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Rolf Benders
New York

S
chnell ändern sich die Zeiten in New
York – das gilt auch für die Invest-
mentbanken. Vor wenigen Jahren
noch waren sie die großen Stars, die
unheimlichen Geldmaschinen, heute

sind sie in Not. Zahlreiche Klagen wegen ver-
meintlich unlauterer Geschäftspraktiken belas-
ten die Finanzriesen. Eine andere Berufs-
gruppe dagegen profitiert vom Abstieg der Su-
perstars: die Anwälte. Keine andere Branche
wächst derzeit so rasant wie die der Rechtsbera-
ter. Die großen „Law Firms“ kassieren fürstlich
mit den Klagen, die in diesen Tagen gegen die
großen Banken geführt werden.

Praktisch im Wochentakt reichen Kunden,
Aufsichtsbehörden und nicht zuletzt die Re-
gierung neue Milliardenklagen ein, um die
Banken für ihre Sünden aus der Zeit vor der Fi-
nanzkrise zur Rechenschaft zu ziehen. Sehr
zur Freude der Advokaten, deren Tagessätze
derzeit so schnell klettern wie früher die Boni
der Banker. Erst kürzlich stieg der Stunden-
lohn der Rechtsberater auf 1 000 Dollar.
„Wenn du es bekommen kannst, nimm es“,
sagte zuletzt Harvey Miller, Anwalt bei der an-
gesehenen Kanzlei Gotshal & Manges in ei-
nem Zeitungsinterview. Zuvor hatte die Firma
die selbst auferlegte Grenze von 1 000 Dollar
je Stunde aufgegeben, weil die Konkurrenz
sich auch nicht mehr daran hielt.

Mit Verzögerung greifen die Behörden an

Drei Jahre nach dem Ausbruch der Finanz-
krise und dem Kollaps der US-Investment-
bank Lehman Brothers 2008 kommt die juris-
tische Aufarbeitung der großen Krise so lang-
sam in Gang. Zunächst waren es Kunden, die
gegen die Wall Street zu Felde zogen. Sie hat-
ten Goldman Sachs, Bank of America und all
den anderen vor der Krise Hypothekenanlei-
hen für mehr als vier Billionen Dollar abge-
kauft. Als die Immobilienblase in den USA
2008 platzte, war ein Großteil des Geldes
futsch. Die Kunden, darunter auch deutsche
Banken, verlangen nun Schadensersatz. Sie ar-
gumentieren, die in den Anleihen verpackten
Hypotheken hätten nicht die versprochene
Qualität gehabt. Eine Gruppe um den welt-
größten Vermögensverwalter Blackrock so-
wie die Landesbanken Baden-Württemberg
und die BayernLB fordern mehr als acht Milli-
arden Dollar von der Bank of America. Die
deutsche Mittelstandsbank IKB verklagte am
Freitag das Großinstitut JP Morgan.

Mit Verzögerung greifen nun auch die Auf-
sichtsbehörden an. Sie haben viel Prügel einge-
steckt, weil sie die Wall Street vor der Krise
nicht ausreichend hart angefasst hatten. Seit
dem vergangenen Sommer aber ist Schluss mit
dem Kuschelkurs. Der Strategiewechsel trägt ei-
nen Namen: Robert Khuzami. Dem Anwalt der
Börsenaufsicht SEC gelang es 2010, Goldman
Sachs und deren ganze Armee an Rechtsbera-
tern in die Knie zu zwingen. Khuzami hatte zu-
vor als Syndikus der Deutschen Bank gelernt,
wie die Wall Street tickt. Er warf Goldman im
sogenannten Abacus-Skandal vor, Kunden
komplexe Anleihepapiere verkauft und gemein-

sam mit anderen Kunden dagegen gewettet zu
haben. Die Bank bestreitet dies. Um die Klage
abzuwenden, zahlte sie aber einen hohen
Preis – mehr als 500 Millionen Dollar, die
höchste Geldbuße, die die SEC je verhängt hat.
„Mal unabhängig davon, ob Goldman Dreck
am Stecken hatte oder nicht. Sie hatten keine
Chance“, sagte ein auf die Verteidigung von
Großkonzernen spezialisierter New Yorker An-
walt. „Wenn dich dein Aufseher verklagt,
kannst du nur klein beigeben, sonst wirst du
deines Lebens nicht mehr froh.“ Und das wüss-
ten Khuzami und die anderen: „Deshalb kann
man sich in der Öffentlichkeit mit solchen Kla-
gen bestens profilieren“, fügte er hinzu. Im Fall
von Khuzami hat das funktioniert: Kaum ein

Jahresrückblick in der Finanzpresse oder den
juristischen Fachmagazinen kam Ende 2010
ohne seine Geschichte aus. Einige glauben, der
55-jährige Sohn libanesischer Eltern könne
sich wie der ehemalige „Sheriff der Wall
Street“, Eliot Spitzer, für höhere politische Äm-
ter empfehlen. Spitzer hatte sein Amt als Gene-
ralstaatanwalt von New York genutzt, um sich
für das Amt des Gouverneurs des Bundesstaa-
tes in Stellung zu bringen. Nach seiner Wahl
stolperte er über eine Sex-Affäre.

Warnung vor zu hohen Strafen

Die bislang umfangreichste Klage einer Be-
hörde dürfte am Freitag die Immobilienban-
kenaufsicht FHLA eingereicht haben. Das
Amt, das die beiden quasi-staatlichen Hypo-
thekeninstitute Freddie Mac und Fannie Mae
beaufsichtigt, zerrt 17 Wall-Street-Banken – da-
runter die Deutsche Bank – vor den Kadi. Der
Vorwurf: Die Institute hätten Freddie und Fan-
nie am Ende verlustträchtige Anleihen im Vo-
lumen von fast 200 Milliarden Dollar verkauft
und dabei nicht ordnungsgemäß auf die Risi-
ken hingewiesen. Das Problem der Banken:
Dies wird sicher nicht die letzte Klage dieser
Art gewesen sein.

Einige Experten warnen aber bereits davor,
diese Rechtsstreitigkeiten könnten die ohne-
hin schleppende Erholung der US-Konjunk-
tur abwürgen. „Das führt nur dazu, dass die
Banken weniger Kredite vergeben können,
die die Wirtschaft jetzt so dringend braucht“,
sagt Bankenanalyst Dick Bove von Rochdale
Securities. Die Politik sieht das anders: Nicht
zu klagen sei für die FHLA eine indirekte Sub-
vention, meint der Abgeordnete Brad Miller.
„Und das amerikanische Volk erwartet von sei-
ner Regierung, die Banken nicht durch die
Hintertür zu retten.“

Die Anwälte in New York hören das gerne.
Mehr Klagen erlauben noch höhere Stunden-
sätze. Experten wetten schon darauf, wann
die 2 000-Dollar-Schwelle geknackt wird.

OFF THE RECORD

Prospektklagen Die meisten und bislang
teuersten Klagen gegen Banken, die im Zu-
sammenhangmit der Finanzkrise stehen,
stützen sich aufWertpapierrecht. Die Klä-
ger – sowohl ehemalige Bankkunden als
auch die Aufsichtsbehörden – suchen in
den Prospekten der von den Banken zusam-
mengestellten und verkauften Hypotheken-
anleihen nach Fehlern. Oftmals ist dort
etwa die Bonität der Schuldner, die mit den
Krediten Häuser gebaut haben, zu positiv
eingestuft.

