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Solvenz- und Liquiditatsrisiken in der Turkei

Die Krise in der Turkei ist Uberwiegend selbst verschuldet und hat nur oberflachlich mit den
verscharften US-Handelssanktionen zu tun. Zahlreiche expansive wirtschaftspolitische
MaBnahmen haben zu einer konjunkturellen Uberhitzung und einem starken Anstieg der
Verschuldung von Banken und nicht-finanziellen Unternehmen gefiihrt. Mit der hohen
Auslandsverschuldung, die ganz tiberwiegend in Fremdwéahrung aufgenommen wurde, und

der starken Abwertung der tlrkischen Lira sind erhebliche Solvenz- und Liquiditatsrisiken
entstanden. Besonders bei hochverschuldeten nicht-finanziellen Unternehmen, die nur begrenzt
dagegen abgesichert sind, drohen Firmenpleiten, wenn das aktuelle Wechselkursniveau anhalt.

Im Jahr 2016 war das Wirtschaftswachstum in der Tlrkei,
auch infolge der Unsicherheit nach dem Putschversuch
im Juli 2016, auf nur 3,2% gegenlber dem Vorjahr zu-
rickgegangen —nach rund 5 % und meist deutlich mehr in
den Jahren nach 2010. Im Jahr 2017 gewann die tirkische
Wirtschaft aber wieder deutlich an Dynamik und erreich-
te einen Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von 7,4 %. Damit gehorte die Turkei zu den am schnells-
ten wachsenden Léndern weltweit. Dabei zeigt die turki-
sche Wirtschaft deutliche Anzeichen einer Uberhitzung:
Der Anstieg der Verbraucherpreise betrug 2011 noch rund
6 % gegeniber dem Vorjahr und lag damit schon damals
knapp Uber dem offiziellen Inflationsziel von 5 %.! Im Jahr
2017 und vor allem 2018 nahm der Kaufkraftverfall noch
weiter zu und die Inflationsrate stieg auf fast 18 % im Au-
gust 2018 (vgl. Abbildung 1). Dazu trugen nicht nur hdhere
Energiepreise bei, sondern auch ein starker Nachfrage-
druck und vor allem eine deutliche Abwertung der tirki-
schen Lira schon vor dem August 2018 (vgl. Abbildung 2).
Sorgen bereitet, dass neben der Kerninflation auch die
Inflationserwartungen (mit Zeithorizont ein Jahr) auf Gber

Dieser Beitrag ist eine gekiirzte und aktualisierte Fassung von J. Mat-
thes: Wéahrungskrise in der Turkei — Ursachen und Gefahren, IW-Re-
port, Nr. 31, Kéln 2018.

1 TCMB - Central Bank of the Republic of Turkey: Monetary and Ex-
change Rate Policy for 2018, Ankara, 5.12.2017, http://www.tcmb.gov.
tr/wps/wcm/connect/92636dde-0107-4ffa-bd25-e6b060621a52/pa-
ravekur.politikas_eng.pdf?MOD=AJPERES&CVID= (21.8.2018).
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10 % gestiegen sind und sich somit deutlich vom Inflati-
onsziel von 5% geldst haben.

Auch das Leistungsbilanzdefizit der Turkei erhdhte sich
von 3,8 % des nominalen BIP (2016) auf rund 5,5% des
BIP (2017). Fiir 2018 geht die Organisation fir wirtschaftli-
che Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) von einem
weiteren Anstieg auf rund 6,5 % aus. Dieser Tatbestand
untermauert die Uberhitzungsthese zusétzlich. Dies gilt
vor allem, weil angesichts der starken Abwertung 2017
und der guten Exportentwicklung ein Riickgang des Leis-
tungsbilanzdefizits zu erwarten gewesen wére. Eine hohe
Importnachfrage, die hauptsachlich von der starken Bin-
nendynamik angetrieben wurde, hat dies jedoch verhin-
dert und den Exportanstieg sogar noch Ubertroffen.

Expansive Wirtschaftspolitik und wahltaktische Motive

Die konjunkturelle Uberhitzung wurde in erster Linie von
der Wirtschaftspolitik verursacht. Zahlreiche expansive
MaBnahmen trugen zundchst dazu bei, einen anhaltenden
Wirtschaftseinbruch nach dem Putschversuch im Juli 2016
abzuwenden. Das gelang auch weitgehend. Jedoch hielt
die turkische Regierung die starke Konjunkturstimulierung
aus wahltaktischen Motiven zu lange aufrecht und verteilte
vor allem vor der Présidentschaftswahl im Juni 2018 um-
fangreiche Wahlgeschenke: So wurden 750000 befristete
Stellen im o&ffentlichen Dienst in dauerhafte Arbeitsplatze
umgewandelt, ein Rentenbonus von zweimal 1000 Lira ge-
wahrt und die Energiepreise gedeckelt. Der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) schétzt fir 2017 einen erheblichen
Fiskalimpuls von rund 1% des BIP, bei dem die staatliche
Kreditférderung noch nicht eingeschlossen ist.?

2 International Monetary Fund (IMF): Turkey, 2018 Article IV Consultation,
IMF Country Report, Nr. 8/110, Washington DC, April 2018, S. 11; vgl.
auch OECD: Turkey, OECD Economic Survey Juli 2018, Paris 2018, S. 35.
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Abbildung 1
Inflation in der Tiirkei

Verénderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %
20

18 August 2018: 17,9 %
16

14 Ir
12 A

10

8,

° \J

4

2

S TR T N T A T R T N T AR TR TV AT

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quellen: TCMB - Central Bank of the Republic of Turkey: Statistics, Con-
sumer prices, Ankara 2018, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/
EN/TCMB+EN/Main+Menu/Statistics/Inflation+Data (20.8.2018).

