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Vorwort zur Taschenbuchausgabe

Eine treffende Situationsanalyse zeichnet dadurch aus, dass sie die
kommenden Ereignisse in ihren Grundstrukturen bis zu einem ge-
wissen Grad korrekt prognostizierbar macht. Ich lese besonders
gerne Biicher politischer Schachspieler aus fritheren Jahrzehnten
um ihre damalige Sicht auf die Zusammenhénge zu verstehen und
anhand der seitdem tatsdchlich stattgefundenen Entwicklungen zu
verifizieren, inwieweit sie »den richtigen Riecher« hatten, die rich-
tige Grundanalyse der Zusammenhange.

Seit der Manuskriptabgabe im Friithjahr 2018 bis zum Erscheinen
dieser Taschenbuchausgabe im Herbst 2019 haben sich bereits eini-
ge der im Buch besprochenen Entwicklungsstringe weiterentwi-
ckelt. Gerade im geostrategischen Bereich geschieht dies oft tiber
viele Jahre und sogar Jahrzehnte hinweg. Stellen sich dann solche
Analysen in wesentlichen Teilen als korrekt heraus, ist dies eine
wunderbar belastbare Basis, um aus diesen Mechanismen auch die
zukiinftigen Ereignisse mit guter Wahrscheinlichkeit ableiten zu
konnen.

So kam es im Nordkorea-Konflikt zu einer voriibergehenden Be-
ruhigung der Situation aber auch nicht zu einer Widervereinigung.
Der Konflikt mit dem Iran hat sich wie befiirchtet zugespitzt und
eine militdrische Auseinandersetzung wird zunehmend wahr-
scheinlich. Die im hinteren Teil des Buches erwartete Ablosung der
»freigeistigen« Kryptowdhrungen wie Bitcoin durch faktisch der
volligen Uberwachung dienenden »elitennaher« Konzernwihrun-
gen wie Facebooks »Libra« kommt offenbar schneller, als ich das
befiirchtet habe. Der Machtkampf zwischen den USA und China
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um die Weltherrschaft bestimmt das weltpolitische und wirtschafts-
politische Geschehen und setzt die im Buch beschrieben Entwick-
lung eines perfekten Sturmes fort. Donald Trump ist weit strategi-
scher, als es viele wahrhaben wollen. Er spielt den Unberechenbaren
in Perfektion und ist somit fiir seine Gegner in der Tat unberechen-
bar. Ein unberechenbarer Schachspieler ist jedoch der gefahrlichste
Gegner, denn nur er bestimmt das Geschehen, kann sein Spiel auf-
ziehen, und dem Gegner bleibt nur die passive Rolle des Reagie-
rens. Diese sogenannte »Madman-Stratgie« hat Machiavelli bereits
im 16. Jahrhundert beschrieben, Richard Nixon hat sie nachweis-
lich gegen die Sowjetunion eingesetzt und Trump fiihrt sie zur Per-
fektion.

Fiir mich ist es wichtig meine eigenen Analysen auch im Riick-
blick immer wieder zu priifen, um daraus zu lernen, welche von mir
angenommenen Zusammenhénge sich als zutreffend erwiesen ha-
ben und welche nicht. Die korrekten verfolge ich weiter, die fal-
schen muss ich demiitig korrigieren. Das ist die einzige Moglichkeit
sich den Wirkmechanismen und somit einer guten Prognose der
zukiinftigen Entwicklungen anzunihern - eine Kristallkugel hat
niemand. Die Korrektheit oder Fehleinschitzung vieler weiterer
Themen des Buches wird daher auch erst die Zukunft zeigen kon-
nen. Eine Zukunft, auf die ich mich trotz oder gerade wegen aller
Unberechenbarkeiten sehr freue.

Dirk Miiller im September 2019
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Vorwort: Ein grof3es Puzzlespiel

Die tdglichen Berichte aus Politik und Wirtschaft wirken oft wie
zusammenhangslose Schnipsel, die in ihrer Bedeutung nur schwer
einzuschdtzen sind. Zum einen fehlen uns oft der tiefere Hinter-
grund und die Details zu dieser oder jener Meldung, vor allem aber
fehlen uns die Anschlussstiicke zu diesen Puzzleteilen. Wenn wir
die Schachtel eines Puzzlespiels 6ffnen und ein einzelnes Stiick her-
ausnehmen, sehen wir zwar seine Umrisse und ein irgendwie auf-
gedrucktes Muster, konnen aber nichts damit anfangen, egal wie
intensiv wir dieses eine Teil studieren. Erst wenn wir weitere Teile
in dem groflen Haufen finden, die sich mit dem ersten Stiick zu-
sammenfiigen lassen, ergibt sich etwas mehr Sinn. Je mehr zusam-
menhingende Teile wir im Laufe der Zeit finden und in der richti-
gen Anordnung zusammenfiigen konnen, desto eher erkennen wir
das gesamte Bild.

Die Welt aus Politik und Wirtschaft miissen wir uns als ein sol-
ches Puzzlespiel mit nahezu unendlich vielen Teilen vorstellen. Zu-
mindest sind es so viele Teile, dass niemand im Laufe seines Lebens
in der Lage sein wird, sie alle zusammenzutragen, um das eine, ein-
zig korrekte und umfassende Bild zu erkennen. Dennoch hangt un-
ser Verstandnis mafigeblich davon ab, dass wir zumindest die wich-
tigsten und fiir uns aktuellsten Elemente erkennen, verstehen und
in einen Zusammenhang bringen, mit dem wir etwas anfangen
konnen.

Dabher ist dieses Buch der Versuch, dem geneigten Leser mei-
ne Erfahrungen und Sichtweisen auf die Zusammenhange und
Hintergriinde dessen néherzubringen, was aktuell und in naher
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Zukunft in jenen Bereichen von Politik und Wirtschaft geschieht,
die direkten Einfluss auf unser derzeitiges und kiinftiges Leben
haben.

Erst im Zusammenhang der einzelnen Puzzleteile ergibt sich ein
Gesamtbild unserer Umgebung. Und nur wer dieses Gesamtbild er-
kennt, ist in der Lage, die Dinge korrekt zu beurteilen. Nur wer die
gegenwdrtige Situation und die zukiinftige Entwicklung richtig ein-
schitzt, vermag sich darauf einzustellen und den fiir sich richtigen
Weg einzuschlagen.

Die meisten Sachbiicher beschiftigen sich auf vielen Seiten sehr
intensiv mit einem einzigen Puzzlestiick und beschreiben dieses
von allen Seiten und in allen Details. In der Folge hat man dann
sehr gute Kenntnis von diesem einen Stiick, aber es hilft nicht
weiter, wenn man nicht auch die anderen Puzzlestiicke kennt. Ent-
sprechend miisste man eine Unzahl an Biichern lesen, Gespriche
tithren und Nachforschungen anstellen, um jedes einzelne Teil
detailliert zu kennen und dann mit seinen Nachbarelementen zu-
sammenzufiigen - eine Lebensaufgabe. Genau dies war ein wesent-
licher Teil meiner Tétigkeit in den mehr als 25 Jahren, die ich inzwi-
schen in dieser Welt aus Kapital und Politik verbringen durfte. Nur
wer einen Zusammenhang umfangreich und im Detail kennt, ist in
der Lage, diesen auch auf die wichtigsten Elemente hin zusammen-
zufassen.