BilanzmanipulationVor allem im Fall der
kollabierten Investmentbank Lehman
Brothers verfolgen Kläger die Strategie, de-
ren Ex-Chef Richard Fuld Bilanzmanipula-
tion vorzuwerfen. Er und 13 andere Topma-
nager legten eine solche Klage von ehema-
ligen Lehman-Aktionären zuletzt mit einer
Vergleichszahlung in Höhe von 90Millio-
nen Dollar bei. Ob Fuld auf dieser Basis
auch persönlich von der Aufsichtsbehörde
SEC verklagt wird, ist bislang offen.

Die Profiteure der Krise
Der Abstieg der Banker an
der Wall Street begünstigt
den Aufstieg einer
anderen Berufsgruppe:
der Anwälte. Sie verdienen
prächtig an den kriselnden
Finanzkonzernen.

NEW YORK. Die Negativschlagzeilen
bei der Bank of America reißen nicht
ab. Die größte Bank der Vereinigten
Staaten ist nach einem Zeitungsbe-
richt von der Notenbank Fed mit ei-
nem ungewöhnlichen Anliegen kon-
taktiert worden: Die Aufsichtsbe-
hörde haben wissen wollen, welche
Maßnahmen die Bankführung denn
zu ergreifen gedenke, wenn sich die
ohnehin angespannte Situation ver-
schlechtere, schrieb das „Wall Street
Journal“.

Der Bericht schürte die Sorgen bei
den Anlegern, dass die zuletzt defizi-
täre Bank of America ihre massiven
Probleme nicht in den Griff be-
kommt. An der Wall Street verloren
die Aktien am Freitag mehr als acht
Prozent. Der angeschlagene Bran-
chenriese selbst und die Fed wollten
sich nicht äußern. Die Bank of Ame-
rica leidet wie kaum ein zweites Insti-
tut unter faulen Krediten aus der Zeit
des US-Immobilienbooms vor 2007.

Um gegenzusteuern, plant der Fi-
nanzkonzern einem Zeitungsbe-
richt zufolge, Tausende Stellen zu
streichen. Wie der „Charlotte Obser-
ver“ berichtet, sollen in den kom-
menden Jahren bis zu 30 000 Ar-
beitsplätze wegfallen. Ende August
hieß es in einem internen Rund-
schreiben der Bank, dass allein in
diesem Quartal 3 500 Stellen gestri-
chen würden. dpa/Reuters

Das Verhältnis von Bankern und
Versicherungsmanagern zu
den Finanzaufsehern ist nicht

gerade einfach. Das liegt nicht nur da-
ran, dass die einen lieber weniger Re-
gulierungwollen – und die anderen
mehr. In den Büros der Banken und
Versicherer sitzt schlicht ein anderer
Typus Mensch als in den Behörden.

Viel besser sei doch die Aufsicht in
Großbritannien, meinte ein Unterneh-
mensberater beim Kaffee jüngst auf
der Handelsblatt-Tagung der Lebens-
versicherer. Der Banker und der Ver-
triebsmensch neben ihm nickten wis-
send. Dort sei die Aufsicht viel prag-
matischer. Viele Mitarbeiter hätten
schließlich vorher in Unternehmen ge-
arbeitet. Dass solche Angestellten –
anders als hierzulande – bereit seien,
in die Aufsicht zu wechseln, habe ei-
nen guten Grund: die Gehälter. Die Bri-
ten zahlen viel mehr als die Bafin. Die
deutsche Aufsichtsbehörde sucht der-
zeit einen Nachfolger für Jochen Sa-
nio. Bisher kommt der Bafin-Chef auf
ein Jahresgehalt von 130000 Euro.
Um den Posten attraktiver zu ma-
chen, soll der Nachfolger 230000
Euro verdienen. Für den Berater und
den Vertriebler immer nochmau. „Na
ja, so eng darf man das nicht sehen“,
sagte der Banker und entpuppte sich
als Behördenkenner: „Dafür bekommt
der Bafin-Chef bestimmt auch ein ver-
günstigtes Nahverkehrsticket.“
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Investoren
sorgen sich um
Bank of America

Zusatzeinkommen
für Beamte
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Hannes Vogel
Düsseldorf

Den deutschen Steuerzahlern
droht ein Milliardenrisiko.
Der Grund dafür sind ris-

kante Zinsgeschäfte, die Tausende
Städte und Kommunen in den ver-
gangenen Jahren mit Banken abge-
schlossen haben. Auf Drängen des
Bundestags haben die Finanzkon-
zerne nun erstmals Zahlen zum Um-
fang dieser Geschäfte vorgelegt:
Laut einem Schreiben, das der Zen-
trale Kreditausschuss (ZKA) Ende
Juli an den Finanzausschuss des
Bundestags gesandt hat und das
dem Handelsblatt vorliegt, bestan-
den Ende 2010 Wetten zwischen
Banken und Kommunen mit einem
Gesamtwert von 63,7 Milliarden
Euro.

Experten sind besorgt

Zwar geht aus den Angaben nicht
hervor, wie hoch der aktuelle Markt-
wert und damit das tatsächliche Ri-
siko der Geschäfte ist. Das Verlustri-
siko für die öffentlichen Haushalte
dürfte aber im zweistelligen Milliar-
denbereich liegen, sagte eine mit
der Materie vertraute Person.

Bereits im März waren die Zinsge-
schäfte Thema vor dem Bundesge-

richtshof (BGH) in Karlsruhe. Die
Deutsche Bank wurde damals verur-
teilt, Schadensersatz von 540 000
Euro an die Ille GmbH, einen klei-
nen Hersteller von Hygieneartikeln,
zu zahlen. Die Bank habe bei dem
Zinsgeschäft („Spread-
Ladder-Swap“) die Ge-
winnformel so festge-
legt, dass sie in jedem
Fall ihre Gewinnmarge
verdiente, und das dem
Kunden nicht gesagt.

Die BGH-Entschei-
dung zog wegen des
großen Aufsehens eine
Anhörung im Bundestag nach sich.
Deutsche-Bank-Vorstand Jürgen Fit-
schen musste persönlich anreisen,
um den Abgeordneten seine Sicht
auf die umstrittenen Zinswetten zu
erklären. Der Finanzausschuss for-
derte die Banken daraufhin auf, den
Umfang ihrer Geschäfte mit den
Kommunen zu beziffern.

Die mehr als 60 Milliarden Euro,
die die Kommunen im Feuer haben,
sind vereinbart in genau 1 556 Rah-
menverträgen von Banken mit Kom-
munen und 1 104 weiteren Rahmen-
verträgen mit kommunalen Unter-
nehmen oder Zweckverbänden. Bei
Experten löst die Summe Besorgnis

aus. Ein Insider geht davon aus,
dass es sich bei mindestens zwei
Dritteln der Geschäfte um kom-
plexe Zinswetten handelt, mit de-
nen Kommunen wie Hagen oder
Pforzheim bereits Millionen verlo-

ren haben. Etwa die
Hälfte dieser Zinsge-
schäfte dürfte inzwi-
schen große Verluste
gemacht haben, meint
der Ex-Banker. Damit
ergäbe sich für die
Kommunen ein Ge-
samtrisiko von rund 21
Milliarden Euro.

