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Die UBS in London: Die Bank musste 1,2 Milliarden Euro zablen.

iner der grofiten Banken-
skandale in der Wirt-
schaftsgeschichte steht
kurz vor der Aufklirung.
Betroffen ist fast jeder. Die grofien
Banken der Welt haben in einem
beispiellosen Kartell iiber Jahre
hinweg den Zins manipuliert, die
wichtigste Stellgrofle der Wirt-
schaft. haben ihn mit blen

‘Tricks nach unten und oben getrie-
ben - genauso, wie es ihnen gerade
e. i S

Machenschaften  entzichen.
Wihrend man bei Zertifikaten
oder komplizierten Finanzproduk-
ten immer noch selbst entscheiden
kann, ob man sie kauft, entkommt
der Macht des Zinses keiner.

Auch Leute, die von der grofien
weiten Finanzwelt wenig halten
und nur ein Konto oder einen
Hauskredit bei der Sparkasse ha-
ben, konnten leicht zum Opfer
werden. Unmittelbar manipuliert
wurden zwar lediglich die Banken-
zinssiitze Libor und Euribor. Das
hatte aber Folgen fiir Sparkonten
und Sparpline, deren Zins an den
Bankenzins gekoppelt ist, wie sie
zum  Beispiel Volksbank und

Die

Libor-

ande

Nach und nach kommt heraus, mit welch krimineller
Energie Banken iiber Jahre den Zins manipulierten.
Jetzt wehren sich die Opfer. Von Christian Siedenbiedel

schelten Libor-Sitzen gerechnet.
wDer Libor ist als Referenzzins in
vielen Studien verwendet worden®,
sagt Jan-Pieter Krahnen, Direktor
des Center for Financial Studies in
Frankfurt. Was soll man jetzt mit
diesen Studien machen? Alle in die
Tonne kloppen? So weit wiirde
Krahnen nicht gehen: Gleichwohl
ist das Entsetzen iiber die Manipu-

Sparkassen auch fiir Privatkunden
anbieten. Und bei der Festlegung
vieler anderer Zinsen dient der
Bankenzins zumindest als Richt-
schnur. Gesetzlich vorgeschrieben
ist die Orientierung am Banken-
zins sogar fiir die Dispo-Zinsen
beim Girokonto bei der Sparkasse.

,Betroffen von der Manipulati-
on war damit fast jeder®, sagt Ban-
kenprofessor Hans-Peter Burghof.
»Auch die Unternehmer. Das Kal-
kil fir Investitionen wird ver-
zerrt, wenn der Zins manipuliert
wird.“Schliefilich vergleicht der
Unternehmer bei einer Investiti-
on immer: Welche Rendite bringt
die Investition? Und welchen Zins
bekomme ich, wenn ich das Geld
am Kapitalmarkt anlege? Ist der
Zins verfilscht, hinkt die ganze
Rechnung.

Sogar in der Wissenschaft ha-
ben Professoren mit den gemau-

lation in der Wissenschaft stark.

Barclays, UBS und RBS
miissen Strafe zahlen.

Was ist mit der
Deutschen Bank?

Die grofie Frage lautet: Wie war
das iiberhaupt méglich? Und was
hat die Banker motiviert?

Fir drei groffle Banken haben
die Aufsichtshehorden dazu jetzt
unglaubliche Berichte prisentiert:
Mit der britischen Bank Barclays
fing es an, dmn kam die Schweizer

ichstes warten alle ge-
spannt auf die Deutsche Bank.

Was dabei tiber das Verhalten
der Banken herauskam, ldsst Ban-
kenprofessor Burghof von ,organi-
sierter Kriminalitat“ sprechen. “Um
zu verstehen, wie man einen sol-
chen Zins manipulieren kann,
muss man das Verfahren betrach-
ten, wie er entsteht. Der Libor
wird weder von einer zentralen
Stelle festgesetzt wie der Leitzins
der Europiischen Zentralbank,
noch kommt er am Markt durch
Angebot und Nachfrage zustande.
Er entsteht durch eine Art Umfra-
ge bei grofien Banken. Sic melden
jeden Tag um elf Uhr an den briti-
schen Bankenverband BBA, zu wel-
chem Zinssatz sie sich Geld von an-
deren Banken leihen konnten. Aus
diesen Meldungen wird ein Durch-
schnitt gebildet - der ,Libor, auf
den sich dann Zinsen von Darle-
hen, Sparguthaben und Finanzpro-
dukten tiberall auf der Welt bezie:
hen (siehe Grafik folgende Seite).

