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AUF EINEN BLICK

Wirtschaftspolitische Wege aus der Tiirkeikrise:

Unabhingige Zentralbank und internationale
Hilfen

Von Alexander Kriwoluzky und Malte Rieth

Jiingste Abwertung der tiirkischen Lira diirfte Inflation anheizen und Wachstum schwéachen

DIW-Modell zeigt: Ohne GegenmaBnahmen geht BIP-Wachstum in den kommenden zwolf
Monaten um fiinf Prozentpunkte zuriick

Weiteren Einbruch kdénnte ein Mix an GegenmaBnahmen abfedern: Konsolidierung des Staats-
haushalts, Erh6hung der Leitzinsen, Senkung des Inflationsziels

- Am effektivsten und effizientesten ware es, wenn die Zentralbank Inflationsziel einhalt und
Unabhangigkeit wiedererlangt

Simulationen zeigen, dass giinstige Kredite der internationalen Partner Lage zusatzlich
stabilisieren wiirden

Mit GegenmaBnahmen stabilisiert sich die Lira und steigt die Inflation weniger stark
Veranderung durch Effekte gegeniiber Basisszenario (ohne Krise und GegenmaBnahmen) in Prozent bzw. Prozentpunkten
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., Die Tiirkei hat es selber in der Hand, die Krise zu entschdrfen. Dabei konnen sie die internationalen Partner unterstiitzen.
Zentral ist im Reformprozess, dass die Glaubwiirdigkeit der Notenbank wieder hergestellt wird.

— Malte Rieth, Studienautor —
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Wirtschaftspolitische Wege aus der
Tiirkeikrise: Unabhingige Zentralbank
und internationale Hilfen

Von Alexander Kriwoluzky und Malte Rieth

ABSTRACT

Die derzeit fragile Lage in der Tirkei durfte sich weiter ver-
schlechtern, wenn die Regierung keine wirtschaftspolitischen
MaBnahmen ergreift. Angesichts des Vertrauensverlustes des
Auslands steigen die externen Finanzierungskosten, Konsum
und Investitionen sinken, die tiirkische Lira wertet weiter ab.
SchlieBlich wiirden die auslandischen Kapitalstrome wohl
vollstandig versiegen. Konservativ geschatzt wiirde dann das
Wachstum um flinf Prozentpunkte im ersten Jahr zurlickge-
hen. Dies zeigen entsprechende Simulationen mittels eines
vom DIW Berlin entwickelten Gleichgewichtsmodells. Werden
dagegen MaBnahmen ergriffen — Konsolidierung des Haus-
halts, Leitzinserhohung oder Senkung des Inflationsziels —,
konnte die Krise verhindert werden. Am effektivsten und effizi-
entesten erweist sich dabei eine Einhaltung des Inflationsziels
durch die Zentralbank, die dadurch ihre Unabhangigkeit unter
Beweis stellen und den Vertrauensverlust der Investoren auf-
halten konnte. Auch glinstige Kredite internationaler Partner
wurden die Wahrung, Inflation und Wirtschaft stabilisieren —
und den Reformprozess in der Tirkei unterstitzen.
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Die aktuelle wirtschaftliche Situation der Tiirkei hat das
Potential, so schlimm wie ihre Krise im Jahr 2001 zu werden.
Damals fithrten hohe staatliche Defizite und eine galoppie-
rende Inflation zu einer massiven Abwertung der Lira und
letztlich zu einem Konjunktureinbruch von rund zwo6lf Pro-
zent. Eine Staatspleite konnte nur durch Kredite des Interna-
tionalen Wihrungsfonds abgewendet werden. Im Zuge der
Hilfen wurde eine Reihe erfolgreicher Reformen umgesetzt,
die den Boden fiir einen nur durch die globale Finanzkrise
kurz unterbrochenen Aufschwung bereiteten. Neben Kon-
solidierungsmafRnahmen und Strukturreformen im Finanz-
sektor war ein zentrales Element der Reformen die Entlas-
sung der Zentralbank in die Unabhingigkeit. Kurze Zeit
spater folgte die Einfithrung einer auf die Inflationssteu-
erung ausgerichteten Geldpolitik. Insbesondere auch des-
halb reduzierte sich die Inflationsrate von etwa 60 Prozent
zu Beginn der Jahre 2000 auf etwa zehn Prozent in den fol-
genden knapp zwei Jahrzehnten.

