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Turkei-Krise - nur die Spitze des Eisbergs

27.08.2018 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die Turkei-Krise lasst sich als Fortsetzung der Krisenspirale deuten, die seit 2008/2009 die grol3en
Volkswirtschaften der Welt erfasst hat. Auf dem Wege der Fremdwéhrungsverschuldung scheint sie nun auf
die aufstrebenden Volkswirtschaften Giberzugreifen - und kénnte weltweite Kreise ziehen. Es ist daher
wabhrscheinlich, dass die Zentralbanken beziehungsweise der IWF der Tirkei beispringen werden, um
"Ansteckungseffekte" auszuschalten. Das eigentliche Problem - der weltweite Schuldenaufbau - wird
dadurch jedoch nicht gelost, sondern vielmehr vergrofert.

In der "Turkei-Krise" kommt einiges zusammen. Das Land - Einwohnerzahl knapp 72 Millionen Menschen
mit einer Wirtschaftsleistung von umgerechnet rund 850 Mrd. US-Dollar - hat seit Jahren ein chronisches
Leistungsbilanzdefizit (in 2017 betrug es 5,5 Prozent der Wirtschaftsleistung): Es importiert mehr Guter als
es exportiert. Finanziert wird es bislang durch Kapitalzuflisse aus dem Ausland. Investoren sind bereit, in
der Turkei zu investieren, aber auch dem Staat, Banken und Unternehmen in der Turkei Kredite in
Fremdwahrung zu gewéahren. Auf diese Weise hat die Tirkei Auslandsschulden in Hohe von insgesamt
466,7 Mrd. US-Dollar (Stand Ende Q1 2018) angehaulft.
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Nach langen Jahren des wirtschaftlichen Erfolgs - die tirkische Wirtschaft ist seit Mitte 2009 um
durchschnittlich mehr als 6 Prozent pro Jahr gewachsen - sind "Uberhitzungserscheinungen” und
Fehlentwicklungen - wirtschaftlicher und politischer Art - unibersehbar geworden. Die Staatsdefizite der
Turkei sind hoch, die Gesamtverschuldungsquote ist gestiegen, und mittlerweile steigt auch noch die
Jahresinflation der Konsumguterpreise stark in die Héhe: Im Juli 2018 lag sie offiziell bei knapp 16 Prozent,
angeheizt von einer starken heimischen Kredit- und Geldmengenausweitung.

Nun sorgen sich Investoren, dass der tirkische "Kreditboom" bose enden kdnnte. Das erste sichtbare Opfer
ist die Turkische Lira. Musste man im Dezember 2016 noch 1,042 Turkische Lira fur einen US-Dollar
bezahlen, waren es Ende Dezember 2017 schon 1,194. Mittlerweile sind es 6,075 (23. August 2018). Der
Verfall des Lira-AuRenwertes ist fur die tirkischen Schuldner, die Kredite in Fremdwahrung aufgenommen
haben, natirlich extrem problematisch: Zum einen verteuert sich die Riickzahlung der Kredite in Lira
gerechnet, zum anderen verschlechtern sich auch die Kreditkonditionen, da die Kreditgeber nun einen
hoéheren Zins fordern.

Stark steigende Zinsen werden den Kreditboom in der Tirkei sehr wahrscheinlich in sich zusammensacken
lassen. Rezession und Arbeitslosigkeit waren die Folge. Fur die Weltwirtschaft bedeutsam dirfte vor allem
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der mogliche "Ansteckungseffekt" sein, sollten die tirkischen Schuldner ihre Fremdwahrungskredite
tatsachlich nicht mehr bedienen kdnnen. Dann kdnnten sich die Investoren auch von anderen
Fremdwahrungsschuldnern - wie zum Beispiel Mexiko, Argentinien, Indonesien oder Brasilien - abkehren,
und diese Lander kédmen in eine vergleichbar schwierige Lage bringen wie die Turkei. (1) Aus der turkischen
Lira-Krise wirde eine Krise der aufstrebenden Volkswirtschaften.