Das Problem nun: Banken lei-
hen sich heute nur selten ohne Si:
cherheiten noch Geld. Es gibt zu
wenige reale Geschifte, auf die sich
die Meldungen fiir den Libor griin-
den kénnen. Das schafft Ermessens-
spielraum - und Interessenkonflik-
te. Man kann gut tri n, indem
man Zahlen meldet, die einem gera-

de passen. ,Der Libor-Zins lud zu
Manipulation geradezu ein®, sagt
Elke Konig, du Chefin der Banken-
aufsicht Bafin. ,Aus heutiger Sicht
macht mich das spmchlos.“

Vor allem zwei Motive trieben
Banker an, den Zins zu manipulie-
ren. Das eine war der sogenannte
,Schaufenster-Effekt*: Banken ver-
suchten in der Finanzkrise durch
die Meldung eines zu niedrigen Li-
bor-Wertes den Eindruck zu erwe-
cken, sie konnten sich giinstiger
Geld leihen, als das in Wirklich-
keit der Fall war. Dadurch sollten
Kunden und Konkurrenten glau-

in Prozent
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ben, die Lage der Bank sei besser,
als sie damals war. ,Low balling*
nennen die Banker dieses bewusste

eses Motiv eine Rol-

UBS spielte
le. Das andere Motiv war die Hab-
gier von Hindlern, die den Zins
manipulierten, weil es ihren Speku-

lationen gerade nutzte
lierten den Zins nicht immer in
eine Richtung, sondern mal nach
oben, mal nach unten. Und mach-
ten Handelsgeschifte fiir die Bank,
von denen sie iiber eine Gewinnbe-
teiligung oder einen saftigen Bo-
nus profitierten.

Insider schildern dieses Ge-
schiftsmodell so: Derivatehindler
deckten sich mit Wertpapieren
ein, die man als Wette auf die kiinf-
tige Entwicklung des Libor be-
trachten kann. Etwa Terming
schifte auf den Drei-Monats-Li-
bor. Diese Handelspositionen
brachten ihnen Geld ein, wenn der
Libor zu einem bestimmten Zeit-
punkt eine bestimmte Héhe hatte.

Dann sprachen sich die Hindler
mit anderen ab - zunichst inner-
halb der Bank. Die Derivatehind-
ler kungelten mit den Geldhind-
lern - jenen Leuten, die jeden Tag
die Libor-Meldungen machten.

Als zweiten Schritt sprachen
sich die Libor-Melder dann mit
Kollegen aus anderen Banken ab.
Das war offenbar ein Geben und
Nehmen: Mal half der eine dem an-
deren, mal der andere dem einen.
In einigen Fillen wurden auch Bro-
ker bestochen, die ihrerseits wie-
der anderen Banken zu niedrige
oder zu hohe Zinssiitze nannten.

Was waren das fiir Leute, die so
was machten? Als extremes Bei-
spiel wird in den Ermittlungsakten
“Tom Hayes genannt, ein 33 Jahre al-
ter andlu der UBS in Tokio. Er
war ein Star im Handelsraum und
brachte seiner Bank Hunderte von
Millionen Dollar ein. Fiir Hayes
genilgte cin winziges Ridchen, um
ige Summen zu bewegen:
habe in einem Fall den Libor nur

g
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um 0,01 Prozent manipulieren miis-
sen, damit seine Spekulationsge-
schifte einen Gewinn von 459 000
Dollar abwarfen, wird berichtet.
Davon machte er offenbar reich-
lich Gebrauch - und andere auch.
jedenfalls kamen zu
‘hen 2005 und
2010 habe es bei der UBS mindes-
tens 2000 Manipulationsversuche
gegeben. Sie  verdichtigen die
Bank sogar, in dieser Zeit aus-

Die einen wollten ihre
Bank besser dastehen

lassen. Die anderen
einfach nur zocken.

schliefilich gefilschte Libor-Mel-
dungen abgegeben zu haben.

