBRT die Li-
quiditdt auf dem tiirkischen Geldmarkt durch restriktive Offenmarktinterven-
tionen, insbesondere 2006 als die tiirkische Lira aufgrund von Kapitalabfliissen
unter Druck geriet und sich ein Kursverlust abzeichnete. Hintergrund war der
starke Anstieg der Liquiditat, die zum einen aus dem Aufkauf der Staatsanlei-
hen im Zuge der Konsolidierung des Bankensektors entstand und zum anderen
durch die Aufstockung der Devisenreserven verstarkt wurde. Die Geldbasis
stieg zwischen 2001 und 2004 von 4,4 Mrd. auf 22,2 Mrd. TRY. Dies deutet darauf
hin, dass die Geldpolitik nach der Krise 2001 nicht primédr auf Geldmengenli-
mitierung ausgerichtet war — was die Banken in Bedrdngnis gebracht hétte —,
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um das Ziel der Disinflation zu verfolgen (vgl. BSB 2008: 114).>* Das Geldmen-
genwachstum hatte laut CBRT keinen negativen Einfluss auf die Preisstabilitét
und den Wechselkurs, weil die CBRT die tiberschiissige Liquiditit per Offen-
marktgeschéften aus dem Verkehr zog. Dies erkldrt, warum die OM-Linie in
der Abbildung 22 zwischen 2002 und 2008 durchgehend im positiven Bereich
liegt. Das konnte als Beleg interpretiert werden, dass die Zentralbank bis 2008
der Inflationsbekdmpfung eine gewisse Prioritdt eingerdumt hat und folglich
in ihren geldpolitischen Entscheidungen unabhingig agierte. Auf entsprechende
Einschdtzungen haben wir im sechsten Kapitel hingewiesen.

Mit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich dieses Bild jedoch
grundsétzlich verdndert, was an einem eindeutigen Trendwechsel in der Offen-
marktpolitik ab 2008 nachvollzogen werden kann. Die CBRT ging offen zu ei-
ner expansiven Offenmarktpolitik {iber, nachdem sich aufgrund der weltweiten
Finanz- und Wirtschaftskrise Liquiditdtsengpdsse abzeichneten. In Abbildung
22 zeigt sich dieser Kurswechsel im Absinken der OM-Linie in den negativen
Bereich. Dieser neue Kurs erreichte im dritten Quartal 2011 seinen Hohepunkt,
als im Rahmen der bereits angesprochenen Exit-Strategie Liquiditdtsengpdsse
entstanden und die CBRT durch Wertpapierkédufe die Liquiditdt auf dem Geld-
markt erhohte. Diese Interventionen fanden zu einem Zeitpunkt statt, an dem
aufgrund der schwachen Nachfrage die industrielle Kapazitdtsauslastung un-

3 Der ehemalige Vize-Gouverneur der CBRT, Fatih Ozatay, unterstreicht, dass in einer hoch
verschuldeten Okonomie wie der Tiirkei eine anfénglich strikte Geldmengenlimitierung die
Gefahr mit sich bringen wiirde, die Inflation weiter zu erhéhen (vgl. 2007). Diese Einsicht
geht auf eine Studie von Sargent und Wallace (1981) zuriick: Wenn die Interventionsinst-
rumente einer Zentralbank auf die Wahl zwischen Basisgeld oder An- bzw. Verkauf von
Anleihen begrenzt werden und hohe Staatsdefizite bestehen, dann fiihrt eine kontraktive
Geldpolitik und eine verminderte Seigniorage, d.h. Geldschopfung, dazu, dass die Fiskal-
politik durch Emission von neuer Anleihen finanziert werden muss, um eine drohende Zah-
lungsunfihigkeit zu verhindern. Falls eine Zentralbank eine Hochzinspolitik verfolgt, um
Kapital anzuziehen und Anleihen zu verkaufen, und der Zinssatz die Wachstumsrate der
Wirtschaft iibertrifft, dann wiirde dies zu einer unhaltbaren Schuldenakkumulation fithren.
Frither oder spiter miisste die Emission von Basisgeld steigen, weil das Anleihevolumen
nicht unendlich tiber die Wirtschaftsleistung hinaus gesteigert werden kann (vgl. ebd.). Um
inflationdr wirkende Seigniorage zu vermeiden, werden aus diesem Grund die Erzielung
von Fiskaltiberschiissen als wirtschaftspolitische MafSinahme vorgeschlagen, um fiir die hohe
Zinspolitik und Verschuldung aufzukommen (vgl. Ozatay 2007: 131ff., 163). Dies ist jedoch
kein wirtschaftspolitisch neutraler Eingriff. Die Ausgaben, die fiir die Realisierung eines pri-
mairen Fiskaltiberschusses gekiirzt und in die Schuldenzahlungen kanalisiert werden, sind
Mittel, die in der Regel den 6ffentlichen Ausgaben und sozialen Leistungen entzogen werden
(vgl. Ekzen 2006: 8).

271



7 Die Liquiditatspolitik der CBRT und die Geldmengenentwicklung

terhalb und die Arbeitslosigkeit {iber dem Vorkrisenniveau lag (vgl. CBRT 2011a:
MPC PR Nr. 2011-03: 3£.).

In der Zentralbankbilanz sind diese Interventionen an dem negativen Posten
bei ,open market operations” deutlich zu erkennen, der die Verbindlichkei-
ten der CBRT reduziert (vgl. Kartal 2013: 199). Hier ist auch zu sehen, dass die
CBRT die Geldemission zwischen 2007 und 2011 um mehr als das Doppelte er-
hoht hat. Der Schwerpunkt der Intervention lag jedoch im Offenmarktbereich.
Ahnlich bewertet dies Fikret Kartal, nach dessen Auffassung die CBRT auf die
gestiegene Liquiditdtsnachfrage nicht im ausreichenden Maff mit Geldemissi-
onen, sondern bevorzugt mit Offenmarktgeschiften reagierte (vgl. ebd.).*** Der
Jahresdurchschnitt der Offenmarktpositionen belief sich 2011 auf -45,6 Mrd.
TRY. Ab dem vierten Quartal 2011 ging das Volumen der Liquiditdtszufuhr
durch Offenmarktinterventionen zurtick, wobei es im Folgejahr 2012 dennoch
einen Jahresdurchschnitt von -32 Mrd. TRY erreichte. Wie in der Abbildung 22
deutlich zu sehen ist, wurden die Interventionen 2014 und 2015 jedoch wieder
ausgeweitet. Diese Intervention fiihrte dazu, dass die Geldbasis (reserve money),
die das Volumen des Zentralbankgeldes und der Offenmarktposition zusam-
menfasst, ab 2011 deutlich tiber dem Zentralbankgeld Posten lag. Wie kénnen
wir diese Zahlen deuten?

Im sechsten Kapitel wurde bereits gezeigt, dass Regierungskreise nach der glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise zunehmend den Versuch unternommen
haben, Einfluss auf die Zinspolitik zu nehmen. Das tibergeordnete Ziel dieser
Interventionen war, dem Konjunktureinbruch entgegen zu steuern. In diesem
Sinne konnen die massiven Offenmarktinterventionen der CBRT 2011 und 2012
als auch 2014 und 2015 als Vorstofs gesehen werden, die angespannte Situation
auf den Geld- und Kreditmérkten entgegen zu treten und die Finanzierungs-
konditionen der tiirkischen Unternehmen zu verbessern. Makrodkomische Mo-

tive und finanzielle Stabilitdt spielten in dieser Periode eine wichtige Rolle, um

34 Kartal weist darauf hin, dass der Anteil der Emissionen an den gesamten Verbindlichkeiten
um 12 Prozent anstieg. Dennoch fiel im gleichen Zeitraum der Anteil des Zentralbankgeldes
an den gesamten Verbindlichkeiten, weil die Offenmarktpositionen stark ausgeweitet wur-
den (vgl. Kartal 2013: 200). In Abbildung 22 ist dies an der absinkenden Linie zum Ende des
Jahres 2011 zu sehen. Diese Entwicklung wirkte sich auch auf die Struktur der Verbindlich-
keiten aus, was sich insbesondere 2012 zeigte, als das Zentralbankgeld durchschnittlich nur
noch 33 Prozent und die Devisen die iibrigen 67 Prozent der Zentralbankverbindlichkeiten
ausmachten (vgl. Tabelle 13). In Tabelle 13 ist zu sehen, dass sich die Devisenverbindlichkei-
ten der CBRT nach 2011 verdoppelten.
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die Konjunktur wieder anzukurbeln. Wie wir im fiinften Kapitel gezeigt haben,
wurden die Inflationsziele zu diesem Zeitpunkt verfehlt. Daraus ldsst sich auf
eine Prioritdtsverschiebung der CBRT schliefien. Wie wir ebenfalls im sechsten
Kapitel angesprochen haben, wuchs der politische Druck auf die Zentralbank,
die Konjunktur zu unterstiitzen, zu dieser Zeit immens an. Dieser Aspekt wird

auch an der Mindestreservepolitik deutlich, die im Folgenden betrachtet wird.

7.2.2 Die Mindestreservepolitik

Die in der Abbildung 22 geschilderte Entwicklung ldsst Riickschliisse auf die
Mindestreservepolitik der CBRT zu. Nach der weltweiten Finanzkrise 2007/08
begann die CBRT zwecks Liquiditatssteuerung, eine aktive Mindestreservepo-
litik zu verfolgen. In diesem Rahmen wurde die Rate der Mindestreserven (im
folgenden MRR) fiir TRY als auch fiir Deviseneinlagen mehrfach gedndert. Die
Modifikationen beschriankten sich nicht nur auf die Hohe der MRR, sondern
umfassten auch Verdnderungen der Struktur der Mindestreserven. Im Dezem-
ber 2008 wurde die MRR fiir TRY-Einlagen von 6 auf 5 Prozent und im Oktober
2009 fiir Deviseneinlagen von 11 auf 9 Prozent gesenkt (vgl. CBRT 2010a: PR Nr.
2010-29). Mit diesem Schritt sollten die Banken mehr Liquiditét fiir Kreditge-
schifte zur Verfiigung haben.

Im Rahmen der Exit-Strategie 2010, die eine restriktive Geldpolitik ankiindigte,
wurden die MRR fiir TRY-Einlagen 2010 auf 5,5 Prozent erhoht, wodurch laut
CBRT eine Summe von 2,1 Mrd. TRY von den Mirkten abgezogen (vgl. ebd.).
Parallel wurde auch die MRR fiir Deviseneinlagen 2010 in mehreren Schritten
von 9 auf 11 Prozent erhoht. Nach Angaben der CBRT wurden dadurch insge-
samt 2,9 Mrd. USD an Liquiditdt von den Markten genommen. Der restriktive
Eingriff setzte sich im Folgejahr fort. Parallel schaffte die CBRT die Verzinsung
der Mindestreserven ab, die im August 2001 fiir TRY Ricklagen und im Mai
2002 die Deviseneinlagen eingefiihrt wurden, um dringend benétigtes Kapital
anzuziehen. Die Verzinsung der Deviseneinlagen wurde Ende 2008 und die der
TRY Riicklagen im September 2010 eingestellt, nachdem die Einlagen der Ban-
ken bei der Zentralbank aufgrund der Verunsicherung auf den Geldmaérkten
stark angestiegen waren (siehe Tabelle 12). Die CBRT begriindete diese Liqui-
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ditatsmafinahmen mit dem Ziel, makrookonomische und finanzielle Stabilitat
herzustellen (vgl. CBRT 2010b: PRRR Nr. 2010-29).

Eine weitere Anderung betraf die Struktur der Mindestreserven. Ende 2010
verkiindete die CBRT, dass Banken ihre Mindestreserven entsprechend den
Laufzeiten hinterlegen miissen. Die CBRT begriindete diesen Schritt mit den
relativ kurzen Laufzeiten der Einlagen und folglich der Verbindlichkeiten im
ttirkischen Bankensektor im Vergleich zu den Aktiva. Die Differenzierung der
MRR nach Einlagendauer sollte die Einlagenstruktur verlingern und somit
existierende Laufzeitinkongruenzen reduzieren, was zur Starkung der finanzi-
ellen Stabilitat beitragen sollte (vgl. CBRT 2010b: PRRR Nr. 2010-41). Die MRR fiir
kurzfristige und bis zu 1-monatige Einlagen wurde auf 8 Prozent, fiir 3-6 mo-
natige Einlagen auf 7 Prozent und fiir Einlagen zwischen 6 bis 12 Monaten auf 6
Prozent festgelegt. Einlagen mit Laufzeiten von einem Jahr und linger mussten
Reserven von 5 Prozent hinterlegen (vgl. ebd.). Zusitzlich wurde die Mindestre-
servepflicht auf weitere Verbindlichkeiten mit Laufzeiten bis zu 3 Jahren und
langer ausgedehnt. Beispielsweise mussten Reserven auch fiir Repo-Fondspos-
ten (aufler bei direkten Geschéften mit der CBRT) hinterlegt werden (vgl. ebd.).

Die differenzierte MRR-Politik wurde ab dem zweiten Quartal 2011 auch auf
Devisenkonten ausgeweitet.’® Gleichzeitig fand eine weitere Veranderung statt.
Den Banken wurde die Moglichkeit eingerdumt, ihre Mindestreserven partiell
mit Devisen und Gold hinterlegen zu kénnen (vgl. CBRT 2011b: PRRR Nr. 2011-
35). Dieser Schritt sollte den Banken mehr TRY Liquiditat fiir ihre operativen
Geschifte bereitstellen und forderte gleichzeitig die Kreditaufnahme auf den
internationalen Geldmaérkten, wo die Zinsen niedrig waren. Die CBRT konnte
dadurch ihren Devisenposten erhéhen. Die Obergrenze fiir den Anteil der De-
visenrticklagen (FX facility tranches) wurde zunédchst auf 10 Prozent festgelegt,
spater jedoch auf bis zu 60 Prozent erweitert.’*

Die MRR fiir kurzfristige Einlagen wurde Anfang 2011 weiter erhoht, fiir kurz-
fristig abrufbare Sichteinlagen von 8 auf 12 Prozent, und fiir Einlagen bis zu

%5 In einer Mitteilung vom April 2011 werden zum ersten Mal die laufzeitdifferenzierten MRR
fur Devisenkonten erwédhnt (vgl. CBRT 2011b: PRRR Nr. 2011-10).

% In einer Pressemitteilung informierte die CBRT, dass Banken einen starken Gebrauch von
diesem Mechanismus machen wiirden: ,Banks have been consistently using the facility of
holding Turkish lira required reserves in FX and the utilization ratio is 84.1 percent (50.5/60).
At present, FX worth USD 30.9 billion is being held for Turkish lira required reserves.” (CBRT
2013b: PRRR Nr. 2013-22)
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einem Monat von 8 auf 10 Prozent. Die MRR fiir mittel- und langerfristige Ein-
lagen blieben unverdndert (vgl. CBRT 2011b: PRRR Nr. 2011-02). Dieser Kurs
wurde bis zum dritten Quartal 2011 weiter verscharft. Betroffen waren aber nur
die kurz- und mittelfristigen Einlagen und Verbindlichkeiten, fiir die die Re-
servepflicht u.a. auf bis zu 16 Prozent erhéht wurde. Durch die Erh6hung der
Mindestreserven entzog die CBRT zwischen dem dritten Quartal 2010 und dem
dritten Quartal 2011 dem Markt ca. 40 Mrd. TRY an Liquiditdt. Dies wird in
Abbildung 22 am Sprung der Zentralbankeinlagen des Bankensektors deutlich.

Das MPC beschloss in einer Sondersitzung Anfang August 2011 neue Liqui-
ditdtsmafinahmen fiir den Fall von Turbulenzen auf den Finanzmaérkten. Hie-
runter zdhlten erneut eine Modifikation der Mindestreservepolitik, nach der
die MRR fiir TRY und Goldkonten teilweise in USD hinterlegt werden konn-
ten, sowie eine Erleichterung und Ausweitung von Exportsicherungskrediten
(vgl. CBRT 2011b: PRRR Nr. 2011-35). Hintergrund war die Staatsschuldenkrise
in Italien, Spanien, Portugal und Griechenland und die angespannte Lage auf
den Finanzmdrkten. Dieser Schritt sollte laut CBRT die Finanzierungskosten
des tiirkischen Bankensektors senken und eine kontrollierte und effektive De-
visenreservepolitik der Zentralbank sicherstellen (vgl. ebd.). Zundchst wurde
im Oktober 2011 die MRR fiir langfristige sonstige Verbindlichkeiten gesenkt.
Diesem Schritt folgte eine Senkung der MRR fiir kurzfristige Einlagen bis zu
einem Monat von 16 auf 11 Prozent. Fiir langfristige Einlagen und Verbindlich-
keiten blieb der Satz bei 5 Prozent. Die CBRT begriindete diesen Schritt mit dem
globalen Konjunkturabschwung und dem Riickgang der Binnennachfrage (vgl.
CBRT 2011: 53).3%7

Die geldpolitischen Reaktionen der CBRT deuten darauf hin, dass restriktive In-
terventionen auch ohne Anderung des Leitzinses praktiziert wurden. So hat die
CBRT beispielsweise Mitte Dezember 2013 ihren restriktiven Kurs verstarkt, in-
dem sie die Obergrenze fiir einw6chige Repo-Auktionen von 10 auf 6 Mrd. TRY
und gleichzeitig die Refinanzierungsfonds von 23 auf 6,5 Mrd. TRY reduzierte
(vgl. CBRT 2013a: PRLP Nr. 2013-63). Diese quantitativen Mafsnahmen fiithrten
zur Erhéhung der Refinanzierungskosten der Geschéftsbanken, die diese dann

%7 Die detaillierten Werte konnen auf der CBRT Seite nachvollzogen werden. Mitte 2013 muss-
ten fiir kurzfristige Depositen mit Laufzeiten bis zu einem Monat 11,5 Prozent fiir TRY und
13 Prozent fiir Devisenkonten sowie fiir langerfristige Einlagen und Verbindlichkeiten 5 bzw.
6 bis 9 Prozent hinterlegt werden (Stand April 2015).
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an die Kreditnehmer in Form héherer Zinsen weitergaben. Der Leitzins und der
Zinskorridor wurden bei diesen Mafinahmen nicht angeriihrt. Dies kann als ein
weiterer Beleg fiir die politische Vorgabe der Regierung gesehen werden, die

Zinsen trotz Verfehlung der Inflationsziele nicht zu erhéhen.

7.3 Die Geldmengenentwicklung

Um ein Urteil tiber die Entwicklung der gesamten Geldmenge zu féllen, be-
notigen wir jedoch noch weitere empirische Daten und Informationen.’® Die
Zentralbankbilanz umfasst nicht die Sicht- und Termineinlagen, die bei den
Geschiéftsbanken liegen und berticksichtigt daher auch nicht die private Geld-
schopfung durch die Banken. Deshalb betrachten wir im Folgenden weitere

Geldmengenindikatoren.

7.3.1 Die tiirkischen Geldmengenaggregate

In Tabelle 14 ist die gegenwartige Geldmengendefinition der CBRT wiederge-
geben. Sie stellt die 2006 erneuerte Berechnungsmethode dar, die im Zuge des
Harmonisierungsprozesses mit der EZB eingefiihrt wurde und bei der die De-
viseneinlagen und Geldmarktfonds zu den Geldmengen hinzuaddiert werden.
Die Geldmenge M1 wird ab 2006 um die Giro-Sichteinlagen (sight deposits) fiir
Devisen erweitert. Die Devisensichteinlagen werden hierfiir in TRY umgerech-
net und zu M1 addiert. Bei der Geldmenge M2 werden die in TRY ausgewie-
senen Deviseneinlagen mit Laufzeit (time deposits) hinzugezdhlt. Die bisher
berechnete Geldmenge M2 wurde hingegen eingestellt. Die Verdnderungen bei
den Geldmengen M1 und M2 wirken sich definitionsméflig auch auf M3 aus.
Die Geldmenge M3 setzt sich in Folge aus M2, den Repo-Betrdgen, den liqui-
den Geldmarktfonds (B type liquid funds) und zusétzlich ab Anfang 2011, den

Schuldverschreibungen (debt securities issued) zusammen.

3% Basisgeld ist die Summe aus Reservegeld, Geldemissionen plus der bei der Zentralbank hin-
terlegten Barguthaben der Banken und der Repo-Positionen. Basisgeld kann folglich durch
die Emissionen, die Offenmarkttransaktionen und die Mindestreservepolitik der Zentral-
bank gesteuert werden. Die Geldmenge M1 bezeichnet den Bargeldumlauf und die Sichtein-
lagen inldndischer Nichtbanken bei den Geschéftsbanken.
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Tabelle 14: Geldmengendefinition der CBRT

M1 = Currency in Circulation + Sight Deposits (TRY) + Sight Deposits (FX)
Currency in Circulation = (Banknotes + Coins) — Banks Vaults

Sight Deposits (TRY) = SD Deposits Money Banks (TRY) + SD Participations Banks (TRY) +
SD CBRT (TRY)

Sight Deposits (FX) = SD Deposits Money Banks (FX) + SD Participations Banks (FX) + SD
CBRT (FX)

M2 = M1 + Time Deposits (TRY) + Time Deposits (FX)

Time Deposits (TRY) = TD Deposits Money Banks (TRY) + TD Participations Banks (TRY) +
TD CBRT (TRY)

Time Deposits (FX) = TD Deposits Money Banks (FX) + TD Participations Banks (FX) + TD
CBRT (FX)

M3 = M2 + Repos + Money Market Funds (B Type Liquid Funds) + Debt Securities Issued
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Abbildung 23 stellt die Entwicklung der nominalen Geldmengenaggregate M1
und M3 dar, die sich aus der obigen Definition ergeben. Der Sprung der Geld-
mengen Anfang 2006 resultiert aus der Umstellung und Erweiterung der Geld-
mengendefinition. Die Geldmenge M3 ist deutlich stiarker gewachsen als M1. In
derselben Abbildung ist auch zusétzlich die Kreditentwicklung mit eingezeich-
net. Das Kreditvolumen ist nicht nur rasant angestiegen, sondern erreichte 2013
die 900 Mrd. TRY Schwelle und {tibertraf somit sdmtliche Geldmengenaggre-
gate.’” Dies verveist auf einen starken Anstieg der inldndischen privaten Ver-
schuldung in den letzten Jahren. Seit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
2007/08 hat sich das tiirkische Kreditvolumen verdreifacht. Kritiker sehen darin
ein Zeichen fiir eine Blasenbildung und instabile 6konomische Entwicklung in
der Tiirkei. Diese Warnung beruht auf der Beobachtung, dass die Wirtschaft
und der private Konsum in der Tiirkei in den letzten Jahren sehr stark kreditfi-
nanziert gewachsen ist. Das hohe Kreditvolumen korrespondiert dabei mit ei-

ner fiir Schwellenldnder relativ niedrigen Sparquote von 12,6 Prozent, was auf

% Der Anteil der privaten Kredite am Gesamtvolumen lag zwischen 2000 und 2012 im Durch-
schnitt bei 95,2 Prozent (Quelle: CBRT Statistik). Einen leichten Riickgang verzeichnete der
Anteil der privaten Kreditvergabe nach der Krise 2001 und nach der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise 2007 /08.