Selbst nach vorsichtigeren Schät-
zungen drohen dem Steuerzahler
aus diesen Zinswetten Milliardenrisi-
ken: In Sachsen sind rund 20 Pro-
zent aller kommunalen Zinsge-
schäfte als hochspekulativ und ver-
lustträchtig einzuordnen, schätzt
die Sachsen Asset Management
(SAM), die im Freistaat öffentliche
Kunden bei Finanzdienstleistungen
berät. SAM hat Daten analysiert, die
das sächsische Innenministerium er-
hoben hat. Wenn bundesweit ähn-
lich viele Zinsgeschäfte zu Verlusten
führen wie im Freistaat, müssten
die Steuerzahler für rund 13 Milliar-
den Euro geradestehen.

Zinswetten werden
zumMilliardenrisiko
Tausende Kommunen haben in den vergangenen Jahren riskante Geschäfte mit den
Banken abgeschlossen. Für die Steuerzahler könnte das richtig teuer werden.
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Blick auf Manhattan:
Die großen US-Ban-
ken sind in Not. Prak-
tisch imWochentakt
kommen neue Klagen
auf sie zu. Ihre Kun-
denwollen sie für die
Verfehlungen aus der
Zeit vor der Krise zur
Rechenschaft ziehen.

Peter Köhler
Frankfurt

D ie Klagen gegen die Deutsche Bank in
den USA reißen nicht ab. Wegen der
Hypothekengeschäfte vor dem Aus-

bruch der Finanzkrise strebt nun auch die
Federal Housing Finance Agency (FHFA)
ein Verfahren gegen das größte deutsche
Geldhaus an. Ein Sprecher der Deutschen
Bank sagte am Wochenende, die von der
FHFA erhobenen Vorwürfe seien haltlos.
„Wir werden uns energisch dagegen zur
Wehr setzen“, fügte er hinzu.

Da die Deutsche Bank ein großer Spieler
im Markt für hypothekenbesicherte Wert-
papiere und daraus abgeleitete Produkte
war, steht sie auch regelmäßig im Fokus,
wenn es um Schadensersatzansprüche aus
dem Zusammenbruch des US-Immobilien-
marktes geht. Anfang August reichte die
Pensionskasse TIAA Klage gegen die Bank
ein, um Wertverluste aus verbrieften Hypo-
thekenpapieren ersetzt zu bekommen. Im
Mai hatte bereits die Stadt Los Angeles eine
Klage im Zusammenhang mit Zwangsräu-
mungen von Häusern eingereicht und das
Frankfurter Kreditinstitut deshalb als ei-
nen der größten „Slumlords“ bezeichnet.
Mittlerweile hat ein Gericht die Klage laut
Deutscher Bank abgewiesen; offen ist aber,
ob die Klage erneuert wird.

Ungefähr zur gleichen Zeit hatte die US-
Bundesregierung die Deutsche Bank ver-
klagt. Die Tochter MortgageIT soll sich mit
falschen Angaben zu faulen Krediten den
Zugang zu einem Regierungsprogramm
verschafft haben, um von Bürgschaften für
die Hypotheken zu profitieren. Diese Klage
könnte bis zu eine Milliarde Dollar kosten.
Konzernchef Josef Ackermann hat wieder-
holt erklärt, er nehme diese Klage „sehr
ernst“. Man werde sich mit allen rechtli-
chen Mitteln zur Wehr setzen, heißt es in
Frankfurt. Begonnen hat der Ärger für die
Deutschen schon im April. Damals hatte
der US-Senat einen umfassenden Untersu-
chungsbericht vorgestellt, in dem es promi-
nent um die Rolle der Deutschen Bank in
der Finanzkrise ging.

Das gesamte Engagement der Deutschen
Bank im Markt für strukturierte Produkte
auf Wohnungsbaukredite belief sich von
2005 bis 2008 auf 84 Milliarden Dollar. Die
daraus abgeleiteten möglichen Belastun-
gen wurden von Analysten zuletzt auf 1,3
Milliarden Dollar geschätzt. Im jüngsten
Quartalsbericht des Dax-Konzerns heißt es
dazu: „Zum 30. Juni 2011 bestehen gegen-
über der Deutschen Bank zirka 489 Millio-
nen Dollar noch unerledigte Rückkauffor-
derungen. Für diese Forderungen hat die
Deutsche Bank Rückstellungen in nicht er-
heblicher und ihrer Ansicht nach angemes-
sener Höhe gebildet.“ Die nächste Aktuali-
sierung wird für das dritte Quartal erwar-
tet.
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DeutscheBank
kämpft inAmerika
an vielen Fronten

Billiges Geld
FührendeÖkonomen fordern
die EuropäischeZentralbank
auf, dieGeldpolitik
zu lockern. Seite 36

„Die von der Federal Housing
Finance Agency erhobenen
Vorwürfe sind haltlos. Wir
werden uns energisch dagegen
zurWehr setzen.“
Ein Sprecher der Deutschen Bank

Teure Fehler
SparkassenchefHaasis
fürchtet, dass vor allemder
Mittelstand für die Rettung
desEuros bezahlt. Seite 34

„20 Prozent aller
kommunalen
Zinsgeschäfte

sind als
verlustträchtig
einzuordnen.“

Experten der
Sachsen Asset Management
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Nach immer neuen Verzöge-
rungen ist das umstrittene
iranische Atomkraftwerk Bu-

schehr am Wochenende mit ge-
bremster Leistung ans Netz gegan-
gen. In einer ersten Phase wurden
lediglich 60 Megawatt des
1 000-Megawatt-Reaktors ins
Stromnetz eingespeist, teilte die ira-
nische Atombehörde mit.

Mit dem Bau des Kraftwerks war
bereits vor Jahrzehnten unter dem
Schah mit deutscher Hilfe begon-

nen worden. Immer wieder war es
zu Rückschlägen gekommen. Der
Iran steht im Verdacht, insgeheim
Atomwaffen zu entwickeln. Die Füh-
rung in Teheran beteuert dagegen,
ihr Atomprogramm nur zum friedli-
chen Zweck der Stromgewinnung
zu verfolgen.

Nach dem gebremsten Start soll
Buschehr zur offiziellen Eröffnung
am 12. September mit voller Leis-
tung ans Netz gehen, hieß es in der
Erklärung der Atombehörde. Präsi-

dent Mahmud Ahmadinedschad
selbst hatte aber angedeutet, dass
er davon ausgeht, dass Buschehr
erst Ende 2011 voll arbeiten wird.