So konnte ich Thnen zahlreiche Puzzlestiicke von allen Seiten um-
fangreich beschreiben. Dann hétten Sie am Ende des Buches eine
Handvoll Teile kennengelernt — und noch immer wiirde Ihnen der
Blick auf das komplette Bild verschlossen bleiben. Ich muss mich
also entscheiden, ob ich wenige Teile intensiv oder moglichst viele
Teile knapp, aber dennoch mit den wichtigsten Informationen be-
schreiben will. Ich habe mich fiir Letzteres entschieden: Thnen lie-
ber einen wesentlichen Teil des Gesamtbildes vorzustellen, wie es
sich fiir mich aus den mir vorliegenden Informationen ergibt. Al-
bert Einstein sagte einmal sinngeméf3: » Wenn man etwas nicht ein-
fach erkliaren kann, hat man es nicht verstanden.«
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Manches neue Puzzleteil mag irritierend wirken, wenn es nicht
sofort zu unseren bisher als sicher geglaubten Zusammenhéngen
passt. Doch wenn man bereit ist, die eigenen bisherigen Sichtwei-
sen stets aufs Neue zu iiberpriifen und infrage zu stellen und bereits
zusammengesetzte Elemente zu trennen, wenn es neue Erkenntnis-
se gibt, die mehr Sinn ergeben, dann hat man die Chance, am Ge-
samtbild weiterzubauen. Wer dagegen einst falsch zusammenge-
setzte Teile nie mehr infrage stellt, wird jedes neue Element
ablehnen, nur weil es nicht in das bisherige Weltbild passt.

Als zu Zeiten der Renaissance ein gewisser Nikolaus Kopernikus
mit seinen Forschungen das neue Bild des Universums entwarf, in
dem sich die Erde um die Sonne bewegte, statt umgekehrt, traf ihn
Hohn und Verachtung. Was war passiert? Er hatte das bestehende
Weltbild der durchaus intelligenten Menschen seiner Zeit, das Welt-
bild der Obrigkeit und damit zugleich einen wesentlichen Macht-
faktor zur Diskussion gestellt. Die einen konnten ihm gar nicht recht
geben, da ihre Macht davon abhing, dass alles beim Alten blieb; die
anderen wollten ihm nicht folgen, weil sie nicht bereit waren, ihre
bisherige Sichtweise infrage zu stellen und sie mit aufkommenden
neuen Ideen und Sichtweisen immer wieder abzugleichen. Sie ver-
teidigten ihre Sicht auf die Dinge um jeden Preis.

Etwas Ahnliches passiert auch heute noch in allen Bereichen des
Lebens: Ein neuer Mitarbeiter bringt neue Ideen in den verkruste-
ten Arbeitsablauf eines Betriebes, und die haufigste Reaktion ist:
»So ein Blodsinn, das haben wir doch schon immer so gemacht.«
Neue Erkenntnisse beweisen, dass sicher geglaubte politische Zu-
sammenhdnge der Vergangenheit in einem vollig anderen Licht ge-
sehen werden miissen, und die hdufigste Reaktion ist eine Ableh-
nung dieser » Verschworungstheorien«. Dabei geht es gar nicht um
die Priifung und Abwigung von Argumenten, sondern um den
verbissenen Versuch, das eigene bislang als sicher angenommene
Weltbild nicht infrage stellen zu miissen.

In meinem letzten Buch, Showdown. Der Kampf um Europa und
unser Geld (erschienen 2013), habe ich mich intensiv mit den
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Erdgasvorkommen des ostlichen Mittelmeerraums beschaftigt. Das
Buch polarisierte in von mir ungeahnter Weise. Einerseits wurde es
ein SPIEGEL-Bestseller, und ich bekam grofien Zuspruch von vie-
len Lesern, andererseits erbitterte Gegenwehr — meist von Journa-
listen bekannter Hauser, die ihr Weltbild gefahrdet sahen und daher
tir sich ausschlossen, dass meine Sicht korrekt sein konnte. Ich hat-
te alle Behauptungen mit nachpriifbaren Priméirquellen unterlegt.
Ich hatte mit den Chefgeologen des Griechischen Geologischen In-
stitutes gesprochen, mit der ehemaligen griechischen AufSenminis-
terin, die mir erklarte, dass nach ihren Kenntnissen Griechenland
auf dhnlich grofien Gasvorkommen sitze wie Libyen. Ich hatte die
geologischen Gutachten und sogar die Werteinschitzungen in drei-
stelliger Milliardenhohe durch die Deutsche Bank, London und die
Royal Bank of Scotland herangezogen. Dennoch sagte ein Journa-
list eines namhaften Magazins zu mir: »Ihre Quellen interessieren
mich nicht, ich halte das fiir Blodsinn.« Der Moderator eines gleich-
falls bekannten Fernsehformates kommentierte meine oben ange-
tithrten Quellen mit dem inzwischen legendéren Satz: »Die kénnen
TIhnen alle ja viel erzéhlen, sind Sie denn selbst hinuntergetaucht
und haben das uberprift!?« Das sind die Momente, an denen
man sich in die schwierigen Zeiten der Aufkliarung zuriickversetzt
fihlt.

Inzwischen ist die Tatsache, dass es im Ostlichen Mittelmeerraum
riesige Gasfelder gibt, Allgemeinwissen:

Handelsblatt 2013: »Schatzinsel Zypern«' — Spiegel 2018: »Gas im
Mittelmeer«* — Reuters 2018: »Total, Edison get Greek go-ahead for
oil and gas exploration«.?

Vor wenigen Tagen — im Friihjahr 2018 - erhielt ich folgende Zu-
schrift eines Lesers, die ich mit seinem Einverstindnis hier wieder-
geben darf: »Herr Miiller. Ich musste die letzten Tage oft an Sie
denken! Ich arbeite bei Siemens, Gasturbinen. Wissen Sie, wo-
mit unsere ca. 15 Gasturbinen in den israelischen Kraftwerken lau-
fen? Mit dem Gas aus dem Gasfeld hier im Mittelmeer, fiir welches
Sie als »Verschworungstheoretiker« verspottet wurden! Unser Pro-
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jektleiter erzdhlte gestern beim Essen auch davon, wie gut die Gas-
qualitdt ist und wie super unsere Turbinen hier laufen! Die Ver-
schworungstheorie von gestern ist die Nachricht von morgen. Liebe
Griifie aus Haifa, Israel.«

Im Mai 2018 gab der Vorsitzende der Griechischen Gesellschaft
zur Verwaltung Fossiler Brennstoffe, Jannis Basias bekannt, dass
unter der Meeresoberfldche stidlich von Kreta so viel Erdgas lagere,
dass Griechenland bis zu 600 Milliarden Dollar innerhalb von 25
Jahren erwirtschaften konne.*

Dennoch habe ich grofles Verstandnis fiir die kritischen Kom-
mentare von damals wie heute. Neue Erkenntnisse und Sichtwei-
sen, die der eigenen bisherigen Uberzeugung widersprechen, sind
fiir die meisten Menschen schwer zu glauben und verursachen ih-
nen grofles Unbehagen. Dann gehen sie nachvollziehbarerweise
den fiir sie angenehmeren Weg, die neuen Aspekte abzulehnen, um
ihr bisheriges Bild nicht korrigieren zu miissen. Sie empfinden das
in der Regel als Fehlereingestdndnis. Etwas, das einem unangenehm
ist. Es ist, als wiirde man im Beruf einen Fehler machen und sich
die Situation dann irgendwie so zurechtargumentieren, dass man ja
doch irgendwie richtig gehandelt habe.