277



7 Die Liquiditatspolitik der CBRT und die Geldmengenentwicklung

eine prikere Finanzierungslage des tiirkischen Banken- und Finanzsektors ver-

weist.310
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Abbildung 23: Geldmengenaggregate M1-M3 in der Tiirkei (2000-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Aufschlussreicher als der Anstieg der nominallen Geldmenge ist das Verhéltnis
zwischen der Geldmengenentwicklung und der Wirtschaftsleistung. In Abbil-
dung 24 ist das im Umlauf befindliche Bargeld, M1 und M3 als auch das Kredit-
volumen mit dem BIP ins Verhiltnis gesetzt. Zwischen 2000 und 2012 stieg der
Anteil des Bargeldbestands im Umlauf (currency in circulation) am BIP von 1,5
Prozent auf 3,7 Prozent. Im selben Zeitraum stieg das Volumen von M1 von 3,5
auf 10,3 Prozent des BIP. Den grofiten Sprung verzeichnete M3, dessen Anteil
von 15,9 auf 51,1 Prozent anstieg.

3102014 mehrten sich kritische Warnungen zur finanziellen Situation der Tiirkei im In- und Aus-
land (vgl. http:/ /www.forbes.com/sites/jessecolombo /2014 /03 /05/why-the-worst-is-still-
ahead-for-turkeys-bubble-economy /#1fddffec7195, aufgerufen am 8.2.2016).
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Abbildung 24: Geldmengen in Relation zum BIP in der Tiirkei (2000-2012),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Aus Abbildung 24 wird deutlich, dass sich die Geldmenge in der Tiirkei im Ver-
gleich zur Wirtschaftsleistung insgesamt um ein Vielfaches vergrofert hat. Ein
Teil dieses Anstiegs geht auf die Einbeziehung der Devisenkonten 2006 zurtick,
die bei M3 zu einem 17-prozentigen Sprung fiihrte. Aber auch nach 2006 erh6h-
te sich der Anteil von M3 am BIP. Dieser Anstieg steht in Verbindung mit der
starken Kreditexpansion in der Tiirkei. Die private Kreditvergabe der Banken
wuchs bis Ende 2007 auf 42 Prozent der konsolidierten Bankbilanzen und 32
Prozent des BIP (vgl. BSB 2008: 119). Laut dem Bericht der BSB geht dies insbe-
sondere auf einen rasanten Anstieg der Konsumentenkredite zurtick, deren An-
teil in der gesamten privaten Kreditvergabe von 11 Prozent (1997) auf 43 Prozent
(2007) anstieg (vgl. ebd.). Wie aus der obigen Abbildung deutlich wird, stiegen

279



7 Die Liquiditatspolitik der CBRT und die Geldmengenentwicklung

die Kredite auch nach 2007 stark an und erreichten Ende 2012 fast 50 Prozent des
BIP. Die Geldmengen- und Kreditentwicklung belegen die wachsende Bedeu-
tung des Finanz- und Bankensektors in den 2000er Jahren."

Aus dieser Entwicklung wird deutlich, warum die Finanzmarktstabilitdt nach
2007/08 besonders im Fokus der Regierung und der Zentralbank stand. Der ab-
solute als auch relativ am BIP gemessene rapide Anstieg von M3 und vom ge-
samten Kreditvolumen heizte Befiirchtungen tiber die finanzielle Stabilitdt und
einer Blase in bestimmten Sektoren, insbesondere im Bau und Immobiliensek-
tor, an. Gleichzeitig forderte die Regierung eine Lockerung der Geldpolitik um
die 2008 und 2009 eingebrochene Konjunktur zu stiarken. Die oben beschriebe-
nen liquiditdtspolitischen Mafsnahmen miissen in diesem Kontext verstanden
werden. Ein weiteres zentrales geldmengenpolitisches Thema in der Tiirkei ist

die Rolle der Dollarisierung, auf die wir im Folgenden eingehen mochten.

7.3.2 Die Rolle der Dollarisierung

Wir haben gesehen, dass die Geldmenge in der Tiirkei deutlich hoher ausfallt,
wenn die Deviseneinlagen berticksichtigt werden. Um die Rolle und Bedeutung
der Deviseneinlagen einordnen zu kdnnen, ist es notwendig sich das Verhiltnis
der TRY- und der Devisenkonten im Bankensektor anzuschauen. Die hohe In-
flation in den 1980er und 1990er Jahren hatte in der Tiirkei dazu gefiihrt, dass
viele ihre Ersparnisse in stabileren Auslandswédhrungen gehalten haben. Dies
fithrte zu einer partiellen Dollarisierung der tiirkischen Geldwirtschaft, in der
Devisen neben der tiirkischen Lira quasi als Parallelwédhrung existierten. In der
Alltags6konomie zeigte sich die Dollarisierung darin, dass mittel- bis langfristi-
ge Kontrakte in ausldndischen Wahrungen abgeschlossen wurden. So vermiete-
ten zum Beispiel Wohnungseigentiimer ihre Immobilien auf Devisenbasis, um
sich vor Inflation zu schiitzen. Viele Kleinanleger und Sparer, die Geld zur Seite
legen wollten, tauschten ihre Ersparnisse in Devisen um und legten diese auf

31 In der Tirkei konkurrieren die Banken bei der Kreditvergabe vor allem im unteren und

mittleren Kundensegment. Exemplarisch hierfiir ist die relativ laxe Kreditkartenvergabe
und Kreditwerbung in den Massenmedien. So werben Banken mit diversen Werbespots fiir
Kredite, die per SMS betragt werden kénnen. Zwischen Ende 2005 und Ende 2013 lag der
Anteil der Konsumentenkredite (inclusive Kreditkarten) bei durchschnittlich 37 Prozent des
gesamten Kreditvolumens. Ein Anstieg der privaten Insolvenzen hat dazu gefiihrt, dass das
Thema Kreditverschuldung in der Offentlichkeit breit diskutiert wird.
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Devisenkonten an, wofiir die Banken im internationalen Vergleich relativ hohe

Zinsen zahlten.

Aus den Einlagenstatistiken geht hervor, dass sich diese Praxis in den letzten 10
Jahren gedndert zu haben scheint. Diese Entwicklung wird von Kommentatoren
als Entdollarisierung bezeichnet und soll im Folgenden erortert werden. Wie
aus Tabelle 15 hervorgeht, stiegen die Deviseneinlagen (Sicht- und Termineinla-
gen) in den Krisenjahren 2001 tiber die TRY-Einlagen bei den Banken. Wahrend
Ende 2000 der Anteil der Devisenkonten an den Gesamteinlagen bei 46 Prozent
lag, stieg dieser Anteil 2001 auf 57 Prozent und blieb im Folgejahr 2002 bei 56
Prozent. Alleine 2001 erhohten sich die Devisenkonten im Vergleich zum Vor-
jahr um 136,9 Prozent.

Tabelle 15: Bankeinlagen in der Tiirkei in Mrd. TRY und Prozent (2000-2013)

TRY Termin T.RY TRY FX-Einlagen Einlagen FX/Einlag.en
Sicht Insgesamt Insgesamt Insgesamtin %
2000 23,5 4,9 28,4 24,3 52,7 46,1
2001 372 6,2 43,4 57,5 100,9 57,0
2002 479 8,7 56,6 72,8 1294 56,2
2003 61,8 13,9 75,7 68,9 144,6 47,7
2004 83,2 20,0 103,2 76,1 179,3 42,4
2005 116,5 28,7 145,2 76,4 221,6 34,5
2006 142,3 28,2 170,5 101,4 271,9 37,3
2007 178,1 31,7 209,8 104,2 314,0 33,2
2008 233,6 35,2 268,8 127,8 396,6 32,2
2009 266,6 41,2 307,8 147,7 455,5 32,4
2010 330,2 59,6 389,8 153,6 5434 28,3
2011 359,6 65,2 4249 1914 616,3 31,1
2012 400,4 75,3 475,7 201,5 6772 29,8
2013 4281 75,8 5039 202,1 706,0 28,6

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Verantwortlich fiir diesen hohen Anstieg war der rapide Wertverlust der tiir-
kischen Wahrung aufgrund der explodierten Devisennachfrage und der Kapi-
talflucht im Zuge der Finanzkrise im Februar 2001. Ab Marz 2003 begann die

TRY aufgrund des Inflationsriickgangs und der hohen Realzinsen aufzuwer-
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ten. Eine Folge davon waren Verdnderungen in der Struktur der Bankeinlagen.
Wihrend die Devisenkonten Ende 2003 noch 47,7 Prozent ausmachten, nahm
dieser Anteil in der Zeit nach der Krise von 2001 stetig ab, wie es auch in Ab-
bildung 25 nochmals veranschaulicht wird (vgl. CBRT 2005a: 88). Ende 2012 lag
der Anteil der Devisenkonten nur noch bei 29,8 Prozent und Mitte Mai 2013 bei
28,6 Prozent.
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Abbildung 25: TRY- und FX-Bankeinlagen in der Tiirkei (2000-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: Treasury

Diese Verschiebung spiegelt sich auch in der Struktur der Geldmengenaggrega-
te M1-M3 wider. Aus Tabelle 15 geht hervor, dass vor allem die Termineinlagen
in TRY zugenommen haben und den Anstieg von M3 erkldren. Aber auch bei
M1 ist ein groflerer Anteil an Sichteinlagen in TRY zu erkennen. Das Jahr 2003
war ein Wendepunkt fiir die Struktur der Bankeinlagen, von dem ab der Anteil
der Devisenkonten an den Gesamteinlagen unter 50 Prozent féllt. Die Entwick-
lung der Zinsen fiir Bankeinlagen liefert dafiir eine Erkldrung. Die Realzinsen
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fiir Bankeinlagen in TRY haben ab 2003 die nominellen Zinsen fiir USD-Konten
ubertroffen. Dieser Trend setzte sich bis Anfang 2010fort. In den ersten drei
Quartalen 2010 und der Periode zwischen November 2011 bis Oktober 2012 la-
gen die Realzinsen aufgrund des Inflationsanstiegs unter der Verzinsung der
Devisenkonten. Dies mag auch erkldren, warum der Anteil der Devisenkonten
2011 zwischenzeitlich wieder leicht auf 31,1 Prozent gestiegen ist. Bezogen auf
die Zinsentwicklung im Einlagengeschift konnen wir resiimieren, dass der no-
minelle Zins-Spread zwischen TRY und dem USD zwar nach 2001 gesunken ist,
aber auch heute nach wie vor hoch ist.*> Um TRY-Einlagen zu halten miissen die
Banken hohe Realzinsen fiir TRY anbieten. Fiir Deviseneinlagen hingegen sind
die Zinsen nach der Krise 2001 gesunken. Im Zuge der lockeren Geldpolitik der
FED sind die Zinsen in der Tiirkei nach der Krise 2001 und insbesondere nach
September 2001 in den einstelligen Bereich gesunken. Mit Ausnahme des letz-
ten Quartals 2008 lagen die kurz- bis langfristigen Zinsen fiir USD-Einlagen in
der Tiirkei im einstelligen Bereich. Damit blieben sie in der Tiirkei im Vergleich
zu TRY-Einlagen relativ unattraktiv. Auf internationaler Ebene hingegen waren
sie angesichts der weltweit niedrigen Zinsen hoch genug, um Kapital aus dem
Ausland anzuziehen.

Ob diese Entwicklung tatsdachlich als ein Ende der Dollarisierung bezeichnet
werden kann, bleibt jedoch fraglich. Die zwischenzeitliche Kapitalflucht von
Mitte 2006 hat gezeigt, dass im Fall eines groieren Kapitalabzugs, inldndische
Bankeinlagen schnell in Devisenkonten getauscht werden und zwar nicht nur
von ausldndischen Investoren, sondern auch von Inldndern. Dies zeigt sich an
dem Anstieg der Devisenkonten im Mai 2006 um 32,7 Prozent, wihrend die
TRY-Konten lediglich um 174 Prozent zunahmen. Von Mai 2006 bis Mai 2007
lag der Anteil der FX-Einlagen an den Gesamteinlagen bei durchschnittlich
38,1 Prozent. Der Anstieg der Zinsen nach 2006 verdeutlicht diese Entwicklung.
Auch die Entwicklung der Zentralbankbilanz deutet darauf hin, dass Devisen
eine weitaus wichtigere Rolle spielen, als es aus der Entwicklung der privaten
FX-Konten hervorgeht.

32 Der Spread zwischen TRY und dem USD lag zwischen Mai 2004 (dem ersten Monat mit
einer einstelligen Inflationsrate) bis Juli 2013 bei durchschnittlich 11,67 (fiir den EUR 12,38).
Seit Anfang 2010 betrdgt der durchschnittliche Zinsspread der TRY mit dem USD 7,67 und
8,33 mit dem EUR. Der Spread der Zinsen fiir TRY-Einlagen fiir die gesamte Dekade ab 2000
kommt auf einen Durchschnitt von 36,04 mit dem USD und 36,77 mit dem EUR. Fiir die
Berechnung der fehlenden Monate beim EUR (zwischen Januar 2000 bis Dezember 2001)
wurden die Zinsen fiir die DM berticksichtigt.
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Ein weiterer Risikofaktor bleibt der Auflenwert der TRY. Seit 2003 hat die tiir-
kische Wéahrung aufgewertet. Diese Aufwertung fithrte dazu, dass der Anteil
der Devisenkonten in der CBRT Statistik geringer ausgefallen ist, weil sie in
TRY ausgewiesen sind. Nach dieser Methode wiirde sich der Anteil der Devi-
senkonten bei einem méglichen Kursverlust der TRY entsprechend rasch nach
oben korrigieren.’® Wiirde beispielsweise die TRY 20 Prozent an Wert verlieren,
wiirde der Anteil der Devisenkonten von 28,6 Prozent auf 33 Prozent steigen.
In der Krise von 2001 verlor die TRY binnen kurzer Zeit tiber 40 Prozent an
Wert gegeniiber dem USD. In einem vergleichbaren Fall wiirde der Anteil der
Devisenkonten allein aufgrund des Kursverlustes auf 36 Prozent steigen. Dieser
Anteil wiirde noch viel hoher liegen, wenn aus dem Kursverlust eine Umschich-
tung der Bankeinlagen folgen wiirde, wie das bei der Krise von 2001 der Fall
war.** Wir konnen daraus folgern, dass der relative Riickgang der Devisenkon-
ten ein irrefithrendes Bild vermittelt. Die hohe Substitutionsbereitschaft kann
dazu fiihren, dass sich die als Entdollarisierung bezeichnete Entwicklung der
letzten Jahre in instabilen Phasen schnell umkehren kann. Der hohe Anteil der
Devisenkonten weist auf diese Moglichkeit hin.

7.4 Der Zusammenhang zwischen Geldmenge und
Inflation in der Tiirkei und in der EU

Nachdem wir nun die Geldmengenentwicklung dargestellt haben, wollen wir
abschlieflend das empirische Verhiltnis von Geldmenge und Inflation in der
Tiirkei betrachten. In der Mainstreamdkonomik herrscht die quantitidtstheore-
tische Auffassung vor, dass die Inflation vor allem ein monetdres Phanomen
ist. Der hieraus abgeleiteten Neutralitdtstheorie des Geldes zufolge affiziert ein
Anstieg der Geldmenge lediglich die Preise. Okonomisches Wachstum wird
hingegen nicht beeinflusst. Folglich konstatiert diese Doktrin zwischen der Ver-

33 Absolut betrachtet stiegen die privaten Deviseneinlagen bei den tiirkischen Banken von 2005
bis Ende 2008 von 49 auf 63 Mrd. EUR. Dies deutet darauf hin, dass die ,Dollarisierung’ auch
weiterhin eine Konstante in der tiirkischen Okonomie geblieben ist (vgl. BSB 2008: 120). Die
gesamten Devisenkonten betragen Mitte 2013 ca. 102,6 Mrd. EUR (ausgewiesen in 257,9 Mrd.
TRY). 95 Prozent davon werden bei den Geschiftsbanken und der Rest bei der CBRT gehal-
ten.

3% Von demselben Problem wéren auch die Auslandsschulden der Tiirkei betroffen. Darauf
wollen wir an dieser Stelle jedoch nicht naher eingehen.
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dnderung der Geldmengenaggregate und der Inflationsrate einen positiven und
proportionalen Zusammenhang. Im Idealfall passen sich die Preise exakt der
Geldmengenentwicklung an. Heterodoxe Ansitze bezweifeln dies und unter-
streichen, dass das Verhiltnis zwischen Geldmenge und Inflation komplexer ist
und eine differenziertere Betrachtung verdient. In diesem Abschnitt werten wir
die empirischen Daten fiir die Tiirkei aus und betrachten kurz die Entwicklung

im Euroraum.

In der folgenden Tabelle 16 sind die jahrlichen prozentualen Verdnderungsraten
fir die relevanten monetdaren Grofien in der hier betrachteten Periode eingetra-
gen. Welche Erkenntnisse lassen sich aus diesen empirischen Daten ziehen?

Tabelle 16: Geldmengenwachstum in der Tiirkei (2001-2015)

Uberschussgeldmengen- Uberschussgelmengen-
M1 M3 KPI  BIP

wachstum (M1-BIP) wachstum (M3-BIP)

2001 586 587 685 -57 64,3 64,4
2002 344 349 297 6,2 28,2 28,7
2003 411 325 184 53 35,8 27,2
2004 454 394 93 94 36,0 30,0
2005 31,5 310 77 8,4 23,1 22,6
2006 31,7 36,0 9,6 6,9 24,8 29,1
2007 9,2 18,5 8,4 4,7 4,6 139
2008 134 189 101 0,7 12,8 18,3
2009 140 176 6,5 -4,8 18,8 22,5
2010 234 150 6,4 9,2 14,2 58

2011 225 199 104 8,8 13,7 11,1
2012 6,3 8,8 6,2 2,2 41 6,7

2013 332 184 74 42 29,0 14,2
2014 201 16,8 8,2 3,0 171 13,8
2015 241 173 8,8 4,0 20,1 13,4

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TSI, Treasury

Als erstes fallt auf, dass das (nominelle) Wachstum von M1 und M3 mit einem
Anstieg der Inflation einhergeht, was auf eine positive Korrelation hindeutet.
Zwischen M1 und KPI betrdgt die Korrelation 0,69 und zwischen M3 und KPI
0,81. Das bedeutet, wenn die M1 um ein Prozent steigt, folgt der KPI um 0,69
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Prozent. Wenn die Wachstumszahlen berticksichtigt werden, ergibt sich eine
noch engere Korrelation zwischen diesen Grofien. In diesem Fall betragt die
Korrelation zwischen M1-BIP und KPI 0,77, und zwischen M3-BIP und KPI 0,86.
Diese Ergebnisse weisen auf einen positiven Zusammenhang zwischen Infla-
tions- und Geldmengenentwicklung hin.

Die kurzfristige Betrachtung zeigt jedoch ein differenzierteres Bild. In den fol-
genden beiden Streuungsdiagrammen ist das Verhéltnis zwischen M1-KPI bzw.
M3-KPI (monatliche prozentuale Anderung mit Methode der kleinsten Qua-
drate-Anpassung) fiir den Zeitraum 2000 bis zum ersten Quartal 2013 abgebil-
det (siehe Abbildung 26 und 27).
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Abbildung 26: Das Verhiltnis von M1 und KPI in der Tiirkei (2000-2013 QI),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

In Abbildung 26 ist auf der Abszisse die monatliche Verdnderungsrate von M1
und auf der Ordinate der KPI eingetragen. Die Trendgerade zwischen Inflation
und M1 ist fast horizontal. Das verweist darauf, dass das Verhéltnis kurzfristig
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nicht eindeutig ist und dem quantitdtstheoretischen Zusammenhang nicht ent-
spricht. In Abbildung 27 ist auf der Abszisse die monatliche Verdnderungsrate
von M3 und auf der Ordinate der KPI zu sehen.
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Abbildung 27:  Das Verhiltnis von M3 und KPI in der Tiirkei (2000-2013 QI),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Die Trendgerade zwischen Inflation und M3 hat eine deutlichere Steigung als
die Trendgerade zwischen Inflation und M1, was auf einen signifikanteren posi-
tiven Zusammenhang hindeutet. In der Lehrbuchliteratur werden vergleichba-
re Resultate auch fiir andere Fallbeispiele zur Kenntnis genommen. Sie werden
damit erkldrt, dass die Quantitdtstheorie eher langfristige Zusammenhénge be-
schreibe und kurzfristig nicht zutreffen miisse (vgl. Mankiw 1998: 178).

Eine weitere Beobachtung, die aus Tabelle 16 hervorgeht, betrifft die unter-
schiedlichen Wachstumsgrofien. Die Wachstumsraten fiir M1 und M3 lagen au-
Ber in dem Krisenjahr 2001 tiber der Verdnderung des KPI. Zwischen 2000 und
2012 lag das Durchschnittswachstum von M1 bei 34,5 Prozent und von M3 bei
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28,9 Prozent. Die durchschnittliche Inflation betrug im selben Zeitraum 17,7 Pro-
zent. Diese ungleiche Entwicklung wird noch deutlicher, wenn wir den KPI-In-
dex fiir das Jahr 2003 auf 100 normieren. Demnach stieg die Inflation bis ins
erste Quartal 2013 auf 218,8 Punkte, was einer Verdoppelung gleichkommt. Im
selben Zeitraum haben sich das im Umlauf befindliche Geld als auch alle drei
Geldmengen M1-M3 mehr als verzehnfacht.*®> Wenn wir das nominale Geld-
mengenwachstum vom Wirtschaftswachstum bereinigen, ergeben sich Durch-

schnittswerte, die immer deutlich tiber der Inflation liegen.

Aus Abbildung 28 geht hervor, dass in der Tiirkei die Geldmenge (BIP berei-
nigt) und die Inflation in dem hiesigen Betrachtungszeitraum zwar dieselben
Vorzeichen hatten, jedoch nicht gleichmiflig gewachsen sind. Seit dem Ende der
hohen Inflation tibertrifft die Wachstumsrate der bereinigten Geldmengen M1
und M3 die Inflationsrate. Eine Ausnahme bildet das Jahr 2011. Richtig ist, dass
mit dem Ende der hohen Inflation auch die Wachstumsraten der Geldmengen
abgenommen haben. Diese Gleichzeitigkeit und die enge Korrelation sagt aber
noch nichts tiber das kausale Verhéltnis zwischen Geldmenge und Inflation in
der Tiirkei aus.’® Welche theoretischen Erkenntnisse konnen daraus abgeleitet
werden?

