














8 Die Wihrungspolitik der CBRT

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).
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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.
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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.
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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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Die vorliegende Arbeit untersucht die Politik der Zentralbankunabhan-
gigkeit (ZBU) am Beispiel der Turkei. Im Mittelpunkt der Arbeit stehen
theoretische und empirische Fragen und Probleme, die sich im Zusam-
menhang mit der ZBU stellen und anhand der tlrkischen Geldpolitik
diskutiert werden. Ein zentrales Ziel der Arbeit besteht darin, zu unter-
suchen, ob und inwiefern die tirkische Zentralbank nach Erlangung
der de jure institutionellen Unabhangigkeit tatsachlich als unabhangig
und entpolitisiert eingestuft werden kann. Um diese Forschungsfrage
zu beantworten, werden die institutionellen Bedingungen, die Ziele und
die Regeln, nach denen sich die turkische Geldpolitik richtet, geklart.
AnschlieBend wird empirisch Uberprift, ob die geldpolitische Praxis
der CBRT sich an dem offiziell vorgegebenen Regelwerk orientiert.
Die Hauptthese dieser Arbeit lautet, dass die formelle Unabhangigkeit
der CBRT und die regelorientierte Geldpolitik nicht mit einer Entpoliti-
sierung der Geldpolitik in der Turkei gleichzusetzen ist. Als Alternative
schlagt die vorliegende Studie vor, den institutionellen Status der CBRT
als einen der relativen Autonomie zu untersuchen. Auch eine de jure
unabhangige Zentralbank kann sich nicht von politischen Eingriffen
abkoppeln, wie das Fallbeispiel Tirkei zeigen wird.
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