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Trotz Steuermilliarden und zweifelhafter

EZB-Hilfe wackeln Europas Banken, warnt

ein lnsider. Wenn die Politik nicht handelt,

droht der finanzielle Kollaps. Hier stehen

Lösungen für das System und für Anleger

U/lar, die Banken in Europa sind jetztvielstabilerals in der

ItlRnanzt<rlse! Kein WrtO"t, dass viele Bürger das den-

ken. Immerhin haben Politiker und die Europäische Zentral-

bank (EZB) ihnen genau das zigfach eingeredet, Irgendwie
mussten sie ihre umstrittenen Maßnahmen wie Anleihen-
käufe, Null- oder gar Minuszinsen für Sparer sowie die gi-
gantische Aufblähung der EZB-Bilanz ja rechtfertigen. Die

bittere und vor allem gefährliche Wahrheil Die Euro-Zone-

Banken sind im Schnitt mitnichten solider als um die Jahre

2008/2009, als etwa Commerzbank und Hypo Real Estate

mit Steuermilliarden gerettet werden mussten. Nur unbe-
g;renztes Gratisgeld von der EZB, Sondererlöse aus Beteili-
gungsverkäufen und ungewöhnlich niedrige Kreditausfall-
raten haben sie über Wasser gehalten, Aber schon geringste

Znssteigerungen sowie eine Normalisierung bei den Unter-

nehmensinsolvenzen würden den Sektor atomisieren - auch,

weil den Bankenwegen der Minüinsen die Erträge wegbre-

chen. Davor wamt der ausgewiesene Bankenexperte Mar-
kus l(rall im Interview (s. Kasten links und ab S. 30).

Es geht nicht um Bankenrettung, sondern um Jobs und
thr Geld! Die Sanierung des Banksektors, lebensader jeder

Volkswirtschaft, in den kommenden zwei Jahren sei unerläss-

lich. Auch wenn das jetzt wieder rund 1500 Milliarden Euro

kostet. Wartet man ab, würde die nötige Summe auf bis zu

4500 Milliarden Euro (!) explodieren. Denn bricht erst wieder
eine l(rise aus, vervieLfachen sich die Kosten, weil dann ne-

ben den ,,Zombie-Untemehmen", die schon jetzt nurvon der

EZB künstlich am l,eben gehalten werden, Täusende gesun-

de Firmen sterben. I(rall zeigt konkrete Lösungen auf und ap-
pelliert eindringlich an Politik und Notenbank, diese im Sinne

der Bürger umzusetzen. Plus: sichere Häfen für Anleger. I
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WARUM BANKEN
SYSTEMRELEVANT SIND

INTERVIEW

Dieser Mann ist kein Spinner Er berät unter ande-
rem die Europäische Kommission. Erfahren Sre a/les