35 Das im Umlauf befindliche Zentralbankgeld stieg von 4,5 auf 48 Mrd. TRY. Bei den Geld-
mengen M1, M2 und M3 zeichnet sich ein dhnliches Bild ab. M1 stieg von 14,7 Mrd. TRY auf
160,1 Mrd. TRY, M2 von 46,5 auf 657,8 Mrd. TRY und M3 von 66 auf 784,9 Mrd. TRY (Quelle:
CBRT-EDDS).

316 Eine 2002 von der CBRT veroffentlichte Studie zeigt, dass auch in den 1990er Jahren zwi-
schen der Inflation und der Geldbasis eine hohe Korrelation beobachtet wurde (vgl. Bah-
mani-Oskooee/Domag 2002: 15). In der Studie wird jedoch unterstrichen, dass in exogenen
Einfliissen auf die Geldbasis nicht die Ursachen fiir den inflationdren Druck in der Tiirkei
gesehen werden konnen: , The empirical findings show that inflationary pressures in Turkey
have their origin in the following factors: (i) the presence of external shocks which engender
sharp exchange rate depreciations; (ii) changes in public sector prices; and (iii) inflationary
inertia.” (Bahmani-Oskooee/Domag 2002: 15f.)
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Abbildung 28: Uberschussgeldmenge und Inflation in der Tiirkei (2001-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TSI, Treasury

Der monetaristischen Theorie zufolge kann die Ankiindigung der erwarteten
Geldmengenentwicklung seitens der Zentralbank Inflationserwartungen vor-
beugen. Dazu werden Zielwerte fiir die Geldmengenentwicklung festgelegt, die
der Geldpolitik als Interventionsmaf$ dienen. An anderer Stelle haben wir das
monetaristische Experiment in den USA zwischen 1979 und 1985 und dessen
Scheitern erortert (vgl. Sener 2014). Die geldpolitische Ausrichtung der EZB ist
ein weiteres Beispiel fiir die gegenwartige empirische Schwéche der moneta-
ristischen Theorie. Eine der beiden Sdulen der Geldpolitik der EZB bildet der
quantitative Referenzwert fiir das Geldmengenwachstum (vgl. ECB 1999). Die
Entwicklung des monetédren Aggregats M3 wird als Indikator fiir Preisstabilitat
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festgelegt.*” Der Definition der EZB zufolge entspricht ein jahrliches M3 Wachs-

tum von 4,5 Prozent dem Preisstabilitédtsziel von 2 Prozent (vgl. ebd. 9).*®

Diese Geldmengenorientierung steht in der Tradition der monetaristischen
Quantitatstheorie, im Rahmen derer Inflation vor allem als monetdres Phédno-
men verstanden wird (vgl. ECB 2004: 42; Heine/Herr 2006a: 62). Die Verdande-
rungen der Geldmenge korrelieren nicht nur stetig und positiv mit der Inflati-
onsrate, sondern werden auch als dessen Ursache angesehen. Die zweite Sdule
bildet die Beobachtung verschiedener ckonomische Parameter, wie z.B. inter
alia Preisindizes, realwirtschaftliche und fiskalische Indikatoren, sowie Finanz-
marktwerte, die zur Inflationsprognose herangezogen werden (vgl. ECB 1999:
49). Wahrend die erste Sdule einen quantitativen Richtwert vorsieht, steht die
zweite Sdule fiir eine qualitative Analyse und Einschidtzung der Inflationsent-

wicklung.

Im Fall der EZB hat sich mittlerweile herausgestellt, dass der Referenzwert we-
der die tatsdchliche Entwicklung von M3 widerspiegelt noch eine Aussage iiber
die geldpolitischen Entscheidungen der EZB zuldsst. Aus den monetédren Daten
der EZB geht hervor, dass seit 2001 das Volumen und die Wachstumsrate der
Geldmenge deutlich tiber den Referenzwert von 4,5 Prozent angestiegen sind,
was auf eine expansive Kreditentwicklung zuriickgefiihrt wird (vgl. Matysik
2007: 39 f£.).>” Es ist aber nicht zu einer vergleichbaren Erh6hung der Inflation ge-
kommen, wie die monetaristische Doktrin voraussagt. Die Inflationszahlen sind

im Gegenteil weiter riicklaufig geblieben. Zudem senkte die EZB die Hauptfi-

317 M3 gilt als umfassendes Geldmengenaggregat, das zusitzlich zum im Umlauf befindlichen
Zentralbankbargeld und téglichen Bankdepositen (M1) die Bankeinlagen mit zweijahriger
Laufzeit sowie dreimonatiger Kiindigungsfrist (M2), Repo, Geldmarktpapiere und Darle-
henssicherheiten umfasst (vgl. ECB 2004: 37).

38 Fiir den Euroraum wird ein harmonisierter Verbraucherpreisindex (Harmonised Index of
Consumer Prices, HICP) von maximal 2 Prozent als kompatibel mit dem Preisstabilitatsziel
festgelegt (vgl. ECB 1999: 501.). Der HICP setzt sich zu knapp 60 Prozent aus Waren und zu
40 Prozent aus Dienstleistungen zusammen (vgl. ECB 2004: 52).

319 Betrachtet man etwa statistische Daten fiir die BRD (Bundesbank und Statistische Bundes-
amts), stellt sich ein vergleichbares Bild dar. Auch hier ist in den vergangenen zwei Dekaden
zwischen der Entwicklung der Inflation und der Geldmengen M1-M3 kein kausaler Zusam-
menhang erkennbar jedenfalls keiner der die Kernaussage der Quantititstheorie unterstiitzt.
Der Berliner Bundesbankvertreter Matysik argumentiert, dass unsicherheitsbedingte Um-
schichtungen der Portfolios nicht als Erklarung ausreichen, weil der Liquiditdtsiiberhang
auch nach dessen Bereinigung stark ansteigt. Plausibler hingegen ist das rasante Wachstum
von M3 auf einen starken Anstieg der Kreditnachfrage bzw. der vergebenen Kredite an die
Nicht-Banken zuriickzufiihren. Matysik nennt in diesem Zusammenhang einen starken An-
stieg der Hypothekarkredite als Ursache (vgl. 2007: 47).
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nanzierungszinsen in dieser Periode. Nach der monetaristischen Logik hitte
die EZB die Zinsen erhchen miissen, um einer Inflationsgefahr vorzubeugen
(vgl. Heine/Herr 2006a: 184). Dafiir bestand aber schlicht kein Anlass. Das Geld-
mengenwachstum und die ausgedehnte Liquiditit koinzidierten also mit einem
riicklaufigen Preisindex. Damit wird die lineare Verkniipfung von Inflation und
Geldmenge ausgeschlossen. Die EZB erkannte diesen Trend bereits 2003 und
verwisserte ihre Zwei-Sdulen Strategie, in dem sie die jahrliche Uberpriifung
des Geldmengenziels aufgab (vgl. ECB 2004: 5ff.). Trotz dieses Eingestdndnisses
wird offiziell an dem Zwei-Sdulen-Konzept weiterhin festgehalten.’

Die programmatische Auffassung der EZB ist ein Mix aus wirtschaftspoliti-
schen Beobachtungen und stilisierten Fakten, die den nachhaltigen Einfluss der
monetaristischen Theorie verdeutlichen. Die Eckpunkte der EZB Geldpolitik,
in denen die zeitliche Dimension von 6konomischen Effekten und politischen
Rahmenbedingungen betont wird, signalisiert, dass das neoklassische makro-
okonomische Paradigma auch um neu-keynesianische und neo-institutionelle
Ansidtze erweitert wurde. Letztere wurden inkorporiert, ohne etwas an dem
grundsétzlichen theoretischen Gertist zu verdndern. Ich nenne dies den Neuen
Konsens in der Geldpolitik.

Die monetaristische Voraussage, dass Verdnderungen im Geldangebot zu pro-
portionalen Preisverdnderungen fiithren, hat sich weder in den USA noch im Eu-
roraum empirisch bewahrheitet. Dies wird von der 6konomischen Mainstream-
lehre mittlerweile nicht mehr ignoriert. Es ist also keineswegs so, dass zwischen
der Geldmenge, die eben nicht nur mit den von der Zentralbank ausgegebenen
Noten beschrankt wird, und der Preisentwicklung eine notwendig positive bzw.
strikt monotone Verbindung herrscht. Die zweite Erkenntnis, die sich hieraus

30 Heine und Herr interpretieren die Zwei-Saulen-Strategie als Kompromiss unterschiedlicher
Geld- und Inflationstheorien (vgl. 2006a: 64). Hinweis fiir diese These liefert die Feststellung,
dass aus diesem Konzept zwei entgegengesetzte geldpolitische Aussagen resultieren kénnen.
Waihrend die erste Sdule beispielsweise nach dem monetaristischen Postulat bei einem zu
starken Anstieg von M3 eine Zinssteigerung empfehlen miisste, wiirde die zweite Sdule bei
einem konjunkturellen Abschwung eine Zinssenkung implizieren (neu-keynesianische The-
orie). Diese Problematik trat nach 2001 ein, als M3 deutlich tiber den Referenzwert anstieg,
gleichzeitig aber die Konjunktur sich abzuschwiachen begann. Nach dem theoretischem Kon-
zept der EZB gab es somit sowohl Anzeichen fiir eine restriktive als auch expansive Geld-
politik. Im Endeffekt senkte die EZB die Zinsen, um das schwache Wachstum im Euroraum
anzukurbeln.
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ableiten ldsst, lautet, dass die Zentralbank die Geldmenge nicht einfach exogen

festlegen und bestimmen kann, was fiir die Endogenitédt der Geldmenge spricht.

7.5 Fazit

In diesem Kapitel wurden strukturelle Merkmale der Geldmengenentwick-
lung in der Tiirkei erldutert. Es wurde gezeigt, dass die CBRT insbesondere ab
2010 eine akkommodierende Geldpolitik betrieben hat, um das Konjunkturpro-
gramm der Regierung zu stiitzen. Die Zentralbank griff neben der Zinspolitik
mit einer aktiven Mindestreservepolitik und Offenmarktinstrumenten in die
Liquiditdts- und Kreditentwicklung ein und versuchte diese konjunkturwirk-
sam zu steuern. Insgesamt schwankte die Geldpolitik dabei zwischen Liquidi-
tatssteuerung und Sicherung der finanziellen Stabilitét (vgl. Uslu/Ozcam 2014).

In diesem Zeitraum sind die Geldmengen in der Tiirkei stark angestiegen. Wie
gezeigt wurde, sind die Geldmengen M1 und M3 nicht nur absolut stark ge-
stiegen, sondern haben auch in Relation zum BIP deutlich zugenommen. Diese
Entwicklung wurde von einem hohen Anstieg des Kreditvolumens begleitet.
Diese Geldmengenexpansion deutet auf eine zunehmende Monetarisierung
und Finanzialisierung der tiirkischen Okonomie hin. Die hier préasentierten
und untersuchten monetdren Grofien haben zudem gezeigt, dass die Inflation
nicht proportional mit der Geldmenge gestiegen ist. Zwar konnte ein grund-
legender positiver Zusammenhang beobachtet werden, die Inflation blieb aber
hinter dem Geldmengenzuwachs zuriick. Damit verzeichnete die Tiirkei eine
dhnliche Entwicklung wie andere OECD-Staaten. Im tiirkischen Fall zeigte sich
zudem, dass die Dollarisierung weiterhin eine wichtige Rolle spielt. Wie wir im
folgenden Kapitel zeigen werden, bildet der hohe Grad der Dollarisierung im
Zusammenhang mit der Wahrungspolitik eine strukturelle Schwiche fiir die
tirkische Wirtschaft.

Bezogen auf unsere Fragestellung konnen wir zwei Schlussfolgerungen aus der
obigen Analyse ziehen. Erstens, nach der Wirtschaftskrise hat die Zentralbank
das Konjunkturpaket der Regierung durch eine akkommodierende Geldpolitik
unterstiitzt, obwohl die Inflationsziele nicht erreicht wurden. Dies ist ein starkes

Indiz dafiir, dass die Geldpolitik trotz institutioneller Unabhéngigkeit unter po-
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litischem Einfluss steht und nicht wie behauptet entpolitisiert ist. Der Einfluss
der Regierung auf die Geldpolitik zeigt sich folglich auch in der Liquiditdtspo-
litik der CBRT. Zweitens, die Neutralititstheorie des Geldes kann auch fiir die
Entwicklungen in der tiirkischen Okonomie empirisch nicht eindeutig verifi-
ziert werden. Die Neutralitdtstheorie ist eine zentrale Annahme fiir die Verfech-
ter einer unabhdngigen Zentralbank und einer entpolitisierten Geldpolitik. Mit
der Ablehnung dieser Annahme wird auch das Entpolitisierungsparadigma als
solches geschwiécht. Nachdem wir nun den Einfluss der Wirtschaftspolitik auf
die Zinssetzung und Liquiditdts- und Geldmengenpolitik gezeigt haben, wollen
wir im folgenden Kapitel auf die Wahrungspolitik eingehen.
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8 Die Wahrungspolitik der CBRT

Freihandelstheoretiker befiirworten freie Kapital- und Wahrungsmarkte, auf de-
nen das internationale Angebot und die Nachfrage die Wechselkursentwicklung
bestimmen. Staatliche Eingriffe werden als ineffizient und verzerrend fiir die
okonomische Entwicklung erkldrt. In der globalen Wahrungskonkurrenz spielt
die Wahrungspolitik jedoch eine entscheidende Rolle und Regierungen {iber-
lassen die Wechselkurse nicht einfach den Marktkréften. Das ist auch leicht
nachvollziehbar, weil die Stellung in der Wahrungshierarchie Ausdruck der
okonomischen und politischen Macht eines Staates ist. Die internationale Kon-
kurrenzfiahigkeit fithrender Industrielander, die sich in hohen Exporten und
Handelsbilanziiberschiissen zeigt, manifestiert sich in ihren starken Wahrun-
gen und ihrer hohen Kaufkraft. Umgekehrt zdhlen die Wahrungen aus Landern,
die in der internationalen Konkurrenz das Nachsehen haben und regelméflige
Handelsbilanzdefizite verzeichnen, zu den schwachen und instabilen Zah-

lungsmitteln.

Wenn schwache Wihrungen Ausdruck fehlender internationaler Konkurrenz-
fahigkeit sind, dann werden hiermit konfrontierte Regierungen in der Regel
versuchen, Einfluss auf die Kursentwicklung ihrer Wahrungen zu nehmen. Ent-
scheidend in der Ausrichtung der staatlichen Wahrungspolitik sind die jewei-
ligen Interessenlagen der unterschiedlichen soziookonomischen Akteure eines
Landes, denn Wahrungspolitik ist weder auf internationaler noch auf nationaler
Ebene eine neutrale Angelegenheit. Wahrungspoltische Mafsnahmen werden in
der politokonomischen Literatur daher seit langem ausfiihrlich behandelt. Der
Staat und offentliche Sektoren profitieren in der Regel von einer starken Wih-
rung, ebenso wie der Banken- und Finanzsektor, die Produzenten von nicht-in-
ternational konkurrierenden Giitern und Dienstleistungen sowie internationale
Handels- und Investorengruppen. Hauptsédchlich exportorientierte Sektoren
und Wirtschaftszweige bevorzugen dagegen eher eine schwache Wahrung (vgl.
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Frieden 1991: 445). Grundsatzlich herrscht die Auffassung, dass alle Sektoren
von stabilen Wechselkursen profitieren, weshalb Zentralbanken versuchen,
starke Schwankungen zu verhindern. Auch was den Aspekt der nationalen
Geldautonomie betrifft, existieren unterschiedliche Interessen. Der offentliche
Sektor profitiert in der Regel von einer hohen Wahrungsflexibilitdt und der Au-
tonomie in der Geldpolitik. Der Banken- und Finanzsektor zieht fixe Kurse und
eine geringe nationale Geldautonomie vor. Exportorientierte Unternehmen und
Internationale Handels- und Investorengruppen sprechen der geldpolitischen
Autonomie geringere Bedeutung zu als Produzenten, die fiir den Binnenmarkt
produzieren oder mit nicht international konkurrierenden Giitern und Dienst-
leistungen handeln (vgl. Simona Talani 2014: 51).

Die Unabhingigkeit der Zentralbank stellt prinzipiell eine Hiirde fiir die wirt-
schaftspolitische Autonomie einer Regierung dar, weil bestimmte geldpolitische
Instrumente, wie wir in dieser Arbeit diskutiert haben, ausgeschlossen werden
(vgl. Kapitel 2 und 4). Nichtsdestotrotz versuchen Regierungen ihren wahrungs-
politischen Kurs durchzusetzen, den die Zentralbanken je nach geldpolitischem
Mandat und Umsetzung entweder mittragen oder aber begrenzen. In diesem
Kapitel wollen wir die Wahrungspolitik in der Tiirkei fiir den Zeitraum disku-
tieren, nachdem die Zentralbank fiir unabhdngig erklart wurde. Wir werden
untersuchen, welche wahrungspolitischen Ziele die CBRT in dieser Periode ver-
folgte, welche Funktionen sie erfiillte und welche konomischen Auswirkungen
dies beispielsweise auf die Inflation und die Aufsenverschuldung hatte. Die zen-
trale Fragestellung wird lauten, inwiefern die wahrungspolitischen MafSnah-
men der CBRT mit dem wirtschaftspolitischen Zielen der Regierung korrespon-
dierten. Diese Untersuchung soll Auskunft {iber den politischen Einfluss der
Regierung auf die Zentralbank geben und die Hauptthese der Arbeit stiitzen,

dass die Zentralbank lediglich tiber eine relative Autonomie verfiigt.

Das Kapitel ist wie folgt gegliedert. Wir beginnen mit den Zielen und Motiven der
Wahrungspolitik. Wir zeigen die Wechselkursentwicklung auf und diskutieren
die wahrungspolitischen Mafinahmen. Hier stehen die Reservepolitik und die
Deviseninterventionen der CBRT im Fokus. Im zweiten Abschnitt erldutern wir,
warum die CBRT entgegen den offiziellen Verlautbarungen faktisch eine kont-
rollierte Wechselkurspolitik — ein sogenanntes managed floating — verfolgt hat,
wie dies von vielen anderen Zentralbanken auch praktiziert wird. Diese Strate-
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gie definiert zwar keine exakten Wechselkurszielwerte, wie es bei einem festen
Wihrungsregime mit Wahrungsankopplung der Fall ist. Sie zielt jedoch darauf
ab, den Wechselkurs zu stabilisieren.’* Nachdem wir dies festgehalten haben,
wollen wir kldren, was diese Strategie genau bezweckte, ob sie hauptsachlich
zur Inflationsbekdmpfung eingesetzt wurde oder andere wirtschaftspolitische
Prioritdten eine Rolle spielten. Um diese Frage zu beantworten, erldutern wir
das Verhiltnis zwischen Wahrungspolitik und Inflation. Anschliefiend illust-
rieren wir den Einfluss der Regierung auf die Wahrungspolitik und erdrtern
welche soziookonomischen Interessen eine Rolle gespielt haben.

Wir werden zeigen, dass in der Tiirkei dem Wechselkurs aufgrund der voran-
schreitenden internationalen wirtschaftlichen Eingliederung des Landes ein
hoherer Stellenwert zukommt als in der Zielinflationsstrategie vorgesehen ist,
die den offiziellen geldpolitischen Rahmen bildet. Abschliefend werden die
Auswirkungen der Wahrungspolitik auf Kapitalfliisse, Handelsbilanz und Ver-
schuldung erdrtert und ein Fazit gezogen. Wir werden zeigen, dass die Wah-
rungspolitik in der Tiirkei nicht einfach entpolitisiert und dem Markt iiberlassen
wurde, sondern sich an der wirtschaftspolitischen Gesamtstrategie der Regie-
rung orientiert hat. Dies zeigte sich insbesondere nach der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise 2007/08, in der die Stabilisierung des Wechselkurses an Bedeu-
tung gewann.

8.1 Die Politik der Aufwertung

In der Tiirkei wurde nach dem Scheitern des vom IWF gestiitzten crawling peg
Wechselkursregimes 2001 (siehe Kapitel 5) der widhrungspolitische Kurs der
CBRT offiziell auf zwei Sdulen gestellt: Erstens wurde der Wechselkurs frei
gegeben und die Zentralbank verzichtete auf die Verteidigung eines offenen
Kursziels. Am freien Kapitalverkehr wurde festgehalten. Zweitens wurde eine
stetige Erhohung der Devisenreserven beschlossen. Die aufzubauenden Reser-
ven sollten als Sicherheit dienen, die Reputation der tiirkischen Wahrung auf-
bauen und den Stabilitdtskurs der Geldpolitik stiitzen. Im Zentrum dieser Stra-
tegie stand die Aufwertung der TRY.

31 In der Fachsprache wird dies als Glattung von Wechselkursschwankungen bezeichnet.
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Diese Mafinahmen dienten mehreren Zielen: Eine attraktive Wahrung sollte
Kapital anziehen, das in der Tiirkei dringend benétigt wurde. Der Aufbau
von Devisenreserven sollte ebenso die Kaufbereitschaft und Nachfrage nach
Devisen signalisieren. Die Aufwertung sollte zugleich das Gewicht der TRY in
der tiirkischen Geldwirtschaft erhohen, die bisher von einer hohen Dollarisie-
rung gepragt war (vgl. Ozatay 2005: 8). Ein weiteres zentrales Motiv bestand
darin, mit den durch die Aufwertung billiger gewordenen Importen zur Infla-
tionssenkung beizutragen. Um diese Ziele zu bewerkstelligen, wurden in der
Anfangsphase hohe Realzinsen in Kauf genommen (vgl. Abschnitt 6.1). Eine
weitere Mafinahme, die das Vertrauen in die tiirkische Lira erhchen sollte, war
eine Wihrungsreform, die Anfang 2005 sechs Nullen von der bis dahin von
Inflation erschiitterten Wahrung strich (siehe Abbildung 29). Die neue Lira galt
fortan als Symbol der neuen stabilitdtsorientierten Geldpolitik.
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Abbildung 29: Die alte und die neue tiirkische Lira, Quelle: CBRT?*
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Die Wahrungsreform gilt bis heute als der Erfolg der Geldpolitik, weil sie als
Beleg der Attraktivitdt der TRY und einer erfolgreichen Disinflation gewertet
wird. Gleichzeitig verkorpert sie den Erfolg einer regelorientierten Geldpolitik
und der Zentralbankunabhingigkeit. In den Folgeabschnitten wollen wir die

322 http:/ /www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+EN/TCMB+EN /Main+Menu/
BANK NOTES, aufgerufen am 12.7.2015.

298



Die Politik der Aufwertung

Wechselkursentwicklung analysieren und die wahrungspolitische Strategie der
CBRT diskutieren.