Der Reaktor aus russischer Pro-
duktion sollte schon längst ange-
schlossen sein. Der Start war aber
immer wieder verschoben worden.
Unter anderem soll das mysteriöse
Computervirus Stuxnet die Rechen-
systeme des Reaktors befallen und
damit die Inbetriebnahme verzö-
gert haben. dpa

Holger Alich
Zürich

Im Streit über die Herausgabe von
Daten durch Schweizer Banken
über ihre US-Kunden zieht die

US-Regierung die Daumenschrau-
ben an. Bis morgigen Dienstag soll
die Schweiz Zahlen zur Steuerhin-
terziehung der US–Kunden der Ban-
ken Credit Suisse und neun weite-
rer Institute liefern. Dieses Ultima-
tum habe der US-Vizejustizminister
James Cole in einem Brief an die
Schweizer Regierung gesetzt, be-
richten die Schweizer „Sonntags-
Zeitung“ und „NZZ“.

Andernfalls wolle die US-Regie-
rung gegen die betreffenden Ban-
ken Strafanzeige erstatten. Neben
Credit Suisse seien etwa auch die
Banken Julius Bär, Wegelin sowie
die Züricher und Basler Kantonal-

bank betroffen, heißt es. Am Sonn-
tag war kein Sprecher des Finanzmi-
nisteriums zu erreichen. Ein Spre-
cher von Credit Suisse wollte sich
auf Anfrage nicht äußern.

Schweizer Finanzkreise nehmen
die Drohung sehr ernst: „Eine
Bank, die in den USA vom Staat an-
gezeigt wird, ist praktisch tot“,
meinte ein Beobachter. Es gehe
jetzt darum, einen Datentransfer zu
organisieren, der nach Schweizer
Recht legal sei und der möglichst
keine Zustimmung des Parlaments
benötige. „Die Banken haben schon
lange keine Lust mehr auf irgendein
Steuergeheimnis in den USA, sie
brauchen jetzt eine schnelle Lö-
sung“, hieß es in Zürich.

Die USA wollen laut Bericht Da-
ten über alle US-Privatkunden und
Stiftungen für die Jahre 2002 bis Juli

2010 erhalten, deren Vermögen 50
000 Dollar übersteigt. Um eine He-
rausgabe der Daten zu erreichen,
drohen die USA den betroffenen
Banken mit juristischen Zwangs-
maßnahmen. Auch von Strafzahlun-
gen der Banken über zwei Milliar-
den Dollar ist die Rede.

Seit Wochen verhandelt die
Schweiz mit den USA über die An-
wendungsregeln eines neuen Dop-
pelbesteuerungsabkommens, das
die USA jedoch bisher nicht ratifi-
ziert haben. Das Abkommen sieht
eine erleichterte Datenfreigabe vor.

Das Vorgehen der US-Regierung
erinnert an den Fall der Schweizer
UBS von 2009. Auch damals hatte
die Regierung mit einer Klage ge-
droht. Am Ende lieferte die Schweiz
5 000 Kundendaten, die UBS zahlte
780 Millionen Dollar Strafe.

Schlammschlacht um den Handelskonzern
Metro: Erich Kellerhals, Gründer und Min-
derheitsgesellschafter von Metros Kette
Media-Saturn, sagte in der „Welt am Sonn-
tag“: Er wollte nie verkaufen. Doch ein Brief
des damaligen Metro-Chefs Hans-Joachim

Körber vom 19. November 2005, der dem Handelsblatt vorliegt, zeigt:
Kellerhals wollte sehr wohl verkaufen. „Ihre mir am Telefon gegebene
Preisvorstellung von 3,039 Milliarden Euro für Ihren Anteil an der Media-
Saturn-Holding sprengt die branchenüblichen Bewertungs-
maßstäbe“, schrieb Körber jedoch. ImBranchenvergleichwä-
ren seiner Meinung nach 1,499 Milliarden ange-
messen gewesen. Es gab also ein
Verkaufsangebot, wenn auch kein realistisches.

Irans Atommeiler geht ans Netz
Umstrittenes Atomkraftwerk in Buschehr arbeitet nur mit gebremster Leistung.

USA drohen Schweizer Banken
Regierung setzt Ultimatum bis Dienstag für umfassenden Datentransfer.

Norbert Häring, Markus Ziener
Frankfurt, Washington

E in US-Präsident und die bei-
den Notenbankchefs in den
USA und in Euro-Land mi-
schen in dieser Woche die

Karten in der Wirtschaftspolitik neu.
Sie müssen reagieren auf hohe Ar-
beitslosigkeit in den USA und auf
eine Wirtschaft, die auf geldpoliti-
sche Lockerungen nicht reagiert. In
Europa befindet sich die Europäi-
sche Zentralbank nach vorherigen
Zinserhöhungen in der Zwickmühle.

Nach den von Analysten als ex-
trem schlecht eingestuften Arbeits-
marktdaten vom Freitag wird Präsi-
dent Barack Obama am Donnerstag
vor das Parlament treten und ein
Programm verkünden, mit dem er
die hartnäckig hohe Arbeitslosigkeit
bekämpfen will. Im August hatte die
US-Wirtschaft keine Stellen geschaf-
fen, die Arbeitslosenquote ver-
harrte bei 9,1 Prozent. Die Chancen
auf eine baldige Besserung ohne zu-
sätzliche Hilfe stehen schlecht. Die
Regierung hat jetzt ihre Wachstums-
prognosen für dieses und das
nächste Jahr um jeweils einen knap-
pen Prozentpunkt auf 1,7 und 2,7
Prozent reduziert.

Obama dürfte ein Konjunkturpa-
ket verkünden, das sich aus Infra-
strukturinvestitionen und Steuerer-
leichterungen für Unternehmen,

die neue Stellen schaffen, zusam-
mensetzt. Die oppositionellen Repu-
blikaner können die Hilfen aller-
dings blockieren, so dass Washing-
ton wieder ein peinliches weltöffent-
liches Theaterstück über die eigene
Handlungsunfähigkeit droht.

Wenige Stunden bevor Obama
sich an die Nation wendet, wird No-
tenbankpräsident Ben Bernanke in
einer Rede in Minneapolis auf die
Perspektiven der US-Wirtschaft ein-
gehen. Bernankes zinspolitisches
Pulver ist verschossen, der Leitzins

liegt bei nahe null. Viele Analysten
erwarten deshalb, dass die Federal
Reserve schon bald eine neue
Runde von Staatsanleihekäufen an-
kündigen könnte, um zusätzliches
Geld in die Wirtschaft zu pumpen.

Ebenfalls am Donnerstag trifft

sich die Europäische Zentralbank
(EZB). Präsident Jean-Claude Tri-
chet steht vor dem Dilemma, dass er
eine Fehleinschätzung einräumen
müsste, wenn er Rezessionsgefahr
diagnostizieren würde. Denn die
EZB hat in diesem Jahr bereits zwei-
mal den Leitzins erhöht und wollte
damit fortfahren, weil sie Inflations-
gefahren sah und von einem robus-
ten Aufschwung ausging. „Die EZB
sollte ihren Fehler eingestehen und
den Leitzins senken“, forderte Ju-
lian Callow, Europa-Chefvolkswirt
von Barclays Capital auf der jüngs-
ten Sitzung des geldpolitischen Be-
obachtergremiums EZB-Schatten-
rat. Damit blieb er zwar in der Min-
derheit, doch die meisten Experten
urteilen, die EZB solle bei Bedarf
schnell handeln.