Aktuell sind Firmen, Haushalte und auslindische Investoren
jedoch wieder zutiefst verunsichert, die Inflation schnelltin
die Hohe und die tiirkische Lira verliert drastisch an Wert.
Die derzeit fragile Lage scheint eine Folge der wirtschafts-
politischen Entscheidungen der vergangenen Jahre zu sein
und ist damit zum groéfiten Teil hausgemacht. Drei wesent-
liche Ursachen haben zu der jiingsten Entwicklung gefiihrt.
Erstens hat die tiirkische Regierung in den vergangenen
Jahren eine stark expansive Konjunkturpolitik betrieben.
Die Zentralbank hat die Zinsen niedrig gehalten, und die
Finanzpolitik hat mit Defiziten die einheimische Nachfrage
angekurbelt. Zweitens hat die Finanz- und Bankenaufsicht
eine hohe Kreditaufnahme in Euro und Dollar zu niedrigen
Zinsen zugelassen.

Der dritte und wichtigste Grund diirfte die sukzessive
Beschneidung der Unabhingigkeit der Zentralbank sein.
Diese verliert zunehmend ihre Glaubwiirdigkeit gegentiber
einheimischen Unternehmen und internationalen Investo-
ren. Turkische Firmen setzen nun wieder hohere Léhne und
Preise, und die Lira wertete seit Jahresbeginn etwa 40 Pro-
zent gegeniiber dem Euro ab (Abbildung 1). Dies verteu-
ert die Finanzierung des Leistungsbilanzsaldos des Landes
von rund sechs Prozent des Bruttoinlandsprodukts massiv.
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Kasten

Das Modell

In einem Neu-Keynesianischen dynamisch-stochastischen
Gleichgewichtsmodell fir eine kleine offene Volkswirtschaft wird
explizit modelliert, dass Staatsanleihen mit einem Ausfallrisiko
behaftet sind. Die Ausfallrate hangt von der Hohe des staatlichen
Defizits ab. Ein Teil der dadurch entstehenden Risikopramien auf
tirkische Staatsanleihen schlagt sich in Form hoherer Zinsen fiir
einheimische private Kredite nieder. Ansonsten enthélt das Modell
eine Reihe von Standardmechanismen und Friktionen von quan-
titativen oder empirischen allgemeinen Gleichgewichtsmodellen
wie etwa Preis- und Lohnrigiditaten, Investitionsanpassungs-
kosten, Gewdhnungseffekte beim Konsum und unvollstandige
internationale Kapitalmarkte.

In dem Modell gibt es einen 6ffentlichen und einen privaten Sek-
tor. Der offentliche Sektor besteht aus einer Regierung, die die
Finanzpolitik bestimmt, und einer Zentralbank. Der Staat emittiert
Anleihen in heimischer und auslandischer Wahrung und bestimmt
die Héhe der Steuern in Abhangigkeit des finanzpolitischen De-
fizits. Die Staatsausgaben werden als exogen angenommen. Die
Zentralbank setzt die Leitzinsen im Rahmen einer verallgemeiner-
ten Taylor-Regel. Das Inflationsziel wird exogen bestimmt. Da die
kurzfristigen Zinsen eine Risikopramie fiir staatlichen Zahlungs-
ausfall beinhalten, steuert die Zentralbank einen risikobehafteten
Zinssatz.

Zudem steigt die Inflation drastisch an. Sie verdoppelte sich
im Verlauf der vergangenen zwolf Monate von etwa acht auf
zuletzt rund 18 Prozent.

