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BANKEN

_Moralischer Bankrott"

Die Klage gegen Goldman Sachs kommt der US-Regierung gerade recht: Die Vorwiirfe belegen
den Sittenverfall der Investmentbanken — und die Notwendigkeit, die Finanzbranche
starker zu regulieren. Der Machtkampf zwischen Washington und der Wall Street eskaliert.

as neue Hauptquartier von Gold-
Dman Sachs tiirmt sich direkt ge-
geniiber von Ground Zero iiber
43 Stockwerke in die Hohe, ein iiber zwei
Milliarden Dollar teurer, wuchtiger Wol-
kenkratzer mit Opernhaus-hohen De-
cken, riesigen Wandgemaélden und einem
5000 Quadratmeter gro8en Fitnessstudio.
Seit wenigen Wochen erst bezugsfertig,
sollte es das weithin sichtbare Symbol
sein fiir die méchtigste Firma der Wall
Street, das Zentrum der Weltfinanz.
Aber in diesen Tagen wirkt es eher wie
ein Relikt aus vergangener Zeit. Und wie
eine belagerte Festung. Am Donnerstag
dieser Woche werden die Banker von ihren
Biirofenstern aus beobachten konnen, wie
sich ein Demonstrationszug der Gewerk-
schaften durch den Finanzdistrikt von Man-
hattan schldngelt, die Menschen werden
Anti-Goldman-Plakate vor sich hertragen
und Parolen gegen die Machenschaften
der Wall-Street-Banker skandieren.
Goldman Sachs ist zum Feindbild ge-
worden. Einst stand die Investmentbank

fir den Glanz der Wall Street, fiir Wohl-
stand und wirtschaftliche Starke. Jetzt
sehen viele in ihr ein Symbol der Gier,
angefiihrt von Menschen, denen es allein
um den eigenen Wohlstand geht.

Nur wenige Hauserblocke von der neu-
en Goldman-Zentrale entfernt hielt US-
Prasident Barack Obama am Donnerstag
vergangener Woche eine Grundsatzrede.
Er prangerte ,,das mangelnde Verantwor-
tungsbewusstsein der Wall Street“ an, das
letztlich zur Finanzkrise gefithrt habe.
,Wenn wir nichts unternehmen, werden
wir weiterhin das {iberdrehte, kaum {iber-
wachte Gezocke in unserem Finanzsys-
tem sehen®, mahnte der Prasident.

Lloyd Blankfein, der Chef von Gold-
man Sachs, sal§ im Publikum. Viele sehen
in ihm den Mann, der aus der traditionel-
len Investmentbank ein Zockerhaus ge-
macht hat. Blankfein, 55, gab sich ent-
spannt, er scherzte und schikerte. Obama
sprach ihn nicht direkt an, aber jeder

* Am vergangenen Donnerstag.

wusste, dass vor allem Goldman Sachs
gemeint war, als der US-Prasident gegen
Geschiftsmodelle wetterte, ,,die darauf
beruhen, andere Leute zu prellen“. Die
Einzigen, die vor seinen Regulierungspla-
nen und mehr Transparenz Angst haben
miissten, seien die, ,,deren eigenes Fehl-
verhalten dadurch aufgedeckt wird“.

Obama will die Branche zdhmen, die
die Welt an den Rand des Abgrunds ge-
fihrt hat, er will verhindern, dass sich
solch eine Katastrophe wiederholen kann.

Doch die Finanzbranche weist jede Ver-
antwortung fiir die Krise von sich, sie will
weitermachen wie bisher und wehrt sich
gegen eine strenge Regulierung.

Der Ausgang ist offen, die Wall Street
noch immer ein méachtiger Gegner. Doch
nun scheint sich das Blatt zugunsten Oba-
mas zu wenden: Goldman Sachs, die Ikone
der Wall Street, ist angeschlagen, die Re-
putation der Bank hat in den vergangenen
Monaten schwer gelitten. Immer wieder
wurden Vorwiirfe laut, die Bank habe auf
dem Hohepunkt der Krise gegen ihre eige-
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der meint es wirklich ernst

nen Kunden gewettet, dann kam heraus,
dass sie Griechenland geholfen hatte, seine
Schulden zu verstecken — und nun muss
sie sich sogar gegen den Vorwurf wehren,
die eigenen Kunden betrogen zu haben.