Die Chefin des Internationalen
Währungsfonds, Christine Lagarde,
rief am Sonntag in einem „Spie-
gel“-Interview die europäischen Re-
gierungen dazu auf, ihre Sparan-
strengungen auszusetzen „und
wachstumsfördernde Maßnahmen
ins Auge fassen“. Auch in den USA
gebe es dazu noch Spielraum. Wenn
Deutschland seine Binnennachfrage
belebe, sei das gut für die deutsche
Wirtschaft und für die Ökonomien
der Nachbarländer, fügte sie hinzu.

Berichte Seiten 12, 36

Bei vielen deutschen Unterneh-
men ist die Arbeitsproduktivi-
tät in den letzten Jahren weni-

ger stark gewachsen, als es die posi-
tive Gewinnentwicklung vermuten
lässt. Bei den Industriekonzernen
im Dax-30 legte die Wertschöpfung
pro Mitarbeiter nach Berechnun-
gen des Handelsblatts seit der Jahr-
tausendwende im Durchschnitt le-
diglich um rund zwölf Prozent zu.

Die Konzerne profitierten aller-
dings davon, dass die Personalkos-

ten pro Mitarbeiter im Schnitt nur
um sieben Prozent zulegten. Dazu
trugen etwa die Expansion im Aus-
land sowie ein sehr moderater An-
stieg der Gehälter im Inland bei.

Eine Trendwende auf dem Ar-
beitsmarkt und ein härterer Wettbe-
werb um Fachkräfte dürfte jedoch
den Druck erhöhen, auch wieder
stärker in Effizienzverbesserungen
zu investieren. shf

Bericht Seite 22

Der Staat will’s richten, wieder mal
Weil die Konjunktur zu kippen droht, richten sich die Hoffnungen auf US-Präsident Obama und Fed-Chef Bernanke.

„Ich will nicht verkaufen,
und ich wollte nie verkaufen.“

PINOCCHIO DES TAGES

Produktivität vieler Konzerne
wächst langfristig nur wenig
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US-Präsident Barack Obama zusammenmit Notenbankchef Ben Bernanke

Erich Kellerhals am 4.9.2011
zu Verkaufsplänen für seinenMinder-

heitsanteil an Media-Saturn
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Wirtschaftsdaten USA
BIP-Wachstum in % zum Vorjahr

Arbeitslosigkeit, Quote in %
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Überschuldete Euro-Staaten
wie Italien drängen zu ge-
meinsamen Staatsanleihen.

Mit Hilfe von Euro-Bonds hoffen sie
auf eine günstigere Refinanzierung.
Doch die Bonitätsnote könnte kata-
strophal ausfallen. Die Ratingagen-
tur Standard & Poor’s (S&P) warnt,
sie würde die Gemeinschafts-An-
leihe mit der Note des schwächsten
Mitgliedslandes bewerten.

„Wenn wir einen Euro-Bond ha-
ben, bei dem Deutschland 27 Pro-
zent garantiert, Frankreich 20 und
Griechenland zwei Prozent, dann
läge das Rating des Euro-Bonds bei
,CC’, was der Kreditwürdigkeit Grie-
chenlands entspricht“, sagte der Lei-
ter des Länderbereichs Europa bei

S&P, Moritz Krämer, am Wochen-
ende in Alpbach.

Dies sei der Fall, wenn es eine ge-
meinsame Garantie und keine ein-
zelne Gewährleistung der Mitglieds-
länder gebe. „Vielleicht könnte dies
auf eine andere Art strukturiert wer-
den“, schlug Krämer vor und be-
tonte zugleich, S&P führe derzeit
keine Gespräche mit der Europäi-
schen Union. „Es ist nicht unsere
Aufgabe, bei der Strukturierung
oder Beratung zu helfen.“

Krämer sagte weiter, er habe die
Idee von Euro-Anleihen so verstan-
den, dass sie sich an den deutschen
Jumbo-Pfandbriefen orientierten.
Pfandbriefe gelten als besonders si-
cher und spielen bei der Refinanzie-

rung der Banken in Europa eine
wichtige Rolle. Bei den deutschen
Jumbo-Pfandbriefen gehen Bundes-
länder zusammen, um Schuldver-
schreibungen zu emittieren, wobei
sie jeweils für ihren eigenen Anteil
die Garantie übernehmen.

Die Diskussion über Gemein-
schafts-Anleihen in der Euro-Zone
dauert seit langem an. Bundeskanzle-
rin Angela Merkel lehnt Euro-Bonds
ab und begründet dies damit, dass
gemeinsame Anleihen nicht zu einer
Verbesserung der Haushaltsdisziplin
führten. Italien hingegen wirbt für
die gemeinsame Aufnahme von
Staatsschulden, was wohl zu einem
mittleren Zinsniveau für alle Euro-
Länder führen würde. rob/Reuters

OAKLAND. Schon wieder ist offen-
bar ein geheimer iPhone-Prototyp
von Apple verloren gegangen. Die
Polizei von San Francisco bestä-
tigte, dass ihre Mitarbeiter Apple
bei der Suche nach einem nicht nä-
her bezeichneten Gerät unterstützt
hätten. Die Pressemitteilung wurde
jedoch mit „iPhone5.doc“ betitelt.

Die Umstände der Aktion decken
sich mit Informationen des Online-
Dienstes „CNET“ über ein im Juli in
einer Bar in San Francisco liegen ge-
lassenes iPhone der nächsten Gene-
ration. Im vergangenen Jahr wurde
bereits das iPhone 4 wenige Wo-
chen vor der offiziellen Vorstellung
bekannt, weil ein Entwickler es in
einem kalifornischen Biergarten
verloren hatte. Apple ist für äu-
ßerste Geheimniskrämerei be-
kannt. Deshalb hatte schon die Ge-
schichte mit dem iPhone 4 im ver-
gangenen Jahr für viel Spott ge-
sorgt. Nach bisherigen Informatio-
nen dürfte Apple das neue iPhone
im Herbst vorstellen, möglicher-
weise Anfang Oktober. Reuters/dpa

Ratingagentur S&P droht
Euro-Bondsmit Ramschstatus
Gemeinschafts-Anleihen würden Bonitätsbewertung Griechenlands erhalten.

MARSEILLE. Ein Verlust der Top-Bo-
nitätsnote „AAA“ würde für Frank-
reich nach Einschätzung der Regie-
rung pro Jahr Mehrausgaben von
fünf Milliarden Euro bedeuten.