über den Draghi-Crash & die Folgen

FOCUS-MONEY: Was, bitte, hat der Geruch von Marihuana mit
,,Der Draghi-Crash" zu tun?
Markus Krall: Ats ich eines Abends am EZB-Gebäude in Frank-
furt vorbeilief, stieg mir dieser stechende Geruch in die Nase,
und mir war klar, dass es sich um ein gewisses Genussmittel
handelt, das man per Rauch verzehrt. Mein nächster Gedan-
ker Das entbehrt nicht einer gewissen Ironie! Und ich wusste:
Ich muss dieses Buch schreiben.
MONEY: Darin wamen Sie vor dem nächsten Bankenkollaps.
Sind Sie nicht auch nur einer der vielen Untergangspropheten?
Krall: Nein. Es stehen insgesamt 3000 Milliarden Euro an deut-
schem Volksvermögen auf dem Spiel. Und ich bin aus guten
Gninden überzeugt: Der Crash wird so sicher kommen wie das
Amen in der Kirchel
MONEY: Aber die Politlk hat die Banken doch an die kurze Lei-
ne genommen ...
Krall: Die Überregulierung der Banken erzeugt nur eine lllusi-
on der Sicherheit. Sie vemebelt, stalt aufzuklären. Das System
steht in rvllahrheit vor dem Kollaps. Und paradoxerweise haben
die Politiker das sogar noch befeuert.
MONEY: Wieso?
Krall: Die Nullzinsen der EZB sollten die lVirtschaft ankurbeln
und die Banken stabilisieren. Ein Tiugschluss! Was stattdes-
sen erreicht wird, ist eine Erosion der Erträge der Banken und
eine schleichende und bisher unerkannte Verseuchung der Kre-
ditbücher mit Krediten, die bei einer Zinswende faul werden.
EZB-Chef Mario Draghi ist der Führer einer geldpolitischen
Kriegsmaschinerie, die Staaten alimentieren soll und als Ne-
benwirkung Banken ruiniert. Deswegen nenne ich den sich ab-
zeichnenden Crash auch den Draghi-Crash.
MONEY: Aber die europäische Bankenaufsichtsbehörde (EBA)
macht doch umfangreiche Stresstests (Kasten S. 33). Wie kann
es sein, dass das System trotzdem so wackelt?
Krall:. Wenn die Tests so toll wären, dann wären die späteren
Pleitekandidaten ja gleich aufgeflogen. Wenn das nicht mal an-
satzweise funktioniert, darf man fragen: Wie zielführend sind
dann diese Tests? Und die zweite Frage ist: Stimmt die Metho-
dik? Und da sage ich: nein!
MONEY: Wie kommen Sie zu diesem Urteil?
Krall: Ich habe den Großteil der intemen Ratings der Banken
selbst mitentwickelt, kenne also die Materie genau. Die Stress-
tests setzten sich über wesentliche Grundregeln ordentlicher
Iteditrisikomessung hinweg. Eile ging vor Gründlichkeit. Der
Aufsicht fehlt schon die Infrastruktur für eine ordentliche Mes-
sung und Vergleichbarkeit der Risiken. Wie wiegen Sie, wenn
Sie keine Waage haben?
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WARUM FIRMENPLEITEN
WICHTIG SINDMONEY: Was läuft dann schief? Schauen die Aufseher weg, oder

sind sie einfach inkompetent?
Krall; Ich glaube nicht an Verschwörungstheorien, ich glaube
an die Inkompetenz. Den Chef der EBA, die als EU-Aufsichts-
behörde die Federführung bei der Stresstestmethodik hatte,
Andrea Enria, muss man leider als beklagenswert überfordert
ansehen. Man will die unbequeme Wahrheit aber auch aus-
blenden, nämlich dass die Zinspolitik das ganze System mas-

siv destabilisiert. In Wahrheit werden nur die Staaten im Sü-

den gestützt, der Kollateralschaden im Bankensystem ignoriert.
MONEY: Sie sprechen von der Geldpipeline von Frankfurt nach
Sizilien. Geht die Rechnung wirklich so einfach?
Krall: Italien wäre pleite ohne die Zinspolitik von Herm Draghi.
Am Anfang wurde die Angst vor einer Deflation als Grund vor-
geschoben. Aber darum ging es nie. Es sollte Zeit dafür gekauft
werden, um alles in den Griff zu kriegen. Aber ltalien & Co. ha-
ben keine Anreize zu sparen.
MoNEY: Weil Geld so billig ist ...
Kralh Das ist ja der \,Vitz an der Sache. Es war noch nie so bil-
Iig, verantwortungslos zu sein.
MONEY: Und was kostet das den deutschen Steuezahler?
Krall: Allein durch die Politik von Draghi sind schon 1000 Milliar-
den (Kasten S. 32) vom Sparer zum Schuldner geflossen. Weil eben
keine Zinsen geflossen sind. Also ist der Norden de facto enteig-
net worden - und der Süden hat profitiert.
MONEY: Aber warum lassen wir uns das bieten?
Krall: Wenn wir die Reißleine ziehen, sitzen wir mit einem
Schlag auf riesigen Verlusten. Aber wenn wir sie nicht ziehen,
wird die Lage noch schlimmer. Egal, was wir machen, es gibt
keinen Weg, der uns üm eine Bereinigung herumführt. Und
spätestens in zwei Jahren fliegt uns das angestaute Ungleich-
gewicht um die Ohren ,.. {Kasten S. 34).
MONEYT Warum genau in zwei Jahren?
Krall: Weil den Banken das Geschäft wegbricht. 80 Prozent ihrer
Erträge verdienen sie durch Zinsmargen. Aber die Nullzinsen
lassen diese Margen kollabieren. Wenn sie operative Verluste
schreiben, erodiert das ihre Kapitalbasis, damit auch ihre Fähig-
keit zur Iteditvergabe, und das wiederum schrumpft die Giral-
geldmenge. Deflation ist deshalb das Endergebnis dieser Poli-