Mit dem Versuch, ein positives Wahlklima zu schaffen
und den Konjunkturboom zu erhalten, betreibt die tirki-
sche Regierung eine Politik auf Kosten der Zukunft. Zwar
betragt das 6ffentliche Haushaltsdefizit nur unwesentlich
mehr als rund 3% des BIP und die Staatsverschuldung
nur rund 28,5 % des BIP (EU-Definition). Doch laut IWF ist
ein wachsender Teil der Staatsverschuldung (und damit
der fiskalischen Risiken) in Schattenhaushalten versteckt,
die auBerhalb der (blichen fiskalischen Uberwachungs-
systeme angesiedelt sind.® Dazu zéhlen Kreditrisiken von
Staatsbanken, ein neuer Staatsfonds, staatliche Kreditga-
rantiesysteme und die verstérkte Nutzung von Offentlich-
privaten Partnerschaften (Public-Private-Partnerships,
PPP) bei der Bereitstellung von Infrastruktur.

Auch die Geldpolitik war lange Zeit sehr expansiv ange-
legt. In Reaktion auf den anhaltenden Anstieg der Inflati-
on erhdhte die tirkische Zentralbank die Finanzierungs-
kosten der Wirtschaft zwar schon seit Ende 2016 und
vor allem im Verlauf von 2017 um insgesamt fast 500 Ba-
sispunkte. Doch reichte dies nicht aus, um den starken
Preisauftrieb zu bremsen. Im Gegenteil, die Inflation nahm
vor allem abwertungsbedingt weiter zu. Der starke An-
stieg der Inflationserwartungen verwundert daher nicht
und zeigt, dass die tlrkische Zentralbank ein erhebliches
Glaubwurdigkeitsproblem aufgebaut hat. Zwar hat die
tirkische Notenbank zwischen April und Juni 2018 (also
noch vor den Prasidentschaftswahlen) die Finanzierungs-
kosten der Wirtschaft erneut um rund 500 Basispunk-
te erhdht, um die Uberbordende gesamtwirtschaftliche
Nachfrage zu bremsen. Doch die jlingste starke Lira-
Abwertung durfte kurzfristig zu einem weiteren Inflati-
onsschub fuhren, denn die Inflation in der Turkei reagiert
im internationalen Vergleich besonders stark auf Wah-

3 IMF: Turkey ...,a.a.0., S. 11.
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Abbildung 2
Wechselkurs der tiirkischen Lira gegeniiber dem Euro

Abwertung gegeniiber dem durchschnittlichen Wechselkurs
des Vorjahres in %
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" Datenstand bis einschlieBlich 17. September 2018.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut der deutschen Wirtschaft.

rungsabwertungen.* Eine noch héhere Inflation wirde die
Realzinsen wieder sinken lassen. Damit ist ein weiterer
dringender Bedarf fiir Zinssteigerungen absehbar, zumal
eine restriktive Geldpolitik erst mit zeitlicher Verzégerung
déampfend auf die Konjunktur wirkt. Die tirkische Zentral-
bank hat darauf Mitte September 2018 mit einer erneuten
deutlichen Zinssteigerung von 625 Basispunkten reagiert.

Sie tat dies trotz starker politischer Widerstdnde aus der
tirkischen Regierung, die firchtet, dass Zinserhéhun-
gen den Aufschwung abwiirgen und auch die Schulden-
tragfahigkeit gefahrden kdnnten. Daher hat der tiirkische
Staatsprésident die Zinspolitik der Zentralbank, wie auch
den letzten Zinsschritt, mehrfach scharf kritisiert und so
deren politische Unabhangigkeit gefahrdet. Darlber hin-
aus hat er auch die institutionelle Unabhé&ngigkeit der tir-
kischen Zentralbank untergraben, indem er sich per De-
kret die Méglichkeit einrdumt, den Présidenten der Zent-
ralbank zu ernennen.® Die jungste entschiedene Zinserho-
hung der tiirkischen Zentralbank dampft die Sorge um die
Unabhangigkeit vorerst etwas. Doch bleibt abzuwarten,
wie sich die turkische Regierung weiter verhalt. Eine dau-
erhafte Stabilisierung der tirkischen Wéhrung wird ohne
eine konsequente Geldpolitik nicht mdglich sein.

4 H.Kara, F. Ogunc, C. Sarikaya: Inflation Dynamics in Turkey: A Histo-
rical Accounting, in: Central Bank of Turkey Research Notes in Eco-
nomics, Nr. 1703, Ankara 2017; O. Atuk, M. Ozmen, C. Sarikaya: A
Disaggregated Analysis of the Impact of Output Gap on Inflation and
Implications for Monetary Policy, in: Prague Economic Papers, im Er-
scheinen 2018.

5 O.V.: Erdogan verstérkt Einfluss auf tlrkische Notenbank, in: Han-
delsblatt, vom 10.7.2018, https://www.handelsblatt.com/finanzen/
geldpolitik/geldpolitik-erdogan-verstaerkt-einfluss-auf-tuerkische-
notenbank/22784102.html|?ticket=ST-6095645-aZIUj51liUTL6ptp-
6kYv-ap3 (21.8.2018).
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Zur Uberhitzung trug auch eine sehr expansive staat-
liche Kreditvergabepolitik bei, die ebenfalls kurz nach
dem Putschversuch im zweiten Halbjahr 2016 begann
und weiter anhalt. Dazu gehdrten umfangreiche staat-
liche Kreditgarantien ebenso wie vermehrte Kredite von
Staatsbanken an die Wirtschaft und die Lockerung ma-
kroprudenzieller Anforderungen fur Banken und Kredit-
vergabe. Vor allem die staatlichen Kreditgarantien hatten
einen sehr deutlich stimulierenden Effekt auf die tirkische
Wirtschaft.” Dazu wurde ein schon bestehender Kreditga-
rantiefonds (KGF) fiir Firmen- und Exportkredite genutzt,
der einen Fokus auf kleine und mittlere Unternehmen hat
und bei dem der Staat zwischen 85 % und 100 % der von
den Banken vergebenen Kredite garantiert. Das Volumen
des KGF wurde 2017 auf rund das Zehnfache erhéht, was
einer GréBenordnung von rund 7 % des BIP entspricht.
Im Jahr 2018 rechnet der IWF noch mit einem Volumen
von knapp 4 % des BIP. Im internationalen Vergleich ist
der KGF relativ groB und seine Nutzungsgebihren sind
gering. In der Folge verdoppelte sich die Wachstumsra-
te von kommerziellen Bankkrediten im Laufe des Jahres
2017, nachdem es zuvor in der zweiten Jahreshalfte 2016
zu einer deutlichen Verlangsamung gekommen war. Der
KGF trug rund die Halfte zum Zuwachs von Firmenkredi-
ten insgesamt bei, fir Firmenkredite in heimischer Wah-
rung waren es sogar rund drei Viertel. Damit kam es nach
Schétzungen des IWF zu einem Uberangebot an Krediten
in der GréBenordnung von 10 % bis 20 % des BIP und zu
einem starken Anstieg der Verschuldung der nicht-finan-
ziellen Unternehmen.

