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Vor zwei Jahren
meldete die
Lehman-Bank
Insolvenz an. Die
Welt verlor den
Boden unter den
Fiiflen. Seither hat
sich nicht wirklich
etwas getan, sagt der
Borsenexperte
Dirk Miiller.
Vielmehr drohe
die nachste Krise.
Auch die des ganzen
Systems.

Die Wirtschaft wdchst, die Banken

funktionieren — haben wir die Krise

tiberwunden?
Dirk Miiller: Nein, sie ist noch lange
nicht zu Ende. Da kommt noch méach-
tig was auf uns zu. Die USA drohen in
die zweite Rezession zu rutschen. Sie
haben seit anderthalb Jahren fast null
Prozent Zinsen, zwei riesige Konjunk-
turpakete mit tiber 800 Milliarden Dol-
lar verabschiedet, dazu ein Staatsdefi-
zit von liber zehn Prozent — und das
hat jetzt gerade mal kurziristig zu ei-
nem Wirtschaftswachstum von drei
Prozent gefthrt. Die Wirtschaftsdaten
aus den USA sind katastrophal. Und
da Amerika nach wie vor die bestim-
mende Macht in der Welt ist, wird ei-
ne Rezession dort den Rest der Welt
mitziehen.

Die ndchste Krise kommt?

Miiller: Ich bin mir relativ sicher. Die
US-Immobilien waren Ausléser der
Krise, und sie sind weit davon ent-
fernt, sich zu erholen. Die Preise sind
im Gegenteil auf den tiefsten Stand
uberhaupt gefallen. In den néchsten
zwei, drei Jahren kommen tiber eine
Billion US-Dollar Refinanzierungen
fiir Gewerbe-Immobilien auf die Ban-
ken zu - Gewerbe-Immobilien, die
nur noch einen Bruchteil ihres ur-
springlichen Wertes haben. Wie das
gestemmt werden soll, ist vollkom-
men offen. Und die USA zéhlen fir
Deutschland mit zu den Hauptexport-
partnern. Genauso wie unsere euro-
pdischen Partner, die gerade riesige
Sparpakete verabschieden. Das wird
naturlich auch auf unseren Export
durchschlagen.

Die Kreditkartenblase in den USA

ist zu vernachldssigen?
Miiller: Sie ist ein Problem, aber mei-
ne grofte Sorge momentan ist tatsach-
lich, dass die US-Wirtschaft in den
nachsten zwolf Monaten in die Rezes-
sion zurickfallt. Die USA sind nach
wie vor der entscheidende Faktor. In
China basiert ein groBer Teil des Auf-
schwungs der Aktien- und Immobi-
lienmarkte auf Geldern der Wall
Street. Und wir haben ja gesehen,
dass diese Gelder in der Krise sofort
abgezogen werden.

Hat Deutschland aus der Krise ge-

lernt?
Miiller: Es ist tiberhaupt nichts pas-
siert. Vor zwei Jahren hief3 es, das wer-
de nie wieder geschehen. Man werde
die Banken und die Markte regulie-
ren und die Fesseln anziehen — nichts
ist geschehen! Es geht genauso wei-
ter.

Und die Bankenabgabe oder die ge-

plante EU-Finanzaufsicht kénnen

daran nichts dndern?
Miiller: Das ist alles heifle Luft. Was
auch geplant wurde, wurde in den
nachsten Monaten von den Lobby-
gruppen massiv torpediert und hat
sich in nichts aufgeldst. Obamas gro-
Ber Angriff gegen die Wall Street —da
war nichts dabei, was Substanz hatte.
Eswar einreines Placebo fiir die Wah-
ler. Die Wall Street ist machtig wie eh
und je und macht nach wie vor volles
Geschaft und geht volles Risiko.

Was miisste man tun?
Miiller: Das grofite Problem ist die ex-
treme Verschuldung. Die bekommen
wir auf normalem Wege nicht besei-
tigt. Jetzt wurde ein groBer Teil der
Schulden von den Banken auf den
Staat verlagert, die Staaten haben
sich bis an die Grenzen ihrer Leis-

LEHMAN BROTHERS

An der Wall Street gingen die Lichter aus: Am 15. September 2008 machte die US-Bank Lehman-Brothers Pleite. Sie ist langst zerschlagen.

tungsfahigkeit oder dartiber hinaus
verschuldet, und wir diskutieren tiber
eine Staatspleite Griechenlands, Spa-
niens oder Italiens — selbst der USA.
Amerika steckt in den grofiten
Schwierigkeiten seit 80 Jahren, hat
die hochste Verschuldung aller Zei-
ten und die niedrigsten Zinsen. Die
Staatsanleihen sind also viel zu nied-
rig und derzeit die Mutter aller Bla-
sen. Sobald hier die Luft abgelassen
wird, haben wir ein richtiges Problem.
Und die Frage ist nicht ob, sondern
wann es passiert.