8.1.1 Die nominelle und reale Kursentwicklung der tiirkischen

Lira

Die TRY hat in der Zeit nach der Krise von 2001 aufgewertet und ist sowohl
fir inldndische als auch fiir ausldndische Anleger zu einer attraktiven Wah-
rung geworden. Dies hat zu einem beachtlichen Anstieg der Kapitalfliisse in die
Ttiirkei gefiihrt, wie wir noch sehen werden. Die Wechselkursentwicklung war
jedoch Schwankungen ausgesetzt, was sich an der nominalen Kursentwicklung
der TRY auch deutlich zeigen ldsst. Denn trotz Disinflation verlor die TRY auch
nach 2001 sukzessive an Auflenwert gegeniiber dem EUR und USD. Dafiir gibt
es mehrere Erkldrungen. Zum einen fiithrte der Inflationsriickgang nicht dazu,
dass vergleichbare Inflationswerte der Industrieldnder erreicht wurden (siehe
Abschnitt 5.3), was den Kurswert der TRY schmalerte. Gleichzeitig unterlag der
Wechselkurs weiterhin hohen Schwankungen, weil die Kapitalfliisse zwar an-

stiegen aber auch selbst stark schwankten.

Abbildung 30 zeigt, dass die TRY in mehreren Perioden deutliche Kursverluste
erlitt. Zu nennen sind die Kursverluste in den Jahren 2006 bis 2008 (nach der
globalen Finanzkrise) sowie in den Jahren 2011, 2013 und zuletzt Anfang 2015.
Die Kursverluste der TRY waren vor allem die Folge von krisenhaften Entwick-
lungen und Unsicherheiten auf den globalen Finanzmaérkten, die zu Liquidi-
tatsengpédssen und zu einem Abzug von kurzfristigem Portfoliokapital aus der
Ttiirkei fiihrten. Der negative Einfluss des kurzfristigen Kapitalabzuges auf die
Wechselkurse ist ebenso in Abbildung 30 zu sehen, in der auch die kurzfristigen
Portfoliokapitalbewegungen abgebildet sind. Wie sich erkennen ldsst, hat die
TRY immer dann an Wert gegeniiber dem EUR und dem USD eingebiifit, wenn
die Portfolioinvestitionen nachgelassen haben.?*

33 Der EUR reagierte in allen Faillen mit einer unmittelbaren Kursaufwertung gegeniiber der
TRY. Bei der Kapitalflucht von 2007, bei dem sich das abgezogene Portfoliokapital auf 8,1
Mrd. USD bezifferte, trat der Kursverlust der TRY etwas verzégert Ende November 2007 ein.
Der USD verzeichnete 2007 hingegen einen leichten Kursverlust gegeniiber der TRY, was
jedoch eher mit der zu dieser Zeit sich anbahnenden Finanzkrise in den USA und der Unsi-
cherheit auf den Finanzmaérkten in Verbindung steht.
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Abbildung 30: Wechselkurs- und Portfoliokapitalbewegungen (2000-2014),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Die nominelle Kursentwicklung spiegelt jedoch nicht die reale Kursentwick-
lung wider. Denn trotz nominellen Kursverlusten hat die TRY nach 2001 real
aufgewertet. In Abbildung 31 ist die Entwicklung des realen Wechselkurses der
TRY (KPI basiert auf Mitte 2003) gegeniiber den Wahrungen der Entwicklungs-
und Industrieldnder aufgefiihrt. Die Daten verweisen auf einen fluktuierenden
aber klaren Aufwertungstrend hin. Im tiirkischen Fall zeigt sich zudem eine Be-
sonderheit. Wahrend die TRY gegeniiber den Wahrungen aus Industrieldndern
real aufwertete, verlor sie nach einer Phase der Aufwertung ab 2011 gegeniiber
den Wéahrungen der Entwicklungsldnder deutlich an Wert. Wie die nominel-
len Wechselkurse unterlagen auch diese beiden realen Wechselkurse deutlichen
Schwankungen. Auffillig ist, dass sich insbesondere ab 2005 und 2006 eine Lii-
cke zwischen beiden Wechselkursen etabliert hat.
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Abbildung 31: Reale Wechselkursentwicklung der TRY (2003-2013),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Dies bestdtigen auch die Ergebnisse der 6konometrischen Auswertung in Tabel-
le 17, denen zu entnehmen ist, dass die TRY im gesamten Betrachtungszeitraum
gegeniiber den Wiahrungen der Entwicklungslander nur leicht aufgewertet hat
— namlich um 2,1 Prozent und zuletzt sogar abwertete. Im Unterschied dazu
verzeichnete die TRY gegeniiber den Wahrungen der Industrieldnder eine deut-
liche Aufwertung mit durchschnittlich 20,3 Prozent. Der aggregierte Durch-
schnitt des realen Wechselkurses lag bei 114,8, so dass wir insgesamt von einer
realen Aufwertung der TRY nach 2001 sprechen kénnen.*

3% Diese unterschiedliche Wechselkursentwicklung ging mit einer Verschiebung der Auflen-
handelsstruktur der Tiirkei einher, die wir an nachfolgender Stelle erldutern werden.
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Tabelle 17: Okonometrische Auswertung des realen Wechselkurses (2003-2013)

(KPI 2003 basiert) artih. Mittel Median Minimum Maximum Std. Abw.

Reale EX-Rate (EL) 102,06 103,03 84,66 119,62 8,7811
Reale EX-Rate (IL) 120,26 122,30 90,13 140,84 11,956
Real Ex-Rate 114,83 115,46 89,27 131,85 9,0752

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Ein weiterer Indikator der Aufwertung ist die reale Rendite, die Anleger mit der
tlirkischen Wahrung erzielen konnten. Abbildung 32 zeigt die Renditen fiir den
TRY und fiir einen USD/EUR-Devisenkorb. Nach dem Kurseinbruch von 2001
haben Investments in TRY bis Ende 2011 positive und hohe Renditen erzielt. In-
vestments in den USD und in den EUR hingegen haben im selben Zeitraum mit
Ausnahme von 2009, wo die globale finanzielle Unsicherheit die Devisenrendi-
ten in der Tiirkei erhoht hat, fast durchweg reale Verluste erlitten.
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Abbildung 32: Reale Rendite fiir die TRY und USD/EUR (1999-2012),
Quelle: CBRT-EDDS
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Die TRY bot sich nach 2001 als eine attraktive Option fiir Kapitalanleger an, mit
der hohe Renditen erzielt werden konnten. Dies hat zu einer Aufwertung der
TRY nach 2001 gefiihrt. Im ndchsten Abschnitt wenden wir uns den wahrungs-

politischen Mafinahmen zu, die diesen Kurs unterstiitzt haben.

8.1.2 Die Deviseninterventionen

In den letzten drei Dekaden haben sowohl aufstrebende Schwellenldnder als
auch drmere Entwicklungslander ihre Devisenreserven sichtlich erhoht (vgl.
Rodrik 2006; Mohanty/Turner 2006). Vor allem nach der Asienkrise 1997 hat sich
unter vielen Entwicklungs- und Schwellenldndern der Konsens verbreitet, dass
weder die derzeitigen internationalen finanziellen Arrangements, die der IWF
institutionell reprédsentiert, noch eine makrotkonomisch stabile Entwicklung
vor einer finanziellen Krise schiitzen, die durch plétzliche Kapitalabfliisse aus-
gelost wird. Als Alternative hat sich die Auffassung durchgesetzt, dass lediglich
eine hohe Liquiditit diese Lander vor Turbulenzen auf den internationalen Kapi-
talmarkten bewahren konne. In diesem Kontext wurden hohe Devisenreserven
als Versicherung und Garanten gegen plotzliche Kapitalabfliisse gesehen. Diese
auch vom IWF geforderte Reservepolitik sollte Vertrauen in die Zahlungsfahig-
keit dieser Lander schaffen und im Fall eines abrupten Kapitalabzugs als Puffer
dienen, um den Wechselkurs vor einer rapiden Abwertung zu schiitzen (vgl.
Feldstein nach Rodrik 2006: 254).

In der Tiirkei wurde die Aufstockung der Devisenreserven zu einem zentralen
Bestandteil der Wahrungspolitik nach 2001 (vgl. CBRT 2010c: 44).** Fiir diese
Strategie wurden zwei Instrumente festgelegt. Eine zentrale Sdule der Wih-
rungspolitik bilden die reguldren Devisenauktionen (vgl. Ozatay 2007: 158). Ne-
ben diesen tadglichen Kaufauktionen setzte die CBRT auch direkte sogenannte
Volatilitdtsinterventionen ein, um Kursschwankungen entgegenzusteuern. Die
Auktionen wurden im Voraus angekiindigt, wodurch nach Aussage der CBRT

Auswirkungen auf den Wechselkurs vermieden werden sollten. Der Wechsel-

3 Dies war Teil der Strategie die Dollarisierung zuriickzudrangen. Hierfiir wurden hauptsach-
lich bestehende USD im inldndischen Umlauf absorbiert.
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kurs sollte lediglich durch das Angebot und die Nachfrage des Marktes be-
stimmt werden (vgl. ebd. 159).3

Diese Devisentransaktionen wurden jedoch nicht nur zum Zweck des Reser-
veaufbaus genutzt. Die CBRT setzte beide Instrumente zur Liquiditdtssteuerung
auf dem tiirkischen Bankensektor ein, um eine Krise auf dem Wahrungsmarkt
zu verhindern — dadurch wiederum wurde der Kurs der TRY gestiitzt. Aus Ta-
belle 18 geht hervor, dass die CBRT zwischen 2001 und 2011 durch regulére
Auktionen und direkte Eingriffe Devisen in Hohe von ca. 91 Mrd. USD kaufte.
Dies hat mafigeblich zur Aufwertung der TRY gefiihrt.

Die Devisenkaufauktionen wurden nach der globalen Finanzkrise ab Oktober
2008 voriibergehend eingestellt, weil die CBRT das Devisenangebot nicht ver-
ringern und dem tiirkischen Bankensektor den Zugang zur Devisenliquiditat
erschweren wollte. Diese Mafinahme sollte zum einen die Devisenposten der
Banken stdarken und zum anderen den Realsektor unterstiitzen. Die ausgesetzten
Kaufauktionen wurden Anfang August 2009 mit der Begriindung eines zuneh-
menden Optimismus auf den internationalen Mérkten und verbesserten Liqui-
ditatsbedingungen wieder aufgenommen (vgl. CBRT 2009: 42). Alleine zwischen
2009 und 2011 summierte sich der Devisenaufkauf per Auktionsverfahren auf
25,6 Mrd. USD. Krisenbedingte Devisenengpésse im tiirkischen Bankensektor
fiihrten jedoch laut CBRT dazu, dass ab Juli 2011 die Kaufauktionen erneut ein-
gestellt wurden.

36 Streng genommen steht die Reservehaltung im Widerspruch zu einem marktorientierten
flexiblen Wéhrungskurs, der ja gerade eine Reservehaltung obsolet machen soll, weil es
kein Wahrungskursziel gibt. Diese Kritik wird meist mit dem Verweis auf unvorhersehbare
Schocks abgelehnt (vgl. Epstein/Yeldan 2007: 11). Der ehemalige Zentralbank Vize Gouver-
neur Ozatay begriindet die Reservepolitik der CBRT mit den zukiinftigen Schuldenzahlun-
gen an den IWF. Von hohen Devisenreserven versprach man sich, wie viele Schwellenliander
auch, ein Stabilitdtssignal an internationale Kapitalinvestoren zu senden. Zudem sollten be-
stimmte Devisenverbindlichkeiten in der Zentralbankbilanz abgebaut werden, wie zum Bei-
spiel die Devisenkonten (Remittance) der Staatsbiirger im Ausland (vgl. Ozatay 2007: 158).
Diese Konten waren lange Zeit eine wichtige Devisenquelle fiir den tiirkischen Staat. Mit
der zunehmenden Liberalisierung und Integration der Kapitalméarkte und Zugang zu neuen
Devisenquellen verloren diese Konten jedoch ihr Gewicht.
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Tabelle 18: Devisenmarktinterventionen in Mio. USD (2001-2014)

Auktion Direkt-Intervention

Kauf Verkauf Kauf Verkauf Saldo
2001 0 -6.553 0 0 -6.553
2002 795 0 16 -12 799
2003 5.652,3 0 4.229 0 9.881,3
2004 4104 0 1.283 -9 5.378
2005 7442 0 14.565 0 22.007
2006 4.296,1 -1.000 5.441 -2.105 6.632,1
2007 9.906,2 0 0 0 9.906,2
2008 7.584,5 -100 0 0 7484,5
2009 4.314,4 -900 0 0 34144
2010 14.865 0 0 0 14.865
2011 6.450 -11.210 0 -2.390 -7.150
2012 0 -1.450 0 -1.006 -2.456
2013 0 -17.600 0 0 -17.600
2014 0 -9.879 0 -3.151 -13.030

65.409,5 -48.692 25.534 -8.673 33.578,5

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Die CBRT vollzog im August 2011 eine Kehrtwende in der Devisenpolitik, um
den Kurs der TRY zu stiitzen, die zunehmend unter Abwertungsdruck geriet.
Zwischen August 2011 bis Ende 2014 verknappte die CBRT die TRY, indem sie
Devisen im Wert von 46,7 Mrd. USD verkaufte. Das war mehr als das Vierfache
als in den vorhergehenden 10 Jahren (2001 bis 2010) an Devisenverkdufen ins-
gesamt durchgefithrt wurde. Die im Zuge des expansionistischen Eingriffs der
CBRT im April 2009 eingestellten Devisenverkaufsauktionen wurden im Au-
gust 2011 erneut eingefiihrt als sich ein weiteres Mal Devisenengpésse im tiir-
kischen Bankensektor zeigten (vgl. CBRT 2011d: MPC PR Nr. 2011-31). Im dritten
und vierten Quartal 2011 verkaufte die CBRT insgesamt 11,2 Mrd. USD an Devi-
sen. Weil der Abwertungsdruck nicht nachliefl, wurden diese Interventionen bis
Ende 2014 fortgesetzt, allerdings mit beschranktem Erfolg, wie wir im sechsten
Kapitel gezeigt haben.**”

327 Parallel zu den Auktionsverfahren hat die CBRT in dem hier betrachteten Zeitraum durch di-
rekte Deviseninterventionen Einfluss auf die Liquiditéts- und Kursentwicklung genommen.
Zwischen 2002 und 2012 kaufte die CBRT Devisen im Wert von 25,5 Mrd. USD und verkaufte
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Die CBRT bekundete zu Beginn des Stabilitdtsprogramms, dass sie in die De-
visenmairkte lediglich regulierend bei tiberméfiiger Volatilitidt eingreifen werde
und dartiber hinaus die Wechselkursentwicklung den Marktkraften iiberldsst
(vgl. Ozatay 2005: 288; CBRT 2006: 36). Das Volatilititsarqument ist jedoch um-
stritten. Eine explizite Kritik kommt von Ering Yeldan, der an der Deviseninter-
vention vom 9. Marz 2005 empirisch zeigt*®, dass das Volatilitdtsargument nicht
stichhaltig ist (vgl. 2005).%%

Die CBRT erklarte ihre Intervention mit dem zunehmenden Dollarangebot auf
den Mérkten, das Volatilitatsschwankungen im Wechselkurs ausloste (vgl. CBRT
2005b: PR Nr. 2005-13). Yeldan bewertet diesen Schritt jedoch als Versuch, dem
Aufwertungsdruck auf die TRY entgegenzusteuern. Die TRY hatte seit Anfang
des Jahres 2005 fast 10 Prozent Kursgewinne gegeniiber dem EUR und 6 Prozent
gegeniiber dem USD verzeichnet. Nach der Intervention verzeichneten beide
Wiéhrungen einen Kursanstieg gegeniiber der TRY. Der Aufwertungsdruck der
TRY setzte sich jedoch Anfang Juni wieder fort und hielt bis Ende 2005 an. Die
CBRT reagierte darauf mehrfach bis Jahresende per direkter Deviseninterven-
tion im Gesamtumfang von 14,6 Mrd. USD. Eine weitere wahrungspolitische
Intervention fand 2011 statt, der ein rapider Kursverlust der TRY voraus ging. Zu
Beginn 2011 lag der TRY/EUR Kurs noch bei knapp 2,03 (1,54 TRY/USD). Zum
Zeitpunkt der Wiederaufnahme der Verkaufsauktion Anfang August 2011 war
der Eurokurs um fast 20 Prozent auf 2,43 TRY/EUR (1,7 TRY/USD) gestiegen.**

8,7 Mrd. USD. Einen Hohepunkt erreichten diese Interventionen im Zeitraum zwischen 2005
und Anfang 2006, in dem insgesamt 20 Mrd. USD direkt vom Devisenmarkt abgezogen wur-
den, was tiber Dreiviertel der Gesamtkaufe gleichkommt. Seit Februar 2006 fiihrte die CBRT
lediglich direkte Devisenverkdufe durch: Im Sommer 2006 (2,1 Mrd. USD), im Herbst 2011
(2,4 Mrd. USD) und im Winter 2012 (1 Mrd. USD). Laut CBRT sollten diese Interventionen
Liquiditatsengpéasse beheben und die Kapitalflucht einddammen.

38 Zu diesem Zeitpunkt hatte die CBRT den Leitzins (Hauptrefinanzierungssatz) um hundert
Basispunkte auf 15,5 Prozent heruntergesetzt und parallel mit einem Devisenkauf von 2,36
Mrd. USD interveniert.

9 Yeldan argumentiert auf Grundlage der statistischen Varianzen zwischen den TRY/USD

und den TRY/EUR Kursen. Unmittelbar vor der Intervention (vom 1. Februar bis 8. Mérz

2005) lag die Varianz lediglich bei einem Bruchteil der Varianzwerte von 2004 und der Vorpe-

rioden (1. Januar bis 8. Mérz). Zusitzlich ist ein signifikanter Riickgang beider Varianzwerte

in dieser Periode zu beobachten (vgl. Yeldan 2005: 3ff.).

Dieser Eingriff schaffte es zwar nicht, die Kurse wieder zu senken, stabilisierte aber zumin-

dest den Wechselkurs zum EUR, der das Jahr bei 2,47 TRY abschloss. Der USD hingegen

legte weiter zu und schloss mit 1,91 TRY.

330
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Wir haben Yeldans Kritik an dem Volatilitatsargument fiir weitere Beispiele ge-
priift. In Tabelle 19 wurden ausgewdhlte Deviseninterventionen den jeweiligen

Varianzwerten gegentibergestellt.

Tabelle 19: Varianzen des Wechselkurses

Interventionen Zeitraum EUR Varianz USD Varianz
2005-01-03 — 2005-07-21 0,0034002 0,00092524
22.7.2005
2005-07-01 — 2005-07-21 0,00008958 0,00007772
(2,4 Mrd. USD)
2005-07-13 — 2005-07-21 0,00009989 0,00000819
2005-01-03 — 2005-10-03 0,0620259 0,03451421
4.10.2005
2005-09-01 — 2005-10-03 0,00031401 0,00003478
(3,4 Mrd. USD)
2005-09-23 — 2005-10-03 0,00003114 0,00001988
2005-01-03 — 2005-11-17 0,00389938 0,00066988
18.11.2005
2005-11-01 — 2005-11-17 0,0001478 0,00004137
(3,2 Mrd. USD)
2005-11-09 — 2005-11-17 0,00031401 0,00003478
15.2.2006 2006-01-02 — 2006-02-14 0,00014721 0,00005773
(5,4 Mrd. USD) 2006-02-06 — 2006-02-14 0,00003327 0,00000778
2011-01-03 — 2011-12-29 0,02138321 0,0147817
30.12.2011
2011-12-01 — 2011-12-29 0,00009938 0,00069201
(1,9 Mrd. USD)
2011-12-21 - 2011-12-29 0,00004079 0,0000478

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

Den Daten ist zu entnehmen, dass die Varianzen des TRY/USD Kurses in allen
Féallen unmittelbar vor den Eingriffen niedrig und riicklaufig waren. Fiir den
EUR hingegen gab es zwei Fille, in denen die Varianzen unmittelbar vor den
Eingriffen gering gestiegen sind, diese Verdnderungen liegen jedoch im Be-
reich der vierten oder fiinften Nachkommastelle. Nach der Argumentation von
Yeldan liegt in den hier betrachteten Fillen kein statistischer Anstieg der Vola-
tilitat vor. Was in den ersten vier Beispielen jedoch durchaus zu beobachten ist,
ist ein Kursanstieg der TRY, also eine Wahrungsaufwertung, die die CBRT mit
Devisenkédufen zu moderieren versuchte. Im letzten Beispiel von 2011 hingegen
verkaufte die Zentralbank Devisen. Sie reagierte damit auf einen zu Jahresbe-
ginn einsetzenden Prozess, in dem die TRY um fast 23 Prozent gegentiiber dem
EUR und USD abwertete. Auch die fiir diesen Fall vorliegenden empirischen
Daten deuten darauf hin, dass die Zentralbank die Deviseninterventionen im-
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mer wieder zur Kursstiitzung einsetzte. Die obigen Ausfiihrungen haben ge-
zeigt, dass das Volatilitdtsargument nicht stichhaltig ist. Der Volatilitdtsbegriff
ist vage und kann ebenso auch als ein Synonym fiir eine aktive Wechselkurs-

politik verstanden werden.

8.1.3 Aufbau der Devisenreserven

Auf liberalisierten Kapitalmérkten haben Kapitalfliisse und Schuldzahlungen
Einfluss auf die Reservehaltung. Der IWF und die Weltbank fordern von Schwel-
lenldndern die Bildung von Devisenreserven als vertrauensbildende Mafsnah-
me, um durch Schuldobligationen und Reserveliquiditidt externen Schocks auf
den Kapitalmérkten entgegentreten zu kénnen.*® Die CBRT nutzte die oben
beschriebenen Deviseninterventionen wie angekiindigt zur Aufstockung ihrer
Devisenreserven und erfiillte damit die Stabilititsmafinahmen, die der IWF ver-
langte. Bis 2005 erfolgte der Anstieg der Reserven tiber die festgelegten Perfor-
manzkriterien, wie aus den CBRT Berichten hervorgeht.

Die Brutto-Devisenreserven wurden entsprechend dieser Empfehlung zwischen
2001 und 2007 durch periodische Devisenauktionen, aber auch durch aufler-
planmaéfiige Auktionen und Interventionen von 18,7 auf 73,3 Mrd. USD erhoht
(vgl. CBRT 2008b: 47). Die Aufstockung der Devisenreserven wurde nach der
globalen Finanzkrise fortgesetzt. Die expansionistische Geldpolitik in den USA
und in der EU haben 2010 weitere Kapitalfliisse in die Schwellenldnder stimu-
liert. In die Tiirkei flossen in diesem Jahr 6,3 Mrd. USD Portfolio- und 7,1 Mrd.
USD Direktinvestitionen (vgl. CBRT 2010c: 37). Gleichzeitig sanken jedoch die
Devisenreserven der tiirkischen Banken ab dem dritten Quartal 2009, wie der
Abbildung 33 zu entnehmen ist.

