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ABSTRACT

The growth model implemented in Turkey in the last 20 years is based on
financialization and foreign capital inflows. According to this model, the expanding
loan demand with foreign capital inflows was the main source of growth. However,
in this process, increased consumption and investment expenditures caused the
current account deficit and foreign debt to grow and the economy to become fragile.
While both price stability and a successful growth performance were achieved in the
period when capital inflows increased, the process was reversed with the interruption
of capital inflows. In this new period, the exchange rate started to rise, all
macroeconomic balances, especially price stability, deteriorated rapidly, and an
unsustainable growth process began.
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TURKIYE’DE GUNCEK EKONOMIK KRiZ: NEDENLERI, ETKILERI VE
SONUCLARI

oz

Tiirkiye'de son 20 yilda uygulanan biiyiime modeli finansallasma ve yabanci
sermaye girislerine dayanmaktadir. Bu modele gore biiyiimenin temel kaynagi
yabanci sermaye girigiyle birlikte genisleyen kredi talebi olmustur. Ancak bu siiregte
artan tiiketim ve yatirim harcamalar1 cari a¢igm ve dis borcun blylmesine ve
ekonominin kirilganlagsmasina neden oldu. Sermaye girislerinin arttig1 donemde hem
fiyat istikrart hem de basarili bir biiyiime performansi saglanirken, sermaye
girislerinin kesintiye ugramasiyla siire¢ tersine dondii. Bu yeni donemde doviz kuru
ylkselmeye basladi, fiyat istikrar1 basta olmak tizere tiim makroekonomik dengeler
hizla bozuldu ve siirdiiriilemez bir biiylime siireci bagladi.

Anahtar kelimeler: Finansal Ekonomi, Cari Acik, Finansal Piyasalar ve
Makroekonomi

I. Einleitung

Nach 2001 geriet die turkische Wirtschaft erneut in die Krise. Die 2018 auf dem
Devisenmarkt entstandene Instabilitdt flhrte zu einer raschen makrotkonomischen
Ungleichgewichte. Seit 2018 werden jedoch die wirtschaftlichen Probleme in der Tirkei
in Form einer Wéhrungskrise immer deutlicher. Die von der Regierung zur
Aufrechterhaltung ihrer Nachfragepolitik bevorzugte Niedrigzinspolitik (bt einen
erheblichen Druck auf den Wechselkurs aus. Mit anderen Worten ist das Trilemma-
Problem (das unmdgliche Dreieck) entstanden. Die Zentralbank, die in den
vorangegangenen Perioden die Madglichkeit hatte, die Zinsen bei niedrigen
Wechselkursen zu kontrollieren, musste in letzter Zeit zwischen niedrigen Zinsen und der
uberbewerteten tlrkischen Lira wahlen. Dementsprechend steigt der Wechselkurs, wenn
die Zentralbank den Zinssatz senkt — und wenn sie den Wechselkurs senken will, steigt
der Zinssatz auf ein unerwiinschtes Niveau. Erfahrungen in der Tirkei zeigen, dass der
Versuch, sowohl den Zinssatz als auch den Wechselkurs zu kontrollieren, zum Worst-
Case-Szenario fuhrt. Mit anderen Worten: Rezession und hohe Inflation treten
gemeinsam auf.

Im Vordergrund der politischen Erklarungen zu den Ursachen der Wéhrungskrise 2018
stehen die ,,falsche Politik* der Partei der Gerechtigkeit und Entwicklung (AKP) und der
Wandel des politischen Systems zu einer exekutiven Prasidialmacht. Da die
pluralistischen und partizipativen Entscheidungsprozesse durch einen Prozess ersetzt
wurden, bei dem der Président Entscheidungen allein trifft und Wirtschaftsinstitutionen
ihren Einfluss auf die Entscheidungsprozesse verloren haben, sind die Kapitalimporte
zurlickgegangen. Aus dieser Sicht muss das Land daher zum parlamentarischen und
rechtsstaatlichen System zurlickkehren, um die Krise zu Uberwinden. Nach der
6konomischen Erklarung hingegen liegt der Grund fir die Krise in der Abweichung vom
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Internationalen Wahrungsfond (IWF)-unterstutzten Programm Transition to the Strong
Economy (TSE), das im Jahr 2001 eingefiihrt wurde. Bei diesem Ansatz besteht die
vorgeschlagene Losung darin, zu einer orthodoxen Wirtschaftspolitik zurlickzukehren,
die Unabhéngigkeit der Zentralbank zu stdrken und die Unabhéngigkeit der
Wirtschaftsinstitutionen sicherzustellen. Andererseits ist nach Ansicht heterodoxer
Okonomen der Hauptgrund fir die Krise das auf Kapitalflissen basierende
Wachstumsmodell, in dessen Mittelpunkt der Prozess der Finanzialisierung steht (Akcay,
2018b, S. 617 ff). Laut heterodoxen Okonomen kann die Finanzialisierung in den Landern
der (Semi-)Peripherie als “abhéngige Finanzialisierung” charakterisiert werden. Damit
wird betont, dass der Prozess der Kapitalakkumulation in (Semi-)Peripherieléndern von
auslandischen  Kapitalzuflissen abhdngig ist. Die stark  finanzialisierten
Akkumulationsmodelle in diesen L&ndern sind durch eine hohe Fragilitat der Wirtschaft
gekennzeichnet (Becker et al, 2010, S. 229; Becker, 2016, S. 99; Tanyilmaz/Ayabeyoglu,
2021, S. 270).

Das Jahr 1980 war ein wichtiger Wendepunkt in der turkischen Wirtschaft. Mit dem
Stabilisierungsprogramm vom 24. Januar hat die tlrkische Regierung einen
Liberalisierungsprozess umgesetzt. Dieses Programm signalisierte den Ubergang von der
importsubstituierenden Industrialisierung zu einer exportorientierten neoliberalen Politik.
Laut Becker (2016, S. 91) lassen sich in dieser neuen “Ara” drei dominante Merkmale
der Akkumulation identifizieren: Exportorientierung (1980-1988); staatszentrierte
Finanzialisierung (1989-2001); massenkreditbasierte Finanzialisierung (seit 2002). 1989
war das Jahr, in dem die Finanzialisierung als bestimmendes Merkmal des tiirkischen
Akkumulationsregime begann. In diesem Jahr liberalisierte die Turkei den auslandischen
Kapitalverkehr radikal. In den 1990er Jahren war der Staat der Hauptschuldner und stand
im Zentrum der Finanzialisierung. Die zweite Phase der Finanzialisierung, die nach der
Krise von 2001 begann, war durch den Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte
gekennzeichnet, ein neues Ph&nomen in der Tirkei. In beiden Phasen ist das
Wirtschaftswachstum weitgehend von Kapitalzuflissen abhangig. Daher kann die
Finanzialisierung in der Tiirkei als ,,abhéngige Finanzialisierung* charakterisiert werden
(Becker, 2016, S. 93 ff; S. Akcay, 2018b, S. 619; Akgay/Gilingen, 2022, S. 300 ff).

Ziel dieser Arbeit ist es, nach einer Untersuchung der Entwicklung der Finanzialisierung
in der Turkei eine Erklarung fur die aktuelle Krisensituation zu liefern. Dementsprechend
kann die Krise der tirkischen Wirtschaft durch das auf Kapitalzuflissen basierende
Akkumulationsregime erklart werden, das mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs im
Jahr 1989 begann. Die Zeit nach 2001 war ein Wendepunkt hinsichtlich der
Finanzialisierung. Dadurch wurde die tlrkische Wirtschaft, die sich in der hierarchischen
Struktur der globalen Finanzmarkte befindet, anfélliger fur die negativen Folgen der
Entscheidungen der Zentralbanken der entwickelten Lander. In dieser Arbeit wird gezeigt,
dass auslandische  Kapitalzuflusse  die  wichtigsten  Determinanten  des
Wirtschaftswachstums in der Turkei sind. Zu diesem Zweck wurden die
charakteristischen Merkmale der tlrkischen Wirtschaft zwischen 2002 und 2022
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detailliert analysiert und diskutiert, ob das von ausléandischen Kapitalzufliissen abhéngige
Wachstumsmodell nachhaltig ist.

Il. Finanzialisierung in der Turkei und Transition to the Strong
Economy Program (TSEP)

1. Der Begriff der Finanzialisierung und Finanzialisierung in der Turkei

Laut Lapavitsas (2013, S. 792 ff) ist die Finanzialisierung eine systemische
Transformation des Kapitalismus, die in den letzten vier-finf Jahrzehnten stattgefunden
hat. Die fir die Finanzialisierung charakteristischen wirtschaftlichen Prozesse stellen
einen Meilenstein in der Entwicklung des Kapitalismus dar. Der Begriff Finanzialisierung
hat eine weit gefasste Bedeutung und keine einheitliche Definition. Epstein (2015, S. 3)
definiert der Begriff der Finanzialisierung im weitesten Sinne als: die zunehmende
Bedeutung von Finanzmérkten, Finanzmotiven, Finanzinstitutionen und Finanzeliten fir
das Funktionieren der Wirtschaft und ihrer Regierungsinstitutionen, sowohl auf nationaler
als auch auf internationaler Ebene. Der Begriff umfasst vor allem die Liberalisierung des
Finanzsektors, die Entwicklung neuer Finanzinstrumente, die Aufhebung der
Kapitalverkehrskontrollen und die Verbreitung der Kredit- und Anlagemarkte fir
Privatkunden (Stockhammer, 2012, S. 45 ff; Bonizzi, 2014, S. 84; Stockhammer, 2014,
S. 34; Young, 2014, S. 63).