Dabei ist das gar nicht nétig. Es ist doch alles vollkommen nor-
mal. Das eigene Weltbild — auch meines — kann gar nicht hundert-
prozentig korrekt sein. Es wiére ein Zufall wie ein Lottogewinn,
wenn die eigene Weltsicht der absoluten Wahrheit entspriche. Es
gibt einfach zu viele Elemente, zu viele Zusammenhinge. Ich habe
diese Einsicht fiir mich schon vor langer Zeit gewonnen und stelle
meine Sichtweise immer wieder selbst infrage. Ich freue mich na-
tirlich, wenn mir jemand meine Sicht der Dinge bestitigt. Aber
genauso freue ich mich, wenn jemand mein Bild korrigiert. Wenn
er mir Argumente und Fakten liefert, die mir helfen, mein fehler-
haftes Bild zu korrigieren oder zu vervollstandigen, ist das ein gro-
Bes Geschenk, fiir das ich gelernt habe, dankbar zu sein. Nur wer
seine Sicht auf die Dinge immer wieder hinterfragt, auf Fehler
tiberpriift und vor allem offen bereit ist, sie zu korrigieren, hat eine
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Chance, sich der Wahrheit immer weiter anzunihern. Das ist nichts
Ehrenriihriges, es ist die reinste und einzige Form der Erkenntnis-
gewinnung.
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. Die aktuelle Lage im Frihjahr 2018

Schwere Gewitterwolken am Horizont

Egal mit wem ich derzeit hinter den Kulissen tiber die wirtschaftli-
che und politische Grofiwetterlage spreche, es ist nicht einer darun-
ter, der die Ansicht vertritt: »Alles wird gut«. Vor der Kamera mag
das durchaus anders klingen, hier gilt es, nicht zu beunruhigen,
nicht als Pessimist dazustehen oder schlicht die Interessen dieses
oder jenes Hauses zu wahren. Ganz offenkundig sieht jeder die
schweren Gewitterwolken am bedrohlich gelben Horizont herauf-
ziehen. Aber noch stehen wir in der Sonne und hoffen, dass diese
Gewitterzelle sich vielleicht irgendwie doch noch auflésen oder zu-
mindest an uns vorbeiziehen wird. Doch die Meteorologen der
Wirtschaft und der Politik, mit denen ich seit vielen Jahren in en-
gem Austausch stehe, haben derzeit tiefe Sorgenfalten auf der Stirn.
Einer sagte: »Da kommt etwas auf uns zu, das hat noch keiner von
uns je gesehen. Was da kommt, ist der perfekte Sturm.«

Die amerikanische Investorenlegende Jim Rogers beschrieb es im
Sommer 2017 mit den Worten: »It’s going to be the worst crash in
my lifetime. Be worried!« (Das wird der schlimmste Crash meines
Lebens werden. Seien Sie besorgt!)® Jim Rogers wurde 1942 geboren
und ja, es ist zu befiirchten, dass das, was sich hier zusammenbraut,
ndher an den Auswirkungen der grofSen Weltwirtschaftskrise nach
dem Crash von 1929 liegen wird als an jenen der relativ harmlosen,
aber uns noch sehr prasenten Krise im Jahre 2008.

Man muss einschrinkend anmerken, dass Jim all die Zusam-
menhénge korrekt erkennt, beschreibt und deren wahrscheinlichen
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Ausgang zu Recht fiirchtet: Was aber niemand prophezeien kann, ist
der zeitliche Ablauf der Dinge. Es ist immer wieder erstaunlich, wie
lange Systeme und Strukturen durchhalten kdnnen, bei denen von Be-
ginn an klar ist, dass sie zu fehlerhaft sind, um langfristig zu bestehen.

Zu Beginn der kommunistischen Staatsformen Anfang des
20. Jahrhunderts waren sich zahllose Wirtschaftsexperten einig,
dass das nicht dauerhaft funktionieren werde. Jedoch dachte man
an Zeitraume von finf bis zehn Jahren. Tatsidchlich hat der Kom-
munismus siebzig Jahre durchgehalten.

Der Euro bereitet grofie Probleme und ist eine Fehlkonstruktion,
solange Europa aus unterschiedlichen und eigenstandigen Staaten
besteht. Selbst Helmut Kohl sagte in seiner Regierungserklarung
am 6. November 1991 schicksalsschwer: »Man kann dies nicht oft
genug sagen. Die Politische Union ist das unerlassliche Gegenstiick
zur Wirtschafts- und Wéahrungsunion. Die jiingere Geschichte, und
zwar nicht nur die Deutschlands, lehrt uns, dass die Vorstellung,
man konne eine Wirtschafts- und Wahrungsunion ohne Politische
Union auf Dauer erhalten, abwegig ist.«°

Ich habe in meinem letzten Buch Showdown umfangreich darge-
legt, welchen Schaden der Euro tatsachlich anrichtet und dass es ein
weitverbreiteter Irrtum ist, anzunehmen, Deutschland wiirde da-
von per Saldo profitieren. Damals galt diese Sichtweise als Ketzerei
und seine Anhénger als »europafeindlich«. Inzwischen haben auch
die Volkswirte der Europdischen Zentralbank eingerdumt, dass der
Euro sogar Deutschland bremst.”

Dennoch haben wir genau dieses Konstrukt mit all seinen Pro-
blemen und Krisenfolgen nun seit fast zwei Jahrzehnten, und nie-
mand kann sagen, ob wir dieses halbherzige Gebilde nicht noch
weitere zwanzig Jahre durchschleppen oder ob wir am Ende doch
die Vereinigten Staaten von Europa haben und der Euro dann die
richtige Wéahrung fiir diese politische Union sein wird, wenn viel-
leicht auch ldngst in Form eines bargeldlosen Krypto-Euro.

Wer immer sich mit geopolitischen und weltwirtschaftlichen
Entwicklungen auseinandersetzt, macht allzu oft den Fehler, die
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zeitlichen Komponenten massiv zu unterschitzen. Man sieht die
Zusammenhinge, schreibt die derzeitige Entwicklung linear fort
und kommt zu klaren Ergebnissen, wie die Zukunft aussehen wird.
Doch das beinhaltet zwei gefihrliche Irrtiimer: Der erste ist die
zeitliche Komponente. Im eigenen Gehirn laufen diese erwarteten
Entwicklungen im extremen Zeitraffer ab, und man glaubt, die da-
raus resultierenden Ergebnisse miissten in wenigen Wochen zutage
treten. Tatsdchlich sind es oft Jahre, in denen diese Ereignisse sich
langsam und keineswegs geradlinig entwickeln. In dieser angenom-
menen Gradlinigkeit steckt auch schon der zweite Fehler. In den
seltensten Fallen ldsst sich die gerade stattfindende Entwicklung li-
near fortschreiben.

Nehmen wir beispielhaft die Fliichtlings- oder besser Volkerwan-
derungswelle im Jahr 2015. Eine Million Menschen kamen binnen
kiirzester Zeit nach Deutschland. In der Diskussion war oft zu ho-
ren: »Wenn das so weitergeht, sind das in fiinf Jahren fiinf Millio-
nen Zuwanderer. Und da ist der Familiennachzug noch nicht mal
beriicksichtigt!« Genau in der Floskel »Wenn das so weitergeht«
steckt der Haken. Niemand konnte zu jener Zeit absehen, dass
wenige Monate danach ein Fliichtlingsdeal mit der Tiirkei den Zu-
strom rapide reduzieren wiirde. Und schon fallt das ganze eigent-
lich klar absehbare Szenario in sich zusammen. Der grofle Kata-
strophen-Sturm reduziert sich auf ein kleineres Gewitter. Das
schlief3t allerdings nicht aus, dass sich auch dieser Riickgang nur als
voriibergehende Wendung herausstellt und die Gewitterzelle sich
wieder aufladt. Aber es zeigt, wie schwierig und oftmals falsch es ist,
aktuelle Entwicklungen direkt fortzuschreiben.

Bleibt also die Frage, wie sich kiinftige Entwicklungen iiberhaupt
prognostizieren lassen. Wie kann man denn wissen, was auf einen
zukommt?
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Weder Pessimist noch Optimist,
sondern Realist

Sicher kann man sich grundsitzlich auch bei einer Wetterprognose
niemals sein. Zu viele unbekannte Variablen und zu viele Einfliisse
spielen zusammen, als dass man heute in der Lage wire, das Wetter
hundertprozentig korrekt zu berechnen. Auf unsere wirtschaftli-
chen und gesellschaftlichen Entwicklungen wirken noch weit mehr
Variablen ein, deren genaue Anzahl und Wert kein Mensch und
kein Computer dieser Welt kennt und folglich auch nicht berech-
nen kann. Aber man kann versuchen, moglichst viele Daten und
Zusammenhinge zu erheben, miteinander in Beziehung zu setzen
und schlieSlich daraus auf die wahrscheinlichen méglichen Abldu-
fe zu schlielen. Eine Garantie wird Thnen niemand geben konnen.