Anzeichen und Ursachen fiir erh6hte Krisenanfilligkeit

Die konjunkturelle Uberhitzung, die héhere kreditgetrie-
bene private Verschuldung und die teils impliziten po-
tenziellen Belastungen des Staatshaushalts bilden eine
bedrohliche Gemengelage. Dieses Gefahrenpotenzial hat
sich mit den jlingsten krisenhaften Entwicklungen schon
teilweise realisiert. So kam es seit August 2018 zu einem
rapiden Verfall der tirkischen Lira gegenliber dem Euro,
was auf einen einsetzenden Kapitalabzug hindeutet. Trotz
zwischenzeitlicher kurzer Erholungsphasen — zuletzt nach
der deutlichen Zinserhéhung - lag das AusmaB der Ab-
wertung auch Mitte September 2018 noch bei rund 45 %
gegenluber dem Durchschnitt des Jahres 2017 (vgl. Abbil-
dung 2).

Ausgeldst wurde die Zuspitzung durch die Ankindigung
von US-Prasident Donald Trump am 10. August 2018,
die schon bestehenden Strafzélle auf Stahl- und Alumi-

6 OECD: Turkey ...,a.a.0., S. 32.
7 Vgl. ebenda, S. 5, S. 8, S. 14, auch zu den weiteren Ausfiihrungen in
diesem Absatz.

niumimporte aus der Tlrkei zu verdoppeln. Wichtige Ar-
gumente sprechen daflr, dass die Strafzollverscharfung
das schon hoch gefilllte Fass zum Uberlaufen brachte.
Zum einen dirften die realwirtschaftlichen Wirkungen der
erhdhten Strafzélle begrenzt bleiben. Noch wichtiger ist
zum anderen, dass der Abwertungstrend der tirkischen
Lira schon zuvor bestand und sich im Verlauf des Jahres
2018 bereits verscharft hatte (vgl. Abbildung 2). Die wirk-
lichen Krisenursachen liegen tiefer und haben zu einem
partiellen Vertrauensverlust in die tlrkische Wirtschaft
und Politik gefuhrt.

Daraus erwachsen konkrete Gefahren. So kénnte es
aufgrund der hohen Auslands- und Fremdw&hrungs-
verschuldung zu einer Solvenzkrise kommen. Oder eine
Liquiditatskrise kdnnte im Zuge eines pldtzlichen Versie-
gens der Kapitalzuflisse entstehen, bei der ein Rollover
von bestehenden Schulden nicht mehr mdglich ist. Wenn
sich eine solche Entwicklung konkret andeuten sollte, ist
die Gefahr einer plétzlichen Verschérfung groB3. Denn In-
vestoren agieren dann oft wie eine aufgeschreckte Her-
de (,run for exit). Entscheidend ist dabei das Vertrauen
der Investoren in die Verlasslichkeit der Politik und in die
wirtschaftliche Stabilitat. Hier gibt es jedoch erheblichen
Grund fir Zweifel und Unsicherheit. Denn die turkische
Regierung scheint das Primat der Politik tber die Erfor-
dernisse der wirtschaftlichen Stabilitat zu stellen. Zudem
waren die Attacken auf die Unabhangigkeit der Noten-
bank in dieser Hinsicht ebenso kontraproduktiv wie die
verbale Eskalation des Handelsstreits mit den USA.

Geringe und sinkende Devisenreserven

Die Devisenreserven einer Zentralbank, also deren Be-
stand an auslandischer Wahrung und kurzfristig verflig-
baren Anlagen in Auslandswahrung, dienen vor allem da-
zu, die heimische Wahrung im Fall einer als zu stark emp-
fundenen Abwertung stitzen zu kdnnen. Daher haben
viele Schwellenlédnder nach den Finanzkrisen in Asien,
Lateinamerika und Russland seit Mitte der 1990er Jahre
ihre Devisenreserven deutlich aufgestockt. Bestand und
Entwicklung von Devisenreserven sind also ein wichtiger
Indikator fur die Beurteilung, ob ein Land fur eine Krise
geruUstet oder einer solchen ausgesetzt ist. In der Turkei
zeigen sich in dieser Hinsicht gewisse Warnsignale.

Der Bestand an verfligbaren Devisenreserven ist — ge-
messen an einer Metrik des IWF® —im internationalen Ver-
gleich eher niedrig und begrenzt damit die Féhigkeit der
tirkischen Notenbank zur Stabilisierung der tirkischen

8 IMF: Turkey ..., a.a.0., S. 18 ff., Box 1; sowie IMF: Assessing Reserve
Adequacy - Further Considerations, IMF Policy Paper, Washington
DC 2013.
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Abbildung 3

Entwicklung der Devisenreserven der tiirkischen

Zentralbank
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Quellen: TCMB - Central Bank of the Republic of Turkey: Statistics, In-
ternational Investment Position Developments — Juli 2018, Ankara 2018,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/
Statistics/Balance+of+Payments+and+Related+Statistics/Internatio-
nal+Investment+Position/ (20.8.2018); Institut der deutschen Wirtschaft.