Die Finanzialisierung hatte wichtige Auswirkungen auf die internationale Dimension. Die
Liberalisierung der internationalen Kapitalstrome fihrte zu einer erhOhten
Wechselkursvolatilitat, die haufig in Wechselkurskrisen zum Ausdruck kommt. Dies hat
zu einer lebhaften Debatte tber die Auswirkungen der Liberalisierung der Kapitalstrome
oder, weiter gefasst, der finanziellen Globalisierung gefihrt. Laut neoklassischen
Okonomen ermoglicht die finanzielle Globalisierung die Verwendung von Kapital in
produktiveren Regionen und profitieren insbesondere Entwicklungsléander davon. Dieses
Argument basiert auf der Annahme, dass Kapitalstréme von Reichen in armen Landern
zu erwarten sind und dass eine positive Korrelation zwischen finanzieller Globalisierung
und Wachstum besteht. In neoklassischen oder im weiteren Sinne in orthodox-
traditionellen Ansétzen haben sich somit politische und theoretische Diskussionen auf
den positiven Zusammenhang zwischen Finanzialisierung und Entwicklung der
Wirtschaft konzentriert. Mit anderen Worten: Bewertet werden die Bedeutung und
Wirksamkeit der Finanzmarkte in der Wirtschaft, das heil3t, inwieweit und wie gut sie
Ersparnisse in Investitionen kanalisieren. Heterodoxe Ansatze wie die postkeynesianische
und marxistischen Okonomie oder die Regulationsschule bieten dagegen eine komplexere
Sicht auf die Beziehung zwischen Finanzen und der ,,Realwirtschaft™ und befassen sich
mit dem Aufstieg des Finanzwesens in der Okonomie, seiner historischen Entwicklung
und seinen Folgen. Heterodoxe Okonomen untersuchen die Finanzialisierung im
Zusammenhang mit der Kapitalakkumulation. Die globale Expansion der Finanzmarkte
ist ein Ausdruck dieser veradnderten Kapitalakkumulation. VVor einem Hintergrund, in dem
das Kapital einer eingeschrankten Investitionsmoglichkeit am produktiven Sektor
gegenibersteht, schafft die Finanzialisierung neue, profitable Anlageformen (Bonizzi,
2014, S. 83 ff; Stockhammer, 2014, S. 41 ff; Reither, 2016, S. 158).
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Aus der Sicht der heterodoxen Okonomie wird betont, dass die Finanzialisierung viele
Risiken und Schwachstellen fur Entwicklungslander mit sich bringt. Im Gegensatz zu
neoklassischen Okonomen stellt die globale Finanzialisierung in Entwicklungslandern
erhebliche Probleme dar und ist eine der Hauptursachen fir instabiles Wachstum.
Dementsprechend wird der Prozess der Finanzialisierung im Kontext der
Wirtschaftspolitik bewertet, die nach der Krise des Kapitalismus in den 1970er Jahren
entwickelt wurde, um aus der Krise herauszukommen. Die Abhéangigkeit der
Produktionsstruktur von Importen, insbesondere bei Investitions- und Vorleistungsgdtern,
war eines der wichtigsten Hauptmerkmale von Entwicklungsléandern. Diese Abhangigkeit
fihrte strukturell zu Zahlungsbilanzproblemen. Die abhdngige Produktionsstruktur
verknupfte das Wirtschaftswachstum mit dem Zufluss von Geldkapital in Form von
Fremdwahrungen (Epstein, 2005; Nolke, 2009; Becker, 2010; Becker et al, 2013;
Lapavitsas, 2013; Becker, 2014; Stockhammer, 2014; Akcay, 2018b; Yalman et al., 2019;
Becker, 2020). Aus diesem Grund sprechen heterodoxen Okonomen von “abhiingiger
Finanzialisierung”, ‘“untergeordneter Finanzialisierung” oder “peripherer oder semi-
peripherer Finanzialisierung”, um sowohl die Besonderheiten der Finanzialisierung in
(Semi-)peripherie wie auch die Gemeinsamkeiten derartiger Prozesse in sédmtlichen
Landern zu analysieren (Akgay, 2018b, S. 618). Damit wird betont, dass der Prozess der
Kapitalakkumulation in Peripherieldndern von auslandischen Kapitalzufliissen abhéngig
istt. Die Tatsache, dass (Semi-)Peripherielander (Uber eine importabhangige
Produktionsstruktur innerhalb der hierarchischen Struktur globaler Produktionsketten
verfligen, zwingt sie zu einer stdrkeren Integration in die internationalen Finanzmaérkte,
um Importe kostengunstiger finanzieren zu kdnnen. Diese Abhéngigkeit fihrt strukturell
zu Zahlungsbilanzproblemen. Ein weiteres Merkmal der abhéngigen Finanzialisierung ist
der hohe Grad der Devisennachfrage (Dollarisierung oder Euroisierung) in den
Entwicklungsléandern. Dies ist ein wichtiger Faktor, der die Auswirkungen der Eingriffe
der Zentralbank in die Wirtschaft begrenzt. Schliel3lich reagiert die Gesamtwirtschaft
uberempfindlich auf Kapitalbewegungen (Lapavitsas, 2013, S. 799; 38 2ff; Becker et al,
2010, S. 230; Becker, 2014, S. 192; Reither, 2016, S. 159; Bonizzi/Kaltenbrunner, 2019,
S. 10 ff).

Die finanzielle Globalisierung und Liberalisierung hat erstens zu haufigen
Wechselkurskrisen durch volatile Kapitalstrome gefiihrt und, zweitens, zu lang
anhaltenden Ungleichgewichten in der Weltwirtschaft. Die makrodkonomischen
Gefahren volatiler Kapitalstréme waren bisher am deutlichsten in den Schwellenlandern
zu spuren. Lateinamerika in den 1980er Jahren, Mexiko 1994, die Turkei 1994, 1999 und
2001, Sud-Ost-Asien 1997/98 und Argentinien 2001 sind Beispiele fir solche Krisen.
Typischerweise gingen diesen Krisen Phasen starker Kapitalzufliisse voraus und wurden
durch eine ploétzliche Umkehr der Kapitalflusse ausgelost (Stockhammer, 2012, S. 57;
Stockhammer, 2014, S. 41 ff). Historisch gesehen basiert die Finanzialisierung auf dem
Liberalisierungsprozess, der in den 1970er Jahren begann. In den 1970er Jahren gerieten
die eher entwicklungsorientierten Modelle der Mittelmeerlédnder (z. B. Spanien und
Agypten) in die Krise. Wirtschaftlich war die Krise in der Tiirkei besonders akut. Die
Tirkei hatte ernsthafte Zahlungsbilanzprobleme. Als Reaktion auf die Schulden- und
Zahlungsbilanzkrise Ende der 1970er Jahre begann die Turkei in den 1980er Jahren mit
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einem Stabilisierungsprogramm. Das Programm?! vom 24. Januar 1980 ist ein
Wendepunkt in Bezug auf die Liberalisierung der ttrkischen Wirtschaft und den Beginn
des Globalisierungsprozesses. Im Rahmen dieses Programms wurde in der Turkei
schrittweise die liberale Wirtschaftsordnung etabliert. Wéhrend in den 1960er und 1970er
Jahren in der Turkei wie in vielen Landern eine nachfrageseitige keynesianische Politik
gefiihrt wurde, wurde im AuRenhandel eine Importsubstitutionspolitik verfolgt. Hauptziel
des nach der Devisenkrise 1980 durchgefiihrten Stabilisierungsprogramms war die
Liberalisierung der Binnenmarkte und eine exportorientierte Wachstumsstrategie statt
einer importsubstituierenden Wachstumspolitik. Im Rahmen des Programms wurden
zunachst Einfuhrbeschrankungen mengenmaliig abgebaut und Zo6lle deutlich gesenkt.
Gleichzeitig wurde der Devisenhandel liberalisiert, Privatisierungen eingeleitet,
Zinssatze am Markt frei festgelegt und Subventionen eingeschrénkt. Die notwendigen
Voraussetzungen fir eine freie Marktwirtschaft waren schnell geschaffen
(Akyliz/Boratav, 2003; Bedirhanoglu, 2008; Yalman, 2008; Akcay, 2018b; Aydin,
2022a).

Das Programm vom 24. Januar 1980 wurde zunéchst als Beispiel fur eine erfolgreiche
Transformation gelobt. 1987 traten jedoch erneut makrodkonomische Ungleichgewichte
auf. Wahrend der Kreditbedarf des oOffentlichen Sektors rapide zunahm, begann die
Inflationsrate zu steigen. In den 1980er entstand der ,,Devisenmarkt®, wurde die Istanbuler
Borse gegriindet und begann die Zentralbank der Republik Tirkei (CBRT) mit der
Durchfuhrung von Offenmarktgeschéften. Nach diesen Entwicklungen folgte 1989 die
Liberalisierung des Kapitalverkehrs. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs zielte darauf
ab, die Finanzierung offentlicher Defizite ohne Verdrangungseffekt fir private
Investitionen (crowding out effect) zu erleichtern. Die 1990er Jahre waren jedoch eine
Zeit, in der sich die finanziellen Probleme verschérften. Die Zinsen fur Staatsschulden
Uberstiegen die Inflationsrate im Durchschnitt um mehr als 30 Prozentpunkte. Der freie
Kapitalverkehr fiihrte dazu, dass die Wirtschaft zunehmend von den neu entstehenden
Finanzzyklen abhangig wurde. Die tirkischen Finanzmérkte, wie viele andere (Semi-
)Peripherie mit freiem Kapitalverkehr, erlebten grofle Schwankungen aufgrund von
Boom-Rickgangszyklen bei den internationalen Kapitalstromen. Nach der
Liberalisierung des Kapitalverkehrs musste sich die CBRT zwischen zwischen einem
stabilen Wechselkurs und einer unabhéngigen Geldpolitik entscheiden. Mit anderen
Worten, die CBRT war mit dem Trilemma-Problem konfrontiert. Bis 2001 wurde das
feste Wechselkurssystem bevorzugt und der Zinssatz am Markt bestimmt. Mit der
Umsetzung des TSEP im Jahr 2001 wurde ein Regime flexibler Wechselkurse eingefiihrt,
wodurch eine unabhdngige Geldpolitik unter Bedingungen eines vollkommenen
Kapitalverkehrs bevorzugt wurde (Krugman/Obstfeld, 2000, Cizre-Sakallioglu/Yeldan,
2000; Akyiiz/Boratav, 2003; Onaran, 2008; Sener, 2008; Aydin, 2014).

2. Transition to the Strong Economy Program (TSEP) und Die Wachstumspolitik

Nach der Liberalisierung des Kapitalverkehrs schrumpfte die Wirtschaft 1994 und 1999
zweimal. Das vom IWF unterstitzte Stabilisierungsprogramm nach der Krise von 1999
scheiterte, und 2001 kam es zu einer wirksameren Finanzkrise. Nach der Krise von 2001

! Diese von IWF und WB den Entwicklungslandern seit den friihen 1980er Jahren vorgeschlagenen

MaBnahmen werden in der Literatur auch als ,,Structural Adjustment Programm® bezeichnet
(Aricanli/Rodrik, 1990).
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wurde ein neues Programm vorbereitet, das recht umfassend war und Strukturreformen
beinhaltete. Das neue Programm (TSEP) bestimmte auch die politische Okonomie der
Turkei und die Wirtschaftspolitik der AKP-Regierung (Akyuz/Boratav, 2003;
Bedirhanoglu, 2008; Onaran, 2008). Damit begann in der Tiirkei die zweite Phase der
Finanzialisierung. In der ersten Phase war die steigende Staatsverschuldung eines der
groRten Wirtschaftsprobleme?. Das Bankensystem hat von der Zinsarbitrage zwischen
internationalen und inlandischen Markten profitiert, indem es zwischen den
internationalen Finanzmérkten und dem Finanzministerium vermittelte. Die zweite Phase,
die nach der Krise von 2001 begann, war durch einen Wandel von staatszentrierten hin
zur massenbasierten Finanzialisierung gekennzeichnet. Sie war durch den Anstieg der
Verschuldung der privaten Haushalte gekennzeichnet, ein neues Phanomen in der Tiirkei
(Akcay/Giingen, 2022, S. 301; Sener, 2008, S. 183).

Drei Saulen der im Rahmen von TSEP umgesetzten Wirtschaftspolitik sind zu nennen:
Die erste ist die Kontrolle des seit mehr als 20 Jahren defizitdren Staatshaushalts. Die
zweite besteht darin, den Bankensektor zu regulieren und zu starken, der im Allgemeinen
die Haushaltsdefizite der 6ffentlichen Hand finanziert, dem Bankfachwissen fehlt und der
Uber eine unzureichende Kapitalstruktur verfiigt. SchlieBlich wurde Unabhéngigkeit der
Zentralbank beschlossen, um die Finanzierung der Staatskasse durch die Geldpolitik zu
stoppen und die Inflation zu kontrollieren (Akkaya/Girkaynak, 2012, S. 95). Mit diesen
MaRnahmen wurden vor allem politische Schritte unternommen, um das Vertrauen
auslandischer Investoren fir auslandische Kapitalzuflisse zu gewinnen. Zu diesem
Zeitpunkt schufen die Schritte zur Mitgliedschaft in der Europdischen Union ein Umfeld
des Vertrauens fir auslandische Investoren. Der Beitrittsprozess zur Européischen Union
bildete die politische Grundlage der Reformagenda der AKP. Dartiber hinaus waren
Privatisierungen® und Arbeitsmarktflexibilitat* wichtige Schritte zur Forderung
ausléndischer Investitionen. Damit wurde in der Turkei der Grundstein fur eine auf
auslandische Kapitalzuflisse basierende Wachstumsstrategie gelegt (Onaran, 2008;
Yalman, 2008; Akcay, 2018a; Aydin, 2022a).