Diese Summe entspreche dem
Budget des Justizministeriums,
sagte Haushaltsministerin Valérie
Pécresse in Marseille: „Deshalb
denke ich, dass wir wirklich vorsich-
tig sein müssen.“ An den Finanz-
märkten wurde darüber spekuliert,
ob Frankreich nach den USA als
nächstes Land die Top-Bonitäts-
note verlieren könnte. Die drei
wichtigsten Ratingagenturen haben
die Einstufung jedoch zuletzt be-
kräftigt. Zur Absicherung der Kre-
ditwürdigkeit kündigte die Regie-
rung von Präsident Nicolas Sarkozy
erst im August eine neue Runde
von Einsparungen an. Reuters

5.9.1981: In Danzig beginnt der
erste Kongress der unabhängigen Ge-
werkschaft „Solidarität“. Polen steht
am Beginn einer radikalen politischen
Wende. Die Delegierten fordern unein-
geschränktes Streikrecht, freie Wah-
len, Zugang zu den Medien und eine
echte Arbeiterselbstverwaltung in den
Betrieben. Die erst kurz zuvor gegrün-
dete „Solidarität“ attackiert damit den
kommunistischen Staat und sorgt
weltweit für Schlagzeilen. Mit ihrem
Führer LechWalesa gilt die Gewerk-
schaftsbewegung als ein Symbol für
den Aufbruch vieler osteuropäischer
Staaten in die Demokratie. Begonnen
hatte alles ein Jahr zuvor mit Streiks in
der Danziger Lenin-Werft. Die Arbei-
ter protestierten gegen Preiserhöhun-
gen bei Lebensmitteln. Bald griffen

die Proteste auf das ganze Land über.
Das war der Anfang vom Ende des
kommunistischen Polens. LechWa-
lesa war von 1990 bis 1995 Staatspräsi-
dent des Landes; er ist Träger des Frie-
densnobelpreises und hält Ehrendok-
tortitel von 32 US-amerikanischen und
europäischen Universitäten.

US-Polizei und
Apple suchen
nach iPhone

Schlechtere
Bonität käme
Frankreich teuer

HEUTE VOR 30 JAHREN

In Polen formiert sich
die unabhängige
Gewerkschaft Solidarität

Gewerkschaftschef LechWalesa
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Rolf Benders
New York

S
chnell ändern sich die Zeiten in New
York – das gilt auch für die Invest-
mentbanken. Vor wenigen Jahren
noch waren sie die großen Stars, die
unheimlichen Geldmaschinen, heute

sind sie in Not. Zahlreiche Klagen wegen ver-
meintlich unlauterer Geschäftspraktiken belas-
ten die Finanzriesen. Eine andere Berufs-
gruppe dagegen profitiert vom Abstieg der Su-
perstars: die Anwälte. Keine andere Branche
wächst derzeit so rasant wie die der Rechtsbera-
ter. Die großen „Law Firms“ kassieren fürstlich
mit den Klagen, die in diesen Tagen gegen die
großen Banken geführt werden.

Praktisch im Wochentakt reichen Kunden,
Aufsichtsbehörden und nicht zuletzt die Re-
gierung neue Milliardenklagen ein, um die
Banken für ihre Sünden aus der Zeit vor der Fi-
nanzkrise zur Rechenschaft zu ziehen. Sehr
zur Freude der Advokaten, deren Tagessätze
derzeit so schnell klettern wie früher die Boni
der Banker. Erst kürzlich stieg der Stunden-
lohn der Rechtsberater auf 1 000 Dollar.
„Wenn du es bekommen kannst, nimm es“,
sagte zuletzt Harvey Miller, Anwalt bei der an-
gesehenen Kanzlei Gotshal & Manges in ei-
nem Zeitungsinterview. Zuvor hatte die Firma
die selbst auferlegte Grenze von 1 000 Dollar
je Stunde aufgegeben, weil die Konkurrenz
sich auch nicht mehr daran hielt.

Mit Verzögerung greifen die Behörden an

Drei Jahre nach dem Ausbruch der Finanz-
krise und dem Kollaps der US-Investment-
bank Lehman Brothers 2008 kommt die juris-
tische Aufarbeitung der großen Krise so lang-
sam in Gang. Zunächst waren es Kunden, die
gegen die Wall Street zu Felde zogen. Sie hat-
ten Goldman Sachs, Bank of America und all
den anderen vor der Krise Hypothekenanlei-
hen für mehr als vier Billionen Dollar abge-
kauft. Als die Immobilienblase in den USA
2008 platzte, war ein Großteil des Geldes
futsch. Die Kunden, darunter auch deutsche
Banken, verlangen nun Schadensersatz. Sie ar-
gumentieren, die in den Anleihen verpackten
Hypotheken hätten nicht die versprochene
Qualität gehabt. Eine Gruppe um den welt-
größten Vermögensverwalter Blackrock so-
wie die Landesbanken Baden-Württemberg
und die BayernLB fordern mehr als acht Milli-
arden Dollar von der Bank of America. Die
deutsche Mittelstandsbank IKB verklagte am
Freitag das Großinstitut JP Morgan.

Mit Verzögerung greifen nun auch die Auf-
sichtsbehörden an. Sie haben viel Prügel einge-
steckt, weil sie die Wall Street vor der Krise
nicht ausreichend hart angefasst hatten. Seit
dem vergangenen Sommer aber ist Schluss mit
dem Kuschelkurs. Der Strategiewechsel trägt ei-
nen Namen: Robert Khuzami. Dem Anwalt der
Börsenaufsicht SEC gelang es 2010, Goldman
Sachs und deren ganze Armee an Rechtsbera-
tern in die Knie zu zwingen. Khuzami hatte zu-
vor als Syndikus der Deutschen Bank gelernt,
wie die Wall Street tickt. Er warf Goldman im
sogenannten Abacus-Skandal vor, Kunden
komplexe Anleihepapiere verkauft und gemein-

sam mit anderen Kunden dagegen gewettet zu
haben. Die Bank bestreitet dies. Um die Klage
abzuwenden, zahlte sie aber einen hohen
Preis – mehr als 500 Millionen Dollar, die
höchste Geldbuße, die die SEC je verhängt hat.
„Mal unabhängig davon, ob Goldman Dreck
am Stecken hatte oder nicht. Sie hatten keine
Chance“, sagte ein auf die Verteidigung von
Großkonzernen spezialisierter New Yorker An-
walt. „Wenn dich dein Aufseher verklagt,
kannst du nur klein beigeben, sonst wirst du
deines Lebens nicht mehr froh.“ Und das wüss-
ten Khuzami und die anderen: „Deshalb kann
man sich in der Öffentlichkeit mit solchen Kla-
gen bestens profilieren“, fügte er hinzu. Im Fall
von Khuzami hat das funktioniert: Kaum ein

Jahresrückblick in der Finanzpresse oder den
juristischen Fachmagazinen kam Ende 2010
ohne seine Geschichte aus. Einige glauben, der
55-jährige Sohn libanesischer Eltern könne
sich wie der ehemalige „Sheriff der Wall
Street“, Eliot Spitzer, für höhere politische Äm-
ter empfehlen. Spitzer hatte sein Amt als Gene-
ralstaatanwalt von New York genutzt, um sich
für das Amt des Gouverneurs des Bundesstaa-
tes in Stellung zu bringen. Nach seiner Wahl
stolperte er über eine Sex-Affäre.

Warnung vor zu hohen Strafen

Die bislang umfangreichste Klage einer Be-
hörde dürfte am Freitag die Immobilienban-
kenaufsicht FHLA eingereicht haben. Das
Amt, das die beiden quasi-staatlichen Hypo-
thekeninstitute Freddie Mac und Fannie Mae
beaufsichtigt, zerrt 17 Wall-Street-Banken – da-
runter die Deutsche Bank – vor den Kadi. Der
Vorwurf: Die Institute hätten Freddie und Fan-
nie am Ende verlustträchtige Anleihen im Vo-
lumen von fast 200 Milliarden Dollar verkauft
und dabei nicht ordnungsgemäß auf die Risi-
ken hingewiesen. Das Problem der Banken:
Dies wird sicher nicht die letzte Klage dieser
Art gewesen sein.