Lira. Setser® halt einen noch hoéheren Devisenbedarf fiir
gerechtfertigt, weil die IWF-Metrik den hohen Bestand
kurzfristiger Auslandsverschuldung nicht ausreichend
beriicksichtige. Die Devisenreserven sind im Zuge des
anhaltenden Wahrungsverfalls der vergangenen Jahre
deutlich gesunken (vgl. Abbildung 3). Vor allem 2018 zeigt
sich ein weiterer Riickgang. Ob die leichte Aufstockung
im Juli 2018 von Dauer sein wird, bleibt abzuwarten.

Anstieg der Auslandsverschuldung

Die wirtschaftspolitisch getriebene Ankurbelung der tir-
kischen Wirtschaft und der damit einhergehende Kredit-
boom und Verschuldungsanstieg im Privatsektor haben
auch zu einer zunehmenden Auslandsverschuldung ge-
fuhrt. Sie betrdgt zum Ende des zweiten Quartals 2018
rund 450 Mrd. US-$. Das entspricht schatzungsweise
rund 53% des BIP, wobei eine genaue Quote derzeit
schwer zu bestimmen ist, weil die starken Wechselkurs-
bewegungen auch den Wert des turkischen BIP in US-
Dollar beeinflussen. Mit dieser GréBenordnung ist die
Turkei in Relation zu anderen vergleichbaren Schwellen-
landern relativ stark, aber nicht GbermaBig im Ausland
verschuldet. Allerdings ist die Auslandsverschuldung
(und auch der darauf féllige Schuldendienst) im Vergleich

9 B. W. Setser: How Many Reserves Does Turkey Need? Some
Thoughts on the IMF’s Reserve Metric, in: Follow the Money, Blog
des Council on Foreign Relations, 19.7.2016, https://www.cfr.org/
blog/how-many-reserves-does-turkey-need-some-thoughts-imfs-
reserve-metric (20.8.2018).
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Abbildung 4

Auslandverschuldung der Tiirkei
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Stand: jeweils zum Ende des Zeitraums.

Quellen: TCMB - Central Bank of the Republic of Turkey: Statistics, In-
ternational Investment Position Developments — Juli 2018, Ankara 2018,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/
Statistics/Balance+of+Payments+and+Related+Statistics/Internatio-
nal+Investment+Position/ (20.8.2018); Institut der deutschen Wirtschaft.

zu den turkischen Exporten und Prim&reinkommen im in-
ternationalen Vergleich hoch."

Sorgen bereitet im Schwellenldndervergleich vor allem
der deutliche Anstieg der Auslandsverschuldung, der in
erster Linie auf die betréchtlichen Leistungsbilanzdefizite
zurtickzufthren ist. Abbildung 4 macht deutlich: Wahrend
der tlrkische Staat seine Auslandsverschuldung von recht
hohem Niveau aus schon seit 2013 abgebaut hat, haben
sich tlrkische Banken und nach 2015 vor allem auch
nicht-finanzielle Unternehmen immer starker im Ausland
verschuldet. Dies ist ein zentraler Aspekt mit Blick auf die
Anfélligkeit der tlrkischen Wirtschaft. Zwar kam es im
Jahr 2018 nicht zu einem weiteren Verschuldungsanstieg,
der leichte Rickgang kdnnte allerdings auch auf einen
Abzug von Kapital hindeuten. Entscheidend ist jedoch die
Frage, ob und unter welchen Umstanden die Auslands-
verschuldung aktuell und dauerhaft tragfahig ist. Dabei
sind mégliche Solvenz- und Liquiditétsrisiken in den Blick
zu nehmen. Die Solvenz der Auslandsverschuldung hangt
stark von dem AusmaB des Fremdwé&hrungsanteils ab.
Denn der Verfall der eigenen Wahrung erhéht die Last der
Auslandsverschuldung, wenn Letztere in Fremdwahrung
aufgenommen wurde und bedient werden muss. Denn
nach einer Abwertung muss mehr heimische Wé&hrung
fir auslandische Wahrung bezahlt werden. In heimischer
Wahrung gerechnet steigen Schulden und Zinskosten,
obwohl sie in Fremdwahrung gerechnet gleich bleiben.

10 OECD: Turkey ..., a.a.0., S. 28.
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Eine starke Abwertung kann also auch bei einer eigent-
lich tragfahigen Auslandsverschuldung die Solvenz ge-
féhrden. Dies ist eine groBe Gefahr fir die Turkei, da sie
sehr stark in Auslandswéhrung verschuldet ist. Nach An-
gaben der turkischen Zentralbank betragt der Anteil von
Fremdwé&hrungsschulden an den Auslandsschulden rund
94 % und liegt schon seit Ladngerem auf diesem Niveau.
IWF und OECD haben kirzlich jeweils analysiert, wie die
Tragfahigkeit der tlrkischen Auslandsschuld zu bewerten
ist. GemaB der IWF-Studie,'" die im April 2018 publiziert
wurde, war die Schuldentragfahigkeit zum Jahresanfang
2018 nicht akut gefahrdet. Die Sensitivitdt der Auslands-
schuldenquote gegeniber kleineren Annahmeé&nderungen
bei Zinsen und Wachstum seien begrenzt. Dies gilt fur ei-
nen moderaten Zinsanstieg (von 3,3% im Basisszenario
auf 4,1 %) und einen Uberschaubaren Wachstumseinbruch
(von 3,8 % im Basisszenario auf 1,6 %). Allerdings verweist
auch der IWF auf die groBe Anfélligkeit gegentiber Wah-
rungsabwertungen. GeméB seinen Berechnungen wirde
eine dauerhafte 30 %ige Abwertung das Niveau der Aus-
landsverschuldung von derzeit gut 50 % des BIP innerhalb
kurzer Zeit auf Uber 80 % des BIP erhéhen. Auch die Schul-
dentragféhigkeitsanalyse der OECD, deren Bericht im Ju-
li 2018 publiziert wurde, zeigt zahlreiche Risikofaktoren
auf. Dazu gehdren neben einem Anstieg des weltweiten
Zinsniveaus, einer Erhdhung der Risikoprédmien auf turki-
sche Auslandsschulden und einem Wachstumseinbruch
vor allem ein umfangreicher Kapitalabzug und eine starke
Wechselkursabwertung.