Wann passiert es?
Miiller: Schwer zu sagen, aber US-No-
tenbankchef Ben Bernanke hat vor
wenigen Monaten vor dem Kongress
erklart, er befiirchte fiir die USA die
gleichen Probleme wie fiir Griechen-
land. Und bis dahin wiirden keine
zehn Jahre vergehen. Wenn man die
Signale horen will, dann hort man sie.

Hinter den Kulissen brennt es jeden-
falls lichterloh, die Probleme sind
groB und dramatisch.

Was sollten Anleger jetzt tun?
Miiller: Ich wiirde ihnen raten, reale
Werte wie Aktien, Edelmetalle oder
Rohstoffe zu kaufen und sie mit Ver-
kaufsoptionsscheinen gegen Kursver-
luste zu versichern.

Trdgt der normale Sparer und Anle-

ger Mitschuld an der Finanzkrise?
Miiller: Er hat sie nicht ausgelost, son-
dern ist der Leidtragende. Dass den
Leuten Zertifikate aufgeschwatzt wur-
den, die sie nicht verstehen, das muss
man den Banken vorwerfen. Der Vor-
wurf an die Kunden ware allenfalls,
dass sie zu leichtglaubig waren.

Ist das Vertrauen in die Finanzwelt
nachhaltig zerstort?
Miiller: Absolut. Und die Banken tun
nichts, um das wieder geradezu-

ZUR PERSON

Dirk Miiller (41) hat fast zehn Jah-
re unter der Dax-Anzeigetafel der
Borse in Frankfurt am Main gear-
beitet und wurde so zu einem der
meistfotografierten  deutschen
Borsianer. Selbst in kanadischen
Zeitungen erschienen Berichte
Uber ,Mister Dax”. Heute han-
delt der gelernte Bankkaufmann
noch immer Wertpapiere am

biegen. Das interessiert sie gar nicht.
Sie verdienen ihr Geld langst im
Investmentbanking, mit den grofen
Zockereien rund um den Globus. Der
kleine Anleger stort in dem System
nur. Der muss sich emanzipieren und
sagen: Ich lasse mir das nicht mehr
gefallen.

Dabei beruht unsere Weltwirt-

schaft nur auf Vertrauen, wie Sie sa-

gen - auf Vertrauen in den Dollar.
Miiller: Und dieses Vertrauen ist gera-
de dabei zu zerfallen. Deswegen su-
chen die Leute ja Alternativen zum
Geld und kaufen Edelmetalle. Irgend-
wann wird dieses Vertrauen im gro-
Ben Stil entzogen, und dann miissen
wir dieses System neu aufsetzen.

Am meisten beunruhigt Ihre Prog-
nose, dass ein auf Zins und Zinses-
zins beruhendes Wirtschaftssystem
zwangsldufig kollabieren muss.

Dirk Miiller, der ,Mister Dax” von der Borse

Frankfurter Parkett, er ist aber
auch als Experte und Buchautor
(,Crashkurs”) gefragt. AuBer-
dem ist er Geschaftsflihrer der Ge-
sellschaft , Finanzethos”, mit der
er im Internet die Seite
www.cashkurs.com betreibt. Anle-
gern und Sparern rat er: , Halten
Sie lhre Geldanlage so einfach
wie maglich.” Foto: dpa

Foto: Action Press

Miiller: Es geht nicht anders. Wir ha-
ben nun mal diesen extremen Zinses-
zins-Effekt. Ein Mathematikprofessor
wollte nachweisen, dass die These
falsch ist. Aber er ist gescheitert und
sagte mir: Sie haben recht, es geht ma-
thematisch nicht. Wir mussen einen
Reset machen.

Was tun?

Miiller: Hinter den Kulissen ist eigent-
lich allen klar, dass wir die Schulden
nicht auf normalem Wege abbauen
konnen. Ich erwarte aber keine Strei-
chung der Schulden, sondern eine
Neuverhandlung, und zwar in abseh-
barer Zeit. Die verschuldeten Staaten
konnten nach einer zweiten Rezessi-
on und damit an der Schwelle zur
Handlungsunfdahigkeit die Laufzeit
der bestehenden Staatsanleihen von
zwei oder vier Jahren auf 30 Jahre ver-
langern und die Zinsen auf null Pro-
zent senken. Die Staaten waren sofort
von ihrer Zinslast und Refinanzie-
rungspflicht befreit, aber die Anleger
wilrden ihre Anspriiche behalten, nur
eben zeitlich gestreckt. Hartefdlle
miussten  nattrlich  abgemildert
werden.