Einige Experten warnen aber bereits davor,
diese Rechtsstreitigkeiten könnten die ohne-
hin schleppende Erholung der US-Konjunk-
tur abwürgen. „Das führt nur dazu, dass die
Banken weniger Kredite vergeben können,
die die Wirtschaft jetzt so dringend braucht“,
sagt Bankenanalyst Dick Bove von Rochdale
Securities. Die Politik sieht das anders: Nicht
zu klagen sei für die FHLA eine indirekte Sub-
vention, meint der Abgeordnete Brad Miller.
„Und das amerikanische Volk erwartet von sei-
ner Regierung, die Banken nicht durch die
Hintertür zu retten.“

Die Anwälte in New York hören das gerne.
Mehr Klagen erlauben noch höhere Stunden-
sätze. Experten wetten schon darauf, wann
die 2 000-Dollar-Schwelle geknackt wird.

OFF THE RECORD

Prospektklagen Die meisten und bislang
teuersten Klagen gegen Banken, die im Zu-
sammenhangmit der Finanzkrise stehen,
stützen sich aufWertpapierrecht. Die Klä-
ger – sowohl ehemalige Bankkunden als
auch die Aufsichtsbehörden – suchen in
den Prospekten der von den Banken zusam-
mengestellten und verkauften Hypotheken-
anleihen nach Fehlern. Oftmals ist dort
etwa die Bonität der Schuldner, die mit den
Krediten Häuser gebaut haben, zu positiv
eingestuft.

BilanzmanipulationVor allem im Fall der
kollabierten Investmentbank Lehman
Brothers verfolgen Kläger die Strategie, de-
ren Ex-Chef Richard Fuld Bilanzmanipula-
tion vorzuwerfen. Er und 13 andere Topma-
nager legten eine solche Klage von ehema-
ligen Lehman-Aktionären zuletzt mit einer
Vergleichszahlung in Höhe von 90Millio-
nen Dollar bei. Ob Fuld auf dieser Basis
auch persönlich von der Aufsichtsbehörde
SEC verklagt wird, ist bislang offen.

Die Profiteure der Krise
Der Abstieg der Banker an
der Wall Street begünstigt
den Aufstieg einer
anderen Berufsgruppe:
der Anwälte. Sie verdienen
prächtig an den kriselnden
Finanzkonzernen.

NEW YORK. Die Negativschlagzeilen
bei der Bank of America reißen nicht
ab. Die größte Bank der Vereinigten
Staaten ist nach einem Zeitungsbe-
richt von der Notenbank Fed mit ei-
nem ungewöhnlichen Anliegen kon-
taktiert worden: Die Aufsichtsbe-
hörde haben wissen wollen, welche
Maßnahmen die Bankführung denn
zu ergreifen gedenke, wenn sich die
ohnehin angespannte Situation ver-
schlechtere, schrieb das „Wall Street
Journal“.

Der Bericht schürte die Sorgen bei
den Anlegern, dass die zuletzt defizi-
täre Bank of America ihre massiven
Probleme nicht in den Griff be-
kommt. An der Wall Street verloren
die Aktien am Freitag mehr als acht
Prozent. Der angeschlagene Bran-
chenriese selbst und die Fed wollten
sich nicht äußern. Die Bank of Ame-
rica leidet wie kaum ein zweites Insti-
tut unter faulen Krediten aus der Zeit
des US-Immobilienbooms vor 2007.

Um gegenzusteuern, plant der Fi-
nanzkonzern einem Zeitungsbe-
richt zufolge, Tausende Stellen zu
streichen. Wie der „Charlotte Obser-
ver“ berichtet, sollen in den kom-
menden Jahren bis zu 30 000 Ar-
beitsplätze wegfallen. Ende August
hieß es in einem internen Rund-
schreiben der Bank, dass allein in
diesem Quartal 3 500 Stellen gestri-
chen würden. dpa/Reuters

Das Verhältnis von Bankern und
Versicherungsmanagern zu
den Finanzaufsehern ist nicht

gerade einfach. Das liegt nicht nur da-
ran, dass die einen lieber weniger Re-
gulierungwollen – und die anderen
mehr. In den Büros der Banken und
Versicherer sitzt schlicht ein anderer
Typus Mensch als in den Behörden.

Viel besser sei doch die Aufsicht in
Großbritannien, meinte ein Unterneh-
mensberater beim Kaffee jüngst auf
der Handelsblatt-Tagung der Lebens-
versicherer. Der Banker und der Ver-
triebsmensch neben ihm nickten wis-
send. Dort sei die Aufsicht viel prag-
matischer. Viele Mitarbeiter hätten
schließlich vorher in Unternehmen ge-
arbeitet. Dass solche Angestellten –
anders als hierzulande – bereit seien,
in die Aufsicht zu wechseln, habe ei-
nen guten Grund: die Gehälter. Die Bri-
ten zahlen viel mehr als die Bafin. Die
deutsche Aufsichtsbehörde sucht der-
zeit einen Nachfolger für Jochen Sa-
nio. Bisher kommt der Bafin-Chef auf
ein Jahresgehalt von 130000 Euro.
Um den Posten attraktiver zu ma-
chen, soll der Nachfolger 230000
Euro verdienen. Für den Berater und
den Vertriebler immer nochmau. „Na
ja, so eng darf man das nicht sehen“,
sagte der Banker und entpuppte sich
als Behördenkenner: „Dafür bekommt
der Bafin-Chef bestimmt auch ein ver-
günstigtes Nahverkehrsticket.“

hb.offrecord@vhb.de JURISTISCHE GRUNDLAGE

Investoren
sorgen sich um
Bank of America

Zusatzeinkommen
für Beamte
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Hannes Vogel
Düsseldorf

Den deutschen Steuerzahlern
droht ein Milliardenrisiko.
Der Grund dafür sind ris-

kante Zinsgeschäfte, die Tausende
Städte und Kommunen in den ver-
gangenen Jahren mit Banken abge-
schlossen haben. Auf Drängen des
Bundestags haben die Finanzkon-
zerne nun erstmals Zahlen zum Um-
fang dieser Geschäfte vorgelegt:
Laut einem Schreiben, das der Zen-
trale Kreditausschuss (ZKA) Ende
Juli an den Finanzausschuss des
Bundestags gesandt hat und das
dem Handelsblatt vorliegt, bestan-
den Ende 2010 Wetten zwischen
Banken und Kommunen mit einem
Gesamtwert von 63,7 Milliarden
Euro.

Experten sind besorgt

Zwar geht aus den Angaben nicht
hervor, wie hoch der aktuelle Markt-
wert und damit das tatsächliche Ri-
siko der Geschäfte ist. Das Verlustri-
siko für die öffentlichen Haushalte
dürfte aber im zweistelligen Milliar-
denbereich liegen, sagte eine mit
der Materie vertraute Person.