Kreditausfélle ("Credit Events") kdnnen die Kreditmarkte nachhaltig erschittern, kénnen die Kreditkosten fur
Schuldner weltweit erhéhen - und das wirde letztlich natiirlich auch die entwickelten Volkswirtschaften in
Mitleidenschaft ziehen. Vor diesem Hintergrund ist es daher recht wahrscheinlich, dass die Turkei
beziehungsweise ihre Kreditgeber "gerettet" werden. Unterstitzung kénnten sie vom Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) erhalten, der vermutlich bereits Gewehr bei Ful3 steht - wenngleich auch die tirkische
Regierung bislang offiziell noch keine Hilfe angefragt hat.

Der IWF hat der Tirkei zuletzt 1999 bis 2002 US-Dollar-Notkredite gewahrt, um einen Kreditausfall des
Landes in Fremdwahrung abzuwenden und weltweite Ansteckungseffekte zu verhindern. Die Tirkei kdnnte
heute wieder auf IWF-Kredite zuriickgreifen, die der IWF unter Auflagen (das sind in der Regel
wirtschaftspolitische Reformprogramme, die vom IWF eingefordert werden) gewahrt. Mit derartigen
Finanzierungslinien liel3en sich fallig werdende Kreditverbindlichkeiten vollumfénglich bedienen und die
Anspannung in den Kreditmarkten lindern.

Total credit to non-bank borrowers by currency of denomination: US dollar

Bank loans and debt securities issues, by residence of non-bank borrower Table E21
Amount outstanding (USD bn) Annual change (%)

Q317 Q417 Q118 Q317 Q417 Q118
Borrowers outside the United States 11,110 11.247 11477 59 74 70
Of which: emerging market economies 3520 3,593 3,682 6.9 81 9
Adrica and Middle East 703 762 783 178 16.7 193
Saudi Arabia 94 109 112 75.2 291 344
South Africa 38 38 38 347 17.2 15.2
Emerging Asia and Pacific 1364 1382 1417 74 94 9.0
China 527 528 548 51 B3 B0
Chinese Taipei 60 el 63 223 18.7 178
India 101 103 104 =0.7 11 22
Indonesia 161 165 167 112 124 112
Korea 116 1lb 119 =04 16 21
Malaysia 39 39 41 57 11 1.7
Emerging Europe 491 430 474 =70 -19 =57
Russia Z13 202 189 =103 =11.0 -E4
Turkey 191 195 198 2B [ 71
Latin America 963 969 1009 69 12 94
Argentina 113 117 130 485 499 419
Brazil 181 184 188 -5 =30 =19
Chile 9 98 100 BS 118 142
Mexico 259 260 a7 45 61 113

By instrument

Borrowers outside the United States 11,110 11247 11477 59 74 70
Bank loans 5,469 5456 5558 17 34 33
Debt securities ssues 5,641 5,791 5919 103 114 108

Of which: non-financial borrowers 2947 1015 3,062 101 96 87

Of which: emerging market economies 3520 3593 3,682 6.9 81 g9
Bank loans 2,041 2049 2,085 0.4 24 38
Debt securities issues 1479 1,544 1,597 17.1 168 164

Of which: non-financial bomrowers 1280 1334 1,375 175 160 152

Memo: Borrowers in the United States
MNon-financial borrowers 47959 48278 49119 L 36 49

Of which: govermment 19,528 19,553 20,150 i0 23 [

For dethirstions and sowrces. e wwww bis.org statistics gl btm

"Sicherheitsnetz"
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Die Turkei-Krise ist mehr als ein "Einzelfall". Sie steht symptomatisch fiir die Folgen eines weltweiten
ungedeckten Papiergeldsystems, in dem Zentralbanken dafur sorgen, dass Banken per Kreditvergabe neues
Geld "aus dem Nichts" schaffen. Das setzt einen kinstlichen Aufschwung (Boom) in Gang, der nachfolgend
in zusammenbrechen, in eine Rezession (Bust) miinden muss. Das ungedeckte Geld bietet vor allem den
Regierungen die Mdoglichkeit, anti-marktwirtschaftliche, verschwenderische Politiken zu verfolgen, die die
Wohlstandsperspektiven der Volkswirtschaft beeintrachtigen.

In den letzten Jahren haben viele aufstrebende Volkswirtschaften die Phase der extrem niedrigen Zinsen in
den groRRen Volkswirtschaften genutzt, um Fremdwahrungskredite insbesondere in US-Dollar, aber auch in
Euro aufzunehmen. Die Kreditgeber waren bereit, derartige Darlehen zu gewéahren, denn sie rechneten wohl
damit, dass die Staatengemeinschaft "im Fall der Félle" alles unternehmen wird, um grof3e Kreditausfalle
abzuwehren. Vor allem die Zentralbanken haben mit ihrer Politik der letzten Jahre den Investoren
signalisiert, dass sie ein "Sicherheitsnetz" aufgespannt haben.