tik. Um sie aufzuhalten, wird man dann die Schleusen in Panik
so weit öffnen, dass sie in eine Hyperinflation umkippen düdte.
MONEY: Stehen dann nur die Banken auf dem Spiel oder unser
ganzes \{irtschaftssystem?
Krall: Es stellt sich durchaus die
Systemfrage. Normalerwei
se gehen jedes Jahr ein bis
zwei Prozent der Unter-
nehmen pleite. Das hat
der Ökonom Schumpe-
ter als Prozess der krea-
tlven Zerstörung (Kasten S.

31) beschrieben. Aber diese
Kräfte wirken nicht mehr, )
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weil diese Untemehmen durch die Nullzins-Subvention künstlich
am Leben erhalten werden. Sie müssen ihre Kapitalkosten nicht
mehr verdienen. Wenn man auf diese Weise Pleiten verhindert, bin-
det man immer mehr Ressourcen in schlechten Untemehmen- die
können Sie sich vorstellen wie Zombies. Die laufen auch noch rum,
obwohl sie eigentlich schon tot sind.
MONEY: Aber grundsätztich ist es doch besser, wenn Untemeh-
men nicht pleitegehen, oder?
Krall: Der Eindruck täuscht. Dadurch sammeln sich immer mehr
Risiken an, Die Zombie-Untemehmen sind ja Kreditnehmer.
Und die faulen Kredite wandem dann wiederum in die Bank-
bilanzen. Und gerade die Zombies gieren nach Krediten. Es
kostet ja fast nichts!
MONEY: Aber wenn die Zombies pleitegehen, dann stehen Mil-
lionen von Arbeitsplätzen auf dem Spiel ...
Krall: Das ist so, Der Draghi-Crash wird in einer Katastrophe en-
den, auch für den Arbeitsmarkt. Aber diese Erkenntnis bringt uns
Ieider nicht weiter, weil wir die Entwicklung nicht aufhalten kön-
nen. Und: Je länger wir diese Zombifizierung der Wirtschaft betrei-
ben, umso lauter wird der l(rrall.
MONEY: Der IWF schätzt die Summe der faulen Kredite in Eu-
ropa auf 900 Milliarden Dollar, die Wirtschaftsprüfer von KPMG
beziffern sie auf 1300 Milliarden. Stimmen die Zahlen?
Krall: Diese Zahlen beziehen sich allein auf lGedite, die jetzt
schon nicht mehr bedient werden. Dieses GeId ist bereits weg.
Und die Banken haben es zum Großteil noch nicht mal abge-
schrieben, Das ist nichts anderes als ein Skandal: nämlich Bi-
lanzbetrug im großen Stil. Und die Aufsicht weiß das und un-
temimmt nichts dagegen.
MONEY; Die können doch nicht tatenlos zuschauen?
Krall: Doch. Wenn es anders wäre, dann hätte der EBA-Chef
Enria ja nicht eine europäische Bad Bank fordem müssen, um
die faulen lftedite dort möglichst bilanzneutral aufzunehmen.
MONEY: Rund 1000 Milliarden wurden also schon verbran.nt
und sollen in eine Bad Bank wandem. Steht noch mehr anf
dem Spiel?
Krall: Ja, noch mal 1000 bis 1500 Milliarden in den Zombie-Un-
temehmen. Denn diese Zombie-Untemehmen bedienen ihre
Itedite ja noch. Sie sind noch nicht tot - wegen der niedrigen
Zinsen. Dabei handelt es sich um zehn bis zwöif Prozent [!) al-
ler Untemehmen in Europa. Sie kippen in einer sich überschla-
genden Welle, wenn von außen Gegenwind kommt.