Das triftt selbstverstandlich auch auf mich selbst zu. Ich hatte das
grofle Gliick, in meinen nunmehr 25 Jahren an der Borse und spé-
ter in der Offentlichkeit ein sehr grofes Netzwerk aufbauen zu diir-
fen. Spannende, einflussreiche und vor allem gut informierte Men-
schen aus allen Bereichen des Lebens durfte ich kennenlernen, und
mit vielen verbindet mich bis heute ein reger Austausch. Politiker,
Wirtschaftsbosse, Lobbyisten, Sportler, Kiinstler, Unternehmer,
Mediziner, Wissenschaftler und nicht selten einfach ganz »norma-
le« Menschen mit guten Kenntnissen und Einschitzungen.

Von jedem einzelnen erfahre ich wertvolle Detailinformationen
aus seinem jeweiligen Fachgebiet und seiner jeweiligen Sicht auf die
Dinge. Diese Informationen vernetze ich miteinander und bringe
sie in einen Zusammenhang. Es ist wie beim Zusammensetzen der
erwihnten Puzzleteile: Mit jedem neuen Element wird das grofie
Gesamtbild ein wenig besser erahnbar. Aber mir ist klar, dass ich
auch am Ende meines Lebens niemals das gesamte Bild sehen wer-
de. Zu viele Teile, zu viele Ebenen. Niemand auf Gottes Erdboden
hat jemals oder wird jemals das Gesamtbild sehen. Wer Thnen sagt,
er wisse sicher, wie der Hase lduft, ist ein Scharlatan. Sie konnen
sich bis ans Lebensende 24 Stunden am Tag mit den Themen Macht,
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Wirtschaft und Finanzen auseinandersetzen und werden am Ende
doch nur einen kleinen Teil aller Informationen jemals gesehen ha-
ben. Aber genau das ist es, was jeder von uns alltaglich tut und was
auch ich Thnen anbiete.

Ich berichte Thnen iiber jene Teile, die ich gesehen habe und in
welchem Zusammenhang sie aus meiner Sicht stehen. Ich habe Ih-
nen zu allen Fakten des Buches bewusst gesellschaftlich allgemein
anerkannte Quellen angegeben, sodass Sie sich diese Puzzleteile
selbst genauer ansehen konnen. Auf der extra eingerichteten Seite
www.cashkurs.com/machtbeben finden Sie alle im Buch angegebe-
nen Quellen zum einfachen Anklicken sowie die aktuellsten Ent-
wicklungen zu den in diesem Buch angesprochenen Themen. Die
angefiihrten Belege sind natiirlich nicht die einzige Quelle meiner
Einschétzungen, aber eben solche, die fiir jedermann zuginglich
und somit nachpriifbar sind.

Die eigene Sicht ist immer die Summe zahlloser Studien, Erleb-
nisse und Erfahrungen. Nur dariiber kann ich berichten — wohl
wissend, dass dies nicht die absolute Realitét sein muss und immer
nur eine reduzierte oder verzerrte Sicht auf die Dinge sein kann.
Doch das gilt fiir den Leser genauso wie fiir den Kritiker. Auch des-
sen Wahrnehmung ist mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht die di-
rekte Spiegelung der Realitdt, sondern nur die Summe seiner weni-
gen erlebten und wahrgenommenen Puzzleteile. Es geht mir daher
darum, meine Sicht auf die Welt zu beschreiben — wohl wissend,
dass es sich nicht um die absolute Realitat handelt, dass ich ihr aber
vielleicht nahekommen kann. Wer behauptet, meine Sichtweise sei
falsch, der setzt voraus, selbst im Besitz der einzig echten und voll-
stindigen Wahrheit zu sein. Doch kann er sich dessen sicher sein?
Ich bin es mir jedenfalls nie.

Der griechische Philosoph Sokrates fasste das vor 2400 Jahren in
dem berithmten Satz zusammen: »Ich weif3, dass ich nichts weif3.«
Wer behauptet, etwas unumstofilich sicher zu wissen, erhebt sich
dariiber und muss mit sich selbst ins Gericht gehen, ob das zu Recht
geschieht. Wenn sich aber zwei Menschen begegnen, die beide ihre
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Sicht auf die Dinge vertreten und sich zugleich ihrer eigenen Fehl-
barkeit bewusst sind, entsteht eine wundervolle fruchtbare Diskus-
sion mit Erkenntnisgewinn und Fortschritt fiir beide Diskutanten.

Wenn die Borse eines lehrt, dann ist es Demut. Die Demut, zu
erkennen, dass niemand absolut sicher sein kann, was als Nachstes
geschieht, so gut er auch informiert sein mag. Die Demut, zu erken-
nen, dass man dann am meisten auf die Nase bekommt, wenn man
sich seiner Sache zu sicher war. In dieser Demut berichte ich Thnen
von meinem Blick auf die Welt, auf deren Zusammenhiange und die
daraus resultierenden Folgen. Vielleicht haben Sie einige der Puzz-
leteile, von denen ich Thnen berichte, selbst schon einmal gesehen,
vielleicht kann ich Thnen andere Teile zeigen, die daran andocken
kénnen, und vielleicht ergibt sich daraus fiir Sie wiederum ein gro-
Beres Gesamtbild.

Die Borse ist der Schmelztiegel all dessen, was auf der Welt ge-
schieht. Je mehr Sie davon verstehen, je umfassender und universel-
ler Thre Kenntnisse in allen méglichen Bereichen der Welt sind,
umso besser kénnen Sie das Geschehen an den Borsen einordnen
und Szenarien entwickeln. Was nutzt es, sich Bilanzen von Pharma-
firmen anzusehen, wenn man nicht zumindest rudimentare Kennt-
nisse von Krebserkrankungen, Pharmaforschung und den aktuellen
wissenschaftlichen Entwicklungen in diesem Bereich hat? Frither
war es selbstverstandlich, sich ein moglichst universelles Wissen an-
zueignen. Die Universititen tragen genau das in ihrem Namen:
»Universalitdt — breites Faicherspektrumc.

Aber in Zeiten der immer kleinteiligeren Arbeitsteilung geht es
mehr um hochspezialisiertes Fachwissen, dessen Besitzer umgangs-
sprachlich als »Fachidioten« beldchelt werden, als um den Versuch,
iber den eigenen Tellerrand hinauszuschauen und die Dinge »uni-
versell« zu betrachten. Die Borse zwingt hier gliicklicherweise dazu,
genau dies zu tun; zumindest motivierte sie mich stark dazu. Was
niitzt es mir, im Spielcasino mit allen wissenschaftlichen Methoden
den Lauf der Kugel zu berechnen? Was niitzt es, die Rotationskrifte,
den Luftwiderstand, den Reibungswiderstand in Korrelation zu
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bringen, wenn ich nicht im Blick habe, dass der grofie Croupier
hinter dem Kessel die Kugel einfach aus dem Spiel nimmt und auf
ein beliebiges Feld setzt, wenn ihm danach ist? Was niitzt es mir
also, Unternehmensbilanzen zu wilzen, wenn ich nicht verstehe,
was die einflussreichen Krifte der Weltpolitik auf den jeweiligen
Feldern aushecken? Was nutzt es, Bilanzen von Stromkonzernen zu
analysieren, wenn iiber Nacht die Politik den Ausstieg aus der
Atombkraft verkiindet? Manche Entscheidungen des grofien Crou-
piers sind einfach nicht vorhersehbar, andere kiindigen sich sehr
wohl an, wenn man den Croupier nur lange genug beobachtet hat,
um seine Interessen zu erahnen. Das setzt allerdings voraus, dass
man die Existenz eines Croupiers tiberhaupt akzeptiert.

Allzu viele glauben noch immer, dass Wirtschaft und Demokratie
vollig unbeeinflusst von grofieren Interessen einflussreicher Perso-
nen und Organisationen ihren demokratischen Gang gehen. Wer
davon tberzeugt ist, der ist allerdings auch iberzeugt, dass Zitro-
nenfalter Zitronen falten, und er sollte hier besser nicht mehr wei-
terlesen, denn das wiirde ein Weltbild zerstoren, mit dem sich doch
eigentlich auch ganz gut leben lasst — solange nichts Grofieres pas-
siert.