Die weitere Abwertung seit August 2018 erhoht das Risi-
ko deutlich. Zum 17. September 2018 war eine tirkische
Lira rund 0,136 Euro wert. Der Jahresdurchschnitt 2017
betrug 0,243 Euro pro Lira. Damit hat die tlrkische Lira
rund 45% gegeniber dem Jahresdurchschnitt 2017 ab-
gewertet. Fir den US-Dollar gelten &hnliche Relationen.
Es ist daher fraglich, ob die Auslandsverschuldung bei
diesem Wechselkursniveau wirklich noch dauerhaft trag-
féhig ist. Jenseits der Solvenz stellt sich auch die Frage
nach dem Liquiditatsrisiko, also ob die Turkei weiterhin
kurzfristig ohne gréBere Probleme neue Finanzmittel im
Ausland aufnehmen kann. Dies ist nicht nur ndtig, wenn
die Auslandsverschuldung steigt, was zumindest zuletzt
nicht mehr der Fall war. Es ist auch nétig, um auslaufen-
de Schulden durch neue Kredite zu refinanzieren. Selbst
wenn die Solvenz formell noch gegeben ist, kann es bei
einem Vertrauensverlust zu einer Liquiditatskrise kom-
men, bei der internationale Investoren den Zugang zu
neuen auslandischen Finanzmitteln verweigern oder sehr
stark verteuern. Wenn auslaufende Schulden deshalb
nicht zurickgezahlt werden koénnen, kann daraus sogar
eine Zahlungsunféhigkeit resultieren. Die jungsten Ra-

11 IMF: Turkey ..., a.a.0., Anhang V.

Abbildung 5
Kurzfristige Auslandsverschuldung' der Tiirkei

Anteil an der gesamten Auslandsverschuldung
am Ende des ersten Quartals 2018 in %

Staatsbanken 54,4

Banken 31,7

Nicht-finanzielle 311
Unternehmen ’

Zentralbank 14,2

Finanzinstitute 123
ohne Banken ’

Insgesamt — 26,2

" Kurzfristige Verschuldung: Schulden mit einer urspriinglichen Laufzeit
von weniger als einem Jahr.

Quelle: TCMB - Central Bank of the Republic of Turkey: Statistics, In-
ternational Investment Position Developments — Juli 2018, Ankara 2018,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/
Statistics/Balance+of+Payments+and+Related+Statistics/Internatio-
nal+Investment+Position/ (20.8.2018).

ting-Herabstufungen der Tlrkei, die vor allem mit einem
erodierenden Vertrauen in die tlrkischen Institutionen
(besonders die Unabhéngigkeit der Zentralbank) begriin-
det werden,”? erhdhen dieses Risiko.

Kurzfristige Finanzierungsrisiken

Die Liquiditatsrisiken sind mit Blick auf kurzfristig nétige
Refinanzierungen besonders relevant. Mit rund 120 Mrd.
US-$ ist die Turkei kurzfristig (mit einer urspriinglichen
Laufzeit von bis zu einem Jahr) im Ausland verschuldet.
Das entspricht einem Anteil von deutlich Gber einem Vier-
tel an den gesamten Auslandsschulden. Im Jahr 2007 lag
der Kurzfrist-Anteil noch bei rund 17 %. Abbildung 5 zeigt,
dass diese Quote bei privaten Banken und nicht-finanziel-
len Unternehmen mit fast einem Drittel noch héher liegt.
Bei Staatsbanken betrégt sie sogar 54 %.

Wenn man auch die in Kirze auslaufenden Schulden mit
urspringlich l&angerer Laufzeit einbezieht, ist die Abhén-
gigkeit von kurzfristiger Auslandsfinanzierung noch um
knapp die Hélfte gréBer, zumal der Nettozufluss an Di-
rektinvestitionen zuletzt deutlich zurtickging. Kurzfristige
Auslandsschulden mit einer Restlaufzeit von weniger als
einem Jahr betrugen nach Angaben des IWF zum Jah-

12 O.V.: Moody‘s und S&P strafen Tiirkei ab — Erdogan sieht Wirtschafts-
krieg, in: Handelsblatt Online vom 17.8.2018, https:/www.handels-
blatt.com/finanzen/maerkte/anleihen/ratingagenturen-moodys-und-
sundp-strafen-tuerkei-ab-erdogan-sieht-wirtschaftskrieg/22927208.
html (20.8.2018).
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reswechsel 2017/2018 rund 21 % des BIP — mit steigender
Tendenz.” Dies entspricht ungeféhr 180 Mrd. US-$. Dieser
Wert ist um mehr als das Doppelte hdher als die offiziel-
len Devisenreserven, die Ende Juni 2018 nur noch knapp
79 Mrd. US-$ betrugen (einschlieBlich Sonderziehungs-
rechte und IWF-Position, aber ohne Goldreserven in Hohe
von knapp 23 Mrd. US-$).