Der Islam kennt keine Zinsen, bei
uns waren sie im Mittelalter auch
ldnger verboten — ein Ausweg?
Miiller: Es wdre absolut sinnvoll, ein
System ohne Zinseszins zu etablieren.
Da gibt es viele Modelle, die Wissen-
schaft zerbricht sich seit Jahrzehnten
den Kopf dartiber. Ich weil nicht, wel-
ches derideale Weg ist. Aber der, den
wir im Moment gehen, ist nicht der
perfekte. Mir ware wichtig, dass die
Politik diese Moglichkeit endlich
ernsthaft und ohne Scheuklappen
durchdenkt.
Interview: PETER INTELMANN

rise kommt bestimmt*

Europa will die
Mirkte an die
Kette legen

Die EU-Kommission legt morgen
umfassende Vorschldge fiir eine
bessere Uberwachung des Han-
dels mit riskanten Finanzproduk-
ten vor. Binnenmarktkommissar
Michel Barnier will Derivate sowie
Kreditausfallversicherungen (Cre-
dit Default Swaps/CDS) besser
kontrollieren. Derivate sollen kiinf-
tig standardisiert und ihr Handel
an die Borse gebracht werden. Ein
Transaktionsregister sowie eine
Clearing-Stelle sollen fiir mehr Of-
fenheit und Sicherheit sorgen. Das
weltweite Volumen des Derivate-
handels schatzt die Kommission
auf rund 486 Billionen Euro.

Dem Vorschlag miussen das
EU-Parlament, das bereits griines
Licht signalisiert hat, und die
27 Mitgliedslander  zustimmen.
Der Entwurf gehort zu einem Pa-
ket an MaBnahmen fiir eine besse-
re Finanzaufsicht. Bereits im Juli
hatte das EU-Parlament ein Ge-
setz zur Deckelung von Bonuszah-
lungen fiir Banker verabschiedet.
2011 werden drei neue EU-Behor-
den fir Banken, Versicherungen
und Bérsen eingerichtet.

Banken sollen zudem riskante
Geschafte kunftig mit deutlich
mehr Eigenkapital unterlegen. Im
Fall einer Krise sollen sie aus eige-
ner Kraft iiberleben kénnen. Auf
diese strikteren Vorgaben (Basel
I1I) haben sich die Chefs von No-
tenbanken und Aufsichtsbehor-
den aus 27 Landern am Sonntag in
Basel geeinigt. Die Vorgaben sol-
len von 2013 an greifen und bis
2019 komplett umgesetzt werden
—wenn die wichtigsten Wirtschafts-
nationen (G20) das Paket im No-
vember absegnen. Der Bundesver-
band Offentlicher Banken sprach
gestern von einem ,regulatori-
schen Blindflug"”. Bundesfinanzmi-
nister Wolfgang Schéauble (CDU)
begrifte die Vereinbarung.

Debatte um
neue Garantien
fiir die HRE

Die 40 Milliarden Euro an neuen
Garantien des Bundes fir die Hy-
po Real Estate (HRE) haben bei
Bankenexperten Verwunderung
ausgelost. ,Ich dachte, die The-
men der Finanzmarktkrise seien
abgehakt”, sagte Analyst Korneli-
us Purps von der UniCredit. Auch
Professor Hans-Peter Burghof von
der Universitat Hohenheim rea-
gierte erstaunt: ,Ich hatte erwar-
tet, dass sich die HRE ihre Liquidi-
tat inzwischen selbst beschaffen
kann - schlieBlich gehort sie seit ei-
nem Jahr dem Staat.”

Acht Milliarden Euro hat der
Steuerzahler bereits direkt in die
Kasse der Miinchner Immobilien-
bank gelegt, um eine Pleite und da-
mit einen neuen Flachenbrand in
der Finanzbranche abzuwenden.
AuBlerdem biirgen die Bundesbtir-
ger seit Freitag mit 142 Milliarden
Euro fiur mogliche Ausfdlle -
40 Milliarden mehr als bisher.

Von einer Hiobsbotschaft oder
einem Fass ohne Boden wollten
die Experten aber nicht sprechen.
,Das sind nur Garantien, keine
Verlustbeteiligung. Wenn's gut
geht, bekommt der Staat sogar
Zins dafir”, sagte Burghof. Schon
fur die bisherigen 102 Milliarden
Euro Garantie stellte der Fiskus
der HRE jeden Monat rund 40 Mil-
lionen Euro Zinsen in Rechnung.

Laut dem Rettungsfonds Soffin
braucht die HRE 20 Milliarden
Euro mehr Garantie, um sich wei-
ter Geld fir ihre Geschéfte leihen
zu konnen. Die anderen 20 Milliar-
den sind als Puffer fiir den anste-
henden Befreiungsschlag ge-
dacht: die Ubertragung der Altlas-
tenin eine Bad Bank. Das zustandi-
ge Bundestagsgremium befasst
sich heute in einer Sondersitzung
mit den 40 Milliarden. Wahrend Fi-
nanzminister Wolfgang Schauble
(CDU) die Garantien verteidigte,
kritisierte der finanzpolitische Uni-
onssprecher Leo Dautzenberg die
»Nacht- und Nebelaktion”.



