DEUTSCHE BANK

Hiitchenspiel 3.0

Investmentbanken machen
mit Altlasten aus der Finanzkrise
wieder gute Geschifte. Auch
jene, die 2008 von staatlichen
Rettungsaktionen profitierten.

aiden Lane, Jungfrauen-Stralle —
Mso heilt die Seitengasse hinter

der Notenbank Fed in Manhat-
tan. Das klingt nach Reinheit und Un-
schuld. Maiden Lane — so hat die New
York Fed 2008 auch einen Rettungsfonds
genannt, der helfen soll, eines der dun-
kelsten Kapitel der amerikanischen Wirt-
schaftsgeschichte zu einem versohnlichen
Ende zu bringen: den Beinahe-Kollaps
des Versicherungskonzerns AIG und die
Rettung durch den amerikanischen Staat
mit 182 Milliarden Dollar.

Jetzt ist der Maiden-Lane-Fonds wie-
der in den Schlagzeilen: Er hat alte
Schrottpapiere von AIG mit einem Nenn-
wert von 7,5 Milliarden Dollar losgeschla-
gen. Kaufer ist neben dem britischen
Geldhaus Barclays die Deutsche Bank. Es
ist die Pointe einer Geschichte, die mit
Unschuld so wenig zu tun hat wie die
Stralen von Manhattan.

Es geht um waghalsige Investoren und
raffinierte Banker, um niedrige Zinsen
und Geschiéfte, die an Hiitchenspiele er-
innern. Bis weit in das Jahr 2008 hinein
schniirte die Deutsche Bank in den USA
aus Hiuserkrediten und anderen Darle-
hen komplexe Wertpapiere. Diese Colla-
teralized Debt Obligations (CDOs) ver-
kaufte sie an Kunden, die auf steigende
Immobilienpreise wetten wollten, einen
Teil hielt die Bank selbst. Die Investoren
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Kiinftiger Bankchef Jain: Giftiger Nachlass

erhofften sich von den CDOs hohere Ren-
diten, als sie damals angesichts niedriger
Zinsen bei den meisten Anlagen zu holen
waren. Doch als die Preise am US-Hiu-
sermarkt abstiirzten, merkten die CDO-
Kaufer, dass in ihren Wunderpaketen oft
nicht drinsteckte, was drauf stand, und
blieben auf hohen Verlusten sitzen.

Nicht so die Deutsche Bank. Sie hatte
bei AIG in grofem Umfang CDOs gegen
einen Ausfall versichert. 2008 musste
AIG wegen der zunehmenden Markttur-
bulenzen bei der Deutschen Bank Sicher-
heiten hinterlegen. Als zunehmend frag-
wiirdig wurde, ob AIG im Zweifel die
Versicherung auszahlen konnte, sprang
die Fed ein. Sie kaufte der Deutschen
Bank ihre CDOs mit einem kraftigen
Preisabschlag ab. Dennoch machte die
Bank keinen Verlust, weil sie die von
AIG gestellten Sicherheiten behalten
durfte. Die Frankfurter sollen allein aus
dem Maiden-Lane-Deal 8,5 Milliarden
Dollar erhalten haben. Ein Minusgeschéft
war das Ganze damals fir AIG, dafiir
sprang der Staat ein.

Auch Barclays und Goldman Sachs pro-
fitierten damals von der AIG-Rettung.
Und siehe da, jetzt, da der giftige Nach-
lass der wilden Jahre versteigert wird,
stehen die Investmentbanken erneut auf
der Gewinnerseite.

Schon 2011 kiindigte die Fed den Ver-
kauf von AIG-Altbestinden an. In den
vergangenen Monaten nahm das Ge-
schaft Fahrt auf. Im Januar ging ein Mil-
liarden-Portfolio an Credit Suisse, im Fe-
bruar schlug Goldman Sachs zu, dann
kam noch einmal die Schweizer Bank

zum Zug und jetzt die Deut-
sche Bank und Barclays.

Geschichte wiederholt
sich: Weil die Notenbanken
billiges Geld in die Markte
pumpen, sind die Zinsen
niedrig; fiir Investoren wird
es schwieriger, lukrative
Renditen zu erwirtschaften.
Deshalb wagen Hedgefonds,
Versicherungen und Pen-
sionsfonds sich wieder an
riskante Geschifte und ent-
decken die alten CDOs.
Wertpapiere, die mit Kredi-
ten fiir Hduser oder Biirotiir-
me besichert sind, kann man
heute mit hohen Abschla-
gen erwerben — und hoffen,
dass ihr Wert wieder steigt.

Das machen sich auch die
Nachlassverwalter der AIG
zunutze. Doch die Ramsch-
papiere landen nicht deswe-
gen bei Investmentbanken,
weil diese selbst wieder mit
CDOs zocken wollen. Neue
Gesetze erschweren kiinftig
den spekulativen Handel
auf eigene Rechnung. Die
Deutsche Bank hat den Eigenhandel nach
eigenen Angaben eingestellt.

Fiir die Helfer des kiinftigen Bankchefs
Anshu Jain ist der Maiden-Lane-Deal
vielmehr ein fast todsicheres Geschéft.
Wihrend die Deutsche Bank mit der ei-
nen Hand die alten AIG-Papiere fiir 67
Prozent des Nennwerts in Empfang nahm,
hatte sie an jedem Finger der anderen
Hand schon Investoren, die ihnen die
alten Papiere, neu verpackt, gegen einen
Aufschlag wieder abnehmen werden.

So jedenfalls wird der Deal in Finanz-
kreisen beschrieben, dort heil3t es, die
Bank habe dabei 80 bis 100 Millionen Dol-
lar verdient. Die Deutsche Bank dullert
sich nicht zu dem Geschift. In Internet-
foren emporen sich Biirger, dass die eins-
tigen Profiteure der AIG-Rettung sich
jetzt erneut die Taschen fillen. Zudem,
so heil3t es, hétte die Fed die Papiere auch
direkt an interessierte Investoren verkau-
fen kénnen. Das wire allerdings aufwen-
diger gewesen, als eine Bank als Dealer
einzuschalten.

Immerhin haben die amerikanischen
Steuerzahler ihre Verluste, die sie einst
als AIG-Retter erlitten, jetzt etwas redu-
zieren konnen. Die Fed verkaufte die
CDOs teurer, als sie sie einst erwarb.

Das Risiko aus den alten Ramschpapie-
ren liegt demnéchst unter anderem bei
Pensionsfonds und Versicherungen. Falls
die US-Wirtschaft wieder in eine Rezes-
sion rutscht und die Hauspreise erneut
sinken, tragen die Kunden die Verluste.
Die Deutsche Bank diirfte dann ihren
Schnitt ldngst gemacht haben.
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