Am Freitag vorvergangener Woche gab
die amerikanische Borsenaufsicht SEC be-
kannt, eine Klage gegen Goldman Sachs
eingereicht zu haben. Sie wirft der Bank
vor, ihren Kunden eine auf zweitklassigen
US-Hypothekenkrediten basierende kom-
plexe Anleihe verkauft zu haben — ohne
ihnen zu sagen, dass diese Papiere im Auf-
trag von und teilweise zusammen mit dem
Hedgefonds-Manager John Paulson aus-
gewahlt worden waren, der gegen das Pro-
dukt — und damit gegen dessen Kaufer —
wetten wollte.

Dass die Klage fiir Goldman Sachs ohne
Vorwarnung kam, dass sie mitten in die
Borsensitzung platzte und den Kurs um
13 Prozent abstiirzen liel§, war ebenso we-
nig Zufall wie die Wahl des Gegners — es
war eine Demonstration: Wer sich mit den
Herren der Wall Street anlegt, der meint
es wirklich ernst.

Die SEC gegen Goldman Sachs, Wa-
shington gegen die Wall Street: Es geht
darum, wer kiinftig die Macht hat im
Land, ob der Staat oder die Finanzwirt-
schaft die Regeln setzt.

Im Zentrum der jiingsten Affire steht
der 31-jahrige Jungstar Fabrice Tourre.
Der Goldman-Sachs-Banker soll die deut-
sche Mittelstandsbank IKB beim Verkauf
des Hypothekenprodukts Abacus 2007-
AC1 betrogen haben.

Laut SEC verschwieg Tourre seinem
europdischen Kunden, dass Paulsons
Hedgefonds auf einen Wertverfall der in
Abacus verpackten Ramschhypotheken
wettete. Paulson soll zuvor die Giftpa-
piere selbst mit ausgewahlt haben.

Die IKB hitte ,,nicht in die Transaktion
investiert, wenn sie gewusst hitte, dass
Paulson im Auswahlprozess eine signifi-
kante Rolle gespielt hat“, schreibt die
SEC. Allein die Deutschen verloren am
Ende 150 Millionen Euro. Paulson trug
dagegen einen Milliardengewinn aus dem
Finanzcasino.

Der Krimi begann im Januar 2007. Da-
mals hiuften sich die Anzeichen, dass in
den USA die Hypothekenblase bald plat-
zen konnte. Die Ausfille bei Krediten an
klamme US-Hausbesitzer zogen an.

Der ,,fabelhafte Fab“, wie er sich selbst
nennt, schrieb am 23. Januar in einer Mail
an einen Freund: ,Das ganze Gebilde
kann jetzt jederzeit kollabieren.“ Das Ge-
schéft sei tot, ,,wir haben nur noch wenig
Zeit“, warnte wenige Tage spiter ein
Goldman-Sachs-Manager in einer inter-
nen Mitteilung an Tourre.

Auch die Experten von Paulson glaub-
ten Anfang 2007 nicht mehr linger an
eine Fortsetzung des Booms. ,,Die Preise
spiegeln nicht das Szenario eines Zusam-
menbruchs des Subprime-Marktes wi-
der“, schrieb ein Analyst des Fonds.

Die Paulson-Truppe erkannte schnell
die einmalige Chance fiir eine Jahrhun-
dertwette auf den totalen Zusammen-
bruch des US-Immobilienmarktes. Also

NATALIE BEHRING / REUTERS

erhielt Goldman Sachs den Auftrag, einen
Korb mit verschiedenen Ramschhypothe-
ken-Paketen zusammenzustellen, auf de-
ren Wertverfall Paulson mit Hilfe von
Kreditausfallversicherungen (CDS) spe-
kulieren konnte. Das Endprodukt war
eine sogenannte synthetische CDO na-
mens Abacus. Darin waren nicht die Hy-
potheken direkt verpackt, sondern nur
die auf sie lautenden CDS.

Heute weill man, dass auch viele Ban-
ker solche komplexen Produkte nicht ver-
standen.

Die Finanzbranche argumentiert, dass
mit Hilfe solcher Produkte die Risiken
der Kreditwirtschaft breit gestreut wer-
den. Dass ohne solche Produkte das
Wachstum der Wirtschaft viel geringer
wadre.

Heute weill man, dass die Risiken nur
versteckt wurden. Dass diese Produkte
vor allem ein Ziel hatten: einer kleinen
Gruppe von Investmentbankern und
Hedgefonds-Managern zu unvorstellba-
rem Reichtum zu verhelfen — und das auf
Kosten der Allgemeinheit, die jetzt fir
die Exzesse der Banken bezahlen muss.