MONEY: Gegenwind in Form steigender Zinsen?
Krall: Ja, zum Beispiel. Und der muss noch nicht

\ eimal sonderlich stark sein. Wr haben das
', mit Stichproben aus verschiedenen Bran-

TB
" am kurzen Ende auch nur auf ein Prozent

steigen, dann haben wir schon eine riesige
Welle nachgeholter Pleiten. Es könnte bis zu

300000 Untemehmen treffen. Allerdings sind
unsere Daten dazu noch lückenhaft.

MONEYT Was bedeutet das für unser
Geld?
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Krall: Dann sind 2500 Milliarden Euro Kredite beim Teufel.
Wenn das schnell über die Banken hereinbricht, übersteigen
die Verluste innerhalb von wenigen Jahren das Eigenkapital
des europäischen Bankensektors (Kasten S. 30).

MONEY: Dann haben wir sie also wieder, die Finanzkrise ,..
Krall: Ja! Nur viel schlimmer als vor zehn Jahren,
MONEY: Warum?
Krall: Ist die Krise erst ausgebrochen, erzeugt sie einen Domino-
effekt. Die Rettung kostet den Steuerzahler dann das Zwei- bis
Dreifache des Fehlbetrags in der Bilanz. Also wenn wir ietzt die
1500 Milliarden nicht in die Hand nehmen, um die Banken mit
höherem Eigenkapital krisenfest zu machen, dann brauchen
wir bald vielleicht 4500 Milliarden {Kasten S. 36).

MONEY: Und wo soll dieses GeId bitte herkommen?
Krall: Diese Summe kann niemand aufbringen. Weder die Staa-
ten, noch die Euro-Zone oder die EU. Es könnte höchstens die
EZB noch frisches Geld drucken. Aber in dem Wissen, dass es

sofort abgeschrieben würde. Man müsste also endgültig aile
Verträge brechen.
MONEY: Aber irgendjemand müsste ja eingreifen ..,
Krall: Ja, sonst würden die Kreditinstitute in Serie kollabieren.
Und damit auch die Geldmenge. Dazu eine Anmerkung: Nur
ein Zehntel der Geldmenge kommt von der Zentralbank, der
Rest ist Giralgeld, es wird also von den Banken geschöpft. Aber
das setzt voraus, dass die I(reditvergabe funktioniert, Wenn also

die Iftedite kollabieren, dann gibt es eine schockartige deflati-
onäre Depression nach dem Muster von 1929!

MONEY: Sie schreiben in Ihrem Buch von der größten Umver-
teilung von unten nach oben. Wie läuft das genau?
Krall: Früher mussten Sie an der Börse richtig investieren, wenn
Sie GeId verdienen wollten. Mittlerweile sind alle Gesetze außer
I§aft gesetzt, weil die Notenbanken den Spekulanten andauemd
den Hintem retten. Wenn Sie reich werden wollen, müssen Sie

also nur noch wissen, was die Zentralbanken machen. Das geld-
poütische Zentralkomitee rettet nicht den kleinen Sparer, sondem
Hedge-Fonds und Milliardäre! Ich möchte wetten, dass auch belm
letzten Rücksetzer Anfang Februar die Helikopter über den Märk-
ten Geld abgeworfen haben, um sie zu stabilisieren. Mittlerwei-
le fließt der größte Teil des umlaufenden Geldes in den Spekula-
tionskreislauf, nur noch etwa zehn Prozent befinden sich in der
RealwirtschaJt. Die Spekulanten werden bei dieser Politik risiko-
los immer reicher. Das hat nattitlich Folgen für die Verteilung von
Einkommen und Vermögen.
MONEV: Die EZB scheint völlige Narrenfreiheit zu haben. Sind
Draghi & Co. ,,too big to be controlled"?
Krall: In der Theorie ist die EZB unabhängig, aber sie mani-
puliert die Märkte schon seit fast 20 Jahren. In den EZB-Rat
schickt jedes Land einen Vertreter. Und das ist lächerlich: Mal-
ta, Zypem und Luxemburg haben gemeinsam dreimal so viel
Stimmrecht wie Deutschland. Mehr Tiansferunion geht nicht.
Wir können die EZB nur in den Griff kriegen, wenn das Sys-