Die CBRT nahm die Entwicklungen im Jahr 2010 zum Anlass, einige ihrer Kri-
senmafsSnahmen zur Stabilisierung der Devisenmarkte zu beenden. Sie kiindigte
ein Ende ihrer direkten Vermittlerrolle auf dem inlandischen Devisenmarkt an,
erhohte die Mindestreserverate fiir Deviseneinlagen auf das Vorkrisenniveau

und verkiirzte die Laufzeit der Devisenkonten, mit denen sich die Banken bei

31 Vgl. die Eréffnungsrede vom damaligen IWF Direktor Stanley Fischer, http:/ /www.imf.org/
external/np/speeches/2001/042801.htm, aufgerufen am 9.12.2013.
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der Zentralbank Devisen beschaffen konnten (vgl. ebd. 45). Parallel dazu wurde
das hohe Devisenangebot auf den internationalen Markten zum Anlass genom-
men, die Zentralbankreserven erneut auszuweiten (vgl. ebd. 8f). Im vierten
Quartal 2010 erhohte sie die tdglichen Auktionen von 40 auf 140 Mio. USD und
erreichte Ende 2010 einen Anstieg der Reserven um 14,9 Mrd. USD auf 80,7 Mrd.
USD. Die Netto-Reserven blieben auf dem Niveau von Ende 2007 bei 110 Mrd.
USD. Ende September 2013 betrugen die Brutto-Devisenreserven der CBRT 109,8
Mrd. USD. Wenn die Goldvorriéte, die ab August 2011 sichtlich aufgestockt wur-
den, und die Vermogenspositionen der Banken zugerechnet werden, ergibt sich
ein Nettoreserveposten von 146,3 Mrd. USD (siehe Abbildung 33).
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Abbildung 33: Reserveentwicklung der CBRT (2000-2013),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

In der 6konomischen Literatur wird eine derart hohe Devisenanhdufung in Zei-

ten hoher Schulden, hoher Arbeitslosigkeit und Armut, sowie niedriger Investi-
tionen mit hohen sozialen Kosten verbunden (vgl. Rodrik 2006; Mohanty/Turner
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2006). Rodrik berechnet die Kosten der Entwicklungsldander fiir die hohe Reser-
vehaltung auf ein-Prozent ihres BIP (vgl. 2006: 254). Wahrend der vergangenen
zwei Dekaden wurde in den Aufbau von Devisenreserven investiert, anstatt die
kurzfristige Verschuldung abzubauen. In Industrieldndern finde ein vergleich-
barer Reserveaufbau nicht statt. Rodrik sieht darin eine Folge einer ,financial
globalization” (vgl. 2006: 264), fiir die die Entwicklungsldnder einen hohen Preis
bezahlten.?®? Er kritisiert, dass Schwellenldnder finanzielle Instabilitat nicht
etwa durch die Regulierung von kurzfristigen Kapitalfliissen zu verringern
versuchen, sondern durch den kostspieligen Aufbau von Reserven, den er als
suboptimal bewertet (vgl. ebd. 265). In der angefiihrten Studie geht Rodrik zwar
nicht ndher auf die Ursachen und Hintergriinde ein. Er ldsst jedoch durchbli-

cken, dass politokonomische Interessen eine entscheidende Rolle spielen:

“Perhaps it has to do with the fact that, unlike reserve accumulation, controls on
short-term borrowing hurt powerful financial interests, both at home and abroad.
International financial institutions have done very little work on capital-account
management techniques and have not advocated them. Consequently, ‘market in-
tervention” in the form of taxing short-term capital inflows has developed an un-
savoury reputation that ‘market intervention” in the form of buying reserves does
not have.” (Rodrik 2006: 265)

Die Devisenkdufe und die hohen Realzinsen verstirkten zum einen den Auf-
wertungstrend und fithrten zum anderen gleichzeitig auch zu der im siebten
Kapitel beschriebenen Ausweitung der Geldmenge. Die CBRT versuchte diese
Liquiditdtsexpansion immer wieder unter Kontrolle zu bringen, um eine nega-
tive Wirkung auf die Wechselkurse zu verhindern.

Der Aufbau von hohen Devisenreserven ist aber auch umstritten, weil Kritiker
darin eine Strategie sehen mit der bestimmten politokonomischen Interessen
Vorrang gegeben wird. Hohe Devisenreserven enthalten Finanzierungsmittel
vor, die alternativ dazu genutzt werden konnten, die Schuldlast zu reduzieren.
Stattdessen wird die Verschuldung oft als Argument verwendet, um eine kon-
traktive Fiskalpolitik und die Kiirzung o6ffentlicher sozialer Ausgaben zu be-
griinden. Im Fall der Tiirkei sei die hohe Reservehaltung — so etwa die Autoren

32 Rodrik unterstreicht, dass die Zentralbanken in Schwellen- und drmeren Entwicklungslan-
dern die Erhchung von Devisenreserven nicht mehr primér betreiben, um eine Aufwertung
ihrer Wahrungen zu verhindern, wie dies in China derzeit der Fall ist. Hohe Devisenreserven
sind in diesen Landern stdrker von einem Absicherungsmotiv (self-insurance) gepragt (vgl.
Rodrik 2006: 255). Die Abhingigkeit von den internationalen Kapitalfliissen spielt hierbei
eine mafigebliche Rolle.
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Ekzen, Epstein und Yeldan - ein Beleg dafiir, dass Rentiersinteressen im tiir-
kischen Stabilitdtsprogramm Prioritdt eingerdumt werden (vgl. Ekzen 2006;
Epstein/Yeldan 2007: 11). Denn die hohen Reserven werden nicht fiir Investiti-
onen eingesetzt, sondern um den Wahrungskurs zu stabilisieren. Dies sei ins-
besondere zu Gunsten des Banken- und Finanzsektors gewesen, der von einer
starken Wahrung profitier, weil ausldndisches Kapital dadurch zu giinstigen
Konditionen zu bekommen ist. Was die Kritiker aber nicht erwahnen, ist die
Tatsache, dass auch der Staat von einer starken Wiahrung profitiert. Wenn Ka-
pital ins Land fliefit, dann steigt das Kapitalangebot und die Finanzierungs-
kosten fiir staatliche Schuldtitel sinken, weil die Zinsen fallen. Dies wiederum
begiinstigt den Abbau der Staatsverschuldung, auf die wir im fiinften Kapitel

eingegangen sind.

8.2 Die Politik des Managed Floating und ihre
Auswirkungen

,[Wlhen it comes to exchange rate policy, discretion rules the
day.” (Calvo/Reinhart 2002: 405)

Ein freier Wechselkurs wird in der Literatur als eine der Bedingungen fiir eine
Zielinflationsstrategie gesehen (vgl. Epstein/Yeldan 2007: 11). Der ehemalige
Vize-Gouverneur der CBRT Ozatay versicherte, dass die Zentralbank nach der
Krise 2001 kein Wechselkursziel verfolgte und der Wechselkurs den Markten
iiberlassen wurde (vgl. 2007). Wenn dem so ist, brduchte die Zentralbank aber
auch keine Devisenmarktinterventionen mehr durchzufiihren. Dieses Prinzip
wird aber in der Regel nicht strikt angewendet.** Wie wir gezeigt haben, hat die
CBRT mehrfach in die Wechselkursentwicklung interveniert. In der Literatur
wird dieser Art der Wechselkurspolitik als manged floating bzw. managed float
bezeichnet. Die Zinspolitik und Devisenmarktinterventionen werden dabei als
bevorzugte Instrumente der Wechselkursstabilisierung eingesetzt. Calvo und
Reinhart fithren diese Wahrungspolitikstrategie auf eine Furcht vor grofien
Wechselkursschwankungen, dem fear of floating, zurtick (vgl. 2002: 404), die

33 Die Interventionen richten sich nicht per se gegen alle Marktkréfte sondern gegen solche, die
als aggressive Spekulationen eingestuft werden, weil sie destabilisierend wirken.
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mit der Vorstellung verkniipft ist, dass stabile Wechselkurse die Funktion eines
nominalen Anker zukomme.

Die CBRT griff durch Zinssétze oder andere direkte Maffnahmen dann restriktiv
ein, wenn Kapitalfliisse Druck auf den Wahrungskurs ausiibten. Die CBRT re-
duzierte 6ffentliche und private Darlehen (vgl. BSB 2007: 40) und sterilisierte die
eingetretenen Entwicklungen durch Offenmarktinterventionen (siehe Kapitel
7).3* Diese Strategie erreichte Mitte 2006 einen Hohepunkt, als die Zinsen fiir
TRY Repo-Auktionen erh6ht wurden, um einem Abwertungsdruck entgegenzu-
wirken, der aus einer abrupten Kapitalflucht entstand (vgl. Onaran 2007). Dies
demonstrierte, dass die relative Stabilitdt der Kapitalfliisse durch hohe Realzin-
sen teuer erkauft werden musste. Zu dhnlichen Kapitalabfliissen kam es 2007
und 2008 als die globale Finanzkrise begann, die Kapitalmérkte in Aufregung
zu versetzen.

Esstelltsichalsonicht die Frage, ob die Strategie des managed floating zum Einsatz
kam, sondern welche Ziele damit unmittelbar verfolgt wurden und was die Aus-
wirkungen waren. Um diese Frage im Kontext der Zentralbankunabhangigkeit
zu beantworten, muss gekldart werden, ob die Wiahrungspolitik primér dazu
diente, die Inflation zu bekdmpfen oder ob andere wirtschaftspolitische Ziele
entscheidend waren. Zuerst erdrtern wir den Zusammenhang zwischen Auf-
wertung und Inflation. AnschlieSend gehen wir auf das Verhéltnis von Aufwer-
tung, Kapitalfliissen und Auflenhandel ein. Abschlieffend diskutieren wir den

Zusammenhang zwischen Aufwertung und Auflenverschuldung.

8.2.1 Das Verhiltnis zwischen Wechselkurs und Inflation in der
Turkei

In der 6konomischen Literatur werden Preisverdnderungen, die von Wechsel-
kursschwankungen auf die inlandischen Produktionskosten {ibertragen werden
und unmittelbar die Inflation beeinflussen, als pass-through Effekte bezeichnet.

Eine Wechselkursabwertung fiihrt in der Regel zu einer Verteuerung der Im-

34 Die wichtigsten Offenmarktinstrumente waren hoch verzinste zweiwdchige Einlage-Fazi-
litaiten auf dem Interbanken-Geldmarkt sowie dreimonatige Liquiditdtsfazilititen auf dem
Repo/Reverse-Repo Markt an der Istanbuler Borse (vgl. CBRT 2004: 71; 2006: 34 ff.).
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porte und der direkten Abwiélzung auf die inlandischen Preise. Eine Wechsel-
kursaufwertung hingegen verringert vorerst den Inflationsdruck, weil dadurch
Importkosten zunédchst sinken. Ein Riickgang des pass-through Effekts, d. h. der
Entkopplung der Inflation vom Wahrungskurs, wird als Starke einer Wirtschaft
interpretiert, weil Preisfluktuationen aufgefangen werden kénnen ohne rele-

vante Wettbewerbsnachteile hinzunehmen.

In Schwellenldndern wie der Tiirkei, deren Wirtschaft durch eine weit verstreu-
te Abhdngigkeit von Importen geprégt ist, tragt Wechselkursstabilitdt und Auf-
wertung zu niedrigen Inflationsraten bei. Das inldndische Preisniveau hdangt im
besonderen Mafie von dem Wiahrungskurs ab, weil sowohl die Konsumenten-
preise (KPI) tiber den direkten Import von Konsumwaren als auch die Produk-
tionspreise (PPI) aufgrund eines hohen Abhingigkeitsgrads an Technologie-,
Rohstoff-, Zwischenkomponenten- und Kapitalimporten sensibel auf Schwan-
kungen des Wahrungskurses reagieren. Eine derartige Konsum- und Produk-
tionsstruktur charakterisiert die tiirkische Wirtschaft. Zur Importabhéangigkeit
der tiirkischen Okonomie kommt eine oligopolistische Unternehmerlandschaft
und Preisbildung hinzu (vgl. Onaran 2008), weshalb der pass-through Effekt
zusitzliche Inflation generiert, die durch Abwertung oder Preisschocks ausge-
16st wird. Verdanderungen in den relativen und absoluten Preisen werden auf die
Waren- und Giiterpreise und damit auf die Konsumenten abgewalzt.

Allerdings hegten tiirkische Experten die Erwartung, dass sich der pass-through
Effekt nach der Zentralbankunabhéngigkeit reduzieren wird (vgl. Ozatay 2005:
285). Bereits an der Identifizierung der Inflationsursache in der Absichtserkla-
rung von 2001 ist jedoch zu sehen, dass die Wahrungspolitik im Kontext der In-
flationsbekampfung keineswegs sich selbst bzw. einfach dem Markt iiberlassen
werden kann. Ein Indiz hierfiir ist die Erkldrung zur inflationdren Wirkung
einer Wahrungsabwertung in Artikel 41:

“In the context of a strengthened banking sector and floating exchange regime,
monetary policy will be able to play a more active role and, will be used first and
foremost to contain the inflationary impact of the depreciation of the Turkish lira
and then to bring inflation down over the next few months.” (Lol 2001: § 41)

Wenn davon ausgegangen wird, dass in der Tiirkei — entgegen der Annahme
eines riickldufigen pass-through Effekts — kosteninduzierte Inflation weiterhin
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eine zentrale Determinante in der Preisentwicklung ist (vgl. Bakir 2007: 188)**,
dann ist es plausibel davon auszugehen, dass die CBRT die Aufwertung zur In-
flationsbekdampfung nutzt. Die mit einer Wechselkursabwertung und -aufwer-
tung verbundenen Inflationseffekte konnen in der Tiirkei empirisch beobachtet
werden. Betrachten wir hierfiir den Zusammenhang zwischen dem realen
Wechselkurs und der Inflation. In Abbildung 34 ist zu sehen, dass die Inflation

riicklaufig war, wenn die TRY gegeniiber Industrielinderwédhrungen real auf-
wertete.
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Abbildung 34: Realer Wechselkurs (IL) und Inflation (2003-2015),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS

35 Diese Feststellung wird durch 6konometrische Untersuchungen aus der Forschungsabtei-
lung der CBRT gestiitzt: ,[T]he exchange rate dynamics have become more predictable below
the estimated threshold levels compared to the dynamics observed above these threshold
levels for both the Turkish lira/Euro and the Turkish lira/US dollar exchange rates. Thus, it
appears that the de jure exchange rate policy of floating in Turkey might actually be close to a de facto
of implicit target zone exchange rate regime [Hervorgehoben US], as the dynamics of the exch-
ange rates seems to be constrained at the low levels of the exchange rates.” (Ozdemir/Yigit
2009: 18) Es kann also von einem inoffiziellen, faktisch jedoch gegebenen Wechselkursziel
der CBRT ausgegangen werden.
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Vice versa stieg die Inflation an, wenn die TRY real abwertete. Zwischen dem re-
alen Wechselkurs der TRY gegentiber Industrielanderwdhrungen konnten wir
einen Korrelationskoeffizienten von -0,5957 ermitteln.®*® Eine Aufwertung be-
ginstigt strukturell den Import. Das ist per se kein Problem, wenn der Umfang
der Exporte ausreichend ist, um die Importkosten zu tragen. Wenn diese Kons-
tellation wie im Falle der Tiirkei nicht gegeben ist, treten Handelsbilanzdefizite
ein, die durch Kapitalzufliisse finanziert werden miissen, was sich letztendlich
in einer gestiegenen privaten Verschuldung der tiirkischen Haushalte nieder-
schldgt. Diese Entwicklung gewinnt an Brisanz, wenn in hoch verschuldeten
Staaten der Realschuldeneffekt ein Wechselkursrisiko erzeugt, weil dies im Fall
einer Devaluierung zur Schuldenfalle und zum Kollaps des BIP fiihren kann
(vgl. Calvo/Reinhart 2002; Eichengreen et al. 2005).3%

Diese Sachlage kann einen enormen informellen Druck auf die Regierung und
die Zentralbank eines Schwellenlandes austiiben, den tiberbewerteten Wechsel-
kurs stabil zu halten und die inldndische Kaufkraft zu bewahren (vgl. Becker
2007: 227£.; Levy Orlik 2007; Flassbeck/Lapavitsas 2015). Um eine negative Zah-
lungsbilanz zu finanzieren und einen negativen Effekt auf die Wechselkurse zu
vereiteln, wird ein kontinuierlicher Kapitalfluss benétigt, der jedoch in der Regel

fiir Schwellenldnder ohne hohe Realzinsen meist schwer aufrechtzuhalten ist.

8.2.2 Auswirkungen der Aufwertung auf Kapitalfliisse und
Aufsenhandel

Eines der Ziele der tiirkischen Wahrungspolitik war die Sicherstellung von Ka-
pitalfliissen. Das Stabilitdtsprogramm von 2001 hatte in diesem Kontext eine
Hebelfunktion auf die Kapitalfliisse in die Tiirkei. Die eingeleiteten MafSinahmen
trieben die Internationalisierung der tiirkischen Okonomie durch Privatisierun-
gen und Deregulierungen voran. Dies fiihrte dazu, dass die Direktinvestitionen

#6 Es wurden die jeweiligen Quartalswerte zwischen 2003 bis 2013 QIII zu Grunde gelegt: 5
Prozent kritischer Wert (zweiseitig) = 0,3008 fiir n = 43. Der Korrelationskoeffizient zwischen
dem Realwert der TRY gegeniiber allen Wahrungen und der Inflation lag mit -0,5624 leicht
drunter.

Eichengreen et al. zufolge entsteht ein Kollaps der Schuldenzahlungen in den meisten auf-
strebenden Landern eher aus einem drastischen Wertverlust des Wahrungskurses als durch
einen Einbruch des BIP (vgl. 2005).
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im Kontrast zu den 1990ern betréchtlich gestiegen sind. Wahrend sich zwischen
1991 und 2001 die Nettodirektinvestitionen (NDI) in die Tiirkei auf insgesamt 8,4
Mrd. USD beliefen, fand ab 2002 ein regelrechter Boom der Direktinvestitionen
statt. Zwischen 2002 und 2011 stiegen die NDI auf 979 Mrd. USD, was einer Ver-
zehnfachung im Vergleich zur Vorperiode entspricht. Lediglich zwischen 2006
und 2008 lag das NDI mit 56,4 Mrd. USD mehr als doppelt so hoch wie in den
Jahren zwischen 1992 und 2005 (21,5 Mrd. USD). Parallel dazu wurde kurzfris-
tiges Kapital durch hohe Realzinsen angelockt. Die kurzfristigen Portfoliokapi-
talfliisse verzeichneten jedoch grofie Schwankungen, wie wir in Abschnitt 8.1.1
gezeigt haben. Insgesamt gingen die Kapitalzufliisse mit einer Aufwertung der
TRY einher.

In der Mainstreamtheorie werden Kapitalfliisse hinsichtlich ihres Entwick-
lungspotentials positiv bewertet. Sie konnen zu einer Erweiterung und Moder-
nisierung der Produktionskapazitdten fithren und die Produktivitat steigern.
Jedoch sind selbst Direktinvestitionen nicht per se unproblematisch, wie wir im
Folgenden erértern wollen. Im Zeitalter der Globalisierung kénnen Direktinves-
titionen zu einer Erhohung der Exporteinnahmen beitragen. Die zunehmende
internationale Verflechtung der Produktionsketten, die mit der Globalisierung
einhergehen, kann jedoch gleichzeitig auch die Importabhédngigkeit erhthen
und je nach dem Auswirkungsgrad die Leistungsbilanz belasten. In der Tiirkei
haben die Internationalisierung und die gestiegenen Kapitalfliisse den Export
erhoht. Gleichzeitig wurde dadurch jedoch auch der Importzwang fiir die Pro-
duktion in die Hohe getrieben. Wir wollen diese Entwicklung kurz zusammen-
fassen.

Die Kapitalzufliisse und die Aufwertung der TRY gelten als treibende Kréfte
fiir die negative Entwicklung der tiirkischen Auflenhandelsbilanz, die sich in
der hier betrachteten Periode signifikant verscharft hat. Ein Vergleich der 1990er
und 2000er Dekade ist aufschlussreich. Wahrend die Tiirkei zwischen 1992 und
2001 Waren und Giiter im Wert von 259,3 Mrd. USD ausfuhr, stieg der Export
zwischen 2002 und 2011 auf 963,7 Mrd. USD. Dem Export in diesen beiden Peri-
oden standen jedoch eine weitaus héhere Importrechnung von 373,3 Mrd. USD
bzw. 1350,1 Mrd. USD gegentiiber. Alleine im Zeitraum von 2012 bis zum dritten
Quartal 2013 summierte sich der Import auf 410 Mrd. USD, womit das ganze Im-
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portvolumen zwischen 1992 und 2001 tibertroffen wurde.**® Im Unterschied zu
vielen aufstrebenden und exportorientierten Schwellenldndern, die Leistungsbi-
lanziiberschiisse erzielen, verzeichnete die Tiirkei chronische Defizite im inter-
nationalen Handel. Wahrend zwischen 1992 und 2001 das Saldo der Leistungs-
bilanz noch bei -17,28 Mrd. USD lag, stieg dieses Defizit zwischen 2002 und 2011
rapide auf -286,59 Mrd. USD an. Dieser negative Trend im AufSenhandel hilt bis
heute an. Allein von 2002 bis zum dritten Quartal 2013 betrug das Defizit -97,51
Mrd. USD, was anteilig einer Verdoppelung gleichkommt. Diese hohen Defizite
mussten durch Direkt- und Portfolioinvestitionen ausgeglichen werden. Wo
diese nicht ausreichten, beglichen Reserven und unbestimmte Kapitalfliisse die
Zahlungsbilanz.*® Folglich existiert zwischen Aufwertung und Importen ein

positiver Zusammenhang in der Tiirkei.