Der Hedgefonds-Manager Paulson pro-
fitierte davon wie kaum ein anderer. Er
verdiente im Jahr 2007, als der Markt zu-
sammenbrach, personlich 3,7 Milliarden
Dollar. Damit Paulsons Rechnung bei
Abacus aufging, brauchte es eine Aus-
wahl moglichst ausfallgefdhrderter Hy-
pothekenpapiere und Investoren, die an
einen weiteren Anstieg der Immobilien-
preise glaubten.

Die Hedgefonds-Manager iiberlieBen
nichts dem Zufall. Sie schlugen Goldman
iiber 100 Hypothekenpapiere vor, die in
ihren Augen bald ausfallen wiirden. Eine
richtige Giftmiillhalde kam da zusam-
men. Schon damals schaffte kaum ein Pa-
pier eine Ratingnote im A-Bereich, die
meisten lagen bei BBB oder gar der letz-
ten Stufe vor dem Ramschstatus: BBB-.

Mit dem Management des CDO-Pakets
beauftragte Goldman die Finanzfirma
ACA. Diese habe weniger als die Hélfte
der Paulson-Vorschlédge als Basis fiir den
Abacus-Korb ausgewihlt, sagt die Bank
in einer Stellungnahme zu den Vorwiirfen
der Borsenaufsicht.

Doch glaubte ACA, dass Paulson auf
eine Wertsteigerung des Produkts setz-
te? Das behauptet die SEC. Oder wusste
die Finanzfirma, dass der Hedgefonds-
Manager vorhatte, gegen das Produkt zu
spekulieren? Das behauptet ein ehemali-
ger Mitarbeiter Paulsons.

Die Kaufer der Produkte wussten es
jedenfalls nicht: Von Paulsons Mitarbeit
und seiner Wette auf den Immobilien-
crash fehlte in den offiziellen Dokumen-
ten jede Spur.

Die Rhineland Funding der IKB kaufte
ahnungslos und sal§ fortan in der Falle.
Wenige Monate spiter korrigierten die
Rating-Agenturen die Noten fiir {iber
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Last-Minute-Helfer

Schiere Angst ums Geld treibt die Deutschland-Filiale von
Goldman dazu, sich als Retter von Karstadt zu gerieren.

s gibt wohl nur zwei Menschen,
Edie wissen, wie es um Karstadt

wirklich bestellt ist. Insolvenz-
verwalter Klaus Hubert Gorg und
Alexander Dibelius, Deutschland-
Chef von Goldman Sachs. Die Invest-
mentbank ist iiber den Immobilien-
fonds Highstreet einer der grof3ten
Glaubiger des Kaufhauskonzerns.

Gorgs Interesse an Karstadt ist job-
bedingt, das von Dibelius wird vor
allem von der Angst getrieben, viel
Geld zu verlieren. Er hat sich deshalb
jetzt selbst in den Verkaufsprozess ein-
geschaltet, weil Gorg
trotz monatelangen
Hickhacks bislang nur
den US-Investor Triton
aufbieten kann.

Triton aber will die
insolvente Warenhaus-
kette nur, wenn zwei !
Punkte neu verhandelt
werden: Das Unterneh-
men sei einst ,quasi
an die Gewerkschaf-
ten verkauft“ worden,
heilt es aus dem Um-
feld des Investors, die
Tarifvertrage seien so
nicht haltbar. Aufler-
dem verlangt Triton,
die Mieten der Kauf-
héduser weiter zu reduzieren — sonst
droht das Aus.

Eine Liquidierung von Karstadt
aber wiirde nicht nur das Image von
Dibelius und seiner Bank beschadigen,
sondern auch viel Geld kosten: Dem
Immobilienfonds Highstreet gehort
ein Grof3teil der Karstadt-H&user, bei
einer Liquidierung fielen Mieteinnah-
men in Millionenhohe weg. Sollte die
Investorenlosung platzen, wird Gold-
man in letzter Minute fiir Karstadt in
die Bresche springen — miissen.