Und das muss in absehbarer Zeit auch nicht zwingend der Fall
sein. Der zeitliche Ablauf ist fiir keinen von uns vorhersehbar, und
auch die Umsténde, die heute noch grofie Sorgen bereiten, konnen
morgen durch kluge Entscheidungen oder zufillige Ereignisse bei-
gelegt oder zumindest verschoben werden. Und wer weif3, vielleicht
halten die Weltenjongleure die wackligen Teller linger in der Luft,
als unsere jeweils individuelle Zeit auf Erden noch andauert. Sollte
man sich dann iiberhaupt Sorgen machen? Soll man da iiberhaupt,
wie Jim Rogers sagt, »besorgt sein«?

Wenn Sie schon einmal auf einem Kreuzfahrtschiff waren, dann
haben Sie als Erstes, wenn Sie sich dem Schiff genahert haben, eine
grofle Anzahl orange leuchtender Rettungsboote an der Seite des
Luxusliners gesehen. An Bord dann jede Menge Rettungsringe, und
bevor es tiberhaupt auf See ging, waren Sie gezwungen, an einer
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Seenotrettungsiibung teilzunehmen, bei der Thnen eindriicklich er-
klart wurde, was zu tun sei, wenn das Schiff wahlweise abbrenne,
sinke oder der Schnaps ausgehe. Hatten Sie da je das Gefiihl, das sei
alles volliger Blodsinn und die wollten Thnen mit den Rettungsboo-
ten und Sicherheitsiitbungen nur Panik machen und den Spaf8 an
der Reise verderben? Wohl kaum. Es ist ein gutes Gefiihl zu wissen:
Egal was da kommt, ich weif3, was zu tun ist, und ansonsten genief3e
ich die Reise.

Erinnern Sie sich noch an Ihre ersten Fahrstunden? Als der
Fahrlehrer Thnen gezeigt hat, dass es sinnvoll ist, an der Kreuzung
bremsbereit zu sein, nachzusehen, ob kein Lkw von rechts kommt,
und dann erst weiterzufahren? Haben Sie da je gedacht: »Miesma-
cher! Der will mir nur den Spafy am Autofahren nehmen«? Sicher
nicht. Es ist iiberlebenswichtig, die Gefahrenstellen zu kennen und
darauf zu achten, ob sie gerade relevant sind oder nicht. Das be-
deutet keineswegs, dass Sie zwangsldufig an jeder Kreuzung von
einem Lkw {iberfahren werden. Aber es ist wichtig, die Kreuzung
zu erkennen, einen Lkw zu erkennen, wenn er auf einen zufihrt,
und es ist wichtig zu beurteilen, wie sich die Situation weiterent-
wickelt. Reicht der Abstand, bremst der rechtzeitig oder besser
ich!?

Nichts anderes mache ich téglich fiir mich selbst und nehme Sie
gerne auf diese Erkundungsreise mit. Ich zeige Ihnen die aus mei-
ner Sicht gefihrlichen Stellen und woran Sie kiinftig selbst erken-
nen, ob der Lkw fiir Sie gefihrlich wird oder ob er harmlos bleibt.
Und erst wenn wir die Zusammenhiange kennen, ihr Risiko jeder-
zeit beurteilen kénnen und vor allem wissen, was im Falle eines
Falles zu tun ist, lassen sich die Autofahrt, die Kreuzfahrt oder die
abenteuerliche Reise durch unser wirtschaftliches und ganz reales
Leben mit Freude und Selbstvertrauen geniefSen.

Ohnehin kommt in den Diskussionen oft die Frage auf: »Miiller,
das muss doch frustrieren, diese ganzen perfiden Zusammenhén-
ge zu erkennen, sich iiber diese Sauereien und Manipulationen der
Mirkte, der Politik, ja unserer ganzen Gesellschaft klarzuwerden!?«
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Ich bin da anderer Meinung. Die Welt war nie anders. Es ging
noch nie an erster Stelle darum, was fiir die Menschen und die
Gesellschaft gut und richtig ware. Wenn dem so wire, gibe es
lingst keine Kriege mehr, keine toxischen Substanzen in Lebens-
mitteln und keine Einkaufswagen, an denen immer rechts vorne
das Rad hidngt. Ernsthaft betrachtet: Es ging schon seit Jahrhun-
derten immer zuerst darum, was den jeweils Reichen und Mich-
tigen nutzt, um ihren Reichtum und ihre Macht zu erhalten und
zu mehren. Das Wohl der Masse war immer nur so weit von In-
teresse, als dass sie nicht aufbegehrte und bestmoglich »genutzt«
werden konnte. Sei es als Arbeitskraft oder heute besonders als
»Konsument«. Gefahrlich wird es fiir uns »Fufvolk« unter zwei
Aspekten. Erstens, wenn wir als Gruppe aufbegehren und den
Machtanspruch oder den Reichtum der Entscheider infrage stellen,
und zweitens, wenn wir als Arbeitskraft UND als Konsument aus-
fallen.

Unsere Arbeitskraft wird in Zeiten der Automatisierung immer
weniger benétigt. In den USA wird die Arbeitskraft eines grofien
Teils der Gesellschaft langst nicht mehr gebraucht. Man hat zahllose
Arbeitspldtze nach Asien oder Siidamerika verlagert. Die Partizipa-
tionsrate — also jener Anteil der arbeitsfihigen Bevolkerung, der
tatsachlich Arbeit hat — geht seit Jahren zuriick und liegt derzeit mit
63 Prozent auf dem Stand der 1970er-Jahre. Bislang konnten die
amerikanischen Biirger die nicht vorhandenen Einkommen durch
immer weiter steigende Kreditaufnahme ausgleichen.

Dass dieses Pferd nicht ewig geritten werden kann, diirfte spétes-
tens 2008 klar geworden sein, als die ersten Beben zu verspiiren
waren, weil amerikanische Biirger ihre Kredite nicht mehr bedie-
nen konnten. Binnen Wochen wurden aus eben noch mittelstindi-
schen Biirgern Obdachlosenheere in Zeltlagern in amerikanischen
Vorstadten. Die Wirtschaftskrise 2008 dauerte nur wenige Monate.
Welche gesellschaftliche Wirkung ein groflerer und mehrjahriger
»Sturme« ahnlich dem des Jahres 1929 heute entfachen wiirde, kann
man sich ansatzweise vorstellen.
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Was bringt uns itberhaupt dazu anzunehmen, dass es beim nachs-
ten Unwetter ein solch verheerender Sturm sein kénnte? Wir hatten
doch erst 2008 ein grofles Gewitter. War das nicht auch ein reini-
gendes? Sind die Banken heute nicht robuster als damals?

Die Bankenkrise von 2008: Ein Ruckblick

Erinnern wir uns. 2008 waren es zunéchst nur die amerikanischen
Hausbesitzer, die sich durch zu laxe Regeln von Staat und Banken
zu sehr verschuldet hatten und folglich ihre Kredite nicht mehr be-
zahlen konnten. Die Hiauser wurden zwangsversteigert, die Preise
fielen, und noch mehr Kredite kamen in Schieflage. Diejenigen, die
die Kredite einst vergeben hatten, und in noch stirkerem Rahmen
jene, die diese Kredite in Form verbriefter Investmentpakete aufge-
kauft hatten, ohne sich der Risiken bewusst zu sein, kamen in
Schwierigkeiten und gingen pleite. Die Pleite des Ersten brachte
den Zweiten in Probleme, der diesem Ersten Geld geliechen hatte
oder auf andere Art mit ihm verflochten war. Ein Dominoeffekt
raste binnen weniger Wochen um die globalisiert vernetzte Welt.
Niemand wusste, wer morgen der Nachste sein wiirde, der die Pfor-
ten fir immer schlieen miisste. Da die Banken untereinander in
diesem Chaos ebenfalls nicht wussten, ob der Geschiftspartner auf
der anderen Straflenseite am nachsten Morgen iiberhaupt noch da
wire, weigerten sie sich, sich auch nur tiber Nacht gegenseitig noch
Geld zu leihen.