tem zerbricht. Reformieren ist angesichts der Interessen wahr-
scheinlich unmöglich.
MONEY: A.lso ist der einzige Ausweg aus der EZB-Diktatur ein
Euro-Crash. Was würde dann aus der EZB werden?
Krall: Sie würde abgewickelt. Und mit ihr die Schuldverhältnisse.
Stichworl Tärgetsalden (Kasten rechts), also das Zahlungsver-
kehrssystem der EZB. Darüber geben sich die nationalen Zentral-

banken gegenseitig unbegrenzt Kredit. Nur dass dieser End- >
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Ios-Itedit nur in eine Richtung fließL von der Bundesbank an fast
alle anderen. !!ir haben dadurch fast 1000 Milliarden Euro verlie-
hen -und jeden Täg wird es mehr.
MONEY: Aber wenn der Euro platzt, sehen wir dann jemals wie-
der einen Cent von diesem Geld?
Krall: Nach den Verträgen, ja. Aber Verträge sind schon
länger nichts mehr wert in der Euro-Zone. Dazu kommt, dass

Lebensversicherer (Kasten S, 34) und Pensionskassen Anleihen im
Wed von 1800 Milliarden Euro aus Spanien, Italien & Co. in den
Büchem haben. Wenn es zum I(nall kommt, stehen diese Staaten
alle unmittelbar vor der Pleite.
MONEY: AIso sind unsere Lebensversicherungen weg?
Krall: Das kann passieren. Im Emstfall halte ich es für sehr frag-
Iich, dass die Südländer ihre Schulden begleichen. Nicht, weil
sie nach einem Euro-Kollaps nicht wollen, sondem weil sie es

nicht könnten. Und jetzt rechnen Sie das mal hoch: 1800 Mil-
liarden Euro bei Anleihen, 1000 Milliarden über Target 2 und
noch mal ein paar hundert Milliarden über den ESM. Das sind
mehr als 3000 Milliarden vom deutschen Volksvermögen, die
auf dem Spiel stehea,
MONEY: Sie schreiben in Ihrem Buch, jede Familie mit einem
Häuschen könnte eine Zwangshypothek von 100000 Euro be-
kommen. lVie kann das sein?
Krall: Wenn es zum Schwur kommt, wird ein riesiges Vermögen
vernichtet. Dann muss Geld gedruckt werden, und daraus er-
geben sich zwei Szenarien. Erstens: Die EZB macht das. Oder
eben die nationalen Notenbanken. Deutsche Banken würden
dann mit frischen D-Mark gerettet.
MONEY: Und was wird dann aus unseren Erspamissen?
Krall: Wenn es zum großen lGrall kommt, kann Ihnen das vor-
her niemand sagen.
MONEY: Aber fest stehl Die Zeche für die Zockerei der Reichen
zahlt mal wieder der Kleinsparer?
Krall: Wer dann wie viel verliert, ist schwer vorherzusagen.
MONEY: Aber Kanzlerin Merkel (Kasten S. 36) hat doch zuge-
sichert, dass die Einlagen sicher sind, Hält der Einlageasiche-
rungsfonds im Ernstfall nicht?
Kral!: Das war alles ein riesiger Bluff. Diese Garantie haben Mer-
kel und Steinbrück ohne jegliche gesetzliche oder ökonomische
Grundlage gegeben. Wenn das Loch 5000 Milliarden Euro beträgt,
wirkt ein Einlagensicherungsfonds geradezu iächerlich. Das ist
so, also wollten Sie mit einer Nagelfeile die Pyramiden abreißen.
MONEY: Und dann fordem Sie den Crash trotzdem lieber heu-
te als morgen. Das kann doch nicht Ihr Emst sein?
Krall: Wir kommen aus diesem Loch nicht mehr raus. Wenn wir
weitergraben, versinken wir noch tiefer. Unsere Volkswirtschaft
ist wie ein Gefäß, das nicht größer wird. Aber wir erhöhen per-
manent den Druck darauf, Und irgendwann lÖst ein extemer
Schock die Katastrophe aus. Es wäre sinnvoller, den Crash kont-
rolliert passieren zu Iassen.
MONIY: Aber dieses Szenario klingt immer noch furchtbar.
Könnte die EZB nicht einJach alle Schulden streichen?
Krall: WeiI die EZB so viele Schrottanleihen gekauft hat, besitzt
sie heute in Wahrheit schon kein Eigenkapital mehr. Theore-
tisch könnte sie die ganzen faulen l&edite und Zombie-Itedite
im Wert von über 2000 Milliarden Euro auch noch kaufen. Aber