Zwei Szenarien werden dabei disku-
tiert: Die Bank selbst steigt bei Karstadt
ein, saniert das Unternehmen und fu-
sioniert es nach zwei bis vier Jahren
mit Kaufhof, der Warenhauskette des
Handelskonzerns Metro, zur Deut-
schen Warenhaus AG. Dibelius ist ein
enger Vertrauter von Metro-Boss Eck-
hard Cordes. Ende der neunziger Jahre
schon hatten sie gemeinsam die Fusion
von Chrysler und Daimler vorbereitet,
in dessen Vorstand Cordes damals noch

Goldman-Sachs-Chef Dibelius
Zwei Szenarien diskutiert

sal8. Auch in Sachen Karstadt soll es
bereits Gesprache tiber das gemeinsa-
me Vorgehen geben.

Das zweite Szenario, das man in
der Bank durchspielt, ist eine Verein-
barung mit Metro, Kaufhof und Kar-
stadt sofort zu verschmelzen. Dafiir
miisste Kaufhof seine Immobilien an
Highstreet {ibertragen, im Anschluss
wiirden beide Warenhausketten zu-
sammengehen.

Bei einem solchen Deal blieben al-
lerdings 20 bis 40 Geschifte auf der
Strecke, auch die Zentrale in Essen
wiirde wohl dichtge-
macht. Diese Einschnit-
te wiirde man aller-
dings gern noch Insol-
venzverwalter Gorg
itberlassen. Bisher gibt
es bei Goldman fiir kei-
nes der Szenarien eine
Entscheidung.

Metro-Chef Cordes
kdame vor allem das
zweite Szenario gele-
gen: Die Warenhaus-
kette passt schon lan-
ge nicht mehr in das
Portfolio des Kon-
zerns, den kolportier-
ten Wunschverkaufs-
preis von zwei bis drei
Milliarden Euro wollte bisher aber
niemand zahlen.

Solange Metro mit Kaufhof nur
eine Minderheitsbeteiligung an der
neuen Warenhaus AG hitte, bekdme
Cordes auch keine Probleme mit sei-
nem Aufsichtsrat, der Kaufhof aus der
eigenen Bilanz getilgt sehen will. Al-
lerdings rechnen Fachleute im Fall ei-
ner Verschmelzung mit notwendigen
Investitionen von rund 500 Millionen
Euro.

Vor der Wahl in Nordrhein-Westfa-
len am 9. Mai wird es wohl zu keiner
Entscheidung mehr kommen — mit ein
Grund, weshalb sich die Beteiligten
gelassen geben. Bei Karstadt heifit es,
man habe Liquiditit in Hohe von 150
Millionen Euro, keine der Filialen ma-
che derzeit ein Minus. Allerdings sind
die Umsitze in den vergangenen Mo-
naten im Vergleich zum Vorjahr um
rund zehn Prozent eingebrochen.
Kaufhof dagegen verbuchte ein leich-
tes Plus. Susanne AMANN, JORG SCHMITT

TIM WEGNER

80 Prozent des Abacus-Portfolios krass
nach unten, Anfang 2008 sogar 99 Prozent.
Die Investoren verloren ,,iiber eine Mil-
liarde Dollar“, schreibt die SEC. Auf der
anderen Seite des CDS-Geschifts kassierte
Paulson ,,rund eine Milliarde Dollar.

Goldman hat bei dem Geschéaft nach
eigenen Angaben selbst 75 Millionen Dol-
lar verloren und bestreitet den Vorwurf
des Betrugs. Es sei gédngige Praxis, die
Gegenseite eines Geschifts nicht be-
kanntzugeben. AuBerdem seien die Kau-
fer erfahrene Banker gewesen.

Doch warum fanden sich dann solche
Schrottpapiere ausgerechnet bei der IKB
und bei den deutschen Landesbanken
iiberproportional in den Biichern? Es sei
,vollig absurd zu glauben, dass die Mit-
arbeiter der IKB kompetente Geschifts-
partner von Goldman oder der Deut-
schen Bank waren“, versichert ein hoch-
rangiger Bankmanager in Frankfurt, ,,und
jeder weill das“.

Der politische Schaden fiir Goldman
ist jetzt schon enorm, der finanzielle diirf-
te folgen. Weltweit gehen Politiker auf
Distanz zu der Investmentbank. Der bri-
tische Premierminister Gordon Brown
spricht schon vom , moralischen Bank-
rott“ der Branche. ,,Die Bundesregierung
sollte bis zur endgiiltigen Kldrung der
Vorwiirfe ihre Geschifte mit Goldman
Sachs auf Eis legen“, fordert der Frak-
tionsvize der Griinen, Fritz Kuhn. Die
Regierung sollte zudem ,,die Beziehun-
gen zu anderen Geschéftspartnern nach
den gleichen Kriterien iiberpriifen®.