Zusitzlich erschwert die Abwertung der Lira die Bedienung
auslindischer Kredite in Euro und US-Dollar. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass diese Kredite nicht bedient werden, ist
damit gestiegen. Im Falle weiterer Firmen- und Privatinsol-
venzen werden vor allem Banken betroffen sein. Da die tiirki-
sche Regierung in den vergangenen Jahren bereits eine stark
expansive Konjunkturpolitik betrieben hat, diirften die staat-
lichen Mittel zu Vermeidung eines Abschwungs weitgehend
ausgeschopft sein — zumal bei einem Versiegen der aus-
landischen Finanzierungsstrome. Die tiirkische Wirtschaft
durfte damit unmittelbar vor einer schweren Krise stehen.

Was folgt aus der Abwertung?

Um die Folgen der aktuellen Zuspitzung abzuschitzen,
wird ein dynamisch-stochastisches allgemeines Gleich-
gewichtsmodell entwickelt und mit Daten fiir die Tiirkei
geschitzt. Das Modell beinhaltet eine Reihe nominaler und
realer Friktionen und insbesondere zwei Arten von Risiko-
pramien (Kasten). Erstens gibt es eine endogene Risiko-
primie auf Staatsanleihen, die vom staatlichen Defizit
abhingt und als Linderprimie verstanden werden kann.
Zweitens gibt es eine Risikopramie fiir private Kredite aus

Der private Sektor besteht aus Haushalten, Giterproduzenten
und Finanzintermediatoren. Letztere versorgen den inlandischen
Privatsektor mit Krediten aus dem Ausland. Die Haushalte neh-
men Kredite auf oder sparen, um ihren Konsum zu glatten. Die
Firmen mussen ihre Lohne durch Kredite im Voraus bezahlen. Auf
private Kredite wird eine Risikopramie fallig, die von der Hohe der
privaten Auslandsverschuldung abhéngt. AuBerdem kann sich die
private Risikopramie exogen, etwa aufgrund variierender Markt-
wahrnehmung, &ndern. Das Ausland — modelliert durch Nachfrage
nach tirkischen Gitern, Zinsen und Inflation — wird als exogen
angenommen.

Das Modell wurde mittels Bayesianischer Methoden und anhand
von trendbereinigten Daten fiir zwolf makrookonomische GréBen
geschatzt. Eine Reihe von Parametern wurde zuvor so kalibriert,
dass bestimmte volkswirtschaftliche GroBen im Modell (etwa der
Anteil des privaten und des staatlichen Konsums am BIP) ihren
tatsachlichen Werten fir die Tiirkei entsprechen.

Abbildung 1

Wechselkurs der tiirkischen Lira in Euro
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Quelle: Bloomberg.
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Die tlirkische Lira hat zum Euro seit Jahresanfang rund 40 Prozent an Wert verloren.
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Abbildung 2
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Auswirkungen der jiingsten Wahrungsturbulenzen
Niveauveranderung gegeniiber Trendverlauf bei einer ansteigenden auslandischen Risikopramie um fiinf Prozentpunkte
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Vor allem in den kommenden Monaten wird die Turkei noch schwer unter der Krise leiden, bevor sich die Indikatoren langsam wieder verbessern.

792

dem Ausland, die von der Hohe der privaten Auslandsschul-
den abhingt.

Um die dynamischen Effekte des Vertrauensverlusts des
Auslands in die tiirkische Wirtschaft zu quantifizieren, wird
simuliert, dass die ausldndischen Finanzierungskosten des
Privatsektors durch eine exogene Erhdhung der privaten
Risikopriamie steigen. Der Schock wird so kalibriert, dass
die Lira durch die Verteuerung des auslindischen Kapitals

DIW Wochenbericht Nr. 36,/2018

nominal um rund 20 Prozent unmittelbar nach dem Auf-
treten des Schocks abwertet. Dies entspricht in etwa der
Lira-Abwertung gegeniiber dem US-Dollar oder dem Euro im
August 2018. Der weitere Verlauf des Wechselkurses sowie
die Reaktion der anderen Variablen werden vom Modell
bestimmt. Sie kénnen als Prognose tiber die wirtschaft-
liche Entwicklung der Tiirkei in den nichsten Quartalen
verstanden werden — unter der Annahme, dass keine wei-
teren Schocks aufgetreten sind oder auftreten — und relativ



zu der Entwicklung, die ohne die jiingste Eskalation statt-
gefunden hitte.