Die AKP-Regierung zog in den ersten Jahren durch attraktive Politik hohe Kapitalzuflisse
an. Dank des TSEP und der giinstigen globalen Liquiditdt nahmen die Kapitalzuflisse
rasch zu. Zwischen 2002 und 2008 stiegen die Nettokapitalzuflusse von 1,7 Milliarden
US-Dollar auf 31,2 Milliarden US-Dollar (Abbildung 2). Im gleichen Zeitraum ist zu
beobachten, dass die Direktinvestitionen stetig anstiegen und 2007 ein Rekordniveau
erreichten. Infolge erhdhter Kapitalzuflisse zeigte die Wirtschaft eine auflergewdhnliche
Entwicklung. Es wurde nicht nur die negativen Auswirkungen der Wirtschaftskrise
beseitigt, sondern hatte in einigen Bereichen auch deutlich gréRere Erfolge erzielt als vor

2 Der Verlauf des Anteils der staatlichen Verschuldung am BSP stieg Mitte der 1990er Jahre von 46 Prozent
bis Ende des Jahrzehnts auf 53 Prozent. Nach der Krise 2001 erreichte er einen Rekordwert von 106 Prozent
(Sener, 2008; S. 199).

3 Der Staat, der zwischen 1985 und 2000 nur 8,4 Milliarden US-Dollar an Privatisierung erhielt, realisierte
zwischen 2001 und 2018 etwa 33 Milliarden US-Dollar an Privatisierung (Aydin, 2022a, S. 34).

4 Im Jahr 2002 wurde das Arbeitsgesetz verandert und ein weiterer Schritt in Richtung
Arbeitsmarktflexibilisierung getan. Erstens wurde ein gesetzliche Basis fir halbtags und befristete
Beschaftigung geschaffen. Zweitens wurden durch das neue Gesetz die Kosten fiir die Entlastungen und
Stilllegung von Mitarbeitern gesenkt. Drittens wurde die Mitarbeiteruntergrenze in Unternehmen auf 30
erhoht, ab der der Beschaftigungsschutz in Anwendung kommt (Onaran, 2008, S. 157).
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der Krise. Beispielsweise wuchs die tirkische Wirtschaft im Zeitraum 2002-2006 um etwa
6 Prozent pro Kopf (pro Jahr) und erreichte damit die hochste Wachstumsrate seit den
1960er Jahren. Im Hinblick auf die 6ffentlichen Finanzen ist der Bedarf an Krediten dank
der Kirzung verschiedener 6ffentlicher Ausgaben und Privatisierungen zuriickgegangen.
Dies fiihrte zu einer deutlichen Verbesserung der grundlegenden sozialen Dienste und
verringerte die Lucke zwischen der Tirkei und dem Rest der OECD. Viele offentliche
Dienstleistungen, die die zukunftige Produktivitat der tirkischen Arbeitskréfte
unterstitzen, wie Bildung, Gesundheit und Infrastruktur, wurden erweitert und
gleichmaRig verteilt.> Infolge der Kapitalzuflisse wurde auch die tlrkische Lira
aufgewertet und sorgte so fiir Preisstabilitdt. Diese Periode kann auch als das “goldene
Zeitalter” der AKP angesehen werden (Akytliz/Boratav, 2003; Akytiz, 2015; Becker,
2016; Acemoglu/Ucer, 2015; Akcay, 2018b; Orhangazi, 2020; Orhangazi/Yeldan, 2020;
Akcay/Glingen, 2022).

In der zweiten Phase der Finanzialisierung wurden jedoch die charakteristischen
Merkmale der (Semi-)Peripherie in der Tirkei reproduziert. In diesem Sinne wurde die
Wirtschaft weiterhin stark von Importen abhangig und das Leistungsbilanzdefizit nahm
tendenziell zu. Die Finanzialisierung wandelte sich von ihrer staatszentrierten Form zu
einer Form, die den gesamten privaten Sektor umfasst. Diese Entwicklung fuhrte zu einer
stirkeren Korrelation zwischen Kapitalzufliissen und dem Wachstum der tirkischen
Wirtschaft. Dementsprechend ist das auf Kapitalzufliissen basierende Wachstum zum
wichtigsten Merkmal der turkischen Wirtschaft geworden (Abbildung 1). In diesem
Wachstumsmodell basierte der makrookonomische Rahmen in erster Linie auf einer
unabhéngigen Zentralbank, die auf eine niedrige Inflation abzielte, und einer kontraktiven
Fiskalpolitik, die auf die Aufrechterhaltung des 6ffentlichen Haushaltsgleichgewichts
abzielte. Die Gewéhrleistung der Glaubwirdigkeit durch eine unabhé&ngige Zentralbank
und eine restriktive Fiskalpolitik zielte darauf ab, die Risikopramie des Landes zu senken,
auslandisches Kapital in das Land zurtickzuftihren und die inlandischen Zinssétze zu
senken. So wurde ein nachhaltiges Wachstum durch steigende Konsum- und
Investitionsausgaben angestrebt. Es handelte sich hier um ein Oxymoron, was einen
umgekehrten Ausschluss mit dem widerspriichlichen Motto der ,,expansiven fiskalischen
Kontraktion (oxymoronic motto, “expansionary fiscal contraction”) bedeutet
(Orhangazi/Yeldan, 2020, S. 4).

Eine Kombination aus Push-Faktoren (globale Liquiditdt) und Pull-Faktoren (hohe
Inlandszinsen, Wéhrungsaufwertung und eine ,,Erfolgsgeschichte von Strukturreformen)
fihrte zu privaten Nettokapitalzuflissen in die tirkische Wirtschaft. Diese
“Erfolgsgeschichte” ldsst sich anhand des unten schematisch dargestellten
Wachstumsmodells basierend auf Kapitalzuflissen (Abbildung 1) zusammenfassen. Im
Modell ist der Ausgangspunkt die Finanzialisierung, die durch strukturelle Reformen und
einen hohen Zinssatz unterstitzt wird, der auslandischem Kapital auf dem internationalen
Markt relativ bessere Renditen beschert. Kapitalzuflisse fihrten zu einem Anstieg der
Vermdogenspreise, einer Kreditausweitung und einer Aufwertung der Landeswahrung,
wodurch Investitionen, Konsum und Importnachfrage ausgeweitet wurden. Die Folge
waren instabiles Wachstum und Leistungsbilanzdefizite, wie sie in (Semi-

5 Dadurch konnte der Anteil der Gesundheitsausgaben an den gesamten Staatsausgaben von 11 Prozent im
Jahr 2002 auf 17 Prozent im Jahr 2007 und der Anteil der Bildungsausgaben von etwa 10 Prozent auf etwa
14 Prozent gesteigert werden (Acemoglu/Ucer, 2015; S. 9).
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)Peripherielandern tblich waren. Dieser bereits in den 1990er-Jahren zu beobachtende
Zyklus verstarkte sich nach 2002 und die Kapitalzuflisse fuhrten zu einer starken
Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits.® Zusammenfassend war die Turkei aufgrund
erhdhter Kapitalzuflisse mit einer Verschlechterung der hohen Leistungsbilanzdefiziten
konfrontiert, was die Wirtschaft auferst anféllig fir eine Umkehr oder sogar eine
Verlangsamung der Kapitalzufliisse machte. Alle Krisenursachen der 1990er-Jahre waren
wieder vorhanden, mit héheren Formen der Anfélligkeit (Orhangazi/Yeldan, 2020).

[ High intcrese rates i MNeoliberal policies

Finasvciak wation —| €
I

]

I Unbalanceod grooeeh I Current accowunt defici ]

Abbildung 1:
Wachstumsmodell basierend auf Kapitalzuflissen

Quelle: Orhangazi/Yeldan, 2020, S. 23.

Gemal dem in Abbildung 1 dargestellten Modell sind Kapitalzuflusse die Ursache und
das Leistungsbilanzdefizit die daraus resultierende Folge. An dieser Stelle ist
anzumerken, dass der Ansatz, der das Leistungsbilanzdefizit mit geringen Ersparnissen
in der tirkischen Wirtschaft auf der Grundlage der Ex-Post-ldentitaten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung erklart, nicht der Wahrheit entspricht. Nach
diesem Ansatz benétigt die Wirtschaft auslandische Ersparnisse, weil die inlandischen
Ersparnisse nicht ausreichen, um Investitionen zu finanzieren. Daher wird die Erh6hung

6 Laut Akyiiz (2015, S. 3 ff); ein zentraler Faktor fir die Beschleunigung der Integration von
Entwicklungslédndern in das internationale Finanzsystem ist der seit Anfang der 2000er Jahre einsetzende
Anstieg der Kapitalzufliisse. Der Boom der Kapitalzufliisse in diesem Zeitraum bertraf die vorherigen
nicht nur in absoluten Zahlen, sondern auch in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
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der inléandischen Ersparnisse als eine der Voraussetzungen fir die Reduzierung des
Leistungsbilanzdefizits und die Gewéhrleistung makrookonomischer Stabilitat
dargestellt. Wenn aufgrund unzureichender Ersparnisse ein Zahlungsbilanzdefizit
entsteht, kommt es zundchst zu einem Anstieg der inldndischen Zinsen und dann zu
Kapitalzufliissen. Allerdings ist in der Tirkei in den 2000er Jahren zu beobachten, dass
die inlandischen Zinssétze sanken und gleichzeitig die auslandischen Kapitalzuflisse und
das Leistungsbilanzdefizit zunahmen. Mit anderen Worten, es spiegelt nicht die Tatsache
wider, dass in der tirkischen Wirtschaft zundchst eine Ersparnisliicke entstand und dann
auslandische Kapitalzuflisse stattfanden. Im Gegenteil, die Ersparnis-Licke vergrof3ert
sich aufgrund der Nachfrage- und Kreditausweitung infolge auslandischer
Kapitalzuflisse, und die Abh&ngigkeit der gesteigerten Produktion und des Konsums von
Importen fihrt zu Leistungsbilanzdefizite. Dementsprechend l&sst sich der auf
Kapitalzufliissen basierende Wachstumsprozess in der Tirkei nach 2001 wie folgt
zusammenfassen: Kapitalzuflisse = Nachfrageausweitung = Wachstum =
Leistungshilanzdefizit.” Diese beschriebenen Entwicklungen treten nicht nur in der
Turkei auf, sondern waren in den 2000er Jahren in den peripheren Volkswirtschaften
iiblich (Akyiiz, 2015; Orhangazi, 2020; Orhangazi/Y eldan, 2020; Aydin, 2022b).

I11. Die charakteristischen Merkmale des Wachstumsmodells basierend
auf Kapitalzuflissen

1. Erhohung des Leistungsbilanzdefizits infolge der Kapitalzuflisse und des
Wachstums

Obwohl die Abhangigkeit von auslandischem Kapital als langfristiges Problem fur die
tirkische Wirtschaft akzeptiert wurde, kam es insbesondere nach den 2000er Jahren zu
einem erheblichen Strukturbruch im Verhéltnis zwischen auslandischen Kapitalzuflissen
und dem Leistungsbilanzsaldo. Diese strukturelle Differenzierung im Verhaltnis zwischen
Wachstum und Leistungsbilanzdefizit begann 1989 mit der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs. In der Zeit vor 1989 wurden das Leistungsbilanzdefizit und der Bedarf
an externen Ressourcen (Kapitalimporte) durch die steigende Importnachfrage infolge des
Wachstums (erhohte Nachfrage) bestimmt. Nach 1989 kommt es zu einem Prozess des
Wachstums- und Leistungsbilanzdefizits, der durch autonome Kapitalbewegungen
bestimmt wird. Wie oben dargelegt, ist der Bedarf an auslandischem Kapital
(insbesondere nach 2001) nicht das Ergebnis des Wachstums und des daraus
resultierenden Leistungsbilanzdefizits, sondern im Gegenteil dessen Ursache
(Taymaz/Voyvoda, 2023).