Eine Investmentbank kann sich einiges
leisten, Milliardengewinne mitten in der
von ihr mitverursachten Krise, horrende
Boni, vielleicht auch manches fragwiir-
dige Geschaft — aber nicht den Ruf, ihre
Kunden zu betriigen. Schon halten sich
viele Geschéftspartner mit Auftrdgen zu-
riick, bis die Vorwiirfe geklart sind. Die
BayernLB hat sogar schon ein Beratungs-
mandat mit der Bank gekappt.

Aber werden sich die Vorwiirfe jemals
beweisen lassen? Ist der Abacus-Fall tat-
sachlich jene ,,smoking gun“, der noch
rauchende Colt in der Hand des Killers,
auf den alle gewartet haben, die die Ban-
ker wegen der Finanzkrise vor Gericht
bringen wollen? Oder ist sie nur eine
~Wasserpistole“, wie das ,Wall Street
Journal“ spottet?

Auf jeden Fall ist er ein Beleg fiir den
Sittenverfall der Bankenbranche in den
Zeiten der Gier, in der mit Schrottpapie-
ren Milliardengewinne erzielt wurden,
in denen Banken sich mit Hedgefonds
einliefen und selbst wie Hedgefonds
agierten.

Viele Kunden fithlen sich deshalb
als Opfer der Investmentbanker. Stefan
Ortseifen zum Beispiel, der frithere Chef
der Diisseldorfer Mittelstandsbank IKB,
die mit globalen Zockerpapieren hoch
hinauswollte und am Ende Milliarden
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Obdachlosenlager in Seattle: Milliardengewinne mit besonders schlechten Schuldnern

verbrannte. Abacus und Goldman Sachs
spielen dabei eine Rolle, aber auch die
Deutsche Bank mischte mit.

Seit Mitte Mérz steht Ortseifen vor Ge-
richt. Die Diisseldorfer Staatsanwaltschaft
wirft ihm Untreue und Kursmanipulation
vor, weil er wenige Tage vor der Fastplei-
te der Bank im Juli 2007 deren Probleme
kleingeredet hatte. Seit den SEC-Ermitt-
lungen gegen die Investmentbanken spii-
ren seine Anwalte Riickenwind und wol-
len unter anderem Deutsche-Bank-Chef
Josef Ackermann als Zeugen vorladen.

Die IKB und die von ihr abhéngige
Zweckgesellschaft Rhineland Funding ge-
horten zu den besten Kunden von Invest-
mentbanken, die amerikanische Hypo-
thekenpapiere verbrieften. IKB und
Rhineland Funding hatten solche struk-

turierten Wertpapiere von rund 20 Milli-
arden Euro angesammelt.

Am 19. Juli 2007 warnte US-Noten-
bankprasident Ben Bernanke eindringlich
vor den Ausfallrisiken auf dem amerika-
nischen Immobilienmarkt, einen Tag spa-
ter liel Ortseifen in einer Pressemittei-
lung verbreiten, alles sei in Ordnung.

Die Banken, die ihnen die Papiere ver-
kauft, selbst aber bereits seit vielen Mo-
naten auf einen Zusammenbruch des
Marktes gewettet hatten, wussten es bes-
ser. Als Erstes zog, so Ortseifen in dem
Prozess, Goldman die Konsequenzen.

Am 25. Juli meldete sich ein aufgereg-
ter Leiter der IKB-Finanzabteilung bei
Ortseifen am Autotelefon. Goldman wol-
le fiir die Bank keine Kurzfristanleihen
mehr am Markt platzieren. Damit hatte

MAX WHITTAKER / REUTERS

die IKB, die viele ihrer langfristig laufen-
den Immobilienspekulationen kurzfristig
finanziert hatte, ein Riesenproblem.

Doch da war ja noch die Deutsche
Bank. ,,Wir haben grof3e Teile des Kapi-
talmarktgeschafts iiber sie abgewickelt.
Bei der Verbriefung war die Deutsche
Bank in die Mehrzahl der Emissionen
eingeschaltet®, schildert Ortseifen die
Abhingigkeiten vor Gericht. Er hoffte
darauf, dass die Bank die IKB schon nicht
hédngenlassen wiirde.