Den gesamten Bruttofinanzierungsbedarf im Ausland
(-gross external financing requirement”, einschlieBlich
der Finanzierung des Leistungsbilanziiberschusses et-
wa durch Direktinvestitionen) schatzt der IWF auf knapp
230 Mrd. US-$ (2018). Dies entspricht rund 25 % des BIP,
eine GroBenordnung, die der IWF auch in den né&chs-
ten Jahren ansetzt. Dieser Wert ist relativ hoch, wie ein
Vergleich mit Griechenland zeigt. So hat die Eurogruppe
als Obergrenze flr den Bruttofinanzierungsbedarf einen
Grenzwert von 20% des BIP festgelegt. Insgesamt ist
die Héhe der kurzfristigen Auslandsverschuldung neben
dem hohen Fremdwé&hrungsanteil die zweite groBe offene
Flanke der tiirkischen Wirtschaft.

Anfilligkeit von Banken

Grundsétzlich gelten die Banken in der Tirkei als relativ
stabil: Sie weisen recht hohe Kapitalpuffer auf und der
Anteil der offiziell ausgewiesenen notleidenden Kredite ist
mit rund 3 % gering und hat zuletzt abgenommen.'* Aller-
dings sieht der IWF Warnsignale, dass die Kreditqualitat
sich verschlechtern kénnte, weil der Anteil der Kredite un-
ter enger Uberwachung (,under close monitoring®) allein
zwischen Ende 2017 und Anfang 2018 von 4% auf 7%
der Bankenkredite gestiegen ist. Da die Kreditvergabe im
Zuge der staatlichen Kreditgarantien 2017 wie geschildert
sehr stark ausgeweitet wurde und der Staat fur die da-
mit verbundenen Risiken weitgehend einsteht, ist diese
Entwicklung nicht verwunderlich. Die Kreditrisiken der
staatlichen Férderung kénnten sich damit als Hypothek
fur Banken und Staat in der Turkei erweisen. Dies gilt um-
so mehr aufgrund des absehbaren weiteren Zinsanstiegs.

Um die starke Kreditexpansion im Inland zu finanzieren,
haben die tlirkischen Banken ihre Verschuldung im Aus-
land deutlich erhdht.”s Auf diese Weise ist auch die Aus-
landsverschuldung in Fremdwahrung deutlich gestiegen
und damit auch das Exposure gegentber einer Abwer-
tung. Allerdings sichern die tlrkischen Banken sich nach
Angaben der OECD sehr weitgehend mit auBerbilanziel-
len Hedging-Geschaften gegen diese Wechselkursrisiken

13 Vgl. IMF: Turkey ..., a.a.0O., Tabelle 1, auch zu den Ausfihrungen im
nachsten Absatz.

14 IMF: Turkey ..., a.a.0., S. 33.

15 Zu den weiteren Ausfihrungen siehe OECD: Turkey ..., a.a.0., S. 31.
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ab. lhre Finanzierungs- und Bilanzstruktur setzt die tir-
kischen Banken allerdings trotzdem Abwertungsrisiken
aus. So verweist Setser'® darauf, dass die Banken ihr Ei-
genkapital in Euro halten, viele sonstige Bilanzpositionen
aber in Fremdwahrung. Dieses Mismatch wirkt sich bei
einer Abwertung negativ auf Kapitalausstattung und Ka-
pitalbedarf der Banken aus, weil die Fremdwahrungspo-
sitionen in Lira berechnet an Wert zunehmen. Damit ver-
ringert sich die Relation von Eigenkapital zu BilanzgroBe
in tlrkischer Lira gerechnet.

Die turkischen Banken sind zudem anfallig fir Liquiditats-
risiken. Denn sie sind nach Angaben der tirkischen Zent-
ralbank mit rund 69 Mrd. US-$ kurzfristig im Ausland ver-
schuldet Uber Kredite mit einer urspriinlichen Laufzeit von
bis zu einem Jahr (Stand: Ende 2. Quartal 2018). Der IWF
prognostiziert, dass dieser Wert stetig weiter zunehmen
durfte — auf bis zu knapp 80 Mrd. US-$ im Jahr 2022.""

Anfilligkeit von nicht-finanziellen Unternehmen

Der tirkische Unternehmenssektor steht im Vergleich zu
den Banken grundsétzlich weniger solide da. Vor allem die
Eigenkapitalausstattung gilt als knapp. Damit ist die Le-
verage Ratio (Verschuldung in Relation zum Eigenkapital)
der turkischen nicht-finanziellen Unternehmen so hoch
wie in keinem anderen OECD-Land.”® Dies gilt vor allem
fur Firmen im Bausektor. Die Anfalligkeit fur wirtschaftliche
Turbulenzen und Zinserhéhungen ist entsprechend hoch.

Die Fremdwé&hrungsverschuldung der nicht-finanziellen
Unternehmen betrug Ende des zweiten Quartals 2018
nach Angaben der turkischen Zentralbank insgesamt
Uber 331 Mrd. US-$ — oder rund 39 % des BIP (vgl. Ab-
bildung 6). Davon gehen rund 181 Mrd. US-$ auf inlan-
dische Kredite in Fremdwaéhrung zurtick, die zumeist von
heimischen Banken vergeben wurden. Uber 107 Mrd.
sind Auslandskredite und der Rest in H6he von 43 Mrd.
US-$ besteht aus Importhandelskrediten aus dem Aus-
land. Mithilfe der Daten, die Abbildung 4 zugrunde liegen,
lasst sich berechnen, dass der Fremdwahrungsanteil der
Auslandsverschuldung Uber Kredite bei nicht-finanziellen
Unternehmen rund 95 % betrdgt und damit ebenfalls sehr
stark fir Abwertungen anféllig ist.

Dies ist gravierend, weil diese Risiken anders als im Ban-
kensystem nicht so umfassend durch Hedging abgesi-

16 B. W. Setser: Framing Turkey’s Financial Vulnerabilities: Some Rhy-
mes with the Asian Crisis, but Not a Repeat, in: Follow the Money,
Blog des Council on Foreign Relations, 20.8.2018, https:/www.cfr.
org/blog/framing-turkeys-financial-vulnerabilites-some-rhymes-asi-
an-crisis-not-repeat (20.8.2018).