Die Wachstumsrate in der Turkei im Zeitraum 1989-2001 zeigte aufgrund der
Kapitalbewegungen eine instabile Entwicklung. Die tirkische Wirtschaft wuchs in der

7 Andererseits weitete sich in der Zeit begrenzter Kapitalmobilitit das Leistungsbilanzdefizit infolge der
gestiegenen Inlandsnachfrage aus, und der Finanzierungsbedarf des zunehmenden Defizits erforderte
ausléandische Kapitalzufliisse (unterdessen Auslandsverschuldung). Dementsprechend lasst sich der
kurzfristige Wachstumsprozess der tiirkischen Wirtschaft vor 1989 als Nachfrageausweitung (Wachstum)
= Leistungsbilanzdefizit = Kapitalzuflisse zusammenfassen (Orhangazi, 2020, S. 113 ff;
Taymaz/Voyvoda, 2023, S. 31).
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Zeit der Kapitalzufliisse und schrumpfte in der Zeit der Kapitalabfliisse (1994, 1998,
2001). Betrachtet man den Zusammenhang zwischen Nettokapitalzuflissen und BIP-
Wachstum nach 2002, so zeigt sich, dass dieser Zusammenhang viel deutlicher geworden
ist. Das auffalligste Merkmal der Zeit nach 2002 ist jedoch, dass die Nettozuflisse von
auslandischem Kapital ein beispielloses Niveau erreichten. Zwischen 1989 und 2001
betrug der Nettokapitalzufluss 41,3 Milliarden US-Dollar. Im Zeitraum 2002-2017
wurden Nettokapitalzuflisse in Hohe von 592,9 Milliarden US-Dollar realisiert. Mit
anderen Worten, fir das Wirtschaftswachstum nach 2002 waren mehr auslandische
Kapitalzuflisse erforderlich (Akylz/Boratav, 2003, S. 1552 ff.; Orhangazi, 2019a, S. 5
ff.; Orhangazi, 2020, S. 104 ff.; Orhangazi/Yeldan, 2020, S. 5).

Abbildung 2 zeigt eine positive Korrelation zwischen Nettokapitalzuflissen (direkte
Auslandsinvestitionen + Portfolioinvestitionen + sonstige Investitionen) und Wachstum.
Die ersten beiden Jahre der AKP (2002 und 2003), in denen die Kapitalzufliisse relativ
gering blieben, kénnen als Zeit der Vertrauensbildung oder Ubergangsprozess betrachtet
werden. AufBer 2002 und 2003 beliefen sich die jahrlichen Kapitalzuflisse vor 2013 im
Durchschnitt auf rund 46 Milliarden US-Dollar. Im gleichen Zeitraum (zwischen 2004
und 2013) betrug die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate (trotz des negativen
Wachstums aufgrund der globalen Krise im Jahr 2009) 6 Prozent. Zwei Faktoren sind fur
das Rekordniveau der auslandischen Kapitalzufliisse in den 2000er Jahren verantwortlich.
Das erste davon ist, dass die globale Liquiditat seit Anfang der 2000er Jahre zugenommen
hat und diese Liquiditdt mit der seit 2009 von den Zentralbanken der USA,
GroRbritanniens, Europas und Japans umgesetzten Politik ein beispielloses Niveau
erreicht hat. Zweitens kommt in einer solchen Situation die Erfolgsgeschichte der
thrkischen Wirtschaft mit den Strukturreformen von 2002 und den Zinssétzen, die deutlich
Uber den Weltzinsen liegen. Im Jahr 1992 betrug der tégliche Durchschnitt der
Devisentransaktionen auf den internationalen Finanzmarkten 820 Milliarden US-Dollar.
Diese Zahl erreichte im Jahr 2007 3,2 Billionen US-Dollar. Im Jahr 2005 belief sich das
Gesamtvermdgen der Nichtbanken-Finanzinstitute auf 46 Billionen US-Dollar. Diese
enorme VergroRerung des Finanzkapitals fihrte zu einem deutlichen Anstieg der
Geldflusse in die sogenannten Entwicklungslander bzw. Schwellenlédnder. Mit der
Entscheidung der US-amerikanischen Zentralbank Federal Reserve (Fed), nach 2008
erreichte diese Ausweitung noch grofiere Ausmale. Die Fed senkte nach der Finanzkrise
2008 nicht nur die Zinsen auf 0 Prozent, sondern kindigte auch ein neues, beispielloses
Programm flr Geldpolitik an. Diese Expansion auf den globalen Finanzmarkten erhthte
die Kapitalzufliisse in Lander mit relativ hohen Renditen, einschlielich der Tirkei,
erheblich (Akylz, 2015, S. 19; Cémert/Yeldan, 2019, S. 99 ff.; Orhangazi, 2020, S. 117
ff.; Akcay/Glingen, 2022, S. 304 ff.).
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Abbildung 2:

Wachstum des BIP (%), Leistungsbilanz (Mio. USD) und Nettokapitalzuflisse (Mio.
uUsD).

Quelle: Das Statistikinstitut der Turkei (TURKSTAT) und Die Zentralbank der Republik
Turkei (CBRT)

Anmerkung: Das Leistungsbilanzdefizit wird positiv und der Leistungsbilanziiberschuss
negativ dargestellt.

Auslandische Kapitalzufliisse fihrten vor allem aufgrund der gestiegenen Nachfrage zu
einem Anstieg der Finanzanlagen- und Immobilienpreise. Der Anstieg der
Vermogenspreise fuhrt zu einem Anstieg des gesamten Nettovermdgens in der
Volkswirtschaft und damit zu einer Erhéhung der Kreditnachfrage. Darlber hinaus
unterstiitzte der Anstieg der inldndischen Liquiditat durch ausléndische Kapitalzufllsse
den ersten Mechanismus, indem er zu sinkenden Zinssétzen fihrte. In diesem Zeitraum
unterstiitzten auch die vom Bankensystem direkt aus dem Ausland aufgenommenen
Kredite denselben Mechanismus, indem sie die Gesamtkredit erhéhten. Daruber hinaus
fuhrten auslandische Kapitalzuflisse zu einer Aufwertung der tlirkischen Lira. Dies hat
zu einem Anstieg der Importe im Allgemeinen, einem Anstieg des Einsatzes importierter
Produktionsmittel in der Produktion und zum Verlust der internationalen
Wettbewerbsféhigkeit einiger traditioneller Exportsektoren wie Textilien gefuhrt
(Orhangazi, 2019a, S. 121). Die daraus resultierende Entwicklung ist die Ausweitung des
Leistungsbilanzdefizits und der damit einhergehende Anstieg der Auslandsverschuldung.
Es ist zu beobachten, dass in der Turkei auch die Leistungsbilanz einer Entwicklung
parallel zu den Kapitalzuflissen und der Wachstumsleistung folgt. Das
Leistungsbilanzdefizit zwischen 2004 und 2013 erreichte (trotz des deutlichen Riickgangs
im Jahr 2008) durchschnittlich 37,5 Milliarden US-Dollar, ein starker Anstieg im
Vergleich zur Vorperiode. Im gleichen Zeitraum (zwischen 2004 und 2013) betrug die
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate (trotz des negativen Wachstums aufgrund der
globalen Krise im Jahr 2009) 6 Prozent (Abbildung 2). Diesen Erlauterungen zufolge ist
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zu beobachten, dass die Beziehung zwischen Leistungsbilanzdefizit und Wachstum in der
Zeit nach 2001, die die zweite Phase der Finanzialisierung darstellt, ausgepragter und
stérker geworden ist. Nach der Berechnung von Taymaz und VVoyvoda (2023, S. 38) stieg
das Leistungsbilanzdefizit nach 2009 nahezu auf das gleiche Niveau wie die
Wachstumsrate, und als die Wirtschaft um 1 Punkt wuchs, stieg auch das
Leistungsbilanzdefizit um 1 Punkt.

Waéhrend die Kapitalzufliisse bis 2013 zunahmen, stiegen auch das Leistungsbilanzdefizit
und die Auslandsschulden deutlich an. Die auslandischen Schulden der Tdrkei, die im
Jahr 2002 rund 132 Milliarden US-Dollar betrugen, erreichten im Jahr 2013 405
Milliarden US-Dollar. Der positive Zusammenhang zwischen dem Wachstum der
Auslandsverschuldung und der inldndischen Kreditausweitung ist in Tabelle 1 deutlich zu
erkennen. Der Anteil der vom Bankensektor an Unternehmen (nichtfinanzielle
Unternehmen) und Haushalte vergebenen Kredite am BIP stieg zwischen 2002 und 2013
von 2 % auf etwa 20 % bzw. von 20 % auf 52 %. Der Riickgang des Anteils 6ffentlicher
Kredite am BIP im gleichen Zeitraum deutet darauf hin, dass die Finanzialisierung im
Privatsektor im Gegensatz zu den 1990er Jahren weit verbreitet ist. In den 2000er Jahren
waren Haushaltsdefizite und Staatsschulden keine grofRen Probleme mehr, stattdessen
wurden die Schulden des privaten Sektors zu einem wichtigen Problem. Auch der Anstieg
der offentlichen Auslandsverschuldung war im Vergleich zum privaten Sektor recht
gering. Wie bereits erwahnt, ist eines der auffalligsten Merkmale dieser Zeit der
beispiellose Anstieg der Kreditaufnahme des privaten Sektors im Ausland (Karacimen,
2014). Denn es gab eine Verschiebung im Rahmen der Finanzialisierung, und auch
nichtfinanzielle Unternehmungen konnten nun direkt Kredite im Ausland und in
auslandischer Wéhrung aufnehmen. Zu dieser Verdnderung der Struktur der
Auslandsverschuldung sind folgende Punkte zu beachten: Erstens hat die hohe
Auslandsverschuldung von Finanzinstituten und Nichtfinanzunternehmen  den
Privatsektor insgesamt anfallig fir Wechselkursschwankungen und Anderungen der
Auslandszinssdtze gemacht. Unternehmen, die keine Umsétze in Fremdwéhrung
erzielten, reagierten besonders empfindlich auf Wahrungsrisiken. Zweitens ist die
Tatsache, dass der kurzfristige Teil der Auslandsverschuldung recht hoch ist, ein Faktor,
der diese Risiken erhoht.
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Kredit/BIP (%) Auslandsverschuldung (Mrd. US-Dollar)
; s p Private Dt
Private  Nichtfinanzielle 2 Unternehmen
Hatstohe: | Ustessehimen Staat  Gesamt | Gesamt Staat  Unternehmen (Nichtfinanzielle
(Gesamt) 2
Unternehmen)

2000 4,00 2220 26,20 118,6 50,1 544 314

2001 2,00 26,40 81.60 110,00 1136 471 421 303

2002 1,80 20,70 77.20 99,70 1319 64.5 454 328

2003 2,80 17,60 70,20 90,60 1485 708 533 364

2004 4,70 17,70 61,60 84.00 166.0 758 68.8 444

2005 7,10 2230 54,00 83,40 175.8 70,5 89,8 50,0

2006 9,00 2720 47,60 83,80 2149 71,8 1275 68,2

2007 1120 29,50 40.60 81,30 2591 73.8 169.6 1004
2008 12,30 35,30 40,50 88,10 285,0 78,6 1924 116,1
2009 13,90 35,00 46,70 95,60 2764 83,7 179,5 1113
2010 16,00 39.80 42,70 98.50 3082 894 207.2 1158
2011 17,00 44,10 36,60 97,70 320,6 96,3 215,0 116,8
2012 18,10 4450 35,60 98,20 3573 107,0 2432 121,7
2013 19,50 52,00 31,30 102,80 4052 1189 2810 1222
2014 18,60 56,00 30,50 105,10 416,9 1213 293,1 120,22
2015 17,80 61,70 28,00 107,50 4028 116,7 2847 1199
2016 17,50 67.10 2820 112,80 4058 123,7 2810 126.6
2017 16,90 67,10 28,50 112,50 450,8 1373 311,8 1448
2018 14,60 68,10 28,90 111,60 426,5 1432 2774 1383
2019 14,70 65,20 31,70 111,60 4154 1612 2458 136.6
2020 17,50 71,90 39,30 128,70 4325 1784 2327 1258
2021 14,70 74,90 39.60 129,20 4425 1803 236,1 139.6
2022 12,50 67,00 37,70 117,20 4429 1738 237,0 1474