Bei der Deutschen Bank hinge-
gen, dem prominentesten Fall hier-
zulande, ist den Behorden vor al-
lem die ,French Connection auf-
gefallen: ein Ring von Handlern,
die alle einen Bezug zu Frankreich
hatten und sich deshalb auf Franzo-
sisch verstindigten. Das hatte fir
die Ubeltiter den Vorteil, dass sie
cine Zeitlang vor den automati-
schen Scan-Programmen der Auf-
sicht geschiitzt waren. Diese Pro-
gramme durchkimmten Mails von
Hindlern in heiklen Bereichen auf
alle Worte, die auf Manipulationen
hindeuten. Allerdings nur auf Eng-
lisch. Es soll eine der ersten Reak-
tionen auf den Skandal gewesen
sein, dass die Aufsicht mehrsprachi-
ge Suchprogramme einsetzte.

Einer, der zu dieser ,French
Connection® gehort haben soll, ist
Christian Bittar. Er war bei der
Deutschen Bank in London ein
»Rainmaker®, wie die Investment-
banker ihre toughen Stars nen-
nen. In nur einem Jahr soll er sei-
ner Bank durch Zinswetten satte
500 Millionen Furo eingebrach
haben.  Fortsetzung folgende ¢
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Friibling
statt G8!

VON BETTINA WEIGUNY

orige Woche war Eltern-
abend am Gymnasium. Es
ging los wie immer: Man

echauffierte sich heftig tber das
Schulessen. Kein Caterer trifft den
Geschmack der Kinder, also ren-
nen diese mittags zur Déner-Bude.
Das irgert die Eltern, die sich re-
gionale Bio-Kost wiinschen. Frisch
et, fett-, zucker- und glu-
tenfrei, alles zum kleinen Preis na-
tiirlich. Da es das nicht gibt, sucht
man einen Kompromiss - der nie
besser, aber von Jahr zu Jahr teurer
wird. Und die Kinder essen weiter
Déner. Alles wie gehabt also.

Dann aber stand Ungeheuerli-
ches auf der Tagesordnung: ,Riick-
kehr zu Gg*. Nanu, dachte ich. Ha-
ben wir nicht unzihlige Male die
Einfiihrung der verkiirzten Schul-
zeit, kurz G8, diskutiert? Da hief}
es immer: Abi, das geht auch
schneller! In Sachsen, Amerika,
Frankreich, Gberall, also auch bei
uns. Nur ein Teil der Eltern striub-
te sich, wegen Uberforderung,
Stress und so. Gut, Hasenfiifle gibt
es immer, da muss die Politik be-
herzt durchregieren, sonst stockt
jede Reform.

Nun aber ist Entschleunigung
angesagt. Es darf wieder linger ge-
lernt werden. Zumindest an unse-
rer Schule. Im Nachbarort nicht.
Da bleibt die eine Schule beim Tur-
bo—Ab| at sich ja bewihrt, die an-

cre wartet ab, wie das bei der
(19 Vorhut mit der Rolle riickwirts
klappt. Vielleicht bietet sie beides
parallel an. Das geht auch. Ist auch
egal, irgend Hessen lisst den
Schulen (ihnlich wie Bayern und
Baden-Wiirttemberg) ~ die ~ freie
Wahl - G8, Go, beides, jeder, wie
er mag. Hauptsache, die Politik
wird damit nicht behelligt. Wo-

6glich geht auch G7 oder Gro,
franzésisches Abi-Bac oder High-
School-Abschlus:

Unsere  Achtklisslerin ~ durfte
jetzt sogar mitbestimmen, wie lan-
ge ihre kleinen Geschwister kiinf-
tig zur Schule gehen. Putzig, oder?
Ich finde, sie sollte auch iber
,Stuttgart 21 entscheiden, den vor-
gezogenen  Frithlingsanfang  be-
schliefflen und die Abschaffung des
Karnevals.

VOLKES STIMME

Institut fiir Demoskopie, Allensbach
Eurosorge

bleibt lebendig

Trotz aller i\nsrrtngun'mn der Eu-
rolinder, die finanzielle Stabilitit
im Euroraum zu sichern, bleibt die
deutsche Bevolkerung - skeptisch.
Die grofie Mehrheit der Deut-
schen (62 Prozent) hat derzeit
nicht den Eindruck, dass die Euro-
linder Fortschritte bei der Bekimp-
fung der Krise machen.