Bereits im März waren die Zinsge-
schäfte Thema vor dem Bundesge-

richtshof (BGH) in Karlsruhe. Die
Deutsche Bank wurde damals verur-
teilt, Schadensersatz von 540 000
Euro an die Ille GmbH, einen klei-
nen Hersteller von Hygieneartikeln,
zu zahlen. Die Bank habe bei dem
Zinsgeschäft („Spread-
Ladder-Swap“) die Ge-
winnformel so festge-
legt, dass sie in jedem
Fall ihre Gewinnmarge
verdiente, und das dem
Kunden nicht gesagt.

Die BGH-Entschei-
dung zog wegen des
großen Aufsehens eine
Anhörung im Bundestag nach sich.
Deutsche-Bank-Vorstand Jürgen Fit-
schen musste persönlich anreisen,
um den Abgeordneten seine Sicht
auf die umstrittenen Zinswetten zu
erklären. Der Finanzausschuss for-
derte die Banken daraufhin auf, den
Umfang ihrer Geschäfte mit den
Kommunen zu beziffern.

Die mehr als 60 Milliarden Euro,
die die Kommunen im Feuer haben,
sind vereinbart in genau 1 556 Rah-
menverträgen von Banken mit Kom-
munen und 1 104 weiteren Rahmen-
verträgen mit kommunalen Unter-
nehmen oder Zweckverbänden. Bei
Experten löst die Summe Besorgnis

aus. Ein Insider geht davon aus,
dass es sich bei mindestens zwei
Dritteln der Geschäfte um kom-
plexe Zinswetten handelt, mit de-
nen Kommunen wie Hagen oder
Pforzheim bereits Millionen verlo-

ren haben. Etwa die
Hälfte dieser Zinsge-
schäfte dürfte inzwi-
schen große Verluste
gemacht haben, meint
der Ex-Banker. Damit
ergäbe sich für die
Kommunen ein Ge-
samtrisiko von rund 21
Milliarden Euro.

Selbst nach vorsichtigeren Schät-
zungen drohen dem Steuerzahler
aus diesen Zinswetten Milliardenrisi-
ken: In Sachsen sind rund 20 Pro-
zent aller kommunalen Zinsge-
schäfte als hochspekulativ und ver-
lustträchtig einzuordnen, schätzt
die Sachsen Asset Management
(SAM), die im Freistaat öffentliche
Kunden bei Finanzdienstleistungen
berät. SAM hat Daten analysiert, die
das sächsische Innenministerium er-
hoben hat. Wenn bundesweit ähn-
lich viele Zinsgeschäfte zu Verlusten
führen wie im Freistaat, müssten
die Steuerzahler für rund 13 Milliar-
den Euro geradestehen.

Zinswetten werden
zumMilliardenrisiko
Tausende Kommunen haben in den vergangenen Jahren riskante Geschäfte mit den
Banken abgeschlossen. Für die Steuerzahler könnte das richtig teuer werden.
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Blick auf Manhattan:
Die großen US-Ban-
ken sind in Not. Prak-
tisch imWochentakt
kommen neue Klagen
auf sie zu. Ihre Kun-
denwollen sie für die
Verfehlungen aus der
Zeit vor der Krise zur
Rechenschaft ziehen.

Peter Köhler
Frankfurt

D ie Klagen gegen die Deutsche Bank in
den USA reißen nicht ab. Wegen der
Hypothekengeschäfte vor dem Aus-

bruch der Finanzkrise strebt nun auch die
Federal Housing Finance Agency (FHFA)
ein Verfahren gegen das größte deutsche
Geldhaus an. Ein Sprecher der Deutschen
Bank sagte am Wochenende, die von der
FHFA erhobenen Vorwürfe seien haltlos.
„Wir werden uns energisch dagegen zur
Wehr setzen“, fügte er hinzu.

Da die Deutsche Bank ein großer Spieler
im Markt für hypothekenbesicherte Wert-
papiere und daraus abgeleitete Produkte
war, steht sie auch regelmäßig im Fokus,
wenn es um Schadensersatzansprüche aus
dem Zusammenbruch des US-Immobilien-
marktes geht. Anfang August reichte die
Pensionskasse TIAA Klage gegen die Bank
ein, um Wertverluste aus verbrieften Hypo-
thekenpapieren ersetzt zu bekommen. Im
Mai hatte bereits die Stadt Los Angeles eine
Klage im Zusammenhang mit Zwangsräu-
mungen von Häusern eingereicht und das
Frankfurter Kreditinstitut deshalb als ei-
nen der größten „Slumlords“ bezeichnet.
Mittlerweile hat ein Gericht die Klage laut
Deutscher Bank abgewiesen; offen ist aber,
ob die Klage erneuert wird.

Ungefähr zur gleichen Zeit hatte die US-
Bundesregierung die Deutsche Bank ver-
klagt. Die Tochter MortgageIT soll sich mit
falschen Angaben zu faulen Krediten den
Zugang zu einem Regierungsprogramm
verschafft haben, um von Bürgschaften für
die Hypotheken zu profitieren. Diese Klage
könnte bis zu eine Milliarde Dollar kosten.
Konzernchef Josef Ackermann hat wieder-
holt erklärt, er nehme diese Klage „sehr
ernst“. Man werde sich mit allen rechtli-
chen Mitteln zur Wehr setzen, heißt es in
Frankfurt. Begonnen hat der Ärger für die
Deutschen schon im April. Damals hatte
der US-Senat einen umfassenden Untersu-
chungsbericht vorgestellt, in dem es promi-
nent um die Rolle der Deutschen Bank in
der Finanzkrise ging.

Das gesamte Engagement der Deutschen
Bank im Markt für strukturierte Produkte
auf Wohnungsbaukredite belief sich von
2005 bis 2008 auf 84 Milliarden Dollar. Die
daraus abgeleiteten möglichen Belastun-
gen wurden von Analysten zuletzt auf 1,3
Milliarden Dollar geschätzt. Im jüngsten
Quartalsbericht des Dax-Konzerns heißt es
dazu: „Zum 30. Juni 2011 bestehen gegen-
über der Deutschen Bank zirka 489 Millio-
nen Dollar noch unerledigte Rückkauffor-
derungen. Für diese Forderungen hat die
Deutsche Bank Rückstellungen in nicht er-
heblicher und ihrer Ansicht nach angemes-
sener Höhe gebildet.“ Die nächste Aktuali-
sierung wird für das dritte Quartal erwar-
tet.
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DeutscheBank
kämpft inAmerika
an vielen Fronten

Billiges Geld
FührendeÖkonomen fordern
die EuropäischeZentralbank
auf, dieGeldpolitik
zu lockern. Seite 36

„Die von der Federal Housing
Finance Agency erhobenen
Vorwürfe sind haltlos. Wir
werden uns energisch dagegen
zurWehr setzen.“
Ein Sprecher der Deutschen Bank

Teure Fehler
SparkassenchefHaasis
fürchtet, dass vor allemder
Mittelstand für die Rettung
desEuros bezahlt. Seite 34

„20 Prozent aller
kommunalen
Zinsgeschäfte

sind als
verlustträchtig
einzuordnen.“

Experten der
Sachsen Asset Management
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