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Finanzbeben am
Bosporus

Auch auf der Ebene der Finanzmarkte wird die Tiirkei zum Erdbebengebiet — die
Auswirkungen konnten global hochdramatische Folgen haben.
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Die Lockdowns seit Marz 2020 haben zu einer
Schwdchung der Wirtschaftskraft, insbesondere vieler



mittlerer und kleiner Unternehmen, und gleichzeitig
zu etner Schuldenexplosion gefuhrt. Die weltweiten
Schulden sind heute so hoch wie noch nie und sowohl
absolut als auch im Verhdltnis zur Wirtschaftskraft
deutlich hoher als bei Ausbruch der Finanz- und
Schuldenkrise 2008. Die Immobilienpreise sind
gegenuber 2007 erheblich gestiegen — und schon
damals waren sie so hoch, dass dadurch eine weltweite
Krise ausgelost wurde. Die Aktien sind momentan so
teuer wie fast noch nie in den letzten 150 Jahren. Solch
hohe Kurse haben in der Geschichte immer einen
Crash ausgelost. In den Augen des Autors droht eine
zweite Finanzkrise, die deutlich hdrter werden durfte
als die erste, weil der Bereinigungsbedarf heute sehr
viel grofier ist als 2008. Wodurch konnte eine
Finanzkrise 2.0 ausgelost werden und wie konnte sie
ablaufen? Auf die erste Frage gibt es eine naheliegende
Antwort: durch die Turket.

Hochster Weltschuldenstand der
Geschichte

Die weltweiten Schulden haben Mitte 2021 mit 296.000 Milliarden
beziehungsweise 296 Billionen US-Dollar den hochsten Stand aller
Zeiten erreicht. Sie lagen um 36 Billionen Dollar hoher als vor den
Lockdowns ab Méarz 2020 und betrugen 353 Prozent der
Weltwirtschaftskraft (1). Auf jeden Dollar Sozialprodukt kommen
derzeit also 3,50 Dollar Schulden. Damit sind die Schulden sowohl
absolut wie im Verhaltnis zur Wirtschaftskraft heute deutlich hoher
als 2008.



Damals waren sie zu hoch, was zur Finanz- und Schuldenkrise 2007
bis 2009 fihrte. Durch die Lockdowns wurde 2020 eine

Jahrhundertkrise ausgelost und gleichzeitig ein Schuldensprung wie
noch nie in Friedenszeiten herbeigefihrt. Wie sollen die Lockdown-
geschwichten Unternehmen, Staaten und Haushalte die sprunghaft

gestiegenen Schulden bedienen oder gar zurtickzahlen?

Verschlechterung der Bonitatsstruktur

Die Zahl von sogenannten Zombie-Unternehmen, die die letzten 10
bis 15 Jahre eigentlich nur wegen der extrem niedrigen Zinsen
Uberleben konnten, ist beachtlich (2). Die Schulden von
bonitiatsschwachen Unternehmen (sogenannte high yield oder BBB-
geratete Anleihen) sind in den USA in den letzten 10 Jahren wegen
des historisch einzigartig niedrigen Zinsniveaus sprunghaft
gestiegen (3). Einige Lander wie Griechenland oder Italien haben
derart hohe Staatsschulden, dass deren Bedienung bei steigenden

Zinsen leicht zu Problemen fihren konnte.

Historisch hohe Immobilienpreise und
Aktienkurse

Die Finanz- und Schuldenkrise 2007 bis 2009 wurde durch zu hohe
Immobilienpreise ausgelost. Als die Immobilienblase platzte, begann
die Finanzkrise. Heute sind die Immobilienpreise weltweit sowohl

absolut wie auch im Verhiltnis zu den Medianeinkommen
signifikant hoher als 2008 (4).

Aktien, vor allem US-Aktien sind heute so teuer wie fast noch nie in
der Geschichte. Das Shiller PE Ratio des S&P 500 ist derzeit mit 39,5

fast zweieinhalb Mal so hoch wie im Durchschnitt der letzten 150



Jahre (5): Man muss heute fur einen Dollar Unternehmensgewinn
einen etwa zweieinhalb Mal so hohen Aktienpreis bezahlen wie in
den letzten eineinhalb Jahrhunderten. Nur 1929 und 2000 waren

Aktien ahnlich teuer wie heute. Beide Male kam es kurz darauf zu

einem Borsencrash.

Zwischenergebnis

An den internationalen Anleihe-, Schulden-, Immobilien- und
Aktienmarkten hat sich meiner Einschatzung nach eine erhebliche
asset bubble aufgebaut. Die Bewertungen der
Vermogensgegenstande haben sich mittlerweile weit von der realen
Wirtschaftskraft entfernt, sie sind seit Jahrzehnten weit stiarker
gestiegen als die tatsachliche Wirtschaftsleistung (6). Diese
Entwicklung hat sich durch die jahrzehntelange Nullzinspolitik
wichtiger Notenbanken, die Lockdowns und das viele frisch
gedruckte Notenbankgeld noch erheblich beschleunigt: In den USA
hat sich Zentralbankgeldmenge in den letzten 15 Jahren etwa

verzehnfacht, im Euroraum verachtfacht (7).