Noch nicht iiber den Berg
Machen die Euro-Lander Fortschritte
bei der Bekampfung der Krise?
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Die

Libor-
Bande

Der iibermotivierte Hindler der
Deutschen Bank soll zusammen
mit einem marokkanischen Kolle-
gen von Barclays namens Philippe
Moryoussef die Zinsmeldungen ko-
ordiniert haben. Bittar kannte Mo-
ryoussef von einer gemeinsamen
Zeit bei der franzosischen Grofi-
bank Société Générale. Die zwei
kommunizierten vor allem tiber ei-
nen Chatroom des Finanzdatensys-
tems Bloomberg. Weitere Freunde
der franzésischen Sprache aus eng-
lischen und franzésischen Banken
machten mit - ein richtiger
»Ring“ bildete sich, ein ,Panel“.

Spiiter gehorte Bittar zu den ers-
ten, die im Zuge des Libor-Skan-
dals die Deutsche Bank verlassen
mussten - zusammen mit einem
Kollegen. Stolze 40 Millionen
Euro Bonus, die er eigentlich noch
bekommen sollte, hilt die Bank
bis heute zuriick. Mittlerweile ar-
beitet Bittar beim Hedgefonds
Blue Crest in Genf. Zu den Vor-
gingen will er sich nicht dufiern.

,Die French Connection wollte
den Zins nicht manipulieren, um
ihre Banken besser dastehen zu las-
sen®, sagt ein Insider. ,Denen ging
es nur darum, Geschifte zu ma-
chen - und von ihrer Beteiligung
an den Geschiften und einem ho-
heren Bonus zu profitieren.

Ein bisschen muss die Manipula-
tion fiir die Banker gewesen sein
wie ein grofies Spiel: Die Mails
der Hindler, die aufgeflogen sind,
lesen sich zumindest wie die SMS
von ‘Teenagern - mit vielen Smi-
leys, Spitznamen und Abkiirzun-
gen. ,6m* etwa nannten die UBS-
Leute den Sechs-Monats-Libor,
,3m*“ den Drei-Monats-Libor. Die
Mails Klangen dann so: st Eure
Meldung schon weg oder kann
man den 3m noch ein wenig korri-
gieren? Halte den 6m bis Diens-
tag hoch, dann lass ich ihn fallen.“
Und tiber einen Broker, der besto-
chen werden sollte, wurde ge-
schrieben: ,Er kann mit einer Fla-
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sche Champagner im Jahr, einem
Besiufnis und ab und an einem
kleinen Bonus leben.*

Ein wichtiger Grund dafiir, dass
es zu den Manipulationen iber-
haupt kommen konnte, war offen-
bar, dass man die Libor-Meldun-
gen in den Banken nicht beson-
ders ernst nahm. Obwohl der Zins
fir die Weltwirtschaft so wichtig
ist, war das Risikobewusstsein ge-
ring. Entsprechend schlecht waren
die Kontrollen, entsprechend we-
nig Uberwachung gab es. Dem
gibt Chefaufseherin Elke Kénig
von der Bafin ein geriittelt Maf§
Schuld an dem, was passiert ist:
»Das war im Riickblick nicht sach-
gerecht.

Gerade in der Finanzkrise hatte
allerdings auch die Bankenaufsicht
in vielen Lindern andere Sorgen.
Sie wollte vermeiden, dass Banken
kippen. Da soll einigen ein Libor,
der etwas beschonigt wurde, gera-
de recht gewesen sein.

Die harten Jungs unter den Ban-
kern nahmen die Aufsicht ohnehin
nicht ernst. Das geht aus den Sto-
rys hervor, die Douglas Keenan,
in den goer Jahren Hindler bei
der Investmentbank Morgan Stan-
ley, unlingst vor dem Finanzaus-
schuss des Bundestages zum Bes-
ten gab. ,Meine Kollegen und ich
waren damals als Trader titig und
sahen die Aufsichtshehorden im
Grunde als Lachnummern an.“
Der Libor sei schon seit mehr als
20 Jahren manipuliert worden, be-

Welchen Libor hitten Sie denn gern?

hauptet Keenan. ,,Das war normal
und gab es tiberall, spitestens seit
1991 Uber Frankfurt kénne er
nichts sagen, in London aber hit-
ten das praktisch alle Banken ge-
macht: ,Es war gingige Praxis.
Und alle wussten das.