17 IMF: Turkey ..., a.a.0., S. 28.

18 OECD: OECD Economic Outlook, Nr. 102, Paris 2017.
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Abbildung 6
Fremdwédhrungsverschuldung nicht-finanzieller
Unternehmen
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Stand: jeweils zum Ende des Zeitraums; Daten erst ab 2008 verfiigbar.

Quelle: TCMB - Central Bank of the Republic of Turkey: Statistics,
Foreign Exchange Assets and Liabilities of Non-Financial Companies —
Juli 2018, Ankara 2018, http:/www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/
TCMB+EN/Main+Menu/Statistics/Monetary+and+Financial+Statistics/
FX+Assets+and+Liabilities+of+NonFin+Companies/ (20.8.2018).

chert sind. In besonderem MaB entfallen die Fremdwah-
rungsschulden auf Sektoren, die nur wenig exportieren
und damit kaum selbst Deviseneinnahmen generieren
kénnen (Bau- und Energiesektor). Allerdings hat der Staat
diese hohe Anfalligkeit erkannt und begonnen, den Zu-
gang zu Fremdwahrungsschulden einzuschrédnken und an
die Fahigkeit der Firmen zu kniipfen, Deviseneinnahmen
zu erzielen.”®

SchlieBlich ist auch das AusmaB der Kurzfristigkeit der
Auslandsverschuldung (ursprinliche Laufzeit von bis zu
einem Jahr) bei nicht-finanziellen Unternehmen mit rund
52 Mrd. US-$ relativ groB. Der IWF schatzt, dass dieses
Volumen in den nachsten Jahren auf knapp tber 80 Mrd.
US-$ steigen durfte.?° Die Kurzfristfinanzierung der nicht-
finanziellen Unternehmen macht auch einen erheblichen
Anteil der Fremdwé&hrungsverschuldung aus. Nach Anga-
ben der turkischen Zentralbank sind Uiber 88 Mrd. US-$
der aktuell insgesamt 331 Mrd. US-$ an Fremdw&hrungs-
schulden kurzfristiger Natur. Dem steht kurzfristiges Ver-
mdgen der nicht-finanziellen Unternehmen in etwa glei-
cher GroéBenordnung gegenlber. Doch ist fraglich, wie
schnell dies im Krisenfall liquide gemacht werden kann.
Insgesamt sind die Krisenrisiken bei nicht-finanziellen Un-

19 IMF: Turkey ...,a.a.0., S. 13.
20 Ebenda, S. 28.

ternehmen immens. Sie liegen in einer eher schwachen
Eigenkapitalbasis und einer hohen Auslands- und Fremd-
wahrungsverschuldung.

Die Anfalligkeit fir Wechselkursschwankungen lasst sich
konkret anhand folgender Berechnung illustrieren. Sie
macht deutlich, wie stark sich durch die Abwertung der in
US-Dollar ausgedrickte Wert der Fremdwé&hrungsschul-
den als Gegenwert in tirkischer Lira erhdht hat. Laut Ab-
bildung 6 hat sich die Fremdw&hrungsverschuldung der
nicht-finanziellen Unternehmen zwischen Ende 2017 und
dem Ende des zweiten Quartals 2018 nur wenig veréndert
und lag jeweils bei rund 330 Mrd. US-$. Ende 2017 betrug
der Wechselkurs der tirkischen Lira noch 3,79 US-$, am
17. September 2018 waren es dagegen schon 6,31 US-$.
Das entspricht einer Aufwertung des US-Dollar von Uber
66 %. Daraus lasst sich errechnen, dass die Fremdwah-
rungsverschuldung von rund 330 Mrd. US-$ Ende 2017
einem Gegenwert von rund 1250 Mrd. tlrkische Lira ent-
sprach. Am 17. September 2018 waren es durch die starke
Abwertung aber schon Uber 2080 Mrd. tirkische Lira. Der
wechselkursbedingte Anstieg von rund zwei Drittel erhdht
damit die Fremdwahrungsschuldenlast der tirkischen Un-
ternehmen um rund 830 Mrd. tlrkische Lira. Dies ist be-
sonders gravierend fur Firmen, die ihre Einnahmen ganz
oder Uberwiegend nur in heimischer Wahrung erzielen.

Damit drohen turkischen Firmen erhebliche Solvenz- und
Liquiditatsprobleme bis hin zu Firmenpleiten, wenn dieses
Wechselkursniveau langer anhélt. Dieses Risiko nimmt
weiter zu, wenn in Kirze aufgrund einer restriktiveren Geld-
und Finanzpolitik ein Wachstumseinbruch und steigende
Risikopramien fir neue Schulden hinzukommen sollten.

Fazit und Politikempfehlungen

Die Krise in der Tirkei ist Uberwiegend selbst verschuldet
und hat mit Blick auf die tiefer liegenden Ursachen we-
nig mit den verschéarften US-Handelssanktionen zu tun.
Zahlreiche expansive wirtschaftspolitische MaBnahmen
trugen zwar dazu bei, einen anhaltenden Wirtschaftsein-
bruch nach dem Putschversuch im Juli 2016 abzuwenden.
Das gilt vor allem fur die lange Zeit zu lockere Geldpolitik
und ein umfangreiches und groBziigiges staatliches Kre-
ditprogramm. Die tlrkische Regierung hielt die starke
Konjunkturstimulierung angesichts wichtiger Wahlen in
den Jahren 2017 und 2018 jedoch zu lange aufrecht und
verteilte zudem vor allem vor der Prasidentschaftswahl im
Juni 2018 umfangreiche Wahlgeschenke. Diese expansive
Wirtschaftspolitik fiihrte zu einer Uberhitzung der Wirt-
schaft mit zuletzt deutlich steigender Inflation und héheren
Leistungsbilanzdefiziten. Problematisch ist vor allem, dass
die private Verschuldung von Banken und nicht-finanziellen
Unternehmen deutlich stieg. Diese von politischem Wahl-
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kalkil getriebene Konjunkturpolitik auf Pump und auf Kos-
ten der Zukunft racht sich nun.