Wenn wir die Wechselkursentwicklung, wie in Abschnitt 8.1.1 beschrieben,
betrachten, lassen sich fiir die Struktur des Auflenhandels die nachfolgenden
Schliisse ziehen, die hier nur kurz erortert werden sollen. Wahrend 2002 noch
58 Prozent der tiirkischen Exporte in die EU gingen, war dieser Anteil in den
letzten Jahren riickldufig. 2012 betrug der Anteil der Exporte in die EU nur noch
38,8 Prozent, bei einem Durchschnitt von 51 Prozent zwischen 2003 und 2012.
Der Export in die OECD-Staaten sank im selben Zeitraum von 66,7 auf 50,4 Pro-
zent (Durchschnitt 55,9 Prozent). Der Export in Nicht-EU-Staaten hingegen stieg
von 71 auf 10 Prozent (Durchschnitt 9,4 Prozent). Einen weiteren Anstieg ver-
zeichnete der Export sowohl nach Nordafrika als auch nach Restafrika. Den
hochsten Anstieg verzeichnete jedoch der Export in die Lander des Nahen und
Mittleren Ostens. Hier verdoppelte sich der Exportanteil fast von 11,6 auf 20,5

¥ Eine weitere Kennzahl fiir diese Entwicklung im Auflenhandel ist das Verhiltnis der Exporte
zu den Importen. Der historische Durchschnittswert fiir die Tiirkei (1923 bis 2012) liegt bei
77,2 Prozent. Seinen Tiefstand erreichte dieser Wert in den 1970er Jahren mit 47,3 Prozent.
Mit dem Liberalisierungskurs in den 1980er Jahren stieg das Export/Import-Verhéltnis auf
62,2 Prozent (1980 bis 2000). Zwischen 2001 und 2007 stieg das EX-IM-Verhiltnis zunéachst
auf 66,5 Prozent an, sank aber im Zeitraum 2007 und 2012 auf 63,9 Prozent (Daten: Schatz-
amt). Diese Kennzahl verdeutlicht, dass die Tiirkei im Auflenhandel seit langer Zeit ein chro-
nisches Defizit hat. Lediglich in den Jahren 1930 bis 1946 konnten die Exporte die Importe
ubertreffen (128 Prozent), was jedoch andere Griinde hatte.

%9 In der Zahlungsbilanz, die die CBRT verdffentlicht, taucht der Posten Net Errors and Omissi-
ons auf. Zwischen 1992 und 2001 lag der Saldo dieses Postens bei -1,8 Mrd. USD. Zwischen
2002 und September 2013 hingegen summiert sich dieser Posten auf fast 30 Mrd. USD. Das
Volumen dieser Kapitalfliisse liegt in Wirklichkeit viel hoher, weil in der Saldorechnung die
Kapitalabfliisse abgezogen werden. Daraus konnen wir schliefSen, dass eine betrachtliche
Menge an Geld auf verdeckten Kanilen in die Tiirkei geflossen ist und wesentlich zum Aus-
gleich der Zahlungsbilanz beigetragen hat.
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Prozent (Durchschnitt 172 Prozent).**” Beim Import zeigt sich eine dhnliche
Marktverschiebung. Der Anteil der Importe aus der EU sank von 50,7 auf 37
Prozent (Durchschnitt 41,9 Prozent) zugunsten anderer Ladnder. Zugewinnen
konnten Importe aus Asien, deren Anteil sich von 13,9 auf 21 Prozent erhohte,
und Importe aus dem Mittleren und Nahen Osten, deren Anteil von 5 auf 9,1

Prozent stieg.

Diese Zahlen weisen auf einen empirischen Zusammenhang zwischen realer
Wechselkursentwicklung und der Entwicklung der Exporte hin. Die Tiirkei
konnte ihre Exportanteile in diejenigen Lander erhdhen, deren Wahrungen ge-
geniiber der TRY relativ stabil waren. Eine relativ schwache Aufwertung hat
hier zum Export in diese Lander beigetragen. Im Gegenzug sank der Anteil der
Exporte in die OECD-Staaten, gegeniiber deren Wahrungen die TRY aufwertete.
Auf der Importseite scheint dieser empirische Zusammenhang sich nicht auf
die relativen Marktanteile iibertragen zu haben. Wie oben unterstrichen wurde,
sank der Anteil der Importe aus den EU-Ldndern trotz Aufwertung der TRY. Wir
wollen dieser Entwicklung jedoch nicht weiter nachgehen. Die Verschiebung
der Anteile der Handelspartner sollte nicht dartiber hinwegtduschen, dass die
Aufwertung faktisch mit einem massiven Importanstieg einherging.

Die Aufwertung und der immense Importanstieg haben jedoch nicht nur zu den
oben geschilderten Defiziten im Auflenhandel gefiihrt, sondern auch gleich-
zeitig dazu beigetragen, die Inflation in der Tiirkei niedrig zu halten. Wie wir
bereits im dritten Kapitel angesprochen hatten, verwies Minsky auf die Mog-
lichkeit, die Inflationsrate durch den Import billiger Konsumgiiter zu senken,
indem ein Aufienhandelsbilanzdefizit in Kauf genommen wird (vgl. 2008: 316).
Die tuirkische Regierung konnte ein hohes Handelsbilanzdefizit in Kauf genom-
men haben, um die Inflation zu senken. Je mehr billige Waren und Giiter in die
Tiirkei flossen und das Handelsbilanzdefizit vergrofserten, desto signifikanter
war der Inflationsriickgang, wie auch Abbildung 35 belegt.

30 In dieser Periode konnte die Tiirkei ihren Export in die Staaten aus den nachfolgenden Orga-
nisationen erhéhen: Organization of Islamic Cooperation (OIC), Organization for Economic
Cooperation (ECO), EFTA, den Asiatisch-Tiirkischen Republiken.
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Abbildung 35: Leistungsbilanz und Inflation in der Tiirkei (1992-2012),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TSI

Der immense Importanstieg und die Handelsbilanzdefizite sind neben der Auf-
wertung der TRY aber auch noch auf eine weitere, konjunkturelle Komponente
zuriickzufiihren, die einen strukturellen Importzwang begriindet. Der immen-
se Importzuwachs kann aus dem hohen Anteil der Vorleistungsgiiter an den
gesamten Einfuhren abgelesen werden. Zwischen 2000 und November 2007 lag
der durchschnittliche Anteil der Vor- und Zwischenprodukte inklusive Energi-
erohstoffe an den gesamten Einfuhren bei 71 Prozent. Dieser Anteil stieg zwi-
schen 2008 und Oktober 2013 auf 73 Prozent. Der Anstieg ging vor allem auf die
héheren Energierohstoffimporte wie Ol und Erdgas zuriick, deren Importanteil
um 4 Prozent auf 22 Prozent anstieg. Wahrend der Anteil der Konsumgiiter von
11 auf 12 Prozent anstieg, sank der Importanteil der Kapitalgtiter von 17 auf 14
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Prozent.*" Dies ist ein klarer Indikator fiir die internationale Einbettung der
ttirkischen Produktionssektoren. Die Integration erhoht gleichzeitig die Abhéan-
gigkeit der tiirkischen Wirtschaft von internationalen Waren- und Giiterfliissen.

Gleichzeitig trug der Anstieg der Direktinvestitionen jedoch vergleichsweise
wenig zur Bildung von neuen Produktionskapazitdten und Kapitalformationen
bei. Die Kapitalzufliisse waren geprdgt durch eine Verschiebung der Eigen-
tumsverhiltnisse durch Fusionen und Ubernahmen. Internationale Konzerne
erwarben Anteile an tiirkischen Unternehmen aus dem Produktions- und Fi-
nanzsektor (vgl. BSB 2008: 136). Als Beispiele konnen die Privatisierung von
groflen ertragreichen Industrieanlagen, wie die staatlichen Olraffinerien an das
Schell-Kog¢ Konsortium, und der Verkauf von Banken genannt werden. Ein Blick
auf die Zusammensetzung des BIP zeigt die Strukturmerkmale der tiirkischen
Okonomie in den letzten Jahren. Hierfiir wurde in Tabelle 20 die Zusammenset-
zung des BIP in drei Phasen unterschieden. Die Angaben reprédsentieren Durch-
schnittswerte.

Tabelle 20: Zusammensetzung des tiirkischen BIP in Prozent (1998-2012)

Zeitraum Ko?sumausgaben Staatsausgaben Bruttoka?ital- Export Import
(inldnd. Haushalte) formation

1998-2000 68,5 11,4 20,7 20,3 20,9

2001-2007 70,4 12,3 19,3 23,7 25,4

2008-2012 709 14,1 19,6 23,8 28,7

Quelle: Eigene Darstellung, Daten: TSI

Aus diesen Grofien wird deutlich, dass der private Konsum, die staatlichen Aus-
gaben, die Exporte und auch die Importe in den beiden Folgephasen Zuwichse
verzeichnet haben. Die Importe, die vom BIP Saldo abgezogen werden, lagen
zunehmend iiber den Exporten und erzielten gleichzeitig den grofiten Anteils-
zuwachs am BIP. Die Staatsausgaben haben sich aufgrund der Auswirkungen
der globalen Wirtschaftskrise nach 2007 erhcht. Hingegen hat die Bruttokapital-
formation ihren Anteil am BIP verloren. Diese Daten deuten zum einen darauf
hin, dass die tiirkische Okonomie nach der Krise 2001 keine nachhaltige Struk-

¥ Eigene Berechnung auf Grundlage von in USD nominierten Importstatistiken des Schatzam-
tes.
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turverdnderung vollzogen hat, die zu einem anteiligen Zuwachs der Kapitalfor-
mation gefiihrt hdtte. Im Gegenteil wird das tiirkische Sozialprodukt weiterhin
durch den Konsum und den Import geprdgt, was die Leistungsbilanzdefizite
und die zunehmende Verschuldung der Tiirkei erkldrt. Im folgenden Abschnitt
wird die Verschuldungsentwicklung aufgezeigt.

8.2.3 Verschuldung durch Aufwertung?

Die Finanzierung des Aufienhandels bleibt einer der groiten 6konomischen Pro-
bleme der Tiirkei, denn sie fiihrt unweigerlich zu einem Anstieg der Ausland-
verschuldung des Landes. Aufgrund der Bedeutung der Auslandsverschuldung
fiir den Wechselkurs wollen wir dessen Verlauf hier kurz zusammenfassen. Die
Auslandsverschuldung der Tiirkei hat sich in den vergangen zwei Dekaden
sichtlich erhoht. Die Brutto-Auslandsverschuldung stieg zwischen 1990 bis Mitte
2013 von 45,1 auf 367,3 Mrd. USD. In der zweiten Hélfte der 2000er Jahre hat sich
zudem eine strukturelle Merkmalsdnderung in der Auslandsverschuldung der
Ttiirkei vollzogen, wie in Abbildung 36 zu sehen ist: Seit Anfang 2006 tiberstieg
die private die 6ffentliche Auslandsverschuldung. Der durchschnittliche Anteil
der privaten Verschuldung stieg in den 2000er Jahren von 30,1 Prozent (1990er
Jahre) auf 48,9 Prozent. Zwischen 2010 und dem dritten Quartal 2013 stieg dieser
Anteil gar noch weiter auf 65,8 Prozent. In absoluten Zahlen betrachtet wuchs
die private Verschuldung in den 1990er Jahren von 7,6 auf 48 Mrd. USD und in
den 2000er Jahren von 48,9 auf 172,4 Mrd. USD. Im zweiten Quartal 2013 lag sie
bei 252,4 Mrd. USD.
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Abbildung 36: Auslandsverschuldung der Tiirkei (1990-2013 QII),
Quelle: Eigene Darstellung, Daten: CBRT-EDDS, TSI

Eine weitere Verdnderung hat sich in der Fristenstruktur der Verschuldung ab-
gespielt. Sowohl die kurzfristige als auch die langfristige Verschuldung haben
sich absolut erhoht. Die langfristige Verschuldung der Tiirkei war seit langem
durch den Staat und die 6ffentliche Hand gepragt. Private Akteure wie Banken
und Unternehmen hatten nur einen sehr begrenzten Zugang zu langfristigen
Krediten auf den internationalen Geldmaérkten. Mit der Internationalisierung
der Finanzmarkte hat sich dies sichtlich verdandert. Der durchschnittliche Anteil
der privaten an der gesamten langfristigen Verschuldung stieg im selben Zeit-
raum von 15 Prozent (1990er Jahre) auf 40 Prozent (2000er Jahre). Seit Anfang
2007 iibersteigt die private die 6ffentliche langfristige Verschuldung, in jiingster
Zeit hat (zwischen 2010 und 2013 QII) sich ihr Anteil auf 57 Prozent erhoht.#2

#2 - Auch die kurzfristige Verschuldung ist groftenteils durch private Akteure geprégt. So liegt
der Anteil der privaten an der gesamten kurzfristigen Verschuldung seit Anfang 1990er Jahre
(1989 QIV und 2013 QII) bei durchschnittlich 89,9 Prozent. Dieser Anteil ist in den 2000ern
im Vergleich zu den 1990ern von 92,3 Prozent auf 87,9 Prozent leicht riickldufig gewesen.
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Regulative Eingriffe der Regierung haben diese Entwicklung begiinstigt. Mitte
2009 wurden per Ministerkonferenz-Entscheid private Konsumentenkredite
vollkommen auf die tiirkische Wahrung umgestellt. Das gesetzliche Verbot von
privaten Konsumentenkrediten in ausldndischen Devisen und devisenindexier-
ten Krediten (vgl. Tiirkisches Amtsblatt 2009/15082) sollte das Risiko privater
Insolvenzen verringern. Gleichzeitig 6ffnete die neue Regelung jedoch Unter-
nehmen die Tiir, sich auf den internationalen Kapitalméarkten zu verschulden,
indem sie von dieser Regelung ausgenommen wurden. Wie wir in Abbildung 36
gezeigt haben, stieg die private Verschuldung nach dieser regulativen Entschei-
dung deutlich an.

In der Tiirkei konnte die 6ffentliche Auslandsverschuldung aufgrund der res-
triktiven Finanzpolitik und der starken tiirkischen Wahrung unter Kontrolle
gehalten werden. Bei der Binnenverschuldung sah es jedoch anders aus. 2012
lag sie bei 386,5 Mrd. TRY oder umgerechnet bei 216 Mrd. USD. Zwischen 2006
und 2012 gingen durchschnittlich 73 Prozent der Gesamtverschuldung auf die
Binnenverschuldung zuriick. Der Anteil der 6ffentlichen Gesamtverschuldung
(Binnen- und Aufienschulden) am BIP sank zwischen 2002 und 2012 von 73,7
Prozent auf 37,6 Prozent.** Dieser relative Riickgang spiegelt jedoch nicht die
absolute Schuldenentwicklung wider. Die in USD umgerechnete o6ffentliche
Gesamtverschuldung lag 2012 bei 298 Mrd. USD und hat sich damit seit 2002
(158 Mrd. USD) fast verdoppelt. Dies zeigt, dass das Wachstum nach der Krise
2001 in der Tiirkei durch einen neuen Verschuldungszyklus (growth-cum-debt)
gekennzeichnet ist (vgl. Onaran 2007; 2008). Zudem konnte, wie Rodrik unter-
streicht, bisher nicht nachgewiesen werden, dass von der Verschuldung allge-
mein, und insbesondere von kurzfristigem Kapital, positive Auswirkungen auf
die Kapitalformation in Schwellenldndern ausgehen (vgl. 2006: 264).

Generell kann die Verschuldungsentwicklung wie folgt erklart werden. Die ho-
hen Realzinsen und die aufgewertete TRY luden private Banken und Unterneh-
men dazu ein, vom internationalen Zinsgefille zu profitieren. Diese nahmen auf

Der Anteil der kurzfristigen privaten Verschuldung an der Gesamtverschuldung hingegen
hat sich in den letzten Jahren erhoht: Thr Durchschnittsanteil stieg von 19 (zwischen 1990 und
1999) auf 27,5 Prozent (zwischen 2010 und 2013 QII).

Der Anteil der 6ffentlichen Nettogesamtverschuldung des tiirkischen Staates am BIP lag zwi-
schen 2002 und 2012 bei durchschnittlich 24,9 Prozent. Dieser Anteil sank von 2002 bis 2008
von 38,4 Prozent auf 20,5 Prozent. Nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise (zwischen
2009 und 2012) stieg der Anteil jedoch wieder auf zuletzt 24,2 Prozent an (Daten: Schatzamt).

343

323



8 Die Wihrungspolitik der CBRT

den internationalen Finanzmaérkten giinstige Kredite auf und legten diese in
lukrativen finanziellen Arbitragegeschéften an, wie etwa in hoch verzinste tiir-
kische Staatsanleihen, oder erweiterten ihre Kreditbasis fiir die inlandische Ver-
gabe von Konsumentenkrediten.** Dies erhohte die Verschuldung des Landes.
Fiir Schwellenldnder wie die Tiirkei stellt eine Abwertung ein klares Risiko fiir
grenziiberschreitende finanzielle Aktivitdten der inldandischen Kreditnehmer
dar, die auch die inldndischen Kredit-Beziehungen destabilisieren konnten (vgl.
Fritz 2004). Eine Abwertung erhoht fiir inldndische Schuldner ceteris paribus
immer den Wert von Devisenverbindlichkeiten in inldndischer Wahrung (Real-
schuldeneffekt). Hierzu schreibt Barbara Fritz:

“[G]leichzeitig findet eine Destabilisierung von der Kreditbeziehungen in inldn-
dischen Wahrungen statt, da diese {iberwiegend kurzfristiger Natur sind und da
zur Unterdriickung einer Abwertungs-Inflations-Spirale das einheimische Zin-
sniveau erhoht werden muss. (...) Das Insolvenzrisiko entspringt der Unfdhigkeit
der heimischen Zentralbank, die Funktion des Lenders of Last Resort vollstindig
auszufiillen, da diese keine unbeschriankte Liquiditét in fremder Wahrung bereit-
stellen kann. So ist es auch zu erkldren, dass Liquiditdtskrisen in Schuldnerskono-
mien hdufig so rasch in Insolvenzkrisen umschlagen.” (Fritz 2004: 19f)

Gleichzeitig finanzierte dieser Mechanismus die wachsenden Leistungsbilanz-
defizite aufgrund des Importiiberhangs und fiithrte zu einem deutlichen Anstieg

der privaten Auslandsverschuldung.

8.3 Die Politische Okonomie der tiirkischen

Wahrungspolitik

Die Aufwertung der Wahrung und der Trend zur Auslandsverschuldung er-
klart, warum die Kapitalfliisse und die Wechselkursentwicklung weiterhin im
Vordergrund der kontroversen wahrungspolitischen Debatten in der Tiirkei ste-
hen. In diesem Abschnitt wollen wir auf die Reaktion der CBRT auf die hier be-
schriebenen Entwicklungen eingehen und die hiermit verbundene Problematik

erldutern, die sich aus den verschiedenen Interessenlagen in der Wahrungspoli-

%4 Die Arbitrageraten waren in der Tiirkei enorm. Zwischen 2006 und 2007 erzielten simple
USD-TRY Devisen(re-)swapgeschifte reale Arbitrageraten von bis zu 7,5 Prozent, die in
Kombination mit der Investition in Staatsanleihen auf bis 23 Prozent stiegen (vgl. Egilmez,
Radikal vom 22.11.2007).
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tik ableiten. Abschlieffend diskutieren wir die Rolle der Regierung in der Wah-
rungspolitik.

8.3.1 Das Pro und Kontra einer starken TRY

In der Geldpolitik vollzog sich nach 2008 ein Kurswechsel mit dem die makro-
okonomische und finanzielle Stabilitét starker in den Fokus riickten. Die CBRT
unterstrich, dass insbesondere von volatilen Kapitalfliissen ein negativer Ein-
fluss auf die Preisstabilitdt und die finanzielle Stabilitdt in der Tiirkei ausgehe
und sie diese bekdmpfen werde (vgl. CBRT 2013c: Inflation Report: 1). Eine flexi-
ble Liquiditatspolitik wurde als zentrale Strategie formuliert, um diesen Insta-
bilititen entgegenzusteuern (vgl. ebd. 3).*> Demnach stellt die Zahlungsbilanz
das riskanteste 6konomische Segment fiir die tiirkische Okonomie dar. Folglich
wird dem Auflenhandel, den internationalen Kapitalfliissen und dem Wechsel-
kurs die grofite Bedeutung fiir die finanzielle Stabilitat der Tiirkei beigemessen.
Das wird auch im Inflationsbericht von 2013 explizit hervorgehoben wird (vgl
ebd. 1).

Ein weiterer Hinweis, der auf die gestiegene Bedeutung des Wechselkurses hin-
deutet, ldsst sich aus Abbildung 37 entnehmen, die die CBRT als Financial Sta-
bility Map betitelt und ab 2010 zu verdffentlichen begann (vgl. CBRT 2010c: 46).
Auf dieser kartographischen Darstellung werden die ckonomischen Sektoren
bzw. Einflussfaktoren entsprechend ihrer relativen Stabilitdt bzw. Instabilitét
entlang eines Mittelpunkts eingezeichnet. Die Koordinaten sind zwischen 0,00
und 1,00 normiert. Die Distanz der Linie zum Zentrum bzw. der jeweilige Ko-
ordinatenwert driickt den relativen Stabilitdtsgrad der einzelnen Sektoren aus.
Jedes kartographische Gebilde im Koordinatensystem steht fiir einen Betrach-
tungszeitpunkt (Dezember 2008, 2011 und September 2012). In dieser 2012 pub-
lizierten Version ist deutlich zu sehen, dass die Zahlungsbilanz als riskantester
Sektor der tiirkischen Wirtschaft aufgefasst wird.

¥ In dem Jahresbericht 2009 bekraftigt die CBRT mit zahlreichen Argumenten ihre Bereitschaft
zur direkten Intervention, um Stabilitdt auf den Wahrungsmaérkten herzustellen (vgl. CBRT
2009: 42).
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Graph 23. Financial Stability Map 2
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Abbildung 37: Kartographie der finanziellen Instabilitit,
Quelle: CBRT (2012b: 43)

In diesem Rahmen unterstrich die Zentralbank ihre Absicht in die Devisen-
mirkte zu intervenieren, wenn massive Kapitalzufliisse zu einem Uberhang
des Devisenangebots fithren, was wiederum den Import und das Leistungsbi-
lanzdefizit erhoht. Interessanterweise interpretiert die CBRT ihre Mafinahmen
lediglich als minimale Eingriffe in den freien Markt (vgl. ebd. 44). Das Ausmafd
der Interventionsbemiihungen, das wir hier aufgezeigt haben, weist eher auf
die zentrale Bedeutung hin, die die CBRT der Wechselkursentwicklung beima£fs.
Dies kann als Bestatigung des managed floating aufgefasst werden.?#

Ander Strategie der CBRT wird aber ein grundsitzliches Problem deutlich. Einer-
seits mochte die Zentralbank in die Entwicklung der negativen Zahlungsbilanz
intervenieren, weil dies zu zunehmenden finanziellen Instabilititen fiihrt.
Gleichwohl wire eine hiermit verbundene Abwertung auch 6konomisch folgen-
reich und umstritten. Wie bereits dargelegt, ist die kosteninduzierte Inflation

eine wichtige Determinante der Preisniveauentwicklung in der Tiirkei. Eine Ab-

¥6 Hier zeigt sich ein grundlegendes Problem in der Regulierung der Kapitalmarkte. Die vor-
gesehenen Mafinahmen riitteln in keiner Weise an der Struktur der freien Kapitalmarkte. Es
ist aber genau diese Struktur, die einen iiberschiissigen Kapitalzufluss unter Bedingungen
des freien Marktes ermoglicht, was als krisenverschérfende Entwicklung diagnostiziert wird.
Hier wird lediglich die Bekdmpfung unerwiinschter Symptome des freien Kapitalverkehrs
versucht. Der Kapitalmarkt wird auf diese Weise aber nicht nachhaltig reguliert. Eine Wie-
derholung vergleichbarerer Entwicklungen in Zukunft kénnen folglich auch nicht ausge-
schlossen werden.
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wertung impliziert steigende Importpreise und hat schwerwiegende Auswir-
kungen auf die inldndische Nachfrage und Produktion.**” Eine hchere Inflation
und Verfehlung der Inflationsziele wéiren die Folge.