Trotzdem glauben viele Investoren immer noch, dass
ihre Vermogen voll werthaltig sind. Das ist aber eine
groRe Illusion. Die Buchwerte der
Vermogensgegenstdnde sind schon lange nicht mehr in
vollem Umfang durch die reale Wirtschaftsleistung
unterlegt.

In dem Moment, in dem die Anleger in grofserem Umfang
versuchen, ihre Schulden oder ihr in andere
Vermogensgegenstande investiertes Geld zurtickzubekommen,
werden sie feststellen, dass das unmoglich ist. Viele Schuldner sind
hoffnungslos tberschuldet, eine Ruckzahlung geht weit tiber ihre
Kraft. Wenn das den Investoren bewusst wird, dirften die Kurse

und Preise weltweit zu purzeln anfangen und einen Schulden-,



Immobilien- sowie Borsencrash auslosen. Was konnte der Ausloser

dafir sein? Moglicherweise die Turkei.

Der Absturz der tiirkischen Lira

Am 25.November 2021 betrug der Wechselkurs der tiirkischen Lira
zum US-Dollar etwa 12 Lira pro Dollar (8). Mitte September lag der
Kurs noch bei ungefiahr 8,50. Heute bekommt man also gut 40
Prozent mehr Lira pro Dollar als vor zwei Monaten. Vor funf Jahren,
im November 2016 stand die Lira bei circa 3,50. Heute bekommt
man also beinahe dreieinhalb Mal so viele Lira pro Dollar wie vor
funf Jahren. Anders ausgedruckt: Die Lira hat sich in den letzten

funf Jahren im Wert beinahe geviertelt.

Hohe tiirkische Schulden in
Fremdwahrung

Die Tirkei hatte im 2. Quartal 2021 laut Global Debt Monitor
Schulden von insgesamt circa 153 Prozent vom
Bruttoinlandsprodukt (9). Bei einem BIP von rund 720 Milliarden
US-Dollar 2020 (10) entspricht das etwa Schulden in Hohe von 1.100
Milliarden Dollar. Die Auslandsschulden betrugen im zweiten
Quartal 2021 446 Milliarden Dollar (11). Das entspricht 62 Prozent
des BIP.

Nach Berechnungen des Institute of International Finance beliefen
sich die Schulden der Turkei in auslandischer Wahrung zur
Jahresmitte 2021 auf 80 Prozent vom BIP (12). Das waren ungefahr
576 Milliarden Dollar. Die Tirkei hat also erhebliche
Fremdwahrungsverbindlichkeiten. Das heifst, wenn die Lira sich
abschwicht, wird das Bedienen der Fremdwahrungsschulden

schwieriger. Ein betrachtlicher Teil dieser Schulden muss innerhalb



der nachsten 12 Monate zuriuckgezahlt werden. Ende September
2021 waren das, je nach Abgrenzung, 125 bis 168 Milliarden Dollar
(13). Wie sollen diese Schulden angesichts des Lira-Absturzes

zuruckbezahlt werden?

Allein tirkische Unternehmen haben derzeit 33,8 Prozent vom BIP
beziehungsweise tiber 240 Milliarden US-Dollar
Fremdwahrungsschulden (14). Wenn man die Verbindlichkeiten in
Lira umrechnet heifst das, dass diese Unternehmen in tirkischer
Lira nun gut 40 Prozent mehr Schuldendienst leisten mussen als
noch vor zwei Monaten oder 3,4 Mal so viel wie vor 5 Jahren.
Konkret: Wenn ein Unternehmen vor funf Jahren 100 Millionen
Dollar Kredit aufgenommen hat, bekam es damals 350 Millionen Lira

daftr.

Heute muss das Unternehmen 1.200 Millionen Lira zurickbezahlen.
Das konnte manche Unternehmen in Liquiditatsschwierigkeiten
bringen und zu Problemen beim Schuldendienst fiihren. Das Gleiche
gilt fur die turkische Regierung, die mit 23 Prozent vom BIP in
auslandischer Wahrung verschuldet ist und tirkische Banken, die
ebenfalls Fremdwahrungsschulden in Hohe von 23 Prozent vom BIP
haben (15).

Turkei vor Finanzkrise?

Kurz: Der dramatische Absturz der Lira konnte und dirfte dazu
fihren, dass so mancher tirkische Schuldner in
Ruckzahlungsprobleme kommt. Das ist umso wahrscheinlicher, als
das Vertrauen der tiirkischen Konsumenten im November 2021 den
tiefsten Stand seit Beginn der Datenerhebung 2004 erreichte. (16)
Die Prognosen fir den Inlandskonsum und damit fir die
wirtschaftliche Entwicklung sind also denkbar schlecht, trotz

steigender Exporte. Auch die Inflationsrate von derzeit knapp 20



Prozent tragt nicht gerade zur Vertrauensbildung der Konsumenten

und zu Optimismus bei der Wahrungsentwicklung bei (17).