Konsum, Investitionen und Lohne sinken

Die Verteuerung der externen Finanzierungskosten fithrt
zu einem unmittelbaren Einbruch der Konjunktur (Abbil-
dung 2). Sowohl der Konsum als auch die Investitionen
sinken relativ zu ihrem Trendverlauf. Die Reallshne fal-
len ebenso unter ihre langfristige Entwicklung. Insgesamt
betrigt die Ausweitung der Produktionsliicke zunichst
0,5 Prozent und dann 1,5 Prozent im weiteren Verlauf. In
Zuge dessen verschlechtert sich der staatliche Finanzierungs-
saldo, und die erwartete Ausfallrate fiir tiirkische Staatsanlei-
hen steigt um etwa fiinf Prozentpunkte iiber ihr urspriing-
liches Niveau. Der simulierte Anstieg der Risikopramie steht
im Einklang mit dem aktuellen Anstieg der Renditedifferenz
zwischen tiirkischen, in US-Dollar begebenen Staatsanlei-
hen und US-Staatsanleihen mit dhnlicher Laufzeit.

Da die Konjunktur weiter einbricht und die Nachfrage in
Folge zurtickgeht, wertet die tiirkische Wihrung massiv
ab. Erst nach einem Jahr fingt sie an, sich zu stabilisieren.
Damit einhergehend kommt es zu einer realen Abwertung.
Dies verbessert zwar die Handelsbilanz, da tiirkische Pro-
dukte im Ausland giinstiger werden, ldsst aber die inldndi-
schen Preise massiv steigen. Sowohl die Produzentenpreis-
als auch die Konsumentenpreisinflation nimmt stark zu.

Wenn sich die Krise zuspitzt

Sollte sich die Krise weiter verschirfen, muss die Tiirkei
zudem mit einem vélligen Versiegen der auslindischen Kapi-
talzustrome rechnen. Diese betragen aktuell entsprechend
dem Leistungsbilanzdefizit etwa sechs Prozent des Brutto-
inlandsprodukts. Dieses Kapital miisste dann im Inland
durch eine Erhéhung der Sparquote aufgebracht werden.
Die tiirkische Wirtschaftskrise von 2001 sowie Krisenerfah-
rungen von anderen Schwellenldndern wie Thailand oder
Argentinien zeigen jedoch, dass in solchen Situationen die
Sparquote recht trige reagiert und der allergréfite Teil der
Differenz zwischen inlindischer Nachfrage und inlidndi-
schem Kapitalangebot durch Kiirzungen der privaten Inves-
titionen erfolgt.

Daher werden nun die Folgen eines Investitionsriickgangs
um drei Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts berech-
net. Dies fiihrt in etwa zu einer Halbierung des Leistungs-
bilanzdefizits; die Drosselung der ausldndischen Kapital-
zufliisse ist damit eher konservativ geschitzt. Die Historie
von Wihrungskrisen in Schwellenlindern weist zumeist
deutlich stirkere Umschwiinge der Leistungsbilanzsalden
auf. Nicht selten kommt es aufgrund eines plétzlichen
Kapitalstopps dazu, dass sich hohe Defizite von einem Jahr
auf das andere in Uberschiisse umkehren.

Um die Effekte eines inlindischen Investitionseinbruchs
auf die tiirkische Wirtschaft zu schitzen, wird ein Schock in
das Modell eingespeist, der die Effizienz von Investitionen

TURKEIKRISE

Abbildung 3

Gesamteffekte bei einer Verscharfung der Krise
Veranderung gegenuber dem Basisszenario' in Prozentpunkten
bzw. Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Ohne GegenmaBnahmen geht das Wachstum in den kommenden zwélf Monaten
stark zurtick und die Lira wertet weiter ab, wahrend die Inflation steigt.

verringert und die Investitionen im ersten Quartal nach Auf-
treten des Schocks um 15 Prozent zuriickgehen ldsst.! Fiir
ein Krisenszenario werden die dadurch entstehenden Kos-
ten zu denjenigen hinzugerechnet, die durch die bereits
eingetretene Verschlechterung der externen Finanzierungs-
bedingungen entstanden sind.