Die Aufwertung der Wahrung steht laut traditioneller Auflenhandelstheorie im
Widerspruch zu den Interessen des Exportsektors, deren Exportwaren sich ver-
teuern.’® Demgegentiber gibt es innerhalb der tiirkischen Wirtschaft aber auch
ein Interesse an einer starken Wahrung, da man sich dadurch Kapitalzufliisse
erhofft (vgl. Yalman 2007: 17). Die politokonomische Priferenz fiir eine starke
und stabile tiirkische Wahrung ist jedoch nicht nur durch die Interessen und
Lobbyisten des Finanzsektors oder des Handelssektors fiir billiges Kapital bzw.
Importwaren erkldrbar (vgl. Bakir 2007: 130). Auch Industrie und Gewerbe kon-
nen durch den Import verbilligter Zwischenkomponenten von einer Politik der
harten Wahrung profitieren, wenn die Einsparungen der Produktionskosten
die hoheren mit einer Aufwertung verbundenen Produktpreise tiberkompen-
sieren.’® In dieser Wirkungskette gibt es aber keinen Automatismus. Meistens
gibt es Ubergangszeiten und Liefervertrége, die nicht von heute auf morgen ver-
dndert werden konnen. In der Tiirkei konnte der exportorientierte Sektor mit
dem Wettbewerbsnachteil einer starken Wahrung (zundchst) umgehen, weil er
die aufgewertete Wahrung durch erhebliche Reallohnkiirzungen kompensieren
konnte (vgl. TUSIAD 2002: 100; Atag/Griinewald 2008). Laut Angaben des tiirki-
schen Statistikamtes biifsten die Reallohne in der Tiirkei nach der Krise 2001 bis
zu 30 Prozent ein.* Inwiefern diese Politik nachhaltig ist, bleibt aber fraglich.

%7 Eine kosteninduzierte Inflation wurde in den Neuen Konsens Modellen bisher weitgehend
ignoriert, deshalb ist ihre Aussagekraft im Fall der tiirkischen Geldpolitik als eher begrenzt
zu betrachten.

¥ So modelliert das Mundell-Flemming Modell auf der Basis des IS/LM Modells die Aus-

wirkungen makrookonomischer Parametervariationen im nationalen Kontext als auch im

internationalen Zwei-Staaten Vergleich.

Uber den Finanz- und Industriesektor hinaus kénnen jedoch noch weitere Sektoren von ei-

ner Aufwertung profitieren. In einem Interview im Jahr 2008 dufierte ein Mitglied des Ver-

waltungsrats der tiirkischen privaten Luftfahrtunternehmen, Sahabettin Bolukcu, dass eine
eins-zu-eins Paritdt zwischen dem USD und der TRY ein relevanter Vorteil fiir den tiirki-
schen Flugsektor darstellt, weil die Einnahmen aus den Fliigen nach Europa in EUR erfolgen,
wahrend die operativen Kosten in USD bezahlt werden (vgl. http://www.onurair.com.tr/
onurair/haberindetayi.aspx , aufgerufen am 8.2.2008). Dieses Muster charakterisiert generell
den tiirkischen Aufienhandel, bei dem der grofite Anteil der Exporte nach Europa geht und

Euros einbringt, wihrend die Importkosten meist in USD nominiert sind (vgl. Canova/Fa-

vero 2007: 118). Das bedeutet, dass die tiirkische Okonomie sowohl von der Aufwertung der

TRY gegeniiber dem USD als auch von einem starken EUR gegeniiber dem USD profitierte.

0 Dies ist vergleichbar mit der Situation, wenn Zinserhhungen zu intra-Klassenkonflikten
fithren, d.h. eine Teilverschiebung der Industriegewinne in Richtung Finanzgewinne statt-
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Arbeitnehmervertreter und Gewerkschaften sind nicht per se bereit, Einkom-
mensverluste dauerhaft hinzunehmen.

Aus diesem Grund kritisieren sowohl Exportverbande als auch der fiir die Ex-
portwirtschaft zustdndige Staatsminister seit langem die Zentralbank fiir ihre
Politik der starken Wahrung. Die tiirkische Exportwirtschaft leide unter der seit
2003 betriebenen Aufwertungspolitik der CBRT, der, so der Vorwurf, die Tiirkei
zu einem Importparadies verwandelt habe. Dies zeige sich vor allem in dem
stark angestiegenen Import von Zwischenkomponenten.®" Kritische Stimmen
aus der Wirtschaft kommen insbesondere von kleinen und mittleren Exportun-
ternehmen. So erkldrte der Vorsitzende des Verbands der unabhédngigen Indus-
triellen und Unternehmer (MUSIAD), Omer Bolat, auf der Hauptversammlung
des Verbandes 2005, dass hohe Zinsen und die Aufwertung der Wahrung zu
sinkenden Einnahmen und Entlassungen in vielen kleinen und mittelstandi-
schen Unternehmen des Exportsektors fiihrten. Zudem wiirden viele Export-
unternehmen dazu {ibergehen, billigere Vorprodukte zu importieren anstatt
einheimische Vorprodukte einzusetzen. Deshalb forderte Bolat eine schnelle
Senkung der Realzinsen (vgl. Yenisafak vom 17.4.2005), was zu einer Abschwa-
chung der Wahrung beitragen wiirde.

Eine Abwertung wiirde jedoch die Schuldenlast sowohl des &ffentlichen Sek-
tors als auch im zunehmenden Mafle die des Privatsektors deutlich erhohen.**?
In letzter Zeit haben sich aber die Anzeichen vermehrt, dass die tiirkische Re-
gierung einen Strategiewechsel vorgenommen hat. So wurden zahlreiche neue
Mafinahmen angekiindigt, um das hohe Handelsbilanzdefizit unter Kontrolle

zu bringen und den Anstieg der Verschuldung zu stoppen.’ Gleichzeitig hat

findet, und die Industrieunternehmen versuchen, diese durch eine Senkung der Lohne zu
kompensieren (vgl. Argitis/Pitelis 2006: 73). Im tiirkischen Fall jedoch konnte hierdurch der
Konflikt zwischen den Kapitalgruppen zunéchst beigelegt und ein breiter Konsens in der
Wahrungspolitik ermoglicht werden.
Diese Kritik erschien am 21. Méarz 2010 in mehreren tiirkischen Tageszeitungen (vgl. Taraf
und Radikal).
Die Tiirkei nimmt in einem im Economist publizierten sogenannten Capital-freeze Index, der
die Krisenanfilligkeit von Schwellenldndern im Falle eines Ausbleibens von Kapitalzufliis-
sen misst, Platz eins ein. Der Index reiht die Schwellenlander entsprechend ihrer Leistungsbi-
lanz, dem Grad der Verschuldung, der Kreditentwicklung des Privatsektors, des Wahrungs-
kurses und des Grads der Integration in die Weltmarkte auf (vgl. http://www.economist.
com/news/finance-and-economics/21584993-which-emerging-markets-are-most-vulnerab-
le-freeze-capital-inflows-stop, aufgerufen am 26.11.2013).
¥ Die Kritik an den hohen Handelsbilanzdefiziten ist keine neue Entwicklung. Der IWF kri-
tisiert bereits seit mehreren Jahren die hohen Defizite. In jlingster Zeit haben sich vermehrt
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die tiirkische Wahrung in den letzten fiinf Jahren deutlich abgewertet. Eine TRY
hatte Mitte 2010 einen Gegenwert von 0,52 EUR. Dieser Kurs sank kontinuierlich
auf zuletzt 0,33 EUR (Stand Mitte 2015). Der Exportsektor begriifite diese Ent-
wicklung. Die Reaktionen der Politik waren unterschiedlich. Im folgenden letz-
ten Abschnitt wollen wir den Einfluss der Regierung auf die Wechselkurspolitik

eingehen.

8.3.2 Der Einfluss der Politik auf die Wechselkurspolitik

,Wir werden den Devisen das Genick brechen.”
(Erdem Basc¢1 2013)

Zum Abschluss wollen wir das Verhiltnis zwischen der Zentralbank und Re-
gierung in der Wechselkurspolitik schildern. Ende August 2013 iiberschritt der
USD zum ersten Mal die 2 TRY Schwelle. Noch am selben Tag, dem 27. August
2013, verkiindete der Gouverneur der Zentralbank Erdem Bas¢1 in einem Inter-
view mit der Finanzredaktion der Nachrichtenagentur Anadolu Ajansi, dass der
USD-Kurs wieder sinken werde und nannte einen Jahresendkurs von 1,92 TRY.%4
Basc1 erklarte weiter, dass die Zentralbank nicht die Zinsen, sondern die Devi-
senreserven dazu nutzen werde, um den TRY-Kurs zu verteidigen. Die Zinsen
sollten auf absehbare Zeit zwischen 6,75 und 7,75 Prozent bleiben, hohere Zinsen
wurden ausgeschlossen. Zudem konstatierte Basci, dass die hohen Leistungsbi-
lanzdefizite keine Risiken fiir die Tiirkei darstellen wiirden und kiindigte eine
offensive Wahrungspolitik an, die den Wechselkurs vor einer Abwertung schiit-
zen soll. Die Erklarung des Zentralbankgouverneurs, iiber die in den Medien
mit der martialischen Uberschrift ,Wir werden den Devisen das Genick bre-
chen” berichtet wurde, setzte einen voriibergehenden Schlussstrich unter die
seit der Krise 2001 herrschende Debatte tiber freie Wechselkurse. Aufgrund der
Relevanz dieser Aussage haben sich fithrende Politiker im Anschluss zu Wort
gemeldet. Wir wollen die Reaktionen kurz zusammenfassen.

Okonomen im In- und Ausland dieser Kritik angeschlossen. Neben den klassischen Pub-
likationskanilen nutzen immer mehr Okonomen auch die neuen sozialen Netzwerke. So
kritisierte der renommierte Okonom Dani Rodrik Ende 2012 iiber seinen Twitter Account
die hohen Handelsbilanzdefizite der Tiirkei (vgl. https://twitter.com/rodrikdani/sta-
tus/271954516239327233, aufgerufen am 16.1.2014).

% Vgl. http:/ /www.aa.com.tr/tr/s/220335--dolar-1-92nin-altinda-olursa-sasirmayin, aufgeru-
fen am 30.10.2013.
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Der stellvertretende Ministerprasident Ali Babacan erkldrt hierzu, dassbei einem
freien Wechselkursregime die Zentralbank normalerweise keine Wahrungsziele
verkiinden diirfe, in diesem Fall jedoch die Mairkte eine richtungsweisende
Reaktion gebraucht hitten.’® Babacan zufolge gebe es Momente, in denen die
Markte orientierungslos sind und von der Zentralbank eine richtungsweisende
Entscheidung, bzw. die Bekanntgabe des von ihr als ,richtig/angemessen” ein-
geschitzten Kurses erwarten. Den Zeitpunkt von Bascis Aulerungen interpre-
tiert er als einen solchen Ausnahmemoment. Mit diesen Aulerungen bestatigt
Babacan zum einen, dass die Zentralbank auch bei freien Wechselkursen ein
Kursziel hat, dies jedoch normalerweise nicht veréffentlicht. Zum anderen deu-
ten die AuBerungen von Babacan darauf hin, dass die Regierung eine klare Vor-
stellung dartiber zu haben scheint, welche Entwicklungen eine geldpolitische
Intervention nach sich ziehen kénnen (und miissen), auch wenn dies nur sehr
vage ausgesprochen wird. Allein diese Vorstellung belegt, dass die Regierung
die Geldpolitik nicht einfach der Zentralbank tiiberldsst, deren formelle Unab-

hédngigkeit sie immer wieder beteuert.

Die politische Dimension an diesem Beispiel kann ebenso an der Zinsentschei-
dung verdeutlicht werden. Denn die Erkldrung des Zentralbankgouverneurs
beinhaltet nicht nur ein Kursziel, sondern auch klare Vorgaben, welche Instru-
mente eingesetzt werden und welche nicht. Indem Basci die Leitzinsen prak-
tisch fiir konstant erkldrt und die Devisenreserven als Interventionsinstrument
hervorhebt, unterstiitzt er den Regierungskurs, der darauf bedacht ist, die Zin-
sen niedrig zu halten, wie wir im sechsten Kapitel bereits gezeigt haben. So hat
die CBRT allein im dritten Quartal 2013 (bis zum 17. Dezember 2013) 3,1 Mrd.
USD verkauft, um den Kursverlust zu begrenzen. Aus diesem Grund wird der
Vorstofs des Zentralbankgouverneurs in Fachkreisen als Folge des politischen
Drucks gewertet. So interpretiert der Okonom Yasar Erding dies als Ende der
Zentralbankunabhingigkeit.** Ob die Entscheidung geldpolitisch effektiv ist oder
nicht, spielt hier keine Rolle. Entscheidend fiir unsere Ausfithrungen ist die Tat-
sache, dass die Politik durchaus in der Lage ist, Einfluss auf die Geldpolitik aus-

zuiiben. Die Regierung legt gemeinsam mit der Zentralbank die Inflationsziele

%5 Vgl. http:/ /ekonomi.haberturk.com/ekonomi/haber/877785-192-sinyali-neden-geldi,
aufgerufen am 30.10.2013.

6 Vgl. http:/ /ekonomi.bugun.com.tr/buyuk-risk-aldi-haberi/773134, aufgerufen am
31.10.2013.
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fest. Die regelméfiigen Konsultationstreffen zwischen dem Zentralbankgouver-
neur und dem Premierminister diirften dafiir entscheidend sein.*”

Anfang 2015 hat sich eine sehr dhnliche Entwicklung wiederholt, die diesmal
jedoch hohe politische Wellen schlugen. Hintergrund war die Kritik aus Regie-
rungskreisen, das die verbalen Interventionen Erdogans in die Geldpolitik — er
wurde inzwischen zum Staatsprasidenten gewihlt — internationale Investoren
verunsicherten und einen Kursverlust der TRY provozierten.®® Der stellvertre-
tende Ministerprasident Ali Babacan versuchte das Vertrauen der Investoren zu
gewinnen, indem er internationalen Kreditgebern versicherte, dass der Stand-
punkt der Regierung und nicht die des Staatspréasidenten bindend sei. Daraufhin
beschuldigte Erdogan, Babacan und den CBRT Gouverneur Basci indirekt als
Volksverriter. Presseberichten zufolge reichten Babacan und Basci nach dieser
drastischen Kritik des Staatspréasidenten ihren Riicktritt ein. Die Riicktrittsersu-
che wurden vom neuen Ministerprdsidenten Ahmet Davutoglu jedoch mit der
Befiirchtung abgelehnt, dass ein derartiger Schritt einen massiven Absturz der
TRY ausgelost hatte.>*

Die Zentralbank hat in dieser Periode vergeblich versucht, den Abwertungs-
druck auf die TRY durch Devisenverkdufe zu senken, ohne die Zinsen zu er-
hohen. Binnen zwei Monaten sanken die Reserven der CBRT um 10 Mrd. USD.
Zuvor war die Zentralbank Ende 2014 dazu iibergegangen, staatlichen Energi-
eunternehmen Devisen fiir den Import von Energietragern bereitzustellen. Der
Okonom Ugur Giirses wertet diese Entwicklungen als klares Zeichen eines frag-
wiirdigen politischen Drucks auf die Zentralbank, die von internationalen Kre-
ditgebern mit Sorge beobachtet werden (vgl. Radikal vom 7.4.2015). Unabhédngig
vom Inhalt ist ein Einfluss der Regierung auf die Wahrungspolitik allerdings
im Statut durchaus vorgesehen. Wir haben im vierten Kapitel gezeigt, dass die
CBRT die wahrungspolitischen Mafinahmen gemeinsam mit der Regierung be-

%7 Vgl. Bericht zum Treffen von Erdogan und Basc1 in Taraf vom 31.10.2013.

%8 Vgl. http:/ /www.bbc.co.uk/turkce/ekonomi/2015/02/150204_erdogan_dolar_faiz,
aufgerufen am 1.4.2015.

% Angesichts der politischen Anspannung und der brisanten Lage wurde daraufhin ein Treffen
zwischen den Konfliktparteien vereinbart. Auf diesem sogenannten Konsultationstreffen
Anfang Mirz 2015, an dem der Zentralbankgouverneur Basci den Staatprasidenten Erdogan
iiber die geldpolitische Entwicklung unterrichtete und auch Ali Babacan teilnahm, wurden
die rhetorischen Wogen nach auflen hin gegléttet und ein Burgfrieden ausgerufen.
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stimmt (siehe Abschnitt 4.3.1, Artikel 4 Ib). In diesem Sinne ist ein Eingreifen der
Regierung in die Wahrungspolitik rechtlich abgesichert.

8.4 Fazit

Die CBRT hat im Rahmen ihrer Politik die tiirkische Wahrung fiir Investoren
attraktiv zu machen, eine aktive Wahrungspolitik verfolgt, die wir als managed
floating bezeichnen kénnen. Im Zentrum stand eine Aufwertung der Wahrung.
Die Zentralbank nutzte Zinsinstrumente und Deviseninterventionen zur Re-
gulierung des Wechselkurses und zur Aufstockung ihrer Wahrungsreserven.
Die Devisenreserven wurden zundchst durch eine hohe Zinspolitik erhéht und
anschlieflend durch die tiberschiissige Liquiditit auf den globalen Geldmarkten
erweitert. Die CBRT profitierte dabei zwischenzeitlich von der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise 2007/08, die zu hohen Kapitalfliissen in einer Reihe von
Schwellenlédndern fiihrte.

In dem hier betrachteten Zeitraum war die TRY Wechselkursschwankungen aus-
gesetzt, die durch internationale Kapitalfliisse verursacht wurden. Wahrend der
nominelle Wechselkurs sukzessiv an Wert verloren hat, stieg der reale Wechsel-
kurs, weshalb wir von einer Aufwertung der TRY nach der Krise 2001 sprechen
konnen. Wie wir gezeigt haben, wurde dieser Kurs von den exportorientierten
Sektoren kritisiert. Der Finanz- und Handelssektor und auch die Baubranche
profitierte jedoch von dieser Entwicklung, weil Kredite fiir auslindische Waren
und Produktionsfaktoren relativ giinstiger wurden. Zudem verweist die Auf-
wertung auf einen Kapitalzufluss, der die Finanzierung der Staatsverschuldung
und die Disinflation erleichtert hat. In diesem Sinne gab es eine breite Allianz
aus Wirtschaft, Politik und Zentralbank fiir diesen wahrungspolitischen Kurs.

Die Aufwertung der Wahrung steht im direkten Zusammenhang mit der Disin-
flation in der Tiirkei. Wie wir gezeigt haben, stand die Aufwertung im negati-
ven Verhiltnis zur Inflation, d. h. die Aufwertung ging mit einem Riickgang der
Inflation und vice versa einher. Wir haben argumentiert, dass die Inflation pri-
maér nicht durch eine Kontraktion der Nachfrage, sondern durch billige Impor-
te reduziert wurde. Deshalb kann der Wechselkurs als Hauptanker betrachtet
werden, der die Inflation zum Fallen brachte. Die hohen Realzinsen werteten
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die TRY auf und erleichterten den Konsum auslandischer Waren und Giiter,
weil diese relativ giinstiger wurden. Dieser Kurs blieb aber widerspriichlich,
weil die Importrechnung nicht gleichermafien vom Export kompensiert werden
konnte, was zu hohen Handelsbilanzdefiziten und einer hoheren privaten Ver-
schuldung fiihrte, deren Auswirkungen noch ungewiss sind.

Wie wir gezeigt haben, wurde die Hochzinspolitik nach der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise 2007/08 beendet. Die CBRT nahm die hohe Liquiditét auf
den globalen Geldmaérkten zum Anlass, die Leitzinsen zu senken und gleichzei-
tig ihre Devisenreserven fast zu verdoppeln. Die hohen Devisenreserven sollten
es der Zentralbank erméglichen, im Fall eines Kursverlustes zu intervenieren.
Gleichzeitig versuchte die CBRT eine null- bzw. negative Realzinspolitik um-
zusetzen, wie sie von zentralen Regierungskreisen gefordert wurde. Damit re-
agierte die Zentralbank auch auf die Kritik des Exportsektors, der tiber hohe
Zinsen klagte.

Das Zinsversprechen der Regierung Erdogans und die wechselkurspolitischen
Reaktionen der Zentralbank, die wir hier anhand von empirischen Beispielen
erortert haben, widersprechen der These der Entpolitisierung oder Neutralitdt
der Geldpolitik. Was wir beobachten kénnen ist ein Formwandel der politischen
Einflussnahme. Es ldsst sich schlussfolgern, dass es nicht zutreffend ist, von
einer Unabhédngigkeit der CBRT zu sprechen. Eher ist von einer strukturellen
Nichtneutralitdt auszugehen. In diesem Sinne ldsst sich Stiglitz” Feststellung nur
bestétigen, dass es ndmlich keine wahrhaft unabhdngigen Institutionen gebe:
»[tlhere is no such thing as truly independent institutions. All public institutions
are accountable, and the only question is to whom.”**® Wenn tiberhaupt konnen
wir lediglich von einer relativen Autonomie der CBRT sprechen. Das bedeutet,
dass geldpolitische Entscheidungen Grenzen haben, die von der Politik gesetzt
werden, und {tiber die folglich immer wieder neu verhandelt wird. Wir kénnen
somit im Einklang mit Calvo und Reinharts (2002) Feststellung schlussfolgern,
dass die Wiahrungspolitik immer diskretionér ist und an den wirtschaftspoli-
tischen Kurs der Regierung angepasst wird. Neben dem Standpunkt der Re-
gierung spielt die internationale politbkonomische Konjunktur dabei eine ent-
scheidende Rolle.

