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Fokus Inflation X: Ist die Turkei auf dem
Weg zur Hyperinflation?

Die negativen Auswirkungen der Inflation zeigen sich derzeit in der Tirkei

besonders deutlich. Offiziell wird die Preissteigerung mit rund 70 Prozent

angegeben. Die Kaufkraft der Tirkinnen und Tirken schwindet rasant. Die
aktuelle Preisentwicklung kdnnte sich in eine sogenannte Hyperinflation

auswachsen.

Das tirkische Statistikamt gab kiirzlich eine offizielle Inflationsrate von 69.97
Prozent bekannt. Damit verzeichnet das Land die mit Abstand hochste Teuerung
aller OECD-Staaten und wird nur von einer Handvoll Lander wie Venezuela oder
Sudan noch berboten. Gemass einem unabhangigen Forschungsinstitut zur
Inflationsmessung ENAG liegt die effektive Inflation mit 156 Prozent sogar mehr
als doppelt so hoch wie angegeben. Berechtigterweise stellt sich die Frage, ob die
Tiirkei vor einer Hyperinflation steht. Eine Hyperinflation entsteht, wenn die
Inflation davongaloppiert und nicht mehr gestoppt werden kann, ausser mit einer
glaubwiirdigen Wahrungsreform. Die wirtschaftlichen Folgen sind desastros.
Breite Bevilkerungsschichten verarmen.

Die wichtigste Zutat fir eine Hyperinflation ist die Instrumentalisierung der
Zentralbank durch die Politik. In der Tiirkei werden Notenbanker bereits seit
Langerem von der Politik bedrangt. Der tiirkische Prasident Erdogan ist davon
Uberzeugt, dass hohe Zinsen fiir die hohe Inflation verantwortlich sind.
Zinserhohungen wiirden zu hoheren Preisen fiihren, was fir ihn im
Umkehrschluss bedeutet, dass die Inflation mit Zinssenkungen zu bekampfen sei.
Eine fatale Annahme, die diametral zur empirisch gut belegten 6konomischen
Theorie steht. Um seinen Willen durchzusetzen, entliess der Prasident allein seit
2019 drei Zentralbankvorsitzende, die seine Ansichten nicht in die Praxis
umsetzen wollten. Seither hat die tiirkische Zentralbank trotz hoher Inflation 13
Zinssenkungen durchgefihrt.

Jiingst ist auch die Staatsverschuldung der Tiirkei stark gestiegen, doch das
Niveau ist im Vergleich zu anderen Staaten mit rund 40 Prozent des
Bruttoinlandprodukts (BIP) noch tief. Zum Vergleich: Griechenland steht trotz
Schuldenabbau in den letzten Jahren bei Giber 200 Prozent. Interessant ist hierbei,
dass die tiirkische Zentralbank wider Erwarten nicht in grossen Mengen
Staatsanleihen gekauft hat. Denn ein solches Verhalten ist bei abhangigen
Zentralbanken immer wieder zu beobachten.
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Durch welchen Kanal wird also das «gedruckte» Geld auf den Markt gebracht? Es
sind in erster Linie die 6ffentlichen Banken. Diese staatlich kontrollierten
Finanzinstitute kommen mittlerweile fiir rund 40 Prozent der inlandischen
Staatsschulden auf. Weil Kreditnehmer und Kreditgeber gleichsam vom Staat
kontrolliert werden, entsteht ein Governance-Problem. Die Geldmenge M1 (das
Geld, das sich in der Bevélkerung im Umlauf befindet] ist jiingst entsprechend
sehr stark gestiegen. Dies vor allem, weil die Banken den Willen des Prasidenten
umsetzen, durch grossziligige Kredite die Wirtschaft zu stimulieren. Ein Teil davon
scheint auf den Kauf von Staatsanleihen zuriickzugehen, jedenfalls ist die
Korrelation auffallig.

Wie lange kann dieses «Experiment» noch gut gehen? Innerhalb eines Jahres hat
sich der Wert der tirkischen Lira gegeniiber dem US-Dollar etwa halbiert.
Wahrend in der Schweiz der Rohstoffpreisanstieg durch eine starke Wahrung
abgeschwacht wird, geschieht in der Tiirkei gerade das Gegenteil: Steigende
Importpreise, kombiniert mit der schwachen Wahrung, heizen die Inflation
zusatzlich an. Erschwerend kommt hinzu, dass viele Private und vor allem
Unternehmen Schulden in Euro oder Dollar halten, ihre Einnahmen aber in Lira
erwirtschaften. Durch die Abwertung der Lira driickt die Schuldenlast immer
starker.

Die Inflation trifft die wenig Betuchten besonders hart. Sie verfligen weder tber
Auslandvermdogen noch Immobilien oder andere Sachwerte. Sie geben einen
erheblichen Teil ihres Einkommens fiir Lebensmittel aus. Die
Lebensmittelinflation betrdgt geméass dem tiirkischen Statistikamt 90 Prozent.
Dies ist das Dreifache des weltweiten Lebensmittelpreisindexes der FAQ.
Aufgrund der starken Inflation werden die Lohne so rasch als maglich in
Fremdwahrung umgetauscht oder das Geld sofort ausgegeben. Die Lira wird wie
eine heisse Kartoffel fallen gelassen. Augenscheinlich zeigt sich das an den
inlandischen Einlagen. Gemass der tiirkischen Nationalbank sind 70 Prozent aller
inlandischer Einlagen entweder in auslandischer Wahrung oder direkt daran
gekoppelt.

Die «Zutaten» fur eine Hyperinflation scheinen gegeben. Der «Point-of-no-return»
konnte bereits Uberschritten sein. Hoffen wir fur die tirkische Bevdlkerung, dass
es nicht so weit kommt.
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