Tabelle 1: Kredite (% des BIP) und Auslandsverschuldung

Quelle: CBRT und BIS

2013 war ein Jahr, in dem es auf den globalen Finanzmarkten zu einem bedeutenden
Wendepunkt kam. Dieses Jahr begannen Vertreter der Fed erstmals Gber die Méglichkeit
zu sprechen, dass die US-Notenbank ihre Wertpapierkdufe reduzieren konnte. Ein
Meilenstein ist der 22. Mai 2013, als Vorsitzender Bernanke in seiner Aussage vor dem
Kongress die Maglichkeit einer “Tapering” (eine allmédhliche Reduzierung der seit
langem laufenden Wertpapierkdufe)  ansprach. Dieses ,,Tapering-Gerede“ hatte
erhebliche negative Auswirkungen auf die Finanzmérkte in den Schwellenlédndern
(Eichengreen/Gupta, 2015). Auf internationaler Ebene fiihrten Tapering-Ankindigungen
zu Kapitalabflissen und Wéhrungsabwertungen, insbesondere in Schwellenlandern.
Allerdings deuten Untersuchungen darauf hin, dass verschiedene L&nder je nach ihren
makrookonomischen Bedingungen unterschiedlich betroffen sind. Dies war besonders
wichtig fur Lander wie Brasilien, Indien, Indonesien, Sidafrika und die Tirkei, die
uberméllig wvon kurzfristigen Kapitalzuflissen abhdngig und aufgrund hoher
Leistungsbilanzdefizite anfélliger fir Wechselkursrisiken sind. Tatséchlich stieg der
Wechselkurs und der Aktienmarkt fiel unmittelbar nach der Ankiindigung in der Turkei.
Seither befindet sich das turkische Akkumulationsregime in der Krise (Akcay, 2018a;
Akgay, 2018b; Akcay/Giingen, 2019; Akcay/Giingen, 2022; Yilmaz, 2022). Riickgang
des Kapitalangebots auf den internationalen Finanzmarkten einerseits und die politischer
Instabilitat in der Tirkei und Wahlprozessen nacheinander andereseits verringerten die
Kapitalzuflisse. Die jahrlichen durchschnittlichen Kapitalzuflisse gingen von 46
Milliarden US-Dollar (2004-2013) auf 17 Milliarden US-Dollar. Parallel dazu sanken
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auch die jahrlichen durchschnittlichen Wachstumsraten von 6 Prozent auf 4,9 Prozent
(2014-2022) zuriick (Abbildung 2).

Der 2013 begonnene Prozess entwickelte sich infolge der erheblichen Abwertung von TL
im Jahr 2018 zu einer Wahrungskrise. Erstmals seit Langem war 2018 ein Kapitalabfluss
(11,6 Milliarden US-Dollar) zu beobachten. Die BIP-Wachstumsrate betrug im Jahr 2019
gerade einmal 0,8 Prozent, bevor die Covid-19-Pandemie im Jahr 2020 hart zuschlug.
2018 war auch eine Zeit, in der seit 2006 der Leitzins der Fed seinen Hohepunkt erreichte.
Die Fed erhohte die Zinsen zwischen 2013 und 2018 von 0,125 Prozent auf 2.375 Prozent
(BIS, 2022). Die turkische Wirtschaft, die auf auslandische Kapitalzufliisse angewiesen
ist, geriet 2018 aufgrund des Ruickgangs der globalen Liquiditat in eine Rezession. Das
wichtigste wirtschaftliche Problem der Folgezeit war das Zins-Wéhrungs-Dilemma.
Wenn die Zentralbank dementsprechend den Zinssatz senkte, wiirde der Wechselkurs
steigen, und wenn sie den Wechselkurs senken wollte, wiirde der Zinssatz auf ein
unerwunschtes Niveau steigen. Zundchst wurde eine Hochzinspolitik bevorzugt, doch
dann wurden die Zinsen rasch gesenkt, um die Nachfrage zu steigern. Dies flhrte zu
einem weiteren Problem, dem Wahrungs-Inflations-Dilemma.

2. Abwertung der turkischen Lira und inflationdre Wachstumspolitik

In der Zeit, in der die auslédndischen Kapitalzuflisse zunehmen (2002-2013), ist ein
niedriger Wechselkurs und eine niedrige Inflation zu beobachten, wahrend bei einem
Rickgang der Kapitalzuflusse (2013-2022) ein hoher Wechselkurs und eine hohe
Inflation zu beobachten sind. Dieser Prozess in der Tirkei ist ein charakteristisches
Merkmal der Finanzialisierung in der (Semi-)Peripherie. Eine starke Aufwertung der
Wahrung und Hochzinspolitik sind Merkmale einer abhédngigen Finanzialisierung und
sind inh&rent instabil. Das wirkt sich negativ auf die Nettoexporte aus. Die
Leistungsbilanz wird schlechter. Derweil kommt es oft zu einer Abwertung der Wéahrung,
um die Leistungsbilanz zu verbessern (Reither, 2016; Orhangazi/Yeldan, 2023). Im Jahr
2018 wurde, wie weiter unten erldutert, eine Abwertung in der tirkischen Wirtschaft
notwendig.

Verringerte Liquiditdt auf den internationalen Finanzmarkten, Probleme in der
AuRenpolitik und politische Instabilitdt mit hdufigen Parlaments- und Kommunalwahlen
im Inland fihrten 2018 zu wirtschaftlicher Instabilitat. In diesem Zusammenhang hatte
der Ubergang zum Prasidialsystem in der Tiirkei erhebliche Auswirkungen. In Bezug auf
die Demokratisierung wurden die Entwicklungen der 2000er Jahre umgekehrt.
Pluralistische und partizipative Entscheidungsprozesse wurden durch ein Verfahren
ersetzt, in dem der Staatsprasident allein entscheidet. In diesem neuen politischen Regime
hat Prasident Erdogan die Macht, nicht nur die Minister und die Birokratie zu
kontrollieren, sondern auch alle unabhédngigen zivilen und 6ffentlichen Institutionen
(Gusten, 2018; Seufert, 2019). Die direkten Eingriffe Erdogans in Wirtschaft und
Institutionen mit kurzfristigen, populistischen Entscheidungen fuihrten zu weiterer
wirtschaftlicher Instabilitat. Sowohl Minister als auch Blrokraten der Finanzinstitute
wurden hédufig ausgetauscht. Zwischen Juli 2019 und Mérz 2021 wurde der Vorsitzende
der CBRT viermal gewechselt. Damit wurde erstmals in der Geschichte der Republik der
vierte Vorsitzende der CBRT innerhalb von nur 20 Monaten ernannt. Ebenso mussten in
den vergangenen Jahren drei Finanzminister gehen (Aydin, 2022a, S. 37).
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In der neuen Periode nahm die Unsicherheit auf den Markten zu, die auslandischen
Kapitalzuflisse gingen zuriick und die Nachfrage nach Devisen nahm zu. Erst der
Wechselkurs und dann die Inflationsrate erreichten das Rekordniveau der letzten zwanzig
Jahre. Im Jahr 2022 stieg die Inflationsrate (Verbraucherpreisindex-VPI) im Vergleich
zum Vorjahr um 72 % und die Tirkei gehorte zu den L&ndern mit der hochsten Inflation
der Welt (Abbildung 3). Die tiirkische Wirtschaft war in eine Wahrung-Inflation-Spirale
geraten und es begannen wirtschaftlich turbulente Zeiten. Die Ursache der Instabilitat in
der tlrkischen Wirtschaft war wie immer der Bedarf an auslandischem Kapital und die
daraus resultierende Instabilitdt auf dem Devisenmarkt. Aufgrund der Struktur der
Importe war der wichtigste Faktor, der die Preise beeinflusste, der Wechselkurs. Die
Zentralbank zog es vor, den Zinssatz zu senken, der das wichtigste Instrument zur
Kontrolle des Wechselkurses darstellt, anstatt ihn zu erhdhen. Wahrend eine inflationére
Wachstumspolitik umgesetzt wurde, nahmen die Unsicherheiten am Markt zu. Die
Abwertung der tirkischen Lira und die Inflation waren Prozesse, die die
Einkommensverteilung zugunsten der Unternehmen auf Kosten der Arbeitenden
verdnderten. Wéhrend das dank des hohen Wechselkurses und der hohen Inflation erzielte
Wachstum einerseits wirksam gegen die Rezession wirkte, fuhrte es andererseits auch zu
einem erheblichen Einkommenstransfer von den Arbeitenden zu den Unternehmen.
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Abbildung 3: Leitzins (%), Wechselkurs (TL/$) und Inflationsrate (%)
Quelle: CBRT und BIS

Anmerkung: Leitzins: Periodenendwert, Inflationsrate: % Veranderung gegentiber dem
Ende des Vorjahres und Wechselkurs (TL/$) : Jahresdurchschnittswert.

Mit der Veranderung der weltwirtschaftlichen Konjunktur traten strukturelle Probleme
und Fragilitdten auf, die durch das von auslandischen Kapitalzuflissen und dem
Schuldenanstieg in der tirkischen Wirtschaft abhédngige Wachstumsmodell entstanden
waren. In Zeiten hoher auslandischer Kapitalzufliisse waren sowohl die Wechselkurse als
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auch die Zinsen niedrig, wahrend in Zeiten, in denen die auslandischen Kapitalzufliisse
unter dem Devisenbedarf der Wirtschaft lagen, Stabilitat der Wechselkurse nur mit
hoheren Zinssétzen erreicht werden konnte. In gewisser Weise nahm dieses Ergebnis
Gestalt an, wie es das Trilemma (das unmdgliche Dreieck) vorhergesagt hatte. Hohe
Zinssatze wurden jedoch von der Regierung aufgrund ihrer bremsenden Wirkung auf das
Wirtschaftswachstum nicht befurwortet, die Zinssatze wurden nach Méglichkeit wieder
gesenkt und die Kreditausweitung wurde durch verschiedene Methoden unterstiitzt. Die
Waéhrungskrise im Jahr 2018 wurde mit einer solchen Methode berwunden, ndmlich
durch die Anhebung der Zinssétze auf ein hohes Niveau. Wie in Abbildung 3 zu sehen
ist, hat die CBRT den Zinssatz in diesem Jahr von 8 % auf 24 % erhoht. Obwohl sich
nach dem Rickgang Ende 2018 und Anfang 2019 in der zweiten Jahreshalfte 2019 eine
Erholung der Wirtschaftstatigkeit abzeichnete, storte der Covid-19-Ausbruch im Jahr
2020 erneut die makrookonomische Gleichgewichte. Die tirkische Wirtschaft im Herbst
2020 geriet an den Rand einer Zahlungsbilanzkrise mit einem erneuten Wechselkurs-
Schock, der nur durch eine hohe Zinserhthung (Abbildung 3) vermieden werden konnte.

