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mehr auf dem Spiel: nimlich, wer
die Risikopolitik der Bank be-
stimmt. Normalerweise ist es der
Vorstand einer Bank, der festlegt,
wie viele Sicherheitsreserven er
fiir schlechte Zeiten anlegt. Doch
Geisel ist der Meinung, die Stadt-
sparkasse habe es mit ihren Si-
cherheitspolstern iibertrieben.

Dennoch ist es ungew6hnlich,
dass ein Verwaltungsratschef auch
bei den Vorsorgereserven mitre-
denwill. Wie der Vorstand auf die
Hohe dieser speziellen Risiko-
riicklagen kommt, wird praktisch
nie hinterfragt. Geisel bezeichne-
te den vom Vorstand erstellten -
und vom Wirtschaftspriifer abge-
segneten - Jahresabschluss sogar
als ,,rechtswidrig“. Das ist starker
Tobak, zumal auch die Mehrheit
des Verwaltungsrats der Sparkas-
se dem Biirgermeister die Gefolg-
schaft verweigert hat.

Der Bankenprofessor Hans-Pe-
ter Burghof hilt dieses Vorgehen
fiir problematisch. ,,Es ist Aufga-
be des Vorstands, die Risiken ab-
zuschitzen und entsprechend
hohe Reserven abzubilden®, sagt
er. Diese Art der Einflussnahme
auf die Reserven sei , kritisch*.
Der Wissenschaftler hilt es insbe-
sondere fiir ,,problematisch,
wenn man Sparkassen daran hin-
dere, ihre Hausaufgaben zu ma-
chen. ,,Es zeichnet sich ldngst ab,
dass die Sparkassen spétestens
2018 im Durchschnitt nicht mehr

genug Gewinne erwirtschaften
werden, um ihre Eigenkapital-
polster aufzufiillen“, sagt er.

Bei anderen Politikern erntet
Geisel dagegen Beifall. ,Wenn
Aufsichtsgremien nur iiber die
Verwendung der restlichen Gel-
der entscheiden diirfen, die vom
Vorstand iibrig gelassen werden,
werden die Eigentiimerrechte der
Trager faktisch unterlaufen®, sagt
Ralf Witzel, FDP-Landespolitiker,
dem Handelsblatt. Wiirden ande-
re Sparkassen dhnliche Mafistibe
anlegen wie Hallmann, diirften
auch viele andere kommunale
Kreditinstitute nichts ausschiit-
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Die Sparkassen
lehnen Forderungen
nach einer starkeren
Einbindung von
Uberschiissen in
kommunale
Haushalte ab.

Positionspapier des
Sparkassen- und Giroverbands

ten. Das sieht der Kimmerer der
Stadt Essen, Lars-Martin Klieve
(CDU), dhnlich. Die Sparkassen
gehorten nicht sich selbst. ,,Auch
die Stidte konnen von den Spar-
kassen eine angemessene Rendite
erwarten”, sagt er.

Geisel hat den Jahresabschluss
der Stadtsparkasse nach seiner
Niederlage im Verwaltungsrat
mittlerweile beanstandet. Ein
scharfes Schwert. Nun muss die
Sparkassenaufsicht des NRW-Fi-
nanzministers Norbert Walter-
Borjans (SPD) dariiber entschei-
den, ob sie diese Ansicht teilt. Das
wire ein beispielloser Vorgang.
Wer auch immer unterliegt, er
kann gegen die Entscheidung der
Aufsicht vor Gericht ziehen. Bei-
de Seiten haben sich mit Gutach-
ten renommierter Fachleute mu-
nitioniert.

Bislang ldsst sich das Ministeri-
um in der Frage nicht in die Kar-
ten schauen. Walter-Borjans be-
dauerte am Donnerstag, dass es
noch keine einvernehmliche Ei-
nigung gebe. Auch ein Manage-
ment miisse darauf achten, dass
der Sparkasse kein Okonomi-
scher Schaden entstehe, sagte er
im Haushaltsausschuss des Land-
tages. Das diirfte eine vorsichtige
Kritik an der Sparkassenfithrung
sein. Er wiinscht sich wohl einen
Kompromiss: ,,Man hat Losungs-
moglichkeiten“, sagte der Fi-
nanzminister.
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Milliardenbetrug auf
dem US-Bondmarkt?

Investoren werfen Banken Manipulationen
bei Auktionen von Staatsanleihen vor.