Investoren gehen mittlerweile davon aus, dass, sollten Konjunkturen und Finanzmarkte ins Wanken geraten,
die Zentralbanken einspringen und mit niedrigen Zinsen und einem Ausweiten der Geldmengen eine erneute
Krise abwehren. In gleicher Weise wird die Rolle des IWF gesehen.

Auch er lasst die Investoren im "Notfall" auf Unterstiitzung hoffen. Investoren sind daher bereit, Kredite mit
niedrigen Zinsen an Schuldner zu vergeben, die nicht die notwendige Kreditqualitat aufweisen. Das
Sicherheitsnetz, das die Zentralbanken und der IWF aufgespannt haben, fuhrt so zu erheblichen
"Moralischen Wagnissen" ("Moral Hazard").

Moralische Wagnisse (man kann auch von "verantwortungslosem Wagemut" sprechen) bezeichnen die
Tatsache, dass Investoren aufgrund der (kostenlosen) Versicherung, die sie von staatlichen Stellen erhalten,
risikoreichere Investitionen tatigen im Vergleich zu einer Situation, in der es keine solche Versicherung gibt.
Die Ertrage der risikoreichen Investitionen werden von den Investoren vereinnahmt, die Kosten werden auf
die Allgemeinheit abgewalzt: Erhdhen die Zentralbanken zur "Krisenabwehr" zum Beispiel die Geldmenge,
werden den Investoren Kursverluste erspart, und die Geldhalter und Sparer erleiden Kaufkraftverluste.

"Bail Out"

Unter den herrschenden Bedingungen ist die "Rettung der Tirkei" - beziehungsweise die Rettung ("Balil
Out") der Kreditgeber, die der Tirkei Kredite gegeben haben - wahrscheinlich, insbesondere dann, wenn die
Krise droht, auf andere Kreditmarkte beziehungsweise das internationale Bankensystem iberzuschwappen.

Das ganze Debakel wird fur alle, die es sehen wollen, damit offenkundig: Die Zentralbanken haben mit ihrer
Politik der Kredit- und Geldmengenausweitung eine unheilvolle "Kriseneskalation" im internationalen
Finanzsystem losgetreten.

Mittlerweile sind die weltweiten Schuldenlasten so stark angestiegen, ist die Abhéangigkeit der Wirtschaften
von Niedrigzinsen und wachsenden Kredit- und Geldmengen so grol3 geworden, dass man die als
systemrelevant erachteten Schuldner, die sich ibernommen haben, nicht mehr Pleite gehen lassen will. Sie
werden daher mit neu geschaffenen Krediten und Geld und mit kiinstlich gesenkten Zinsen Uber Wasser
gehalten und sogar wieder "in Form" gebracht, damit sie noch mehr Kredite aufnehmen kénnen - man denke
hier an zum Beispiel Griechenland, Spanien, Portugal oder die Ukraine.

Die Kreditschulden, die sich weltweit immer weiter auftiirmen, kénnen in einem ungedeckten
Papiergeldsystem nicht mehr zuriickgezahlt werden, zumindest nicht mit wertstabilem Geld. Noch allerdings
scheinen die Markte das Vertrauen zu haben, dass die Schuldentragfahigkeit der Welt-Staatengemeinschaft
grof3 genug ist, um weitere strauchelnde Schuldner mit neuen Krediten und Kreditzusagen aus der Patsche
zu helfen.

Doch wenn dieses Vertrauen schwindet, oder wenn "grof3e Mitspieler", allen voran die Vereinigten Staaten
von Amerika, aussteigen (wollen), durfte das Ende der Fahnenstange erreicht sein.

Die Turkei-Krise lasst sich als Fortsetzung der Krisenspirale deuten, die seit 2008/2009 die grof3en
Volkswirtschaften der Welt erfasst hat. Auf dem Wege der Fremdwéahrungsverschuldung scheint sie nun auf
die aufstrebenden Volkswirtschaften Uberzugreifen - und kénnte weltweite Kreise ziehen. Es ist daher
wabhrscheinlich, dass die Zentralbanken beziehungsweise der IWF der Tirkei beispringen werden, um
"Ansteckungseffekte" auszuschalten. Das eigentliche Problem - der weltweite Schuldenaufbau - wird
dadurch jedoch nicht gel6st, sondern vielmehr vergréRert.