Ende 2021 wurde angestrebt, mit dem Ubergang zum Modell “niedriger Zins — hoher
Wechselkurs” das Wirtschaftswachstum auf Makroebene fortzusetzen.® Die Zielsetzung
dieses Modells, das in offiziellen Diskursen einen ,Bruch von der neoklassischen
Okonomie* darstellen soll, l4sst sich mit drei Argumenten zusammenfassen: Erstens ist
es notwendig, die Zinssatze zu senken, um die Inflation zu bekdmpfen. Zweitens werden
zinsgunstige Investitionen Investitionen anregen und dadurch Produktion, Wachstum und
Beschéftigung steigern. Drittens wird die Abwertung der turkischen Lira den
Exportprodukten einen Wettbewerbsvorteil verschaffen, die Exporte werden zunehmen
und das chronische Leistungsbilanzdefizit wird auf diese Weise geschlossen. Die
Niedrigzinspolitik eroffnete die Maoglichkeit, Kredite zu negativen Realzinsen
aufzunehmen. Allerdings fuhrte diese Kreditaufnahme aufgrund der erhéhten
wirtschaftlichen Unsicherheit eher zu Spekulationen auf den Finanz- und
Immobilienmaérkten als zu Investitionen. Ebenso war ein Anstieg des kreditfinanzierten
Konsums zu beobachten. Durch die Niedrigzinspolitik stiegen der Wechselkurs und die
Inflation in klrzester Zeit stark an, das Wirtschaftswachstum hielt jedoch an (Abbildung
3). Die Last dieser Politik lag allein bei den Arbeitnehmern durch die Inflation. Wéhrend
mit der Verbilligung der Arbeitskréfte eine Steigerung des internationalen Wettbewerbs
angestrebt wurde, stiegen andererseits die Gewinne inlandischer Unternehmen.
Letztendlich kam es trotz des anhaltenden Wirtschaftswachstums zu einem starken
Verteilungsschock, und der Anteil der Arbeit am Volkseinkommen ging stark zuriick
(Orhangazi/Yeldan, 2023; Akgay, 2023).

3. Die Strukturelle Veranderung der BIP-Komponenten

Im Vergleich zu den 1990er Jahren fallt in der tirkischen Wirtschaft auf, dass der Anteil
des offentlichen Sektors an der Wirtschaft in der Zeit nach 2000 zuruickgegangen ist. In
dieser zweiten Phase der Finanzialisierung kam es zu einem Ubergang von der

8 Obwohl die ,,Niedrige Zinsen und hohe Wechselkurse*“-Politik zun4chst mit dem ,,chinesischen Modell
verglichen wurde, wurde sie spdter als ,,Tiirkei-Modell* mit einer eher ,,inldndischen und nationalen*
Praferenz bezeichnet (Orhangazi/Yeldan, 2023, S. 172). Obwohl solche Bezeichnungen von politischen
Entscheidungstragern verwendet werden, ist es sehr schwierig, einen konsequent umgesetzten politischen
Rahmen zu finden. Vielmehr wurde das ,, Tiirkei-Modell“ mit den geldpolitischen Texten des CBRT und
den Reden des CBRT-Prasidenten der Offentlichkeit bekannt gegeben (Akcay, 2023, S. 219).
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staatszentrierten Finanzialisierung zur Massenfinanzialisierung, und so sank der
Kreditbedarf des 6ffentlichen Sektors, wahrend die Verschuldung des privaten Sektors
rasch anstieg. Eine weitere wichtige Entwicklung in diesem Zeitraum besteht darin, dass
das Leistungsbilanzdefizit im Vergleich zu den 1990er Jahren erhebliche AusmaRe
annahm und somit zu einem chronischen Problem wurde. Es ist zu beobachten, dass der
(positive) Zusammenhang zwischen der Wachstumsrate der tlirkischen Wirtschaft und
den ausléandischen Ersparnissen (Leistungsbilanzdefizit) deutlicher geworden ist. In
diesem Sinne ist TSEP ein grundlegender Wendepunkt, der die 2000er Jahre geprégt hat.
(Comert/Yeldan, 2019, Akgay/Glingen, 2022).

In den 1990er Jahren wurde die hohe Staatsverschuldung zu einem der dréangendsten
Wirtschaftsprobleme und so dominierte die Notwendigkeit einer Umschuldung das
Finanzsystem. Im Gegensatz dazu war die zweite Phase der Finanzialisierung, die nach
der Krise von 2001 begann, durch einen Anstieg der Verschuldung des privaten Sektors
(Haushalte und Unternehmen) gekennzeichnet, was in der Tlrkei ein neues Phdnomen
darstellt. Mit anderen Worten: Die Krise von 2001 erklérte das Ende der friihen Phase der
abhangigen Finanzialisierung, die sich nach 1989 entwickelte und auf der Notwendigkeit
der Finanzierung der Staatsschulden beruhte. Eine wichtige Entwicklung in dieser Zeit
ist die Schaffung von Haushaltsdisziplin und Finanzstabilitdt im Rahmen des IWF-
Programms und des TSEP. Ziel der in dieser Zeit durchgefuhrten Strukturreformen war
es, die Offentlichen Ausgaben zu senken und die Steuern zu erhéhen. Eine weitere
wichtige Entwicklung in diesem Zusammenhang ist die Privatisierung. Privatisierungen
wurden als kurzfristiges Instrument zur Sicherstellung der 6ffentlichen Haushaltsdisziplin
eingesetzt. Darlber hinaus ertffnete die Privatisierung 6ffentlicher Unternehmen mehr
Raum fur den privaten Sektor im Gesundheitswesen, im Bildungswesen und bei
ahnlichen offentlichen Dienstleistungen. Dadurch verringerte sich der Bedarf an
offentlichen Krediten, die Verschuldung des privaten Sektors stieg jedoch rapide an
(Orhangazi, 2020; Akcay, 2023).

Laut Tabelle 1 nehmen die Kredite des privaten Sektors rapide zu, wéhrend der Anteil
des offentlichen Sektors abnimmt. Aus der Tabelle ist auch ersichtlich, dass diese Kredite
durch auslandische Kredite finanziert werden. Dies spiegelt sich auch in der Entwicklung
der BIP-Komponenten wider. Abbildung 4 zeigt die Veranderung des BIP-Index laut
Verwendungsrechnung in verkettete Volumen zum Referenzjahr 2009 und die
Komponenten des BIP? tiber die letzten zwei Jahrzehnte. Ein genauerer Blick auf die BIP-
Komponenten zeigt, dass der groBte Anstieg bei den Bruttoanlageinvestitionen (1) und
der geringste Anstieg bei den staatlichen Konsumausgaben (G) zu verzeichnen ist. Der
Indexwert fir die Investitionsausgaben des privaten Sektors (I) hat sich zwischen 2002
(56,4) und 2022 (232,7) nahezu vervierfacht und ist im Durchschnitt um 8,4
Prozentpunkte pro Jahr gestiegen. Eine weitere Ausgabenkomponente, die im BIP
deutlich zugenommen hat, sind die Konsumausgaben. Es ist zu beobachten, dass die
Steigerungsrate der Konsum- und Investitionsausgaben des privaten Sektors Uber der
Steigerungsrate des BIP liegt. Andererseits blieb der Beitrag der ¢ffentlichen Ausgaben
zum BIP-Wachstum begrenzt. Der Indexwert der Staatsausgaben stieg nur um das 2,6-
fache. Dies lasst sich durch die von TSEP gepréagte Politik der AKP erklaren. Wahrend

9 Bei der Berechnung des BIP (Y) nach der Verwendungsrechnung werden die Konsumnachfrage (C),
Investitionsnachfrage (1), die Staatsnachfrage (G), die Waren- und Dienstleistungsexporten (Ex) und
Waren- und Dienstleistungsimporten (Im) addiert (Y = C+ I+G+Ex-Im).
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die Liberalisierung in der gesamten Wirtschaft, insbesondere auf den Finanzmarkten,
erreicht wurde, wurde der Anteil des o6ffentlichen Sektors an der Wirtschaft durch die
Privatisierungen erheblich reduziert (Akylz/Boratav, 2003; Karacimen, 2014,
Yeldan/Uniivar, 2016; Akcay, 2018a).
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Abbildung 4: BIP und seine Komponenten - verkettete Volumen (Mrd. TL) - GDP in
chain linked volume, index change by expenditure approach (2009=100).

Quelle: CBRT und Eurostat.°

Anmerkung: Die Kategorie “Endverbrauchsausgaben von gemeinniitzigen
Organisationen im Dienste der Haushalt” wurde nicht beriicksichtigt, da sie einen sehr
geringen Anteil hat. Daher kann die Summe der Komponentenwerte vom BIP-Wert
abweichen.

Bemerkenswert ist die Entwicklung des AuBenhandels in den letzten zwanzig Jahren.
Infolge der Kapitalzuflisse sanken die Nettoexporte in den ersten Jahren, als die tlirkische
Lira Uberbewertet war, wohingegen die Abwertung der turkischen Lira die Importe
verringerte und die Exporte steigerte. Da die Produktion in der Turkei zudem weitgehend
Importe von Rohstoffen und Investitionsgitern erfordert, wurde eine Politik
Uberbewertete tirkische Lira bevorzugt. Aus diesen Grinden war (unter flexiblen
Wechselkursen) die Aufwertung der tiirkischen Wahrung das "heimliche” Ziel der CBRT.
Dank des Anstiegs der Importe aufgrund des niedrigen Wechselkurses wurden die fur das
Wachstum bendtigten Rohstoffe und Vorleistungsguter gulnstig geliefert und die CBRT
erreichte ihr niedriges Inflationsziel.}! Die Fortsetzung dieser Politik war von

10 Da Eurostat das Jahr 2010 als Basisjahr wahlte, weichen die Daten geringfligig von TURKSTAT ab

1 Damit auslandisches Kapital einen Nettogewinn erwirtschaften kann, sind dementsprechend im
Vergleich zum Ausland héhere Zinsen und niedrige Wechselkurse (Aufwertung der tirkischen Lira)
erforderlich. Wahrend auslandisches Finanzkapital auf TL-Basis verzinst wird, wirkt sich die Abwertung
von TL am Laufzeitende negativ auf das Nettoeinkommen aus. Daher sollte die Abschreibung (Abwertung)
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auslandischen Kapitalzufliissen abhéngig. Dazu musste einerseits das hohe Zinsniveau
und andererseits der erwartete Wechselkurs niedrig gehalten werden. Der hohe Zinssatz
und eine Uberbewertete tirkische Lira wurden zu zwei strukturellen Merkmalen in der
Turkei. Dieses Wachstumsmodell flihrte zu internen Widerspriichen. Die Uberbewertete
Waéhrung zeigte einige unbeabsichtigte Folgen. Erstens schuf es Anreize fr
nichtfinanzielle Unternehmen, Zwischenprodukte und Rohstoffe zu importieren, anstatt
sie selbst zu produzieren, was auf lange Sicht die Produktionskapazitat der nationalen
Industrien unterminierte. Zweitens unterstitzten billigere Importe zwar die
Inflationspolitik der Zentralbank, vergrof3erten jedoch die Kluft zwischen Importen und
Exporten von Waren und Dienstleistungen, wodurch das Zahlungsbilanzdefizit zunahm
(Akcay, 2018b, S. 626). Das anhaltend hohe Leistungsbilanzdefizit war einer der
Schwachpunkte und trieb den Wechselkurs nach oben.

Betrachtet man die Entwicklung des AuRenhandels, so zeigt sich, dass das Jahr 2018 ein
Wendepunkt war. Zwischen 2002 und 2017 stieg der Index fur Importmengen schneller
als der Exportmengen-Index, aber dieser Trend kehrte sich 2018 um, als der Wechselkurs
zu steigen begann.*? Die Indexwerte, die im Jahr 2009 bei 100 lagen, liegen im Jahr 2017
bei 176,2 fur Importe und 168,5 fur Exporte. Im Jahr 2002 lag der Exportmengenindex
bei etwa 223 und der Importindex bei 185 (Abbildung. 4). Es zeigt sich, dass sich die
Abwertung des TL auf die Waren- und Dienstleistungsbilanz zugunsten der Exporte
auswirkt.

