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Die Turkei als Ausl6éser der ndchsten Finanz- und Wirtschaftskrise?
Ein Standpunkt von Christian Kreif.
Fragestellung

Weltweit hohe Inflation, steigende Zinsen und sinkende Bo6rsen verheiBen nichts Gutes fir die
Weltwirtschaft. Die Immobilienmarkte sind liberhitzt, die Bérsen nervos, die Kryptomarkte abgestiirzt, die
Preise flr Energie und Lebensmittel sind dramatisch gestiegen. Die globalen Schulden sind heute so hoch
wie noch nie und sowohl absolut wie im Verhaltnis zur Wirtschaftskraft deutlich héher als bei Ausbruch der
Finanz- und Schuldenkrise 2008. Steht uns eine Marktbereinigung bevor, kommt eine Finanz- und

Wirtschaftskrise auf uns zu, eine Finanzkrise 2.0?
Der Ausloser dafiir kbnnte die Tirkei sein.
Hohe tiirkische Schulden in Fremdwahrung

Die Tiirkei hatte Ende Marz 2022 laut Global Debt Monitor Schulden in H6he von insgesamt etwa 166
Prozent vom Bruttoinlandsprodukt.1l Im Marz 2020 waren es noch 144 Prozent gewesen.2 Bei einem BIP
von ungefahr 796 Milliarden US-Dollar 20213 hat die Tiirkei also momentan Schulden in Hohe von etwa
1.320 Milliarden Dollar.

Nach Berechnungen des Institute of International Finance beliefen sich die Schulden der Tiirkei in
ausldndischer Wéhrung Ende Mdrz 2022 auf 96,7 Prozent vom BIP. Ende Mdrz 2021 waren es noch
87,2 Prozent gewesen.4 Demnach hdtte die Tiirkei momentan Fremdwdhrungsverbindlichkeiten in
Hohe von etwa 770 Milliarden Dollar. Das heif3t, wenn die Lira sich abschwdcht, wird das Bedienen der

Fremdwdhrungsschulden immer schwieriger.

Der Absturz der tiirkischen Lira

Am 20.Mai 2022 betrug der Wechselkurs der tirkischen Lira zum US-Dollar rund 15,9 Lira pro Dollar.5 Vor
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einem Jahr, am 20.5.2021 lag der Kurs bei etwa 8,4 Lira. Man muss heute also etwa 90 Prozent mehr Lira
fir einen Dollar bezahlen als vor einem Jahr. Der Wert der Lira hat sich also binnen Jahresfrist beinahe
halbiert. Vor finf Jahren, im Mai 2017 stand die Lira bei rund 3,6. Heute bekommt man also beinahe
viereinhalb Mal so viele Lira pro Dollar wie vor finf Jahren. Anders ausgedriickt: Die Lira hat in den letzten
funf Jahren Uber drei Viertel ihres Wertes verloren. Fir tlrkische Schuldner, die sich in Dollar verschuldet
haben, bedeutet das, dass sie durch den Lira-Absturz heute sehr viel mehr Lira aufbringen miissen, umihre
Schulden zu bedienen. In Lira gerechnet haben sich die Schulden also dramatisch erhéht. Das kénnte einige

turkische Kreditnehmer in Schwierigkeiten bringen.

Im Januar 2022 schloss die Turkei zur Stabilisierung der Lira Wahrungsabkommen mit Abu Dhabi und
Katar Uber insgesamt 15 Milliarden Dollar ab.6 Diese Abkommen diirften letztlich darauf hinauslaufen,
dass die Turkei bis zu 15 Milliarden Dollar Kredite bei diesen beiden Staaten zusatzlich aufnehmen und
diese Dollar dann in tlirkische Lira tauschen kann, sodass sich die tirkische Wahrung aufwertet bzw.
stabilisiert. Die beabsichtige Stabilisierung der Lira hat erstaunlich gut funktioniert. Nach den
Wahrungsturbulenzen im November und Dezember 2021 bewegte sich die tirkische Wahrung ab Januar
2022 in bemerkenswert ruhigem Fahrwasser. Durch die rasant steigende Inflationsrate von zuletzt 70
Prozent im April 20227 hat die Lira seit Marz ihren Abwertungstrend allerdings wieder aufgenommen,
aber deutlich weniger turbulent als vor den Wahrungsabkommen. Das Problem: Irgendwann dirften auch

diese geliehenen Wahrungsreserven aufgebraucht sein. Dann dirfte die Lira ihren Sinkflug beschleunigen.

Ein betrdchtlicher Teil der tiirkischen Fremdwdhrungsschulden muss innerhalb der ndchsten 12

Monate zuriickgezahlt werden.