Da unser ganzes Wirtschaftssystem jedoch auf dieses standig flie-
3ende Kreditgeld angewiesen ist, fiihrte diese »Liquiditatsklemme«
in die Beinahe-Katastrophe. Zahllose Marktakteure, von der Grof3-
bank iiber den Industriekonzern bis zum kleinen Mittelstandler,
brauchten dringend Geld, um ihre Verpflichtungen zu erfiillen.
Nicht Gewinn oder Verlust waren das Problem, sondern die jeder-
zeitige Zahlungsfihigkeit. Wer nicht zahlen kann, ist pleite. Egal
wie viel Gewinn sein Unternehmen tibers Jahr abwirft.
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In dieser Not verkauften zahllose Marktteilnehmer alles, was sie
schnell zu Geld machen konnten, um an Cash zu kommen. Cash,
um ihre Verpflichtungen zu erfiillen, ihre eigenen kurzfristigen
Kredite zuriickzuzahlen, ihre Lieferanten und ihre Mitarbeiter zu
bezahlen. Es wurde alles verkauft, was schnell zu verkaufen war.
Aktien, Anleihen, Rohstoffe, sogar die sonst so krisenstabilen Edel-
metalle wurden zunéchst abverkauft. Cash war King! Hatte die Kri-
se langer als nur wenige Monate angedauert, wire es auch zum Ab-
verkauf der Immobilien und dem kompletten Zusammenbruch der
Wirtschaft gekommen.

Immobilien kann man aber nicht auf Knopfdruck verkaufen wie
Daimleraktien. Man muss einen Kaufer suchen, Vertrage aufsetzen,
Fristen einhalten, Notare beauftragen und so weiter. Die Immobili-
enfonds hingegen kamen in grofite Not, da sie in den guten Zeiten
die Anleger mit dem irrsinnigen Versprechen gekodert hatten, sie
konnten ihre Anteile am Immobilienfonds jederzeit zuriickgeben.
Da diese Anteile an Immobilienfonds aber nichts anderes sind als
Anteile an sehr vielen Immobilien, ist klar, dass, wenn zu viele An-
leger ihre Anteile gleichzeitig zuriickgeben, gar nicht genug Geld
fir alle in der Portokasse liegt. Es miissen Immobilien verkauft wer-
den, um die Anteilseigner auszubezahlen. Aber das dauert Monate.
Eine von Beginn an offensichtliche Fehlkonstruktion.

Diese »Offenen Immobilienfonds« haben langfristige Investitionen
(Immobilien) mit extrem kurzfristigen Geldern (taglich riickzahlba-
re Fondsanteile - also faktisch Tagesgeld) finanziert. Jeder Banklehr-
ling lernt im ersten Lehrjahr, dass eine solch extreme Fristentransfor-
mation der Tod jeder Bank ist. Das heifdt sogar ganz offiziell »Goldene
Bankregel« und besagt, dass man langfristige Investitionen mit lang-
fristig zur Verfiigung stehenden Geldern finanziert. Aber man dach-
te, es wiirde schon ewig gut gehen. Diesmal sei eben alles anders. Ub-
rigens einer der teuersten Sétze an den Finanzmarkten. Gerade wird
er im Zusammenhang mit dem Bitcoin wieder bemiiht.

Selbst die Warenversorgung mit Giitern des tdglichen Bedarfs
war bei uns in Europa kurzfristig akut gefihrdet, da die tiblichen
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Containerschiffe aus aller Welt nicht auslaufen konnten, weil die
notigen Versicherungspapiere fehlten, da nicht klar war, wer im
Zweifel bei einem Zahlungsausfall einspringen wiirde.

Die Banken standen vor dem vélligen Zusammenbruch, die Spa-
rer fingen an die Konten zu raumen, ein Run auf die Banken stand
unmittelbar bevor, wie die Bundesbank spiter einrdumte — was an
einer sprunghaft ansteigenden Nachfrage nach 500-Euro-Scheinen
abzulesen war.® Es waren verzweifelte Notmafinahmen der Noten-
banken im Zusammenspiel mit der Politik, die alle Regeln iiber
Bord warfen, getreu dem Motto: »Not kennt kein Gebot.«

Dazu gehorten auch die vollig substanzlosen Garantien, die Ange-
la Merkel und der damalige Finanzminister Peer Steinbriick in einer
néchtlichen Fernsehansprache an das fast panische Volk richteten:
»Wir sagen den Sparerinnen und Sparern, dass ihre Einlagen sicher
sind. Auch dafiir steht die Bundesregierung ein.«’ Niemals hitte die
Bundesregierung auch nur tber einen Bruchteil der Finanzmittel
verfligt, die nétig gewesen wiren, um dieses Versprechen einzuld-
sen. Es war die pure Verzweiflung und die Hoftnung, es nicht zu
miissen. Steinbriick sollte spater im Riickblick eingestehen: »Da ha-
ben wir alle in einen Abgrund geblickt.«"°

Am Ende waren es unvorstellbare Liquiditéitsspritzen und Garan-
tien, mit denen die weltweiten Notenbanken und Politiker zunachst
die unmittelbare Liquiditidtsklemme wie auch das dafiir ursdchliche
Misstrauen in letzter Minute beheben konnten. Bereits am ersten
Tag der Liquiditatsbereitstellung der EZB mit dem Slogan »So viel
ihr wollt, aber gegen die tiblichen Sicherheiten« reichte die Zentral-
bank fast 100 Milliarden Euro aus, was die Dimension der Liquidi-
tatsklemme zeigt." Seit jener Zeiten wurden weder die dem ganzen
zugrunde liegenden Ursachen der Krise noch die Nebenwirkungen
der Rettungsmafinahmen behoben. Wir haben nur den akuten In-
farkt verhindert und Zeit gewonnen. Wir haben keine Probleme ge-
16st, sondern sie mit enormer Kraftanstrengung auf eine nie zuvor
gesehene Fallhohe gehoben. Der Schuldenstand der OECD-Staaten
hat sich seit 2008 von 25 auf 45 Billionen US $ nahezu verdoppelt.
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All diese Dominoeftekte waren die Folge eines verhaltnismafiig
kleinen Auslosers: einer zu hohen Verschuldung auf dem amerika-
nischen Markt fiir Privatimmobilien.

Die »Mutter aller Blasen«:
Ein Anleihemarkt an der Grenze zum Irrsinn

Wenn schon ein solches, eigentlich regionales Wirtschaftsereignis
einen solchen Sturm um den Globus hervorrufen kann, dann ver-
stehen Sie, warum ich mit vielen Experten beim Blick auf die aktu-
elle Gemengelage der Meinung bin, dass das, was sich aktuell zu-
sammenbraut, alles beinhaltet, was es fiir einen perfekten Sturm
mit maximaler Zerstorungskraft braucht.

Schauen wir zunichst auf die Heimatregion des unstrittigen
Hauptakteurs dieses Jahrhunderts, die Vereinigten Staaten von
Amerika. Die Weltwirtschaftskrise 2008 hatte hier ebenso ihren Ur-
sprung wie die grof3e Depression nach dem Crash von 1929. Wie
fragil ist die Lage heute? Hat man aus den Ereignissen von 2008
gelernt? Nicht im Entferntesten. Die amerikanische Notenbank
FED (die bekanntermaflen in privatem Eigentum und keinesfalls
eine staatliche Einrichtung ist, siche mein Buch C(r)ashkurs) hat
mit bislang historisch einzigartigen Mafinahmen das Pferd unmit-
telbar vor dem Abgrund herumgerissen. Sie hat tiber 3,5 Billionen
US-Dollar in die Méarkte gepumpt.*2

Was muss man unter diesem flapsigen Begrift verstehen? Die No-
tenbank hat am Kapitalmarkt Anleihen des amerikanischen Staates
gekauft wie auch jene immobiliengedeckten Anleihen, die in der
Krise keiner mehr haben wollte. Mit welchem Geld, fragen Sie sich?
Mit dem Geld, das die FED genau zu diesem Zwecke aus dem
Nichts selbst geschopft hat. Somit sind mal eben 3,5 Billionen neue
US-Dollar in Umlauf gekommen. Da die FED schon zuvor etwa
eine Billion US-Dollar unter anderem an Staatsanleihen im Bestand
hatte, ist das Depot (die »Notenbankbilanz«) der FED nun auf ein
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absolutes Rekordvolumen von 4,5 Billionen US-Dollar angewach-
sen. Parallel wurden die Leitzinsen auf einen historisch einmaligen
Tiefststand von 0,25 Prozent gedriickt.