Erwadhnenswert ist an dieser Stelle die Diskussion um die Auswirkungen der TL-
Abwertung (US-Dollar-Aufwertung) auf den AuRenbeitrag bzw. Leistungsbilanzsaldo.
GemalR den Daten in Abbildung 2 stieg das Leistungsbilanzdefizit von 20 Milliarden US-
Dollar. US-Dollar im Jahr 2018 auf 48,7 Milliarden US-Dollar. US-Dollar im Jahr 2022.
Diese Situation fuhrt zu Bemerkungen, dass die Wechselkurspolitik keine positiven
Auswirkungen auf den AuRenbeitrag hatte. Zu beachten ist hier der doppelte Effekt des
Wechselkurses: der Mengeneffekt und der Werteffekt. Welcher der beiden Effekte
letztlich Gberwiegt, hangt von der Preiselastizitat der Import- und Exportnachfrage ab.
Wird die Struktur des AuBenbeitrags in der Tirkei betrachtet, so zeigt sich, dass die
Preiselastizitat fur Importglter gering und fiir Exportglter hoch ist. Dementsprechend
wirkte sich die Abwertung von TL mengenmaRig positiv und wertmalig negativ auf die
AuRenhandelsbilanz (Leistungsbilanz) aus. Mit anderen Worten, aufgrund des Anstiegs
des Dollars stieg der Geldwert der Importe trotz der Tatsache, dass das Land weniger
importierte, und obwohl es grofiere Mengen exportierte, stiegen seine Exporteinnahmen
nicht ausreichend und das Leistungsbilanzdefizit vergréRerte sich (Jarchow/Rihmann,
1994, S. 48 ff; Aslan/Ersungur, 2018; Aydin, 2022a). Dies bedeutet, dass die eingefiihrte
Politik der niedrigen Zinsen zwar den Bedarf an Devisen erhohte, jedoch positiv zum
Wachstum und damit zur Beschaftigung beitrug. So steigerten die niedrigen Zinsen nicht
nur die Inlandsnachfrage, sondern trugen auch zum Wachstum bei, indem sie das
Exportvolumen steigerten. Es zeigt sich, dass das wichtigste und vielleicht einzig positive
Ergebnis dieser Geldpolitik der niedrigen Zinsen fiur die Regierung die Steigerung des
Beschaftigungsniveaus ist. Die Zahl der Beschéftigten ist im Jahr 2022 im Vergleich zu

von TL unter der Zinsrendite liegen. Zu diesem Zweck kontrollierte die CBRT trotz des freien
Wechselkursregimes de facto den Wechselkurs (Aydin, 2022b, S. 61).

12.2002-2017 lag der jahrliche durchschnittliche Dollarkurs bei etwa 1,86 TL/$. Der Dollarkurs stieg
zwischen 2018 und 2022 um fast das Vierfache und erreichte 16,56 TL/$ (Abbildung 3).
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2018 um rund 2 Millionen gestiegen (Akcay, 2023, S. 222; Orhangazi/Yeldan, 2023, S.
187).

Abbildung 4 zeigt auch, dass die Investitionen des Privatsektors in den letzten 20 Jahren
deutlich zugenommen haben. Im Vergleich zu 2001 ist der Indexwert fur die
Investitionsausgaben des privaten Sektors (I) im Jahr 2018 um 368 Prozent gestiegen,
wobei sich die Steigerungsrate seitdem etwas verlangsamt hat. In diesem Zusammenhang
ist bemerkenswert, dass Investitionen des Privatsektors hauptsachlich in den Sektoren
Wohnen, Energie und Verkehr getatigt werden. Das pragendste Merkmal der AKP-Zeit
im Hinblick auf die Wachstumsdynamik der tiirkischen Wirtschaft ist ihre Struktur, die
sich auf den Bau- und Immobiliensektor konzentriert. Angesichts des Uberflusses an
globaler Liquiditat spielten niedrige Zinsen eine Schlisselrolle bei der Ausweitung des
Angebots im Bau- und Immobiliensektor durch giinstige Kredite (Yesilbag, 2016;
Taymaz/VVoyvoda, 2023). Obwohl der Anteil des verarbeitenden Gewerbes an den
Anlageinvestitionen des privaten Sektors im Zeitraum 2002-2007 auf 30,3 % stieg, war
nach diesem Zeitraum ein rascher Riickgang zu verzeichnen. Fur den Zeitraum 2015-
2019 betrug der Anteil des verarbeitenden Gewerbes an den Gesamtinvestitionen des
privaten Sektors 21,8 %. Wahrend sich die tirkische Wirtschaft zu einer Wirtschaft mit
einer zunehmenden Importabhangigkeit und einem standigen Bedarf an externen
Ressourcen entwickelte, 16ste sie gleichzeitig eine Expansion in Sektoren wie Bau und
Immobilien aus, die auf lange Sicht kein Wachstum und keine Produktivitat in der
Wirtschaft schaffen (Orhangazi/Yeldan, 2023; Taymaz/\VVoyvoda, 2023).

In den letzten 20 Jahren wurden ,,Wohnbauprogramme* unter der Kontrolle und dem
Beitrag der Zentralregierung durchgefiihrt. So wurde der Bausektor von der Regierung
unterstutzt, sowohl durch gesetzliche Vorschriften als auch durch die Wirtschaftspolitik.
Die Regierung startete in den friihen Jahren einen massiven Bauboom, der den Bau neuer
offentlicher Geb&ude, neuer offentlicher Universitaten, Autobahnen, U-Bahnen und
Flughafen umfasste. Die Offentliche Wohnungsbaubehérde (The Public Housing
Authority - PHA) wurde 2004 gegriindet, um einkommensschwachen Haushalten
kostengtinstigen Wohnraum zur Verfligung zu stellen. Im Laufe der Zeit wurde das PHA
jedoch de facto zu einer Offentlichen Auftraggeberin. Die Regierung kontrollierte die
Erteilung von Baugenehmigungen, die Auswahl von Projekten und Entwicklern und die
Offnung 6ffentlicher Grundstiicke fiir den Bau. Dies ermdglichte es der Regierung,
Renten fir Unternehmen zu erzielen, die ihren politischen Ansichten nahe standen. Die
Bautatigkeit schuf auch viele Arbeitsplatze, erndhte die Nachfrage nach einer grof3en
Anzahl von Zwischenprodukten in verschiedenen Sektoren und trug so zum
Wirtschaftswachstum bei (Orhangazi/Yeldan, 2020; Tanyilmaz/Ayabeyoglu, 2021).

Um festzustellen, ob das Wachstum nachhaltig ist, muss untersucht werden, wie diese
Ausgaben finanziert und wofir sie ausgegeben werden. Fir nachhaltiges Wachstum ist
es wesentlich, dass die Ausgaben auf Wissenskapital und Bildungsausgaben basieren, die
Produktivitat und technologische (und institutionelle) Entwicklung gewahrleisten. In der
Turkei wurden Auslandsschulden eher fur Bauinvestitionen verwendet, die die
Abhéngigkeit von Devisen erhéhen, als fur Wissenskapital oder Bildung. Nach den
Berechnungen von Yeldan (2018) ist der Anteil der Bildungsausgaben sowohl am
Volkseinkommen als auch an den Anlageinvestitionen im Vergleich zu den Bauausgaben
sehr gering.
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Abbildung 5: Wachstumsrate (Veranderung gegenliber dem Vorjahreszeitraum) von
BIP, Bausektor und Auslandsverschuldung (%)

Quelle: TURKSTAT und CBRT

Anmerkungen: GDP und Bausektor in verkettete Volumen (in chain linked volume,
index change by expenditure approach, 2009=100).

Wie in Abbildung 5 zu sehen ist, wuchs der Bausektor mengenméRig bis 2018 generell
Uber dem BIP-Wachstum. Zwischen 2002 und 2017 wuchs das BIP jahrlich um etwa 6
%, wéhrend der Bausektor um etwa 11 % wuchs. Im gleichen Zeitraum stieg die
Auslandsverschuldung um durchschnittlich 9,2 %. Abbildung 5 zeigt, dass in diesem
Zeitraum der Anstieg der Auslandsverschuldung hauptsachlich dem Wachstum des
Bausektors diente. Die Auslandsverschuldung der Ttrkei zwischen 2010 und 2017 stieg
um etwa 2 Dollar fiir jeden 1 Dollar Anstieg des BIP. Ein Drittel davon wird in den Bau
investiert (Yeldan, 2018).

4.  Flexibilisierung des  Arbeitsmarktes und  Verschlechterung der
Einkommensverteilung

Waéhrend die AKP-Regierung im Rahmen von TSEP die Reformen fir die Finanzmarkte
durchfiihrte, erliel sie auch wichtige Vorschriften zur Flexibilisierung des
Arbeitsmarktes. Mit den gesetzlichen Regelungen zu flexibler Arbeitszeit, Teilzeitarbeit
und Untervergabe auf dem Arbeitsmarkt haben sich die Arbeitsbedingungen entsprechend
den Anforderungen und Erwartungen der Unternehmen in der Turkei an eine Steigerung
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit gedndert. Indem die Arbeiterklasse der
Marktdisziplin unterworfen wurde, wurden auch ihre Organisationen geschwécht, und die
Zahl der gewerkschaftlich organisierten Arbeiter ist in kurzer Zeit erheblich
zuriickgegangen. Lohnerhohungen wurden auch im Einklang mit dem Ziel der
Wahrungsstabilitat der Zentralbank begrenzt. Die wichtigsten Folgen der geld- und
arbeitsmarktpolitischen Reformen waren daher prekare Arbeitsbedingungen und
stagnierende Realléhne (Akcay, 2018a; Akcay, 2018b; Orhangazi, 2019b).
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Es ist zu beobachten, dass es in den 2000er Jahren zu einem erheblichen Strukturwandel
auf dem Arbeitsmarkt und in der Beschéaftigungsstruktur der tirkischen Wirtschaft kam.
In den letzten 20 Jahren ist der Anteil des Agrarsektors am Volkseinkommen und an der
Beschaftigung rapide zuriickgegangen. Dabei ist die Zahl der Erwerbstatigen in der Tirkei
stetig gewachsen. Demnach waren Anfang der 1990er Jahre 40 Prozent aller
Erwerbstatigen Lohnempfanger. Wéhrend sich diese Quote Anfang der 2000er Jahre der
50-Prozent-Marke néherte, erreichte sie 2016 mit 68 Prozent den hochsten Stand in der
Geschichte der Turkei. Obwohl im Jahr 2017 ein leichter Riickgang zu verzeichnen war,
zeigt sich, dass die Mehrheit der Erwerbstatigen einer bezahlten Besché&ftigung nachgeht.
Wahrend sich die Gesamtbeschéftigung im Baugewerbe verdoppelte, kam es zu einem
sehr raschen Zuwachs an Arbeitsplatzen, die im Allgemeinen keine Qualifikation
erfordern. Die Beschéftigung stieg hauptsachlich im Dienstleistungssektor bzw. im
Bausektor mit geringer Produktivitdt. Hohe Arbeitslosenquoten und sehr niedrige
gewerkschaftlich  organisierte  Arbeitnehmer waren die Hauptmerkmale der
Arbeitsmarkte. Auch wenn in diesem Zeitraum ein gewisser Anstieg der Realldhne zu
beobachten war, blieb dieser hinter dem Produktivitatswachstum und damit dem BIP-
Wachstum zurtick. Mit anderen Worten, in den 2000er Jahren wurde ein autoritdres
Arbeitsregime etabliert, in dem lange Arbeitszeiten zur Norm wurden und die
Reallohnsteigerungen begrenzt waren. Kurz gesagt: Wahrend Inflationsziele und
staatliche Haushaltsdisziplin die Reallohnsteigerungen begrenzten, schwachten
Privatisierungen und die Legalisierung von Subunternehmerbeziehungen im Arbeitsleben
die institutionelle und organisatorische Macht der Gewerkschaften (Orhangazi, 2019b;
Celik, 2022; Akcay, 2023). Unter diesen Umstanden lasst sich sagen, dass die wichtigste
gesellschaftliche Folge der Geldpolitik der niedrigen Zinsen nach 2018 eine deutliche
Verschlechterung der Einkommensverteilung ist.
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Eines der charakteristischen Merkmale des Arbeitsmarktes in den letzten 20 Jahren ist die
geringe Fahigkeit der Wirtschaft zur Schaffung von Arbeitsplatzen. Mit Ausnahme des
Jahres 2010 (Zeitraum nach der Rezession 2009) blieb die Wachstumsrate der
Beschaftigung in den 2000er Jahren hinter der Wachstumsrate der Wirtschaft zurtick, und
der Beschaftigungseffekt des Wachstums nahm im Vergleich zu den 1990er Jahren ab.
Wéhrend beispielsweise zwischen 2003 und 2009 das Wirtschaftswachstum jahrlich 4,6
Prozent betrug, lag die Wachstumsrate der Beschaftigung bei -0,9 Prozent.!® Da der
Anstieg der Beschaftigung hinter dem Anstieg der Erwerbsbevilkerung zurickblieb,
blieben die Arbeitslosenquoten in den 2000er Jahren auf einem hohen Niveau. Wahrend
die Arbeitslosenquote im engeren Sinne in den 2000er Jahren Uber 10 Prozent lag, lag die
Arbeitslosenquote im weitesten Sinne Uber 15 Prozent (Orhangazi, 2019; Yeldan, 2022).
Durch die Devisenkrise im Jahr 2018 sank die Wachstumsrate rapide und die
Arbeitslosenquote stieg auf den héchsten Stand seit 20 Jahren. Die Arbeitslosenquote lag
2019 bei 11,9 Prozent und 2020 bei 13,1 Prozent bzw. 13,1 Prozent. Nach der deutlichen
Abwertung der TL im Jahr 2021 sank die Arbeitslosenquote jedoch auf 10,4 Prozent im
Jahr 2022 (Orhangazi/Yeldan, 2023, S. 187).