Frank Wiebe
New York

iir die grofden in den USA titi-
gen Banken droht sich ein neu-

es Milliardengrab zu 6ffnen.
Eine Gruppe von Pensions- und
Wohlfahrtsfonds in Cleveland und
die Osterreichische Investmentge-
sellschaft Masterinvest verklagen
iiber 20 Banken und Broker wegen
Manipulationen bei der Versteige-
rung von US-Staatsanleihen. Dabei
laden sie andere Geschédigte ein,
sich ihnen anzuschliefen. Unter
den Beklagten befinden sich auch
die Deutsche Bank und die Com-
merzbank, auflerdem alle groflen
US-Héuser und europdische Grof3-
banken wie HSBC und UBS.

Es handelt sich um eine Sammel-
klage, die nach dem Willen der ge-
schédigten Investoren vor ein Ge-
schworenengericht gebracht wer-
den sollte. Bisher sind die
Forderungen auf Schadensersatz
noch nicht beziffert. Aber weil der
Markt der US-Staatsanleihen ein Vo-
lumen von fast 13 Billionen Dollar
hat, sind potenziell sehr hohe Sum-
men im Spiel. Jihrlich kommen fiir

Ein klares Muster

sentlichen auf die Auswertung von
Marktdaten. Dabei zeigt sich, dass
bei der Versteigerung von neuen
US-Staatsanleihen regelméiRig bei
der jeweiligen Auktion die Kurse
der Papiere fiir kurze Zeit gedriickt
wurden. Damit hatten die 22 fiir die
Auktionen zugelassenen Geldhdu-
ser die Chance, sich relativ billig
einzudecken und die Anleihen spi-
ter zu hoheren Kursen weiterzuver-
kaufen - das legen die Auswertun-
genvon Fideres nahe. In der Klage-
schrift heift es: ,,So konnten die
Beklagten sich regelmiflig Extra-
Gewinne sichern.“

Auf diese Weise, so lautet der Vor-
wurf, sind nicht nur Investoren ge-
prellt worden, sondern auch die US-
Regierung, die ihre Papiere zu nied-
rigeren Kursen verkauft hat, als bei
einem fairen Marktverhalten moég-
lich gewesen wire. Im Text der Kla-
ge heif’t es auch, die Manipulation
sei so geschickt eingefddelt worden,
dass Investoren sie nicht ohne wei-
teres erkennen konnten. Offenbar
haben auch hier elektronische
Chats eine Rolle gespielt, mit denen
die Hindler der jeweiligen Banken
sich absprechen konnten.

Am letzten Tag der Auktion sind die Anleihen besonders billig und die Umséatze hoch
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zwei Billionen neue Anleihen auf
den Markt, und etwa die Hilfte da-
von wird zunichst an die exklusive
Gruppe der jetzt beklagten 22 Pri-
marhandler versteigert.

Untersuchungen des US-Justizmi-
nisteriums in diesem Bereich, die
im vergangenen Juni bekannt wur-
den, haben diese Klage ausgeldst.
Sie stiitzt sich unter anderem auf
die Expertise von Fideres, einem
Londoner Berater von Investoren.
Der hat sich zuvor mit dhnlichen
Vorgingen in anderen Mirkten be-
schiftigt, etwa mit der Manipulati-
on des Libors, des Zinssatzes fiir In-
terbankenkredite in London. Die
Klageschrift zitiert diese und ande-
re Manipulationsvorwiirfe, die zum
Teil schon zu Milliardenstrafen ge-
fiihrt haben, um die mangelnde Be-
reitschaft der Banken zu fairem
Marktverhalten zu belegen.

Die Vorwiirfe stiitzen sich im We-
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Die Auswertung von Fideres zeigt
die strukturellen Probleme des
Marktes: Die Versteigerungen der
Staatsanleihen sind hochprofitabel
und wenig transparent. Sie sind zu-
dem auf einen kleinen Kreis von
Teilnehmern beschrinkt, der zu-
gleich am Sekundadrmarkt, also im
Anleihehandel, aktiv ist und daher
Interessenkonflikten unterliegt. Im
Memorandum heifdt es: ,Wegen
dieser Bedingungen ist der Primér-
markt der US-Staatsanleihen anfil-
lig fiir Manipulation.“ Die Experten
betonen, dass viele Geschifte im
Markt indirekt an die Renditen der
US-Staatsbonds gekoppelt und des-
wegen von Manipulationen auch
betroffen sind.

Das Problem bei Manipulations-
vorwiirfen ist regelmiflig, die ge-
naue Hohe des jeweiligen Schadens
zu beziffern. Denn den richtigen,
unbeeinflussten Preis kennt keiner.