dann müsste sie das Geld abschreiben. Dafür gibt es zwei Mög-
Iichkeiten. Entlvederbezahlen das die Steuerzahler. Oderes gibt
eine Mega-Inflation ,,unter, aber nahe zwei Prozent" - pro Monat
oder pro Woche. In beiden Fällen zahlt der kleine Mann drauf.
MONEY: Aber mal Hand aufs Herz: Der Euro ist bärenstark, die
Börse läuft. Sind die Investoren alle blind?
Krall: Die Börsen sind auch 1928 oder 2006 ordentlich gelau-
fen. Das Problem ist: Durch die Nullzinsen haben wir alle Ver-
mögenswerte in eine Blase geschickt. Aktien und Immobilien
werden also künstiich hochgetrieben. Das einzig Positive da-
ran: Nach dem Crash haben Sie bei diesen Sachwerten noch
einen Substanzwert, auch wenn er viel niedriger ausfallen wird
als heute.
MONEY: Aber das Wachstum kann doch keine Blase sein?

Krall: Wenn das Wachstum so toll wäre, könnte die EZB ja ein-
fach die Zinsen anheben. Aber das macht sie nicht, weil sie weiß,
dass sie in der Falle sitzt. Jede Zinserhöhung würde das Kar-
tenhaus zerstören. Wir sehen auch beim Wachstum eine lllusion.
Nachhaltiges Wachstum basiert immer auf steigender Produkti-
vität und technischem Fortschritt. Momentan haben wir bis zu
zwei Prozent Wachstum, aber auch die Beschäftigung legt um
bis zu zwei Prozent zu. Also wo wächst dann bitte die Produkti-
vität? Das zeigt: Dieser angebliche Boom ist nur ein Strohfeuer.
MONEYT Wie sieht nun lhr persönlicher Notfaliplan aus?

Krall: Für die Politik gllt: \iVir müssen so schnell wie möglich so

viel Geld wie möglich in Form von Eigenkapital ins Bankensys-
tem bringen. Dann brauchen wir nicht das Dreifache der Lü-
cke zur Stabilisierung, sondem dann sind nur die faulen Kre-
dite und die Zombie-Kredite verloren. Für die Anleger gilt: Sie

sollten möglichst weit weg sein, wenn die Bombe platzt. Fremd-
währungen wie US-Dollar, britische Pfund, Schweizer Franken
oder norwegische Kronen bieten sich als Alternative. Und: in-
vestieren Sie in Aktien, die nicht in Europa beheimatet sind'
MONEY: Können Sie nachts noch ruhig schlafen?
Krall: Ich bin eigentlich im Herzen Optimist und glaube an eine
bessere Zeit nach dem Crash, weil die Tugenden der Markt-
wirtschaft dann neu geiemt werden. Das wird uns einen Auf-
schwung bescheren, der nachhaltig ist. I
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