Wie viel die Chefs gewusst ha-
ben, das ist vor allem in der Deut-
schen Bank ein heikles Thema. Bis-
lang haben die Ermittlungsbehor-
den keine Hinweise darauf gefun-
den, dass Anshu Jain, damals Chef
des Investmentbanking, heute der
ganzen Bank, zum Manipulieren
angestiftet oder etwas gewusst hat.
Trotzdem konnte ihn eine Mit-
schuld treffen, wenn Organisation
und Kontrolle in diesem Bereich
unzureichend gewesen sind. Der
friihere Bankchef Josef Ackermann
und Jain spielten eine Zeitlng das
Spiel, sich gegenseitige die politi-
sche Verantwortung fiir den gan-
zen Skandal ‘hieben. Zuletzt

_——atd

noch einmal finf Geldhindler der
Bank wegen des Libor-Skandals be-
urlaubt - darunter auch zwei Be-
reichsleiter. Aufierdem wurde mitt-
lerweile das Investmentbanking
umgebaut. Fir die Libor-Melder

wurden die Kontrollen verb ssert
Imifioe Plausi

sichsische - die Deutsche Bank
diirfte aber auch in England und
Amerika belangt werden. Eine Stu-
die der Investmentbank Morgan
Stanley hatte den Schaden fiir die
Deutsche Bank auf immerhin 1,04
Milliarden Euro hochgerechnet.
Viel & lizierter aber diirften

dass unklar ist, ob sich fiir ihn eine
Klage tiberhaupt lohnt.
Umgekehrt spielen die Men-
schen, die komplexe Wertpapiere
gekauft haben, die am Libor hin-
gen, zahlenmiflig im Vergleich zur
Weltbevolkerung eine eher unter-
geord: Rolle. Jeder einzelne

sowie P
priffungen eingefiihrt. Unmaéglich
macht das eine Manipulation aber
auch kiinftig nicht. An der grofien
Losung, einem Ersatz fiir das gan-
ze Verfahren, beifien sich mehrere
internationale Gremien die Zihne
aus: Zum einen, weil jede Umstel-
lung kaum absehbare rechtliche
Folgen hitte. Zum anderen, weil
man uneins ist, was iiberhaupt ein
besseres Verfahren wire.

Die Ermittlungen in Deutsch-
land sollen jetzt im Mirz einen ers-
ten Abschluss finden. Dann will
die Bankenaufsicht ihren Bericht
tiber die Deutsche Bank vorlegen.

Die Bank scheint das Ganze

hat das etwas nachgelassen.

Der friihere Bundesbankprisi-
dent Axel Weber ibrigens, den
Ackermann gern als Nachfolger ge-
sehen hitte, weil er eben nicht in
diese brisanten Vorginge ver-
strickt war, hat jetzt bei der UBS
mit denselben Problemen zu kimp-
fen. Dabei niitzte es ihm offenbar
wenig, dass er als friiherer Bundes-
bankchef die Bankenaufseher tiber-
all in Europa gut kennt: Die UBS
musste die bislang hochste Libor-
Strafe von allen zahlen - und
rutschte tief in die roten Zahlen.

‘Was macht man nun, damit sol-
che Vorfille nicht wieder passie-
ren? In der vergangenen Woche
drang aus der Deutschen Bank die
Nachricht nach aufien, es wiirden

Manipulation des Libor

Aus den Zins-
Meldungen wird ein
Durchschnittszins
berechnet. Dazu
fallen die Extrem-
werte raus. Weil die
Banken falsche
Zahlen gemeldet
haben liegt der Durch-
schittszins kiinstlich
hoch oder tief.

Handler von
) Derivaten und
Geldmarkt-
handler in gropen
Banken sprechen
sich ab, welcher
Zins fiir ihre
Spekulationen
qinstig ware.

zemlich zu beunruhigen: Jeden-
falls sagte Ko-Chef Jain unlingst
bei einer Veranstaltung im Taunus-
ortchen Konigstein im Kreise von
Topmanagern: ~ ,Das  Thema
macht mich am meisten krank.“
Vorsorglich hat die Bank bereits
im dritten Quartal des vorigen Ge-
schiftsjahres  Riickstellungen fiir
mogliche Strafzahlungen gebildet.
Bafin-Chefin Elke Konig hatte die
Banken nachdriicklich dazu aufge-
fordert. Immerhin geht es um ge-
waltige Summen: Die UBS hatte
1,5 Milliarden Dollar zahlen miis-
sen, Barclays 453 Millionen Dollar,
die Royal Bank of Scotland 615 Mil-
lionen Dollar. Das deutsche Recht
sieht zwar keine so gewaltigen
Strafzahlungen vor wie das angel-