"Sicherer Hafen"
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US-Dollar-Kredite, die au3erhalb der USA vergeben wurden (in Form von Schuldpapieren und
Bankkrediten), beliefen sich Ende Mérz 2018 auf 11,5 Billionen US-Dollar, davon gingen 3,7 Billionen
US-Dollar in die aufstrebenden Volkswirtschaften. (2) Euro-Kredite, die auRerhalb des Euroraums
aufgenommen wurden, erreichten 3,1 Billionen Euro. Damit stellt sich die Frage: Wie werden die US-Fed
und die Européische Zentralbank (EZB) auf die Probleme der Fremdwahrungsschuldner reagieren? Die
Antwort durfte auf der Hand liegen:

Sie mussen die Probleme der US-Dollar- beziehungsweise Euro-Schuldner in ihrer Geldpolitik
berlcksichtigen, das heil3t, eine weiterhin laxe Geldpolitik verfolgen: die Zinsen relativ niedrig halten und
sicherstellen, dass die Kreditund Geldmengen weiter anschwellen. Solche systemstiitzenden MaRhahmen
laufen jedoch auf eine immer héhere weltweite Verschuldung hinaus, die friiher oder spater eine
Schuldenmonetisierung in grof3em Stil provoziert. In den USA, Europa oder Japan sind die Anfénge bereits
erkennbar: Die Zentralbanken kaufen Schuldpapiere gegen Ausgabe von neu geschaffenem Geld.

Die damit verbundenen Niedrigzinspolitiken und Kredit- und Geldmengenausweitungen haben die
Konjunkturen bislang in Gang gehalten und vor allem auch die Preise auf den Vermodgensmarkten - den
Markten fUr Aktien, Bonds, Hauser und Grundstiicke - in die H6he getrieben; und das kénnte auch noch
einige Zeit so weitergehen. Die Kaufkraft des Geldes kommt dabei jedoch unter die Rader, die offiziellen
Wahrungen sind kein "sicherer Hafen" mehr, vor allem dann, wenn man die Turkei-Krise als Spitze eines
Eisbergs interpretiert:

Insbesondere Fed und EZB sorgen fir eine wachsende Verschuldung der Weltwirtschaft in US-Dollar und
Euro - und verursachen dadurch ein gro3es Dilemma: Entweder richten sie ihre Geldpolitik an den
Erfordernissen ihrer eigenen Wahrungsraume aus - und laufen Gefahr, den neuen weltweiten Kreditboom
platzen zu lassen. Oder aber sie beriicksichtigen die Lage der US-Dollar- und Euro-Schuldner in anderen
Regionen der Welt - und missen eine zusehends inflationére Geldpolitik betreiben. Fed und EZB werden

erpressbar durch die ausléandischen US-Dollar- und Euro-Schuldner. Druck und Anreiz steigen, eine
inflationare Geldpolitik zu betreiben, um eine neuerliche Kreditkrise zu verhindern.

Anhang

Binge Borrowing
Emerging market foreign currency debt soared over the past decade
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Record Maturities
EM companies and governments are facing hefty dollar bond maturities
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Refinancing Wall
Emerging market companies and countries face record dollar note maturities
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NOTE: Data exclude financial institutions; EM countries include China, Brazil, Mexico, Argentina, Korea,
Russia, Indonesia, Colombia, India, Turkey, Philippines, Malaysia, Chile, South Africa, Saudi Arabia, Egypt

Thailand, Nigeria
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Who's The Most Fragile
Turkey tops the EM list to have the highest foreign debt exposure to GDP

B Total foreign debt/GDP
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NOTE: Foreign debt includes corporate and government borrowings

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
(1) Siehe hierzu: Degussa Marktreport, 11. Mai 2018,

www.degussagoldhandel.de/pdf/marktreport/Degussa-Marktreport-11-05-2018.pdf, S. 1 - 6.

(2) Siehe hierzu BIS, 30. Juli 2018 (www.bis.org/statistics/gli1807.pdf).
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