Die Simulation zeigt, dass sich der staatliche Finanzierungs-
saldo im ersten Jahr nach Auftreten der beiden Schocks um
mehr als einen Prozentpunkt des Bruttoinlandsprodukts
verschlechtern wiirde (Abbildung 3). Dies geht mit einem
Wachstumseinbruch von nahezu fiinf Prozentpunkten ein-
her. Der nominale Wechselkurs wiirde um 20 Prozent mas-
sivabwerten und die Inflation um acht Prozentpunkte in die
Hohe schiefen. Wihrend sich die Lira im zweiten Jahr sta-
bilisiert, betragt der Inflationsanstieg noch zwei Prozent-
punkte. Der Staatshaushalt wire nahezu ausgeglichen und

1 Bei einer Investitionsquote in der Tiirkei von etwa einem Fiinftel entspricht dies einem Investitions-
einbruch von etwa drei Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
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Abbildung 4

Dynamische Effekte der wirtschaftspolitischen GegenmaBBnahmen
In Prozent bzw. Prozentpunkten
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Die Senkung des Inflationsziels hat den stérksten Effekt, um die Tirkei aus der Krise zu fiihren.
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es wiirde zu einem wirtschaftlichen Aufholprozess kommen,
in dessen Folge das BIP-Wachstum um knapp einen Pro-
zentpunkt zulegt. Dies wiirde allerdings bei weitem nicht
die Produktionsverluste des ersten Krisenjahres kompen-
sieren. In Summe legt die Simulation somit nahe, dass die
jetzige Situation zusammen mit einer weiteren Verschir-
fung der Krise signifikante reale und preisliche Kosten fiir
die Tiirkei in den nichsten beiden Jahren zur Folge hitte.

Kann die Tiirkei sich selbst retten?

Nun stellt sich die Frage, was die tiirkische Regierung und
die Zentralbank tun kénnen, um dem drastischen Wih-
rungsverfall entgegenzuwirken und ein weiteres Abgleiten
in die Krise zu verhindern. Neben makroprudenziellen Ein-
griffen im Devisenmarkt oder Bankensektor stehen ihnen
drei klassische Instrumente der heimischen Wirtschafts-
politik zur Verfiigung, die das Vertrauen privater interna-
tionaler Kreditgeber in die tiirkische Lira wieder herstel-
len kénnten:

1. Finanzpolitische Konsolidierung
2. Leitzinserh6hung
3. Wiederherstellung der Unabhingigkeit der Notenbank.

Um die Wirkung der drei MaRnahmen zu beziffern, wer-
den drei Schocks in das Modell eingespeist. Beispielhaft wird
der Staatskonsum um zehn Prozent exogen reduziert, die
Leitzinsen werden um zehn Prozentpunkte erhoht und das
Inflationsziel der Zentralbank wird um fiinf Prozentpunkte
gesenkt. Die Senkung des Inflationsziels wird dabei als Res-
taurierung der Notenbankunabhingigkeit interpretiert. Da
das Modell linear ist, wiirde eine Halbierung oder eine Ver-
doppelung der Malnahmen zu einer Halbierung oder Ver-
doppelung der Effekte fithren.

Alle drei Manahmen stabilisieren die Landeswihrung
unmittelbar (Abbildung 4). Wahrend die Senkung der Staats-
ausgaben tiiber Vertrauenseffekte nur eine leichte Aufwer-
tung nach sich zieht, verteuert die Anhebung der Leitzin-
sen die Lira bereits im ersten Quartal nach dem geldpoliti-
schen Eingriff um rund fiinf Prozent. Im weiteren Verlauf
zieht dann aber vor allem die Senkung des Inflationsziels
eine lange Phase der Stabilisierung nach sich. Der Gesamt-
effekt der drei Mafinahmen ist eine Verteuerung der Lira
von knapp zwolf Prozent nach zwei Jahren.

Dies reflektiert vor allem den Vertrauensgewinn auslindi-
scher Investoren in die heimische Wihrung. Das Linder-
risiko der Tiirkei — gemessen an der erwarteten staatlichen
Ausfallrate — sinkt um drei Prozentpunkte, da der Staatssaldo
sich leicht verbessert. Insbesondere die Konsolidierung und
die Reduktion des Inflationsziels wirken hier entlastend,
wiahrend die Leitzinserh6hung die staatliche Finanzierung
zunichst verteuert.