Das war ein Irrtum. Am 27. Juli, gegen
10.45 Uhr, wollte ein IKB-Héndler bei
seinem Pendant bei der Deutschen Bank
den aktuellen Preis fiir ein Geschéft er-
fragen. ,,Die Deutsche Bank hat alle Han-
delslinien mit der IKB gestrichen“, sagte
der lapidar.

Nach ,,diesem Fanal“, so Ortseifen,
hatte die IKB keine Chance mehr. Zwei
Stunden spater musste er bei der Bank-
aufsicht BaFin anrufen, um die Schieflage
seiner Bank mitzuteilen. BaFin-Prasident
Jochen Sanio sagte ihm, dass sich kurz
zuvor Deutsche-Bank-Chef Ackermann
mit der gleichen Botschaft an ihn ge-
wandt habe. Am Wochenende darauf
trat Ortseifen zuriick, der Staatsfinanzie-
rer und IKB-GroRaktiondr KfW musste
mit mehreren Milliarden Euro bei-
springen, um die Diisseldorfer Bank zu
retten.

Am liebsten wiirde Ortseifen die ganze
Schuld an seinem Untergang vor allem
der Deutschen Bank in die Schuhe schie-
ben. Das ist weit hergeholt. SchlieBlich
waren es die IKB-Manager unter seiner
Fiihrung, die in immer neue Verbriefun-
gen von Hypothekenpapieren investier-

“nfalrer Deal was die amerikanische Borsenaufsicht SEC Goldman Sachs vorwirft

t_-
- oldman @ per Hedgefonds-Manager John Paulson tritt an Gold-
o achs man Sachs heran. Sein Wunsch: Die Bank soll ein
Finanzprodukt auf Basis gebiindelter Ramschhypo-
9 l theken, eine sogenannte synthetische Collateralized

Debt Obligation (CDO), auflegen. Paulson, der auf
einen Zusammenbruch des Hausermarkts setzt, kann
dann auf dessen Verfall wetten.

@ Die Bank beauftragt den Finanzdienst-
ABA
cus
Kredit-
pakete

leister ACA mit der Zusammenstellung

Paulson

der Kreditpakete. Paulson hat sie
dabei beraten.

© Die CDO Abacus 2007-AC1 entsteht.
Ein Portfolio, in dem 90 Kreditpakete
mit hohem Ausfallrisiko abgebildet
sind. Paulsons Rolle bei deren Auswahl
wird spater den Kunden verschwiegen.
Im Verkaufsprospekt steht nur:
»Selected by ACA.“

@ Die deutsche IKB und andere kaufen
die Abacus-Papiere. Bleiben die
Kredite werthaltig, machen die
Kaufer Gewinn.

@ Paulson selbst wettet dagegen.
Er kauft Versicherungspapiere,
sogenannte Credit Default Swaps
(CDS), die bei Ausfallen dieser
Kreditpakete Geld abwerfen.
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Die Kreditblase platzt, Abacus 2007-AC1 wird wertlos. Paulson profitiert.

Spekulant Paulson
Er hat die Wette gewonnen und kassierte rund 1 Milliarde Dollar.

Ramschpapiere selbst ausgesucht
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ten. Und sie waren es auch, die die lang-
fristigen Kreditpakete mit einer abenteu-
erlich kurzfristigen Finanzierung ver-
kniipften.

Doch neue Unterlagen belegen, wie
sehr Investmentbanken ihren Informati-
onsvorsprung zu Lasten ihrer Kunden
ausnutzten — nicht nur im Fall Abacus.
Wann sie wessen Interessen vertraten,
machten sie Kunden wie der IKB nicht
transparent.

Ahnlich wie Goldman arbeitete auch
die Deutsche Bank mit genau dem Paul-
son zusammen, der auf einen Zusam-
menbruch des amerikanischen Immobi-
lienmarktes wettete. Dieser konnte Im-
mobilienrisiken, die er fiir besonders
konkursreif hielt, fiir die Portefeuilles
der Deutschen Bank vorschlagen. Zu-
weilen investierte er in den
Fonds, dann wettete er darauf,
dass der in Schwierigkeiten ge-
raten wiirde. Auch die Deutsche
Bank brachte US-Immobilien-
risiken in die Finanzkonstrukte
ein, die ihnen selbst zu riskant
waren.