Denn die tlrkische Wirtschaft ist auf langere Zeit ver-
wundbar und anféllig fir Vertrauenskrisen am interna-
tionalen Finanzmarkt. So wuchs mit der privaten Ver-
schuldung auch die Auslandsverschuldung von Banken
und nicht-finanziellen Unternehmen deutlich. Letztere ist
zwar im internationalen Vergleich noch nicht exzessiv,
aber dennoch drohen Solvenzrisiken. Besorgnis erregt in
dieser Hinsicht vor allem der sehr hohe Fremdwéahrungs-
anteil an der Auslandsverschuldung. Damit ist die Tirkei
extrem anfallig fur Wahrungsabwertungen, weil mit jeder
Abwertung die Auslandsverschuldung in inlandischer
Wihrung steigt und so eine Uberschuldung drohen kann.
Im Gegensatz zu den Banken sind viele nicht-finanzielle
Unternehmen gegen dieses Risiko bislang kaum abgesi-
chert, hatten aber Ende Juni 2018 Fremdw&hrungsschul-
den von rund 330 Mrd. US-$ (teils auch bei inlandischen
Glaubigern). Durch die Abwertung der der tirkischen Lira
gegenlber dem US-Dollar zwischen Ende 2017 und Mit-
te September 2018 hat sich der Gegenwert der 330 Mrd.
US-$ von rund 1250 Mrd. auf knapp 2100 Mrd. tirkische
Lira um rund zwei Drittel erhdht. Wenn der tirkische
Wechselkurs auf diesem Niveau bleibt, dirfte die Ver-
schuldungslast fir hochverschuldete und geschwéachte
nicht-finanzielle Unternehmen, die ihre Einnahmen Uber-
wiegend in Lira erzielen, auf Dauer kaum tragbar sein.
Dies gilt umso mehr, da sich die Wirtschaftsdynamik auf-
grund einer absehbar restriktiveren Geld- und Fiskalpo-
litik abschwéchen wird und méglicherweise gar in einer
Rezession mindet.

Es drohen aber nicht nur Solvenzrisiken, sondern auch
Liquiditatsrisiken. Denn die private Verschuldung von
Banken und nicht-finanziellen Unternehmen ist zu knapp
einem Drittel mit kurzfristigen und daher schnell rever-
siblen Kapitalzuflissen aus dem Ausland finanziert. Bei
einer Vertrauenskrise kann es daher schnell zu einem
Versiegen dieser Finanzquellen und einer Liquiditatskri-
se (,sudden stop“) kommen. In diesem Fall kdnnte sogar
eine Zahlungsunféhigkeit drohen. Dieses Risiko ist umso
relevanter, weil die Devisenreserven im internationalen
Vergleich relativ gering sind und zudem seit 2014 noch
deutlich abgenommen haben.

Analysen und Berichte Schwellenlander

Die Politik tragt kaum dazu bei, Vertrauen zu schaffen,
wenn der Handelsstreit mit den USA weiter eskaliert und
vor allem die Unabhangigkeit der Zentralbank und auch
andere Institutionen geschwacht werden. Um dem entge-
genzuwirken und neues Vertrauen zu gewinnen, muss die
tirkische Regierung an verschiedenen Punkten ansetzen:
Die Geldpolitik muss der Inflationsbek&mpfung klare Pri-
oritat geben. Dazu muss die Unabhéngigkeit der Zentral-
bank auch institutionell wieder zweifelsfrei gesichert sein.

In der Fiskalpolitik ist mehr Transparenz und Disziplin mit
Blick auf die versteckten Risiken in den Schattenhaushal-
ten ebenso ndtig wie eine baldige Beschneidung der aus-
geuferten Subventionen und sonstigen Fiskalstimuli.

Zentral ist auch die Sicherung der makrofinanziellen Sta-
bilitdt angesichts der erheblichen Risiken, die sich aus
dem Kreditboom und der gestiegenen Verschuldung er-
geben. Zunédchst muss dazu die staatliche Kreditférde-
rung beendet werden. Darlber hinaus bedarf es einer
scharferen mikro- und makroprudenziellen Uberwachung
und Regulierung der zuvor aufgezeigten Risiken. Hierzu
gehdren vor allem die kurzfristigen Auslandsverschul-
dungsrisiken in Fremdwé&hrung und besonders jene von
nicht-finanziellen Unternehmen. Der Zugang zu dieser
Verschuldungsform ist deutlich weiter einzuschranken als
bisher. Die tlrkische Regierung, die offiziell eine Mitver-
antwortung fur die makrodkonomischen Probleme weiter
leugnet, hat trotzdem inzwischen einen Plan zur makro-
6konomischen Stabilisierung und fir Strukturreformen
vorgelegt. Es bleibt aber abzuwarten, ob den Worten
auch wirksame Taten folgen.

Eine restriktivere Geld-, Fiskal- und makroprudenzielle
Politik wird die tirkische Wirtschaft abbremsen und auch
zu einem Anstieg der ohnehin schon hohen Arbeitslosig-
keit fihren. Diese Anpassung muss die Politik hinnehmen,
da sie unumgénglich ist, um die Uberhitzung und damit
auch das Leistungsbilanzdefizit zu bek&mpfen. Eine wich-
tige Frage ist, ob sich eine sanfte Landung bewerkstelli-
gen lasst oder eine tiefere Wirtschaftskrise entsteht. Soll-
te es zu einer deutlichen Krisenverscharfung kommen,
wird kein Weg daran vorbeifiihren, den IWF zu Hilfe zu ru-
fen, um der Politikverscharfung Biss und Glaubwirdigkeit
zu verleihen.
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