Doch es war nicht nur die amerikanische Notenbank. Auch die
Japanische (Bank of Japan - Bo]J), die chinesische Nationalbank, die
Bank of England und natiirlich die EZB haben zusammen viele Bil-
lionen ihrer jeweiligen Wéhrung in die Markte gedriickt.

Der amerikanische Anleihenpapst und Investor Bill Gross sagte
dazu: »Die globalen Renditen sind auf dem niedrigsten Stand seit
Beginn der Aufzeichnungen vor 500 Jahren. Wir erleben gerade
eine Supernova, die eines Tages explodieren wird.« So dramatisch
diese Aussage klingt, so ernst muss man ihren Inhalt nehmen."

Man kann lange und trefflich tiber das Zinsgeldsystem, seine Fol-
gen und Alternativen streiten, wir haben es nun mal. Einfach ausge-
driickt: Je hoher das Risiko, dass der Kreditnehmer pleitegeht und
seinen Kredit eines Tages nicht zuriickzahlen kann, umso hoher der
Zinssatz, den er dafiir bezahlen muss. Weder Sie noch ich oder ir-
gendein professioneller Investor ist — schon mangels Zeit — in der
Lage, alle Kreditnehmer der Welt auf ihre Kreditwiirdigkeit zu
tberpriifen. Aber die meisten der professionellen Investoren ken-
nen »ihre« Schuldner. Die Analysten tiberpriifen die Bonitét spezi-
eller Lander oder Unternehmen sehr genau und sind entsprechend
bereit, diesen Geld zu hoheren oder niedrigeren Zinsen - je nach
Risiko - zu leihen. Das Ergebnis kénnen Sie personlich dann auf
den Kurszetteln der Borse sehen. Wenn dort eine Anleihe eines spa-
nischen Bauunternehmens sieben Prozent Zinsen bringt und eine
Anleihe eines amerikanischen Pharmakonzerns drei Prozent Zin-
sen abwirft, dann wissen Sie sofort: »Aha! Der Spanier ist gefdhrli-
cher ... da muss man aufpassen, ob man sein Geld noch zuriickbe-
kommt.«

So konnen die weltweiten Anleger — ob Profi oder Laie - sehr
schnell einschitzen, wie hoch das Risiko ist. Gut, manch ein Privatan-
leger ignoriert das gelegentlich. Wenn eine islandische »Kaupting«-
Bank sechs Prozent Zinsen auf das Tagesgeld bezahlt, wihrend die
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heimische Volksbank nur drei Prozent bietet, sollten alle Warnlam-
pen angehen, denn das hat nur einen Grund: Die Islinder MUSSEN
mehr bezahlen, weil ihr Risiko so hoch ist. Waren die genauso sicher
wie die heimische Volksbank, miissten sie nicht so hohe Zinsen fiir
Kleinanlegergeld zahlen, sondern wiirden es von anderen Profiinves-
toren auch zu drei Prozent erhalten. Doch bekanntlich frisst Gier ge-
legentlich Hirn. Die einfache Regel lautet also: Je hoher der Zins, des-
to hoher das Risiko, je hoher das Risiko, desto hoher der Zins. Das gilt
fiir jede Anleihe, egal ob Unternehmen, Staat oder der Uberziehungs-
kredit fiir Lotte Kapulke aus Gernsheim.

Doch jetzt schauen wir auf die aktuelle Situation. Eine zehnjéh-
rige Staatsanleihe der Vereinigten Staaten von Amerika hat im
September 2017 eine Rendite von 2,25 Prozent. Eine solche der
Bundesrepublik Deutschland 0,43 Prozent und eine zehnjahrige
Italienanleihe 2,17 Prozent. Das bedeutet, Italien bekommt sein
Geld billiger als die Vereinigten Staaten von Amerika. Zu einer Zeit,
in der Italiens Banken mit dem Hintern iiber dem Abgrund wanken
und die Staatsverschuldung bei etwa 125 Prozent der Wirtschafts-
leistung liegt, bekommt dieses Land sein Geld billiger als die USA,
die im Gegensatz zu Italien gar nicht pleitegehen kénnen (es sei
denn, sie wollen es unbedingt).

Alan Greenspan, der ehemalige Notenbankchef der FED, wurde
einmal gefragt, ob es denn noch sicher sei, in US-Staatsanleihen zu
investieren. Seine Antwort war so korrekt wie entwaffnend ehrlich:
»Diese Frage stellt sich nicht. Die USA konnen jederzeit alle ihre
Schulden bezahlen, denn wir konnen jederzeit jede beliebige Men-
ge Geld drucken, die wir brauchen!«** Genau das ist der Kern. Die
USA sind fast ausschlieSlich in US-Dollar verschuldet. Da ihre No-
tenbank FED jederzeit und in beliebiger Menge US-Dollar drucken
kann, kann sie mit den frisch gedruckten Geldscheinen (im iiber-
tragenen Sinne, denn das findet heute alles elektronisch statt) saimt-
liche US-Staatsanleihen der Welt aufkaufen, und somit waren alle
Glaubiger befriedigt, jeder hitte sein Geld zuriick. Ob Sie dann
fir die 500.000 US-Dollar, die Sie mal in amerikanischen Anleihen
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angelegt hatten, noch immer ein Reihenhaus oder vielleicht doch
nur noch ein Oberhemd bekommen, ist eine ganz andere Frage.
Dass dieses Geld durch die »inflationdre Vermehrung« weniger
wert ist, das ist ja nicht das Problem der USA, sondern jener Leute,
die den USA das Geld geliehen haben. Die USA kénnen daher nicht
pleitegehen, es sei denn, die private Notenbank FED verweigert den
Gehorsam.

Ganz anders sieht das in Italien aus. Italien verfiigt tiber keine
Notenbank mehr, die beliebig Lira drucken kénnte. Selbst wenn Ita-
lien wieder die Lira einfithren und selbst drucken wiirde, Italien ist
in Euro verschuldet, und die kann das Land nicht beliebig erzeugen,
das kann nur die EZB. Das Gleiche gilt fiir die meisten Lander der
Welt, die sich eben international nicht in ihrer eigenen Wiahrung
verschulden konnten, sondern zumeist in der Weltleitwahrung US-
Dollar. Kaum ein internationaler Investor wiirde Uganda einen
Kredit in Uganda-Shilling gewéhren, in US-Dollar sehr wohl. Ein
aus US-Sicht wunderbarer Zustand. Bestimmen sie doch mit ihrer
Zins- und Notenbankpolitik das Geschehen der Weltkreditmarkte.
Erhoht Amerika die Zinsen und damit den Wert des US-Dollar,
wird es fiir Uganda eng, das sich immer mehr anstrengen muss, um
diese wertvoller werdenden US-Dollar zu verdienen, mit denen es
seine Kredite zu bedienen hat.

Wir sehen: Ein Land, das faktisch nicht pleitegehen kann, die USA,
zahlt derzeit mehr Zinsen als ein Land, das sehr wohl pleitegehen
kann und hinter vorgehaltener Hand als nédchstes Griechenland ge-
handelt wird - Italien.”” Aber als wére das nicht verriickt genug, geht
es auch noch besser. Zum gleichen Zeitpunkt im Herbst 2017 be-
kommt ein deutscher Hiuslebauer — nennen wir ihn Erwin Leihen-
decker - einen Zehnjahreskredit zu marchenhaften 1,30 Prozent. Ein
deutscher Bauherr durchschnittlicher Intelligenz und Schaffenskraft
bekommt seinen Kredit zur Hilfte der Zinsen, die die Vereinigten
Staaten von Amerika bezahlen. Dabei ist die Wahrscheinlichkeit,
dass Erwin durch Jobverlust, Ehebruch, Alkoholexzess, Sexsucht
oder Borsenzockerei innerhalb jener zehn Kreditjahre in finanzielle
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Bedringnis gerit und seiner Verpflichtung nicht nachkommen kann,
um ein Vielfaches hoher, als dass die USA ihre Gelddruckmaschine
nicht mehr finden.