Zur Rechtfertigung heillt es
bei der Deutschen Bank, dass sie
wie bei einem Aktiengeschéft
nur einen Kéufer und einen
Verkaufer gesucht hat. Ein ganz
normales Geschift, so wird sug-
geriert. Mit dem kleinen Un-
terschied, dass die Bank diese
neuartigen Finanzkonstrukte mit
Hilfe von Hedgefonds gebaut
hatte, die auf hohe Ausfille
in diesen sogenannten CDOs
setzten.

Musste die Deutsche Bank ih-
ren Kunden in Deutschland sa-
gen, auf welch méchtigen Gegen-
spieler sie in den USA trafen?
Das sei nicht iiblich gewesen,
wird Kritikern dieser Praxis
entgegengehalten. Die Kunden
seien auch nicht getduscht wor-
den, sagt die Deutsche Bank. Die
Aufseher in den USA und in
Deutschland hétten die Deals untersucht
und bisher nichts beanstandet.

Seit die SEC Goldman genau einen sol-
chen Betrug vorwirft, werden auch bei
der Deutschen Bank noch einmal alle E-
Mails und Bankunterlagen durchsucht. Es
gibt wie auch bei vielen anderen Invest-
mentbanken, etwa der UBS oder Merrill
Lynch, eine Menge Kldrungsbedarf.

Bei iiber einem Dutzend CDOs der
Deutschen Bank waren Hedgefonds als
Investoren beteiligt. Neben Paulson hatte
die Deutsche Bank eine Reihe anderer
Partner aus der Branche.

Einer davon war der besonders aggres-
sive US-Hedgefonds Magnetar, der 2005
gegriindet wurde und bis 2007 insgesamt
etwa 30 Kreditpakete mit verschiedenen
Investmentbanken zusammenstellte. Wie

RAINER UNKEL

Paulson tibernahm der Fonds scheinbar
selbstlos die groflten Ausfallrisiken, wet-
tete dann aber mit einem groReren Teil
seiner Gelder auf eine Pleite der CDOs.

Mit durchschlagendem Erfolg: Ende
2008 waren fast alle Magnetar-Deals illi-
quide. Der Hedgefonds selbst wies 2007
eine Rendite von 25 Prozent aus, weil sei-
ne Wetten grof3teils aufgingen.

Die erste Magnetar-CDO trug den Na-
men des Sternbildes Orion, sie wurde von
der franzosischen Bank Calyon aufgelegt.
Offiziell taucht die Deutsche Bank gar
nicht auf, doch im Hintergrund haben
Mitglieder eines internen Hedgefonds der
Bank zusammen mit Magnetar besonders
riskante Immobilienpapiere zusammen-
gestellt und dann gemeinsam auf hohe
Ausfille bei Orion spekuliert.

Einer der Investoren, die mit einer sta-
bilen Zinszahlung von Orion und nicht
mit deren baldiger Pleite rechneten, war
die Diisseldorfer IKB. Die Deutsche Bank
wollte dazu nicht Stellung nehmen.

Unbestritten ist, dass einer der Mana-
ger der Deutschen Bank bald nach dem
erfolgreichen Geschift bei Magnetar an-
heuerte. Solche Wechsel waren und sind
durchaus iiblich. Vergangene Woche wur-
de bekannt, dass Greg Lippmann, der
US-Chef des strukturierten Wertpapier-
geschifts bei der Deutschen Bank, zu ei-
nem Hedgefonds geht. Deutsche-Bank-
Chef Ackermann hat die Spekulation sei-
ner Héndler mit dem Geld der Bank nach
der Finanzkrise deutlich eingeschrankt.

Unbestritten ist auch, dass die Deut-
sche Bank allein in den ersten drei Mo-

naten des Jahres 2007 rund 100 Millionen
Euro damit verdiente, dass sie in den
USA mit Hilfe von Derivaten auf den Zu-
sammenbruch des Marktes fiir besonders
riskante Immobilienkredite spekulierte.
Also genau zu dem Zeitpunkt, als man-
che Landesbank und auch die IKB noch
in den USA mit Hilfe der Deutschen Bank
auf einen Aufschwung des US-Immobi-
lienmarktes setzte.

War dies ein Verrat am Kunden? Die
Deutsche Bank kann belegen, dass ihr
Analyst Eugene Xu bereits im August 2005
offentlich vor Problemen des US-Marktes
fiir wenig besicherte Hypotheken gewarnt
hatte. Sie habe auch gegeniiber ihren Kun-
den kein Geheimnis daraus gemacht, dass
sie den Immobilienmarkt in den USA ab
dem Jahr 2006 sehr kritisch sah.