Im Zuge der nominalen Aufwertung steigt auch der reale
Wechselkurs und die Inflation sinkt sofort um zehn Prozent-
punkte. Im zweiten Jahr nach Umsetzung der MaRnahmen

Abbildung 5

Gesamteffekte der GegenmaBBnahmen'’
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bzw. Prozent

Staatssaldo BIP-Wachstum

10 — 10 —
2 08— 05 —
%] [

8 =

g 5

£ 05— £00

2 &

= 2

Y %

2 03— 05 —

0,0 -
1 2 1

Jahre nach dem Schock

Inflation

Prozentpunkte
Prozent

1 2 1

Jahre nach dem Schock

1 Staatssaldo, BIP-Wachstum und Inflation kumuliert, bei Lira-Aufwertung durchschnittlich.
2 Ohne Krise und GegenmaBnahmen.

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Die MaBnahmen haben bereits im ersten Jahr einen starken Effekt auf Finanzierungs-

saldo, Wirtschaftswachstum, Lira und Inflation.

geht die Teuerung immer noch um fiinf Prozentpunkte
zurtick. Gleichzeitig fithrt das kontraktive Maffnahmen-
paket zu einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts von
zunichst zwei Prozent. Nach zwei Jahren hat sich die Pro-
duktion aber bereits wieder vollstindig erholt.

In Summe verbessern die Maffnahmen den Staatssaldo um
jeweils einen Prozentpunkt in den ersten beiden Jahren
(Abbildung 5). Dies wird begleitet von einem Vertrauens-
gewinn, einer nominalen Aufwertung von insgesamt neun
Prozent und einem Riickgang der Inflationsrate von jeweils
rund fiinf Prozent. Wihrend das Wachstum im ersten Jahr
nach den wirtschaftspolitischen Eingriffen noch um 0,8 Pro-
zentpunkte unter dem Niveau ohne Eingriffe liegt, wichst
es im zweiten Jahr bereits wieder stirker.

Effizienz der MaBnahmen

Um zu beurteilen, welche Maflnahme am effizientesten ist,
werden zwei Kriterien herangezogen. Das erste wird in der
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Abbildung 6

Effizienz der MaBnahmen
Verhaltnis des BIP-Verlusts
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Zinserhohung Senkung des Inflationsziels

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Je kleiner der Wert, desto effizienter ist die MaBnahme: Die Senkung des Inflations-
ziels wirkt am besten.

Literatur zur Messung der Kosten von Phasen der Inflations-
senkung benutzt.? Es ist definiert als der kumulierte Pro-
duktionsverlust (relativ zum Trend) in einer solchen Phase
im Verhiltnis zur Inflationsreduktion innerhalb desselben

Zeitraums.

Da die aktuelle Krise der Tiirkei vor allem die Wahrung des
Landes betrifft und ein Ziel der diskutierten MaRnahmen
die Stabilisierung des Wechselkurses ist, wird als zweites
Maf das Verhiltnis von kumuliertem Produktionsverlust
zu nominaler Aufwertung herangezogen. Beide werden fiir
das erste Jahr nach den Mafinahmen berechnet, wobei eine

kleinere Zahl eine hohere Effizienz ausdriickt.

Evaluiert man die drei Mafinahmen anhand der beiden
Kriterien, so zeigt sich eine eindeutige Rangordnung. Die
Senkung des Inflationsziels schneidet jeweils am besten ab
(Abbildung 6). Vor allem zur Inflationsbekimpfung ist der
Unterschied zu den anderen beiden Instrumenten eklatant.

2 Vgl. Laurence Ball (1994): What determines the sacrifice ratio?. In Monetary policy (S.155-193). The

University of Chicago Press.
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Aber auch mit Blick auf das Ziel der Wihrungsstabilisierung
ist die Reduktion des Inflationsziels am effizientesten, wobei
Zinserhohungen hierfiir ebenfalls gut geeignet scheinen.
Eine Konsolidierung der Staatsfinanzen ist hingegen ver-
gleichsweise ineffizient.