Nach Angaben der tirkischen Zentralbank beliefen sich die kurzfristigen Auslandsschulen, also solche, die
innerhalb eines Jahres zurilickgezahlt werden miissen, Ende Februar 2022 auf 130 Milliarden Dollar. 8 Vor
den Lockdowns, Ende 2019, waren es noch 97 Milliarden Dollar gewesen, ein beachtlicher Zuwachs um
Uber 30 Prozent in gut zwei Jahren. Wie sollen diese Schulden angesichts des Lira-Absturzes zurlickbezahlt

werden?
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Allein tirkische Unternehmen haben derzeit beinahe 40 Prozent vom BIP bzw. tiber 330 Milliarden Dollar
Fremdwahrungsschulden.2 Wenn man die Verbindlichkeiten in Lira umrechnet hei3t das, dass diese
Unternehmen in turkischer Lira nun etwa 90 Prozent mehr Schuldendienst leisten mulssen als vor einen
Jahr oder 4,4-mal so viel wie vor 5 Jahren. Konkret: Wenn ein Unternehmen vor fiinf Jahren 100 Millionen
Dollar Kredit aufgenommen hat, bekam es damals 360 Millionen Lira daflir. Heute muss das Unternehmen
1.590 Millionen Lira zurlickbezahlen, 4,4-mal so viel. Im selben Zeitraum stieg der Konsumentenpreisindex
um etwa 290 Prozent.10 Die AuBenwert der Lira, gemessen am Dollar, hat sich also in den letzten finf
Jahren um den Faktor 4,4 und damit deutlich starker verringert als die Binnenkaufkraft, die sich um den
Faktor 2,9 verminderte. Die Auslandskaufkraft ist eineinhalb Mal so stark gesunken wie die
Inlandskaufkraft. Das heil3t, dass es fir tlrkische Unternehmen deutlich schwieriger geworden ist,
Fremdwahrungsverbindlichkeiten zu bedienen. Sie missen heute pro Dollar Fremdwahrungskredit 1,5 Mal

mehr Cash Flow auf dem Binnenmarkt generieren wie vor flinf Jahren. Kann ihnen das gelingen?
Die aktuelle 6konomische Situation der Tiirkei

Die Wachstumsprognose 2022 fiir die Tlirkei lag im Februar 2022, vor der Ukraine-Krise, bei 3,5
Prozent.11 Die Inflationsrate betrug im April 70 Prozent. Die Produzentenpreise, ein Frihindikator flr die
Inflation, stiegen im April 2022 um 122 Prozent gegentiber dem Vorjahr.12 Die Arbeitslosenquote erhéhte
sich im Marz auf 11,6 Prozent, den hdchsten Stand seit August letzten Jahres.13 Die Stimmung in der
Industrie signalisiert eine leichte Schrumpfung und ist so schlecht wie zuletzt im Mai 2020.14 Das
Konsumentenvertrauen erreichte im April und Mai 2022 ein Rekordtief.15 Die Leistungsbilanz war in den
letzten fiinf Monaten (November bis Mérz), also schon lange vor der Ukraine-Krise, mit 2,6 bis 5,9
Milliarden Dollar pro Monat stark negativ.16 Das bedeutet, dass die Turkei derzeit akuten
Finanzierungsbedarf im Ausland hat, in den letzten flinf Monaten allein tiber 23 Milliarden Dollar, vor
allem, um die hohen Energieimportel7 zu bezahlen. An eine Netto-Riickzahlung von

Fremdwahrungskrediten ist in einer solchen auBenwirtschaftlichen Situation gar nicht zu denken.

Was Kreditaufnahmen im Ausland anlangt, ist die Tlrkei mit einem sehr schlechten Bonitatsrating

konfrontiert. Es liegt momentan bei ,,B“ durch Moody‘s und S&P,18 das ist tief im Ramsch- bzw. high yield-
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Bereich und sagt, dass es flir die Tlirkei momentan ziemlich schwer ist an Auslandskredite zu kommen und,

wenn das gelingt, dul3erst hohe Zinsen daflir bezahlen muss.

Im 7-Jahres-Bereich liegen die Dollar-Zinsen der Republik Ttirkei momentan bei 9,6 Prozent19, das
sind 6,8 Prozentpunkte mehr als die US-Regierung derzeit bezahlen muss20, im Dreijahresbereich bei
8,8 Prozent.21

Das ist ein horrender Risikoaufschlag gegenliber den USA, das sind horrende Zinsen angesichts eines

stotternden Wirtschaftsmotors und vergleichsweise schwachen Wirtschaftswachstums.

Die 6konomische Lage der Tirkei ist also nicht gerade beneidenswert. In diesem labilen 6konomischen
Umfeld miissen nun die tlrkischen Unternehmen, Banken sowie die Regierung drastisch gestiegene
Fremdwahrungsverbindlichkeiten bedienen. Das kénnte manche Unternehmen, aber auch Banken in
Liguiditatsschwierigkeiten bringen und zu Problemen beim Schuldendienst flihren. Das Gleiche gilt fir die

turkische Regierung.

Turkische Finanzkrise?

Kurz: Der nun wiedereinsetzende Abschwung der Lira konnte in diesem kritischen 6konomischen
Umfeld dazu fiihren, dass so mancher tiirkische Schuldner in Riickzahlungsprobleme kommt und damit

eine nationale Finanzkrise auslost.