Zwischen 2018-2022 zeigt sich, dass die Regierung das ,,neue Modell* (,, Tiirkei-Modell*)
auf drei grundlegenden wirtschaftspolitischen Entscheidungen aufbaute. Erstens wurde es
vorgezogen, die Kosten der Inflation zu tragen, damit die Beschaftigung nicht zurtickging.
Zweitens wurde das Beschéftigungswachstum der Erhéhung der Lohne vorgezogen.
Schliellich scheint der Kompromiss zwischen wettbewerbsfahigem Wechselkurs und
Inflation ersterer bevorzugt zu werden. Das Ergebnis dieser MaBnahmen war eine
erhebliche Verschlechterung der funktionalen Einkommensverteilung. Abbildung 6 zeigt
die Konsequenzen dieser Politik der niedrigen Zinsen fur die Arbeiter. Im letzten Quartal
2022 sinkt der Anteil der Arbeitnehmerentgelte am BIP auf den niedrigsten Stand der
letzten 20 Jahre (auf 25,2 %). Somit stieg die Differenz zwischen Kapitalanteil und Anteil
der Arbeitnehmerentgelte von 3 auf 29 Punkte in den Jahren 2019-1 und 2022-4.1 In
Abbildung 6 sieht die Entwicklung der Anteile von Arbeit und Kapital im Zeitraum 2019-
2022 (als die Inflationsrate von 15,2 % auf 72,3 % anstieg) aus wie ein Krokodil mit
offenem Maul. Die Figur erinnert uns also an eine Beschreibung namens Crocodile
Capitalism (Yeldan, 2022).

In den letzten 20 Jahren, in denen der Anteil der Arbeitnehmerentgelte an der
Bruttowertschopfung gesunken ist, ist der Anteil der Erwerbsbevilkerung von 49,7
Prozent auf 70,2 Prozent gestiegen. Mit anderen Worten, wahrend die Zahl der
Erwerbsbevolkerung zunahm, verringerte sich ihr Anteil an der gesamten Wertschépfung.
Wird diese Situation berlicksichtigt, ergibt sich bei der Einkommensverteilung ein noch
negativeres Bild. Der Hauptgrund flr die verschlechterte Einkommensverteilung und den
Einkommenstransfer liegt darin, dass die tberwiegende Mehrheit der Arbeitnehmer nicht
gewerkschaftlich organisiert ist und keine Tarifvertrdge hat. Nach den im Jahr 2022
veroffentlichten aktuellen Daten betragt die gewerkschaftliche Organisierungsrate in der
Turkei 14,3 Prozent. Wird die nicht registrierten Arbeitenden beriicksichtigt, so liegt der

13 1n den Zeitraumen 2010-2014 und 2015-2017 betrug das Beschéftigungswachstum 5,6 Prozent bzw. 2,8
Prozent (Orhangazi, 2019, S. 328 ff), wahrend die Wachstumsraten 7,6 Prozent bzw. 4,7 Prozent betrugen
(Abbildung 2).

14 Das Arbeitnehmerentgelt in den BIP-Daten stellt die Zahlungen dar, die an die Arbeit geleistet werden,
und der Kapitalanteil stellt den Nettobetriebstberschuss (Unternehmens- und Vermogenseinkommen) dar.
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gewerkschaftliche Organisationsgrad bei rund 12 Prozent. Mit anderen Worten, 88 % der
Arbeitnehmer sind keine Gewerkschaftsmitglieder (Celik, 2022, S. 110f f).%> Diese
Situation ist auch ein wichtiger Grund fur den Ruckgang der Realeinkommen der
Arbeitnehmer. Dementsprechend zeigt sich bei der Berechnung der inflationsbereinigten
Werte der Nominallohne, dass sich die Situation der Arbeitnehmer weiter verschlechtert.
Die Berechnung von Yeldan (2022) anhand von TURKSTAT-Daten zeigt, dass der
Rickgang der Reallohne seit September 2021, als die Inflation auRer Kontrolle geriet, auf
dem Niveau von 13,5 % liegt.

V. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die AKP gewann die Wahlen 2002 nach der Wirtschaftskrise 2001. Das vom IWF
unterstitzte Stabilisierungsprogramm, das 2001 nach der Krise in Kraft trat, wurde von
der AKP radikal umgesetzt. Dieses Programm umfasst orthodoxe Standardrezepte, die der
IWF den (Semi-)Peripherieldandern empfiehlt. Dieses neue Programm war die Fortsetzung
und Ergénzung des Programms, mit dem am 24. Januar 1980 die Liberalisierung in der
Tilrkei begann. So schloss die tlrkische Wirtschaft nach der Liberalisierung des
Kapitalverkehrs im Jahr 1989 dank der zu Beginn der 2000er Jahre durchgefiihrten
Reformen ihren Integrationsprozess in die Weltmérkte ab. Das charakteristische Merkmal
der Zeit nach 2001, die auch als zweite Phase der Finanzialisierung bezeichnet wird,
besteht darin, dass die turkische Wirtschaft in die Hierarchie der globalen Finanzmérkte
eingebunden ist und ihre Abhangigkeit vom auslandischen Kapital zugenommen hat.

Die zweite Phase der Finanzialisierung war durch einen Wandel von der staatszentrierten
hin zur massenbasierten Finanzialisierung gekennzeichnet. So begannen die typischen
Ergebnisse der globalen Finanzialisierung, die in den L&ndern der (Semi-)Peripherie zu
beobachten waren, auch in der Turkei sichtbar zu werden. Diese Finanzialisierung, die
von heterodoxen Okonomen als “abhingige Finanzialisierung”, oder “untergeordnete
Finanzialisierung” bezeichnet wird, fiihrte hdufig zu instabilem Wachstum und
Leistungsbilanzdefiziten. Dementsprechend nahm die Kreditausweitung im privaten
Sektor dank der Finanzialisierung rasch zu und trug erheblich zum Wirtschaftswachstum
bei. Der importabh&ngige Produktionsstruktur verkniipfte das Wirtschaftswachstum mit
Kapitalzufliisse und verursachte strukturelle Zahlungsbilanzprobleme. Somit hatte ein
Zyklus aus Kapitalzuflissen, steigender Nachfrage (kurzfristiges Wachstum),
Leistungsbilanzdefizit und Fragilitat der Wirtschaft begonnen. Diese auf auslandischen
Kapitalzufliissen basierende Wachstumspolitik in der Tiirkei, die dank des Uberflusses an
globaler Liquiditat aufrechterhalten werden kann, ist mit dem Riickgang der globalen
Liquiditat seit 2013 zunehmend erodiert. In diesem Zeitraum kam es zu einem erheblichen
Rickgang der internationalen Liquiditat durch die Anklndigung der Fed, ihre Politik des
leichten Geldes zurlickzufahren und die Zinsen zu erhdhen, was bei den Landern der
(Semi-)Peripherie bedeutende Kapitalabflisse bewirkte. Das Jahr 2018, als der Fed-

15 Andererseits muss der groRe gewerkschaftliche Unterschied zwischen dem 6ffentlichen und dem privaten
Sektor betont werden. Wahrend fast alle Beschaftigten des offentlichen Dienstes gewerkschaftlich
organisiert sind, ist die Situation im Privatsektor dister. Unter den 14 Millionen registrierten
Arbeitnehmern des Privatsektors liegt die Zahl der gewerkschaftlich organisierten bei etwa 950.000 (Celik,
2022, S. 246).
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Zinssatz seinen HOhepunkt erreichte, war ein Wendepunkt fur die tirkische Wirtschaft.
Dieses Jahr, in dem erstmals seit 2001 ein Nettokapitalabfluss zu verzeichnen war, war
auch ein Anzeichen dafur, dass die Finanzialisierung ihre Grenzen erreicht hatte.

Die Wahrungskrise, die 2018 begann, verschlechterte in kurzer Zeit alle
makrookonomischen Gleichgewichte und die tlrkische Wirtschaft trat in eine instabile
Phase ein. Angesichts des Dilemmas von Rezession und hoher Inflation entschied sich
die Regierung dafir, Wirtschaftswachstum und Beschéftigung auf Kosten einer hohen
Inflation aufrechtzuerhalten. Durch die Geldpolitik der niedrigen Zinsen nahmen die
Unsicherheiten in der Wirtschaft rapide zu, die in die Wahrungs-Inflationsspirale
gerieten, wéhrend das Wachstums- und Beschéaftigungsniveau erhalten blieb und die
Rezession aufgeschoben wurde. Mit anderen Worten: Es zeigt sich, dass das Wachstum
angesichts des steigenden Bedarfs an auslandischem Kapital einerseits und der hohen
Inflation andererseits nicht nachhaltig ist. Dariber hinaus ist damit zu rechnen, dass die
verschlechterte Einkommensverteilung die wirtschaftlichen und politischen Probleme
verscharfen wird. Es wird beobachtet, dass die AKP-Regierung, die nach der
Wirtschaftskrise 2001 die Wahlen gewonnen hatte, nach langer Zeit mit einer so schweren
Wirtschaftskrise  konfrontiert war. Aufgrund des deutlichen Anstiegs der
Auslandsverschuldung und der Tatsache, dass deren Finanzierung zu einem wichtigen
Problem geworden ist, scheint es, dass der Ausgang dieser Krise von den Entwicklungen
auf den globalen Finanzmérkten bestimmt wird.
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