Unterstiitzung durch die internationalen Partner

Insgesamt steht der Tiirkei damit eine Reihe von Instrumen-
ten zur Verfiigung, die eingesetzt werden konnten, um die
Abwertung der Lira und den Anstieg der Inflation zu brem-
sen. Stellt sich die Frage, was die internationalen Partner der
Turkei tun kénnen, um die Erreichung dieser Ziele zu unter-
stiitzen und gegebenenfalls die unerwiinschten negativen
Wachstumseffekte im ersten Jahr abzumildern. Um diese
Frage zu beantworten, wird eine Situation simuliert, in der
der fiir die Tiirkei relevante auslindische Zinssatz exogen
gesenkt wird. Dieser ist ein Referenzwert fiir die heimischen
staatlichen und privaten Finanzierungskosten. Die externen
Finanzierungsbedingungen kénnten sich etwa durch giins-
tigere Kredite als zu derzeitigen internationalen Zinskondi-
tionen verbessern. Ein solches Szenario wird im Modell als
Absenkung des auslindischen Zinsniveaus um fiinf Pro-
zentpunkte simuliert.

Die Berechnungen zeigen, dass dies den staatlichen Finan-
zierungssaldo in der Tiirkei direkt in den ersten beiden Jah-
ren nach erfolgter Hilfe verbessern wiirde (Abbildung 7). Die
Lira wiirde weiter aufwerten — um neun Prozent — und die
Inflation weiter sinken. Zusdtzlich erhéht sich das Wachs-
tum im ersten Jahr um rund zwei Zehntel.

Fazit: Am wirkungsvollsten ist eine unabhingige
Notenbank in Verbindung mit internationalen
Krediten

Die Tiirkei steht am Scheideweg. Eine wohl zu lange und
zu expansive Ausrichtung der heimischen Wirtschaftspoli-
tik und die schleichende Aushéhlung der Unabhingigkeit
der Notenbank haben die Inflation angefeuert und das Ver-
trauen der internationalen Investoren in die Landeswih-
rung weitgehend verspielt. Die bereits seit mehreren Quar-
talen anhaltende merkliche Abwertung der Lira gegentiber
dem US-Dollar und dem Euro hat sich in den vergangenen
Wochen dramatisch beschleunigt.

Die modellbasierten Berechnungen dieser Studie legen nahe,
dass der jlingste Wihrungsverfall die Inflation erhéhen und
das Wachstum spiirbar bremsen diirfte. Sollten keine Gegen-
mafinahmen getroffen werden, diirften sich die Abwertung
fortsetzen und die auslindischen Kapitalzufliisse versiegen.
Fiir diesen Krisenfall legen die eher konservativen Schitzun-
gen dieser Studie Wachstumseinbuflen im ersten Jahr von
rund fiinf Prozentpunkten nahe.

Um dies zu verhindern, kénnten die tiirkische Regierung
und die Zentralbank verschiedene Politikmafinahmen ergrei-
fen. Die Simulationen legen nahe, dass eine finanzpolitische
Konsolidierung, eine Erhohung der Leitzinsen und eine
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Wiederherstellung der Notenbankunabhingigkeit in Form Abbildung 7
einer glaubwiirdigen Senkung des Inflationsziels gemein-
sam die Chance haben, den Wihrungsverfall und den Infla-
tionsanstieg zu bremsen und ein Abgleiten in die Krise zu
verhindern.

Effekte von Krediten internationaler Partner bei Senkung des
auslandischen Zinssatzes um fiinf Prozent

Veranderung gegenuber dem Basisszenario' in Prozentpunkten des
Bruttoinlandsprodukts bzw. Prozent

Die effektivste und gleichzeitig effizienteste der drei Maf-
nahmen wire die Restaurierung der Notenbank als unab-
hingige Institution, indem sie die Inflation auf einem nied-
rigeren als aktuell von den internationalen Kapitalgebern
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Internationale Kredite wiirden das Wachstum in der Tirkei bereits im ersten Jahr

ankurbeln.
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