Wie soll die Bank mit einem Zinssatz von 1,3 Prozent ihre Kosten
decken, eventuelle Ausfallrisiken absichern und auch noch Gewinn
machen? Nahezu unméglich. So kommen die heimischen Banken
in immer grofere Schwierigkeiten und miissen immer grof3ere Ri-
siken eingehen, um zu iiberleben.

Die Finanzwelt hat mit der faktischen Abschaffung des Zinssatzes
ihre Orientierung verloren. Eine Welt, in der die Bundesrepublik
Deutschland sich fiir fiinf Jahre Geld leihen kann und aufgrund ei-
nes negativen Zinssatzes von -0,3 Prozent am Ende weniger zu-
riickzahlen muss, als sie aufgenommen hat, ist keine Normalitt.
Lassen Sie sich das nicht erzahlen. Die Welt ist im Gegenteil voll-
kommen »verriickt« geworden. Die Naturgesetze der Markte schei-
nen aus ihrer Balance »ver-riickt« worden zu sein. So etwas geht
schon mal eine Zeit lang gut, aber auf Dauer ganz sicher nicht!

Da der Zinssatz offenkundig nicht mehr zur Risikobewertung
taugt, haben die weltweiten Investoren ihr Richtmaf verloren. Sie
investieren aber weiter, als wire nie etwas passiert. Wie ein Kapitian
auf offener See, dessen Kompass tiber Bord gegangen ist, der aber
munter unter vollen Segeln irgendwohin fahrt — wird schon gut ge-
hen. Die Investoren holen sich Risiken in die Depots, die sie nicht
mehr abschitzen kénnen. Noch schlimmer: Selbst wenn sie die Ri-
siken richtig einschitzen, sie sind mangels Alternative gezwungen,
diese Anleihen zu kaufen, obwohl es in keinem verniinftigen Ver-
haltnis steht.

Da liegt doch der Gedanke nahe, dass die Notenbanken das Pro-
blem losen konnten, indem sie einfach die Zinsen wieder auf ein
normales Niveau — was immer das ist — anheben.

Inzwischen hoffen auch viele Sparer auf einen baldigen Anstieg
der Zinsen. Doch machen wir uns klar, dass dieser Anstieg der Zin-
sen genau jene Katastrophe auslosen wiirde, die in der langen Phase
der extrem niedrigen Zinsen angerithrt wurde.
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Erinnern wir uns an die bereits eingangs erwéihnte »Goldene Bank-
regel«. Langfristig ausgegebene Kredite auch mit langfristigen Geldern
zu finanzieren. Die Banken machen aber in immer groferem Stil und
aus der Not heraus das Gegenteil. Die Zinsen fiir kurzfristige Kredite
sind fast immer niedriger als die Zinsen fiir langfristige Kredite.

Somit besteht ein wesentlicher Ertragsanteil der Banken aus ge-
nau dieser eigentlich gefahrlichen »Fristentransformation«. Sie ver-
leihen Geld an den Bauherrn Erwin auf zehn Jahre zu einem festen
Zinssatz von 1,3 Prozent und leihen sich selbst dieses Geld wieder-
um bei anderen Banken oder der Zentralbank, aber eben nicht auf
zehn Jahre, sondern nur fiir wenige Monate oder gar Tage. Dieser
kurzfristige Zinssatz schwankt standig, und die Bank muss sich das
Geld bei jeder Falligkeit wieder neu zum dann giiltigen Zinssatz
leihen. Der Hauslebauer kann sich entspannt zuriicklehnen, er hat
seine 1,3 Prozent sicher fiir die ganzen zehn Jahre. Solange die Zin-
sen niedrig bleiben, ist das alles 0.k. Doch wehe, wehe, wenn ich auf
das Ende sehe. Nehmen wir doch einmal an, die Notenbanken wiir-
den die Zinsen irgendwann in den néchsten Jahren deutlich erho-
hen. Die Banken miissten sich das kurzfristige Geld plétzlich nicht
fir 0,5 Prozent leihen, sondern wieder fiir sonst tibliche 3,5 oder
gar 7 Prozent. Sie selbst bekommen aber weiterhin nur 1,3 Prozent
jahrlich von ihrem Hauslebauer.

Sie sehen: Je langer die Niedrigzinsphase anhalt und je schneller
die Zinsen danach steigen, umso mehr Banken werden den »Leh-
man« machen. Auch unser Bauherr Erwin wird mit rot verweinten
Augen sein noch nicht gepfandetes Hab und Gut aus dem Haus rau-
men, wenn er am Ende seiner zehnjahrigen Zinsbindung sein Haus
noch nicht abbezahlt hat, sondern noch immer mehrere Hundert-
tausend Euro Schulden neu finanzieren muss, die jetzt aber nicht
mehr 1,3 Prozent, sondern vielleicht 8,3 Prozent betragen. Hitte er
nur lieber ein Reihenmittelhaus statt der Poolvilla gekauft. Denn
nicht nur die Kreditgeber begeben sich mit jedem Monat Niedrig-
zins immer tiefer in die Gefahr, auch die Kreditnehmer werden im-
mer leichtsinniger, weil »Geld ja grad nix koscht«.
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Ganz besondere Dramatik wiirde ein Zinsanstieg fiir Italien ent-
wickeln. Italiens Banken waren in der Vergangenheit besonders ri-
sikofreudig oder ihre Kunden einfach besonders problematisch.
Wie auch immer, die {iber Jahre schwierige wirtschaftliche Situati-
on hat dazu gefiihrt, dass die italienischen Schuldner immer klam-
mer wurden und ihre Kredite mehr schlecht als recht bezahlen kén-
nen. Man spricht dann nicht nur von notleidenden Italienern,
sondern auch von notleidenden Krediten. Von denen haben die
italienischen Banken jede Menge in den Biichern stehen. Sagenhaf-
te 360 Milliarden Euro an faulen Krediten liegen allein in Italien.'
Wohlgemerkt sprechen wir gerade iiber eine Phase, in der die Kon-
junktur in den meisten Teilen der Welt inklusive Europa brummt
und fast schon heifd lduft.

Die nichste Rezession ist nicht eine Frage des »Ob«, sondern des
»Wann«. Aber was passiert in einer solchen neuen Rezession? Noch
mehr Bankkunden werden ihre Kredite nicht mehr bedienen kén-
nen, und das diirfte so manche Bank Siideuropas in den Abgrund
ziehen. Neue Bankenrettungen Italiens und der Europdischen Uni-
on wiren die logische Folge. Man gewohnt sich ja irgendwie daran.
Nochmal der Zusammenhang: Italienische Banken unter hochster
Bedringnis. Steigende Zinsen brechen den italienischen Schuld-
nern und somit den Banken das Genick. Steigende europiische
Zinsen kiihlen die Konjunktur ab (was in Deutschland ganz gutta-
te), und das bricht ebenfalls den Italienern das Genick. Somit wird
auch ziemlich schnell klar, warum der Notenbankchef der EZB, der
Italiener Draghi, sich mit Zdhnen, Klauen und Zauberspriichen da-
gegen wehrt, die Zinsen anzuheben. Ewig wird das nicht gut gehen,
wird er sich dem nicht verschlieflen konnen — mit den abzusehen-
den Folgen.

Wie sind die weltweiten Zinsen iiberhaupt so niedrig geworden?
Das waren die Notmafinahmen der Not-enbanken - vielleicht hei-
f3en sie deshalb auch so?! -, um der extremen Kreditklemme in der
Folge der Ereignisse von 2008 zu begegnen. Zundchst hat man die
gefahrdeten Banken mit frischem Geld versorgt, indem man ihnen
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