30 Vgl. http:/ /timesofindia.indiatimes.com /business/india-business/Stiglitz-against-cent-
ral-bank-independence/articleshow /17878411.cms?, aufgerufen am 12.4.2013.
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Die Entpolitisierung der Geldpolitik und die Unabhéngigkeit der Zentralbank
bilden im heutigen wirtschaftspolitischen Mainstream die dominanten Para-
digmen der Geldpolitik. Wie wir im zweiten Kapitel dieser Arbeit gezeigt haben,
wird ZBU sowohl von traditionellen marktliberalen Theoretikern als auch von
der Neuen Politischen Okonomik und der Institutionenékonomik als Losung
des Inflationsproblems verteidigt. Kritiker schitzen diese , entpolitisierten” Ar-
gumente fiir die ZBU jedoch skeptisch ein und verweisen auf die politékono-
mischen Motive fiir eine solche Strategie. Insbesondere fiir kritische heterodoxe
Okonomen représentieren die Vertreter der ZBU einen neoliberalen Zeitgeist
in der Wirtschaftspolitik, in dessen Zuge Geld- und Fiskalpolitik zunehmend
auf ein Glaubwiirdigkeits-Barometer in Bezug auf Finanzmarkte reduziert wird
(vgl. Argitis/Pitelis 2006: 67).

Ausgehend von diesen Debatten um ZBU war der Gegenstand dieser Dissertation
eine politdtkonomische Untersuchung der tiirkischen Zentralbank und ihrer
Geldpolitik. Im Mittelpunkt standen dabei eine institutionelle und monetire
Analyse des tiirkischen Fallbeispiels und die Klarung der Frage nach der fakti-
schen Unabhéngigkeit der tiirkischen Zentralbank. Hierfiir wurden im dritten
Kapitel Methoden vorgestellt, mit denen die ZBU in der Mainstreamokonomik
untersucht wird. Um die Schwichen dieser formalen Methoden zu tiberwinden,
wurde ein politokonomischer Ansatz gewdhlt, der sowohl die traditionellen
de jure Messkonzepte der ZBU berticksichtigt, als auch anhand von konkreten
Fallbeispielen die reale Interdependenz zwischen Regierung und Zentralbank

herausarbeitet. Die empirische Analyse fokussierte auf die zentralen Bereiche
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der Geldpolitik, d.h. den Zins und die Liquiditdts- und Wahrungspolitik, und
diskutierte Einflussfaktoren der tiirkischen Geldpolitik.

Wie ich im Rahmen dieser Arbeit zeigen konnte, ist die CBRT ein gutes Beispiel
dafiir, dass die Etablierung von unabhingigen Regulierungsbehérden nicht per
se als Entpolitisierung verstanden werden kann. Auf den ersten Blick scheint der
Einfluss der Regierung auf die Geldpolitik der Zentralbank durch die vom Sta-
tut gesetzte Regelbindung begrenzt worden zu sein. Das neue rechtliche Statut
der tiirkischen Zentralbank von 2001 richtete die Geldpolitik an Preisstabilitét
und Offenmarktoperationen aus, indem die Fazilitdten verboten werden, die den
offentlichen Ausgaben dienen. Wie im vierten Kapitel gezeigt wurde, wurden die
Einflusskandle der Politik jedoch nicht vollkommen abgeschafft, sondern modi-
fiziert und dadurch potentiell erhalten.* Hierin zeigt sich, dass die Politik die
Verantwortung fiir die Geldpolitik nicht gdnzlich von sich schieben kann. Diese
Schlussfolgerung kann mithilfe von zwei Argumenten gestiitzt werden, die wir

hier noch einmal zusammenfassen wollen.

Die Rettung des tiirkischen Banken- und Finanzsystems sowie zahlreicher Un-
ternehmen, die nach der Krise 2001 vor dem Bankrott standen, hat gezeigt, dass
die monetdre Regelbindung — d.h. das Verbot offentlicher Ausgaben — selek-
tiv angewendet und unter auflergewthnlichen Umstinden ignoriert wird.
Derartige Sonderfille und Ausnahmeregelungen sind, wie anhand des Statuts
der CBRT gezeigt wurde, zwar nicht konkret definiert, juristisch jedoch durch-
aus vorgesehen. Eine solche Praxis der Ausnahme ist kein Einzelfall. Die Reakti-
onen auf sogenannte Ausnahmefille oder KrisenmafSnahmen weisen auf eine
strukturelle Verdnderung der Geld- und Wirtschaftspolitik des Staates hin. Es
bedarf jedoch nicht immer eines Ausnahmezustandes oder externen Schocks,
um einen staatlichen Eingriff in die Angelegenheiten der vermeintlich unab-
héngigen Zentralbank zu erkldren. Eine politische Vermittlung wirtschafts-
politischer Standpunkte findet durchgehend statt. Die selektiven staatlichen

%1 Diese Auslegung des tiirkischen Zentralbankstatuts stellt jedoch kein Defizit dar, gemessen

etwa an der institutionellen Struktur der EZB. Die EU und die EZB fordern von der Tiirkei
eine vollstdndige Anpassung des tiirkischen Zentralbankstatuts an das der EZB. Auch wenn
das tiirkische Zentralbankstatut dem Wortlaut nach 100 Prozent an das der EZB angepasst
wire, wiirde dies nichts daran dndern, dass das politische Moment aus der Geldpolitik nicht
verbannt werden kann. Wie wir im Fall der EZB diskutiert haben, tragt die EZB dieselben
Merkmale einer relativ autonomen Zentralbank.

336



Interventionen offenbaren lediglich, dass das politische Moment der Wirtschafts-
politik neu definiert wird.

Um dieses Phinomen zu erkldaren, mochte ich die Einsicht von Waltraud Schelkle,
aufgestellt in Bezug auf die Regelbindung der Finanz- und Haushaltspolitik der
EU, auf die Geldpolitik ausweiten. Schelkle hebt hervor, dass eine geld- und
fiskalpolitische Regelbindung im Gegensatz zu den erkldrten Absichten, nicht
zu einer Entpolitisierung, sondern vielmehr zu deren Politisierung fiihrt (vgl.
1997). Regeln sind gemeinhin bekannt dafiir, dass sie {iberschritten werden.
Das ,politische Moment’ einer Entscheidungsfindung wird im Zuge einer Regel-
bindung nicht etwa aufgehoben, sondern verschiebt sich nun hin zu der Frage,
ob eine Ausnahmesituation besteht und wer tiber die Definitionsmacht verfiigt,
eine solche zu definieren bzw. auszurufen. Das Uberschreiten der Regel und die
Definition des Ausnahmezustands wird somit per se zum Politikum. Die Ent-
scheidungskanile stellen in einer solchen Situation eine Arena her, in der diver-
se Verhandlungen und mit ihnen zusammen hangende Interessenskonflikte auf
hochst politische Art und Weise ausgetragen werden. Schelkle spricht in diesem
Zusammenhang sehr zutreffend von einer ,mit der monetdren Regelbindung
verbundene[n] Politisierung” (Schelkle 1997).

Entgegen der gdngigen Meinung konstatiert auch Burnham, dass eine regel-
orientierte Geldpolitik den wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum der Po-
litik nicht notwendigerweise einschrankt, sondern unter Umstdnden sogar als

seine Erweiterung interpretiert werden kann:

“By switching from a politicised (discretion-based) to a depoliticised (rule-based)
system, governments establish credible rules for economic management, thereby
altering expectations concerning wage claims, in addition to ‘externalising’ respon-
sibility for the imposition of financial discipline. The stronger (and more distant)
the set of ‘rules’, the greater manoeuvrability the state will achieve, increasing the
likelihood of attaining objectives.” (Burnham 2001: 134)

Burnham bezeichnet diese Strategie deshalb als eine Politik der Entpolitisierung.
Ingham spricht in diesem Zusammenhang auch von einer ,apolitical conception of
politics’3%* Geldpolitik bleibt somit unweigerlich — quasi zwingend — eine politi-

%2 Christian Marazzi zufolge stehe dem Versuch, Regeln durchzusetzen eine strukturelle Un-
moglichkeit des Kapitalismus entgegen: ,Die ganz grundsatzliche Schwiche der Berech-
nungsmodelle zur Bewertung von Risikowahrscheinlichkeiten beruht auf dem endogenen
Charakter, der das Interagieren der FinanzakteurInnen auszeichnet.  Irrtiimliche Bewertun-
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sche Angelegenheit. Von einem solchen kritischen Standpunkt aus kann das im
vierten Kapitel vorgestellte neue Statut der CBRT deshalb als ein Schritt in Rich-
tung Institutionalisierung finanzieller Liberalisierung sowie als eine zuneh-
mende Regulierung der Okonomie durch Marktwettbewerb interpretiert wer-
den. Die Kanéle direkter politischer Kontrolle machen Platz fiir eine indirekte
Lenkung der Geldpolitik, die nun die Gestalt einer marktabhéngigen Zentral-
bank annimmt, in der Preisstabilitét ein neuer orthodox gesetzter unabhingiger
Anker ist. Die Unabhingigkeit der Zentralbank dient dabei als ein stabilisieren-
des Bindeglied zwischen verschiedenen Interessensphédren. Das neue Mandat
der CBRT stellt nach dieser Lesart also nicht Autonomie sicher, sondern fiihrt
eine neue Abhidngigkeit der Geldpolitik ein, die auf neoliberalen Richtlinien ba-
siert. Eine solche Sichtweise wird auch durch die Analyse des Statuts der ESZB
untersttitzt.

Im fiinften Kapitel wurden die Hintergriinde und Merkmale des geldpolitischen
Programms in der Tiirkei nach der Krise von 2001 erortert. Es wurde gezeigt,
dass die tiirkische Zentralbank nach der Krise zu einer Strategie der Zielinflati-
on iibergegangen ist, um die Inflation zu bekdmpfen, die von einer strikten Spar-
politik der Regierung begleitet wurde. Im Zentrum der damaligen Geldpolitik
stand ein Aufwertungskurs, der Kapitalfliisse und Wachstum sicherstellen soll-
te. Die hohe chronische Inflation konnte in der Zeit nach der Krise von 2001
tatsdachlich beendet werden. Allerdings wurden die Inflationsziele in den dar-
auffolgenden Jahren oft nicht mehr erreicht. In diesem Zusammenhang wurde
die Frage nach den Hintergriinden und Ursachen der Disinflation thematisiert.
Um diese Frage zu beantworten, haben wir zundchst anhand von empirischem
Material gezeigt, inwiefern die Fiskal- und Lohnpolitik zur Inflationssenkung
beigetragen haben. Es wurde gezeigt, dass die Phase nach 2001 durch eine res-
triktive Fiskalpolitik gekennzeichnet war, mit der die staatliche Verschuldung
unter Kontrolle gebracht sollte. Ein restriktiver Kurs wurde auch in der Lohn-
politik verfolgt. Nachdem die Arbeitslosigkeit 2001 anstieg und die Reallshne
einbrachen, pendelten sich die Léhne wenig spiter auf einem niedrigen Ni-

gen’ von Bonitdt und Risiko lassen sich nicht so sehr, und nicht nur, als Fehler erkldren,
hinter denen - skandaldserweise typische - Interessenkonflikte von Rating Agenturen stehen,
sondern sind Ausdruck der (ontologischen) Unméglichkeit, Regeln oder Quasi-Regeln fest-
zulegen, die in der Lage wiren die Mirkte nach den so genannten rationalen Prinzipien zu
organisieren (wie das die Vereinbarungen Basel I und Basel II versuchen).” (Marazzi 2010:
58)
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veau ein und blieben hinter der Produktivitdtsentwicklung zuriick. Die hohe
Arbeitslosigkeit erzeugte zudem einen starken Druck auf die Lohne. Als Fazit
lasst sich festhalten, dass in dieser Zeit weder von der Fiskalpolitik noch von
der Arbeitsmarkt- und Lohnentwicklung ein bedeutender inflationdrer Druck
ausging. Im Gegenteil, die Inflationssenkung wurde durch die beschriebenen

Entwicklungen noch begiinstigt.

Die Tiirkei zahlte nach 2001 relativ hohe Realzinsen, um Kapital anzuziehen.
Dieser Kurs dnderte sich erst mit dem Ausbruch der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise 2007/08, die zu einem Konjunktureinbruch und Anstieg der
Arbeitslosigkeit in der Tiirkei fithrte. Wie im sechsten Kapitel anhand mehrerer
Beispiele gezeigt wurde, intervenierte die tiirkische Regierung ab diesem Zeit-
punkt stirker in die Geldpolitik. Sie iibte iiber diverse Kanile offen Druck auf
die Zentralbank aus, um die Zinsen und die Kreditfinanzierungskosten fiir Un-
ternehmen zu senken und so Investitionen anzuregen. Die Niedrigzinspolitik
wurde zu einem zentralen Versprechen der Regierung, die sich insbesondere
vor den Parlamentswahlen Wahlerstimmen sichern wollte. Derartige Eingriffe
fanden wohlgemerkt trotz der gesetzlich gesicherten Unabhidngigkeit der Zen-
tralbank statt.

Die neue zinspolitische Ausrichtung 2008/09 wurde von einem Kurswechsel in
der Liquiditdtspolitik begleitet. Im siebten Kapitel wurde gezeigt, dass seitens der
CBRT der Versuch unternommen wurde, mit einer aktiven Liquiditatspolitik die
Niedrigzinspolitik zu flankieren. Die CBRT kiindigte als Reaktion auf den Kon-
junktureinbruch 2009 eine expansive Geldpolitik an, die durch Offenmarktin-
terventionen vollzogen wurde. Die tiirkische Geldmenge wuchs in dieser Perio-
de stark an. Aufgrund einer Analyse der Bedeutung der Dollarisierung und des
Verhidltnisses zwischen den Geldmengenaggregaten M1-M3 und der Inflation
konnte gezeigt werden, dass die Geldmengen in der Tiirkei wesentlich starker
als die Inflation gewachsen sind.

Ausschlaggebend fiir diese Disinflation war weniger der unabhidngige Status
der CBRT oder eine monetaristische Geldmengenkontraktion, als vielmehr die
Aufwertung der tlirkischen Wahrung, die im internationalen Vergleich relativ
hohen Realzinsen, eine strikte Fiskalpolitik und die einschneidenden Lohnsen-
kungen nach der Krise von 2001. Die politische Fithrung der Tiirkei war sich
ihrer Rolle als Schwellenland und der damit verbundenen Bedeutung von Ka-
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pitalzufliissen und Wechselkursrisiken durchaus bewusst. Sie strebte, wie im
achten Kapitel gezeigt wurde, einen starken Wechselkurs an, der bis 2008/09
durch hohe Realzinsen und einen systematischen Ausbau der Devisenreserven
gewdhrleistet werden konnte. Gleichzeitig hat dieser Kurs zu einem immensen
Importanstieg und der Fortsetzung der Schuldenakkumulation gefiihrt. Aus
diesem Grund bleibt die tiirkische Okonomie weiterhin an potentiell volatile
und destabilisierende internationale Kapitalfliisse gebunden, um ihre steigen-
den Handels- und Leistungsbilanzdefizite zu finanzieren. Eine weitere Reakti-
on auf die Krise bestand in der Einbeziehung der finanziellen Stabilitét in die
unmittelbaren geldpolitischen Ziele, wodurch die Bedeutung der Preisstabili-
tat zwar offiziell nicht angetastet, jedoch offensichtlich relativiert wurde. Wie
in dieser Arbeit anhand von zahlreichen empirischen Belegen gezeigt wurde,
bleiben politische Einflussmechanismen in der Geldpolitik strukturell erhalten.
Der formell unabhéngige Status der CBRT, dies ist ein zentrales Ergebnis der
vorliegenden Arbeit, muss folglich relativiert werden.

Die vorliegende Untersuchung hat gezeigt, dass die CBRT vor politischen Ein-
griffen nicht immun ist, was uns zu der Hauptthese dieser Arbeit fiihrt, dass
die formelle Unabhéangigkeit der CBRT und die regelorientierte Geldpolitik nicht
mit einer Entpolitisierung der Geldpolitik in der Turkei gleichzusetzen sind.
Der institutionelle Status der CBRT kann stattdessen als einer der relativen Au-
tonomie verstanden werden. Wie in dieser Arbeit argumentiert wurde, bleibt die
Bindung an geldpolitische Regeln kontextabhidngig und ist offen fiir Interpreta-
tionen.

Eine Zentralbank wie die tiirkische kann selbst unter der in der vorliegenden
Arbeit untersuchten institutionellen Unabhdngigkeit nur bis zu einem bestimm-
ten Grad autonom agieren. Das bedeutet, dass der Rahmen, innerhalb dessen
die Zentralbank geldpolitische Entscheidungen trifft, Grenzen hat, die immer
wieder neu von der Politik gesetzt werden und tber die folglich immer wieder
neu verhandelt werden muss. Dies beinhaltet aber auch die Erkenntnis, dass
internationale Kapitalfliisse und politokonomische Bedingungen den nationa-
len Ambitionen einer Regierung in der Geldpolitik Grenzen aufzeigen kon-
nen. Das tiirkische Beispiel bestitigt, dass die Geldpolitik zwischen nationaler
Wirtschaftspolitik und internationalen polittkonomischen Entwicklungen zu
verorten ist. Die hohe Liquiditdt auf den internationalen Geld- und Kapital-
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maérkten nach der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2007/08 hat der Tiirkei
ermoglicht, ihre Leitzinsen stark zu reduzieren. Die gesellschaftlichen und poli-
tischen Spannungen im Jahr 2013, die Gezi Proteste und die Korruptionsskanda-
le in die fithrende Regierungsmitglieder verwickelt waren, haben die politische
Macht der AKP-Regierung jedoch geschwicht. Der Vertrauensverlust fiihrte zu
Kapitalflucht und Kursverlusten der tiirkischen Wahrung, die erst durch die
drastische Zinserhthung Anfang 2014 gestoppt werden konnte.

Das tiirkische Beispiel zeigt weiterhin, dass auch nicht von einer Neutralitat
der Geldpolitik gesprochen werden kann, wie einige Beftirworter der ZBU sie
konstatieren. Vielmehr ist von einer strukturellen Nichtneutralitdt auszugehen.
Kritiker der ZBU sehen diese und eine eng damit verbundene Ausrichtung der
Geldpolitik primér auf Preisstabilitét als strukturelles Fundament fiir Rentiers-
interessen dienlich. In der Tiirkei profitierte aber auch der Staat mittelfristig von
der Aufwertung der Wahrung , was die Konsolidierung des Budgets voran trieb.
So konnte die Prolongation der staatlichen Verschuldung in dieser Periode ohne
grofSere Probleme erfolgen. Zudem profitierte das Staatsbudget von den gesun-
kenen Zinsen fiir Staatsanleihen. Die Hochzinspolitik begiinstigte im Kontext
der Finanzialisierung aber vor allem inldndische und internationale Rentiers-
interessen (vgl. Becker 2007: 227). In der Tiirkei haben die Anleger im Banken-
und Finanzsektor bis zum Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
2007/08 von der Geldpolitik der Zentralbank profitiert. So konnten die Nettoge-
winne des Bankensektors (am BIP) in der Untersuchungsperiode (2002 bis 2012)
verdoppelt werden. Auch Konglomerate und grofle Unternehmen haben von der
Aufwertungspolitik profitiert wahrend kleine und mittelstindische Unterneh-
men jedoch Wettbewerbsnachteile hinnehmen mussten. Wie bereits erwdhnt,
verharrten die Lohne in dieser Periode auf niedrigem Niveau und blieben hinter
der Produktivitdtsentwicklung zurtick. Die dadurch verloren gegangene Kauf-
kraft wurde zum Teil durch eine Politik der billigen Importe und eine Ausdeh-
nung der Kreditwirtschaft kompensiert, was die Inflation zunéchst senkte und
Waihlerunterstiitzung sicherte. Wie in dieser Arbeit jedoch anhand der Zahlen
der steigenden privaten Verschuldung, dem anhaltenden Importboom und den
Leistungsbilanzdefiziten sowie einer insgesamt eher finanziell instabilen Ent-
wicklung gezeigt wurde, hat eine solche Politik — langfristig betrachtet — zahl-
reiche negative Folgen.

341



9 Fazit: Die relative Autonomie der CBRT

Die Untersuchung des geldpolitischen Kurses der Tiirkei muss deshalb in einen
breiteren Kontext gestellt werden. Eine solche politokonomische Analyse wurde
in der vorliegenden Arbeit in Bezug auf die Unabhédngigkeit der tiirkischen
Zentralbank unter Einbeziehung makrotkonomischer Daten geleistet. Zusam-
menfassend ldsst sich sagen, dass die Tiirkei in einer Situation der Krise (2001)
versuchte, mit den Widerspriichen der neoliberalen Wirtschaftspolitik und den
Problemen ihrer Stellung innerhalb einer internationalen Arbeitsteilung umzu-
gehen, indem sie mit verschiedenen institutionellen und systemischen Trans-
formationen und Strategien experimentierte, die zwischen Deregulierung und
Re-Regulierung oszillierten. Die Frage, wann bzw. ob die Tiirkei iiberhaupt ein
vollstandiges Mitglied der EU werden wird, ist heute mehr denn je ungewiss
und in der tiirkischen Politik der vergangenen Jahre zunehmend in den Hinter-
grund geraten. Unabhdngig davon wurde die Einhaltung der fiskal- und geld-
politischen (Maastrichter) Konvergenzkriterien der EU als Stabilitdt fordernde
okonomische Richtlinien angestrebt und im Zuge einer fortschreitenden Europi-
isierung auch weitestgehend umgesetzt. Dem Zeitgeist entsprechend versuchte
die Tiirkei in den letzen Jahren zum einen wirtschaftspolitische Mainstre-
am-Konzepte zu adaptieren, und zum anderen, wie in der vorliegenden Arbeit
gezeigt wurde, mit einer unabhédngigen Zentralbank und einer Zielinflations-
strategie Preisstabilitit zu gewéhrleisten.

Preisstabilitit ist ein zentrales Ziel nicht zuletzt aufgrund der gesamtwirtschaft-
lichen Risiken im Falle ihres Ausbleibens (vgl. Epstein/Yeldan 2007: 6). Sie ist
aber kein Garant fiir eine stabile wirtschaftspolitische Strategie, die eine nach-
holende 6konomische Wachstumsperspektive samt hohen Investitionen schafft
und das Allgemeinwohl erhoht. Das tiirkische Beispiel verdeutlicht, dass trotz
institutioneller Reformen, fiskalpolitischer Kontraktion, Inflationssenkung, Pri-
vatisierungen und Deregulierung des Arbeitsmarktes und letztlich auch trotz
positiver Wachstumszahlen, Arbeitslosigkeit zunehmen und eine Verbesserung
der 6konomischen Lage der Beschiftigten — milde ausgedriickt — ausbleiben
kann. Die Verscharfung der Lebensbedingungen fiir immer mehr Menschen in
den letzten Jahren in der Tiirkei erscheint somit als Resultat einer ganz spezifi-
schen Wirtschafts- und Geldpolitik. Hierin zeigen sich die Grenzen einer mone-
tar gepragten Wirtschaftspolitik. Welche Strategien aber die richtigen sind, bleibt
weiterhin offen und muss auch in Zukunft im Spannungsfeld soziockonomi-
scher Konflikte verhandelt werden. Von einer Entpolitisierung der Geldpolitik
kann, so zeigt die vorliegende Arbeit, jedoch nicht die Rede sein.
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