Dazu kommt, dass auch die langfristigen Zinsen in der Turkei in den
letzten Monaten dramatisch gestiegen sind. Turkische
Staatsanleihen mit 10-jahriger Laufzeit haben derzeit einen Zins von
uber 20 Prozent, das sind etwa acht Prozentpunkte mehr als vor
einem Jahr (18). Also auch eine Refinanzierung tber den
Inlandsmarkt ist fir viele Schuldner derzeit extrem teuer und keine

einfache Losung.

Auswirkungen tiirkischer
Finanzprobleme auf die
Weltfinanzmarkte

Angesichts des selbst im internationalen Vergleich relativ hohen
Gesamtbetrages der Fremdwahrungsschulden von tber 570
Milliarden US-Dollar konnten sich Zahlungsprobleme turkischer
Schuldner schnell auf die Weltanleihemarkte Gbertragen und dort
zu Kursrickgangen fithren. Es ist also gut moglich, dass turkische
Finanzprobleme eine Erschitterung an den Bondmarkten nach sich

ziehen und dort moglicherweise eine Kettenreaktion auslosen.

Zur Erinnerung: Lehman hatte kurz vor seiner Pleite 2008 Schulden
in Hohe von 613 Milliarden Dollar (19). Dieser Betrag hat
ausgereicht, um eine Weltfinanzkrise auszulosen. Die Schulden der
Ttrkei haben eine dhnliche GrofSenordnung und daher
moglicherweise ebenfalls das Zeug, eine globale Finanzkrise
loszutreten. Ist die Turkei diesmal der erste Dominostein der

umfillt, wie es 2008 Lehman war?



Moglicher Ablauf

Wie konnten sich konkret tirkische Schuldenprobleme auf die
Weltfinanzmarkte auswirken? Wenn die ersten turkischen Glaubiger
ihren Schuldendienst nicht mehr bedienen konnen, diirfte das zu
einem Kurssturz bei tiirkischen Anleihen fithren. Solche
Turbulenzen in einem wichtigen Schwellenland fiihren leicht zu
Angsten der Anleger und zu einer allgemeinen Flucht aus riskanten
Anleihen durch Investoren an den Bondmarkten. Konkret dirften
zunichst die Anleihen auch anderer Schwellenlander unter Druck
kommen und zu Kapitalabziigen durch die Industrielander,

insbesondere der USA (20), aus riskanten Schwellenldndern fiihren.

Wie bei der Stdostasienkrise Ende der 1990er Jahre bringt dies
schnell Wahrungsturbulenzen, genauer Wahrungsabstiirze von
Schwellenlandern mit sich. Aber nicht nur Anleihen in
Schwellenldndern dirften Probleme bekommen, sondern auch
bonitatsschwache Schuldner in Industrielandern, insbesondere
High-Yield Bonds und BBB-Anleihen, Stichwort Zombie-

Unternehmen, konnten unter die Rider kommen.

Wenn ein solcher Vertrauensverlust beziehungsweise
eine solche Angst weiter um sich greift, wie
beispielsweise 1907 oder 1929, und zur Panik wird, dann
kann dies recht schnell auch die Aktienmdrkte mit nach
unten reifRen.

Auch die Immobilienpreise wirden dann eine starke Korrektur
erleben, weil die Immobilien mit ungeheuren Mengen an Schulden
finanziert sind. Die internationalen Anleihe- beziehungsweise
Bondmarkte waren Ende 2020 mit einem Marktvolumen von 123,5
Billionen Dollar grof3er als die weltweiten Aktienmarkte mit 105,8
Billionen Dollar (21). Mit anderen Worten: Es ist weltweit mehr Geld
in Anleihen investiert als in Aktien. Wenn die Bondmarkte in die

Knie gehen, konnen sie daher mit Leichtigkeit die Aktienmarkte mit



nach unten ziehen.

Letztlich beruht das Funktionieren aller Schuldbeziehungen, aller
Kredit- und insbesondere der riesigen Anleiheméarkte auf dem
Glauben der Geldgeber, auf dem Vertrauen, dass das Geld
zuruckbezahlt werden wird. Das Wort Kredit kommt von credere,
glauben. Wenn der Glaube der Glaubiger, das Vertrauen der
Investoren bricht, dann fihrt dies zu einem allgemeinen Crash an
den Finanzmarkten. Die Auswirkungen auf die Realwirtschaft waren
verheerend. Auch der Euro 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 Aktienborsen, den Bond- und
Immobilienmarkten ist heute deutlich hoher als 2008. Der Sturz
konnte also wesentlich tiefer werden als wiahrend der Finanzkrise
2007 bis 2009. Die Schulden der Tirkei konnten heute eine dhnliche
Rolle spielen wie die Schulden von Lehman 2008 und der Ausloser
einer zweiten Finanzkrise sein. Die diirfte deutlich schlimmer
werden als die erste. Ich denke, die Zeichen stehen auf Sturm,

moglicherweise einen perfekten Sturm.
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