®

NEo R
-

In viele Bankge-
schfte iberall
auf der Welt fliept
der Libor direkt
ein. Bel vielen Dar-
lehen oder Spar-
guthaben richten
sich die Zinsen
danach

die zivilrechtlichen Verfahren wer-
den, die sich anschliefien. Schliefi-
lich werden viele, die durch die
Manipulationen  geschidigt wur-
den, Anspriiche auf Schadenser-
satz geltend machen. Die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich
hat die Finanzprodukte, die welt-
weit am Libor hingen, auf die un-
glaubliche Summe von mehr als

von ihnen kénnte aber einen rela-
tiv groflen Schaden geltend ma-
chen - so dass sich fir ihn eine
Klage eher lohnt.

Die méoglichen Geschidigten
sortieren sich auf jeden Fall schon.
In Amerika haben sich Kommu-
nen und Fondsgesellschaften zu ei-
ner Sammelklage zusammenge-
schlossen; darunter auch eine

I llschaft der Frankf

500 Billionen Euro geschitzt.
Weil aber der Libor in so vielen
Kalkulationen steckt, spricht Ban-
kenprofessor Burghof davon, es
gehe darum ,die Welt zuriickzu-
drehen®, wenn man alle Folgen

Kannst Du den Libor
noch nach unten

setzen - oder ist die
Meldung schon weg?"

der Manipulation mit Hilfe der
Gerichte jetzt korrigieren wolle.
Das Paradoxe dabei: Den grofie-
ren Schaden insgesamt hatten die
vielen Menschen, die fiir einen
Kredit zu viel gezahlt haben oder
fiir ein Sparguthaben zu wenig
Zinsen bekommen haben. Thre
Zahl ist gewaltig. Jeder einzelne
von ihnen hingegen hat einen ver-
gleichsweise Kleinen Schaden - so

®

Weitere Kredite
3 und Sparkonten
% verwenden zwar
nicht unmittelbar
den Lior, richten
die Zinsen aber
tendenziell daran
aus.

ter Privatbank Metzler. Auch Men-
schen mit Hypothekendarlehen in
Amerika sind auf den Barrikaden.
Einer, der hierzulande an einer
Klage arbeitet, ist der Anwalt Jo-
chen Weck aus Miinchen von der
Kanzlei Réssner Rechtsanwilte.
Er unterscheidet allerdings schr ge-
nau, fiir wen sich aus seiner Sicht
ein gerichtliches Vorgehen lohnt.
Fiir all diejenigen, die lediglich
indirekt durch die Zinsmanipulati-
on geschidigt wurden, sehen die
Juristen wenig Chancen. Und bei
Darlehen, die direkt an den Ban-
kenzins gekoppelt sind, kénnte das
Problem auftauchen, dass der Auf-
wand im Vergleich zum méglichen
Schadensersatz zu klein ist. So ge-
waltig selbst eine minimale Ande-
rung des Zinses fiir die ganze Welt
ist, so klein sind die Auswirkungen
auf kleinere Einzelkredite.
Immerhin fihrte selbst bei ei-
nem Darlehen iber eine Million
Euro eine Manipulation des Libor
um zehn Basispunkte (etwa von

B
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Sie nehmen (}
Kontakt zu Mit- - B
arbeitern in o @ "
anderen Banken m BOR 1‘]]
aufund sprechen | | & | s
ab, ob sie den L \
Zins nach oben .
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LIBOR Besonders stark war m

die Auswirkung der
Manipulation des Libor
auf bestimmte Derivate,
Anlageprodukte, bei
denen der Anleger Geld
bekam, wenn der Zins
2u einem bestimmten
Zeitpunkt Gber einer
Schwelle lag und verlor,
wenn er drunter lag.

4,0 auf 4,1 Prozent) nur zu einem
Schaden von 1000 Euro im Jahr.
In einem langwierigen Verfahren
diirfte schon der Anwalt mehr kos-
ten.