Deutsche-Bank-Chef Ackermann: Informationsvorsprung zu Lasten der Kunden?

Dass die hartgesottenen Verkaufer der
CDOs auf alle Risiken hingewiesen ha-
ben, ist allerdings wenig wahrscheinlich.
Immerhin: Dass fiir die Finanzprodukte
mit Hilfe der Hedgefonds oft besonders
riskante Papiere ausgesucht wurden,
konnten die Kunden in den Prospekten
nachlesen.

Was Greg Lippmann, damals noch als
CDO-Haéndler bei der Deutschen Bank
beschiftigt, iiber die Kédufer der Papiere
dachte, beschreibt der US-Finanzjourna-
list Michael Lewis in seinem neuesten
Buch ,,The Big Short“. Der Autor schil-
dert einen Dialog zwischen Lippmann,
der schon lange vor der Finanzkrise an
einen Zusammenbruch des Marktes
glaubte, und zwei Hedgefonds-Managern.
Die beiden fragen nach seinen Kunden.
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Wer ist auf der anderen Seite?“, wollen
sie wissen. ,,Wer ist der Idiot?“

Und Lippmann antwortet: ,,Diissel-
dorf. Blode Deutsche. Sie nehmen die
Rating-Agenturen ernst. Sie glauben an
die Regeln.“

So ging es zu in der Branche, die fiir
die grofite Wirtschaftskrise seit der Gro-
Ben Depression im vorigen Jahrhundert
verantwortlich ist. Und so etwas soll es
nie wieder geben — wenn es nach dem
Willen vieler Politiker geht.

Vergangenen Donnerstag begannen die
Diskussionen im US-Senat tiber einen Ge-
setzesentwurf, der unter anderem den
Handel mit Derivaten wie CDOs erheb-
lich einschridnken und unter Aufsicht
durch Regulierungsbehorden stellen soll.
Zudem sollen Finanzinstitutionen, die
hochkomplexe Wertpapiere verkaufen,
kiinftig einen Teil selbst behalten, um so-
mit ein Eigeninteresse an deren Qualitét
zu haben.

»Mit unserem Gesetz wire so etwas
verhindert worden“, betonte der demo-
kratische Vorsitzende des Bankenaus-
schusses im Senat, Chris Dodd, mit Bezug
auf die Vorwiirfe gegen Goldman.

Republikaner und Demokraten streiten
schon seit Monaten iiber neue Finanz-
marktgesetze, heftig bedriangt dabei von
zahllosen Wall-Street-Lobbyisten, die
schirfere Regeln mit allen Mitteln verhin-
dern wollen. Um bis zu mehrere Mil-
liarden Dollar wiirde das Wertpapierge-
schéift seiner Bank einbrechen, falls die
Reform so kommt, klagte etwa Jamie Di-
mon, Chef von JPMorgan Chase, vergan-
gene Woche.

Lange sah es so aus, als wiirde die Wall
Street den Machtkampf mit Washington
gewinnen, als hitte die Lobby-Offensive
den in der US-Politik langst gewohnten
Effekt: Gesetzesentwiirfe werden insbe-
sondere in den letzten Wochen vor der
Verabschiedung erheblich aufgeweicht.

Doch dieses Mal scheint zur Verwun-
derung vieler Beobachter und zum
Entsetzen der Wall Street das Gegenteil
der Fall: Die Vorschlage werden immer
schérfer.

Auch die traditionell Wall-Street-na-
hen Republikaner geben angesichts des
Wirbels um die Goldman-Klage ihren
bisher heftigen Widerstand gegen die
Finanzmarktreform offenbar auf. Bislang
hatten sie sich fast geschlossen gegen
die Reformbemiithungen der Demokraten
und des Présidenten gestemmt. Nun
aber soll es doch einen ,,itberparteilichen
Gesetzesentwurf“ geben, verkiindete
der republikanische Senator Richard
Shelby.

Falls es so kommt, hat die SEC ihren
Kampf gegen Goldman schon gewon-
nen — auch wenn sie vor Gericht unterlie-

gen sollte. BEAT BALZLI, ARMIN MAHLER,
CHRISTOPH PAULY, WOLFGANG REUTER,
THOMAS SCHULZ
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