Auswirkungen tiirkischer Finanzprobleme auf die Weltfinanzmarkte

Angesichts des selbst im internationalen Vergleich relativ hohen Gesamtbetrages der
Fremdwahrungsschulden von etwa 770 Milliarden Dollar kénnten sich Zahlungsprobleme tlirkischer
Schuldner schnell auf die Weltanleihemarkte Gbertragen und dort zu weiteren Kursrickgangen fihren. Es
ist also gut moglich, dass tlrkische Finanzprobleme eine Erschiitterung an den Bondmarkten nach sich

ziehen und dort méglicherweise eine Kettenreaktion auslésen. Zur Erinnerung: Lehman hatte kurz vor
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seiner Pleite 2008 Schulden von 613 Milliarden Dollar.22 Dieser Betrag hat ausgereicht, um eine
Weltfinanzkrise auszuldésen. Die Schulden der Tiirkei heute sind deutlich héher und haben daher
moglicherweise ebenfalls das Zeug, eine globale Finanzkrise loszutreten. Ist die Tiirkei diesmal der erste

Dominostein der umféllt, wie es 2008 Lehman war?
Moglicher Ablauf

Wie kénnten sich konkret tlirkische Schuldenprobleme auf die Weltfinanzmarkte auswirken? Wenn die
ersten tlrkischen Glaubiger ihren Schuldendienst nicht mehr bedienen kénnen, diirfte das zu einem
weiteren Kurssturz bei tiirkischen Anleihen flihren. Solche Turbulenzen in einem wichtigen Schwellenland
fihrt leicht zu Angsten der Anleger und zu einer allgemeinen Flucht aus riskanten Anleihen durch
Investoren an den Bondmarkten. Konkret durften zunachst die Anleihen auch anderer Schwellenlander
unter Druck kommen und zu Kapitalflucht in sichere Hafen, insbesondere die USA fiihren. Das Wall Street
Journal betitelte bereits einen Artikel am 19.Mai 2022 ,The Next Emerging Market Crisis?“23

Wie bei der Stidostasienkrise Ende der 1990er Jahre bringt dies schnell Wahrungsturbulenzen, genauer
Wahrungsabstiirze von Schwellenlandern mit sich. Aber nicht nur Anleihen in Schwellenlandern dirften
Probleme bekommen, sondern auch bonitatsschwache Schuldner in Industrieldandern, insbesondere high
yield Bonds und BBB-Anleihen, Stichwort Zombie-Unternehmen, kdnnten unter die Rader kommen. In den
letzten Wochen haben sich bereits die Risikoaufschlage auf den high yield-Markten der USA deutlich von
2,8 Prozentpunkten im Januar 2022 auf 4,4 im Mai erh6ht.24 Das kénnte noch erheblich mehr werden und

so einige bonitatsschwache Schuldner weltweit in Bedrangnis bringen.

Wenn ein starker Vertrauensverlust bzw. eine solche Angst weiter um sich greift, wie beispielsweise
1907 oder 1929, und zur Panik wird, dann kann dies recht schnell auch die Aktienmdrkte weiter nach
unten reifsen. Auch die Immobilienpreise wiirden dann eine starke Korrektur erleben, weil Immobilien

mit ungeheuren Mengen an Schulden finanziert sind.

Die internationalen Anleihe- bzw. Bondméarkte waren 2021 mit einem Marktvolumen von 123 Billionen

Seite: 6




apolut.net Der kranke Mann am Bosporus | Von Christian Kreil3

das denk'ich auch https://apolut.net/der-kranke-mann-am-bosporus-von-christian-kreiss/

Dollar groBBer als die weltweiten Aktienmarkte mit 118 Billionen Dollar.25 Mit anderen Worten: Es ist
weltweit mehr Geld in Anleihen investiert als in Aktien. Wenn die Bondmarkte in die Knie gehen, kénnen

sie daher leicht die Aktienmarkte weiter nach unten ziehen.

Letztlich beruht das Funktionieren aller Schuldbeziehungen, aller Kredit- und insbesondere der riesigen
Anleihemarkte auf dem Glauben der Geldgeber, auf dem Vertrauen, dass das Geld zurtickbezahlt werden
wird. Das Wort Kredit kommt von credere, glauben. Wenn der Glaube der Glaubiger, das Vertrauen der
Investoren bricht, dann flihrt dies zu einem allgemeinen Crash an den Finanzmarkten. Die Auswirkungen
auf die Realwirtschaft waren verheerend. Auch der Euro, der sich in den letzten Wochen der Paritat zum
Dollar nahert, konnte dann in Frage gestellt werden, was unabsehbare 6konomische und gesellschaftliche

Verwerfungen in Kontinentaleuropa nach sich ziehen wiirde.
Steht die Finanzkrise 2.0 bevor?

Das Crashpotenzial an den Aktienbdrsen, den Bond- und Immobilienmarkten ist heute deutlich héher als
2008. Der Sturz kdnnte also wesentlich tiefer werden als wahrend der Finanzkrise 2007-2009. Die
Schulden der Tirkei konnten heute eine dhnliche Rolle spielen wie die Schulden von Lehman 2008 und der
Ausléser einer zweiten Finanzkrise sein. Diese durfte deutlich schlimmer werden als die erste. Ich denke,

die Zeichen stehen auf Sturm, méglicherweise einen perfekten Sturm.
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