Interessant wird eine Klage nur
bei grofleren Darlehen, meint
Weck - wie sie in seinem Mandan-
tenkreis etwa K oder Un-

Foto Bloomberg

mit denen man anhand der Ent-
wicklung anderer, paralleler Zins-
sitze eine theoretische Kurve simu-
lieren kénne. Aber ob das als Be-
weismittel vor Gericht ausreicht?
Strittig scheint auch zu sein, ob
man beweisen muss, dass es eine
spezielle Bank war, die den Zins
ipuliert hat, um diese auf Scha-

ternehmen aus der Schifffahrts-
branche vorzuweisen hitten. ,Die
massivsten Schiiden aber resultie-
ren aus Derivaten®, sagt der Miin-
chener Anwalt. Vor allem aus soge-
nannten Korridor-Swaps: Das sind
Finanzprodukte, mit denen man
sich gegen Zinsinderungen absi-
chert. Dabei gibt es oft einen
Grenzwert, der entscheidet, ob
man mit dem Wertpapier einen
groflen Gewinn macht - oder ei-
nen grofien Verlust: ,Hier haben
bereits geringe Veranderungen des
Libors zu einer enormen Wirkung
gefiihrt®, sagt der Anwalt. Das ma-
che die Klage attraktiv.

Die Beweisfiihrung ist trotzdem
aufferst schwierig. Als erstes muss
man belegen, dass es {iberhaupt
eine Manipulation gab. Da kénn-
ten die Berichte der Aufsichts-
und Kartellbehérden helfen. Auch
wenn die Banken vermutlich alles
tun werden, um nicht zu viele De-
tails daraus bekannt werden zu las-
sen - eben um die Aussichten von
zivilrechtlichen Auseinandersetzun-
gen nicht zu begiinstigen.

Die Geschidigten miissten zei-
gen, wann genau die Manipulation
den Zins in welche Richtung be-
wegt hat. Dazu muss man wissen,
wie sich der Zins ohne Manipula-
tion entwickelt hitte. Das ist nicht

leicht: Die Anwilte verweisen auf

finanzmathematische ~ Modelle,

Jeden Mittag um elf
melden die gropen Banken
der Welt dem britischen
Bankenverband BBA

20 welchem Zins sie sich
heute Geld leihen kinnten.
Hier melden die Banken,
die sich abgesprochen

haben, zu viel oder zu wenig.

Letztlich richten sich alle
Investitionsentschei-
dungen nach dem Zins.
Unternehmen wagen ab,
ob eine Investition mehr
Rendite iber die Jahre
- erbringt als der Marktzins.
Hier ist der Libor eine
Referenzgrofe. Alle diese
Entscheidungen sind
verzerrt.

densersatz verklagen zu konnen -
und dass man mit ihr Giberhaupt
eine  Geschiftsbezichung hatte.

«Er kann mit einer
Flasche Champagner

und ab und an einem
kleinen Bonus leben."

Bei Zement wire das so: Wenn ein
Zementkartell, das es in Deutsch-
land auch mal gab, fir kiinstlich
iiberhhte Zementpreise gesorgt
hat, dann kann man nur dann Scha-
densersatz geltend machen, wenn
man von einem der Kartellbrider
tatsichlich beliefert wurde. Nicht,
wenn man seinen Zement irgend-
wo anders gekauft hat.

Allerdings: Beim Libor und
beim Euribor handelt es sich um
sogenannte Referenzzinssitze. Es
sind nicht einfach Preise zwischen
einem Anbieter und einem Nach-
frager, die aufgrund von Abspra-
chen tiberhoht ausgefallen sind.
Sondern es sind Finanzdaten, die
auf die ganze Finanzwelt ausstrah-
len. Das konnte ihre rechtliche Be-
urteilung anders ausfallen lassen,
so wird zumindest spekuliert.

‘Wie auch immer die Antworten
ausfallen: Schnell wird das Ganze
nicht gehen. Juristen weisen zwar
darauf hin, dass es in Amerika
nicht uniiblich sei, in ihnlichen
Fillen einen Musterprozess zu fiih-
ren, bei dem alle diese Fragen ge-
klirt wiirden, und sich dann mit al-
len Geschidigten zu vergleichen.
Ob das in diesem Fall so kommt,
weifs aber niemand.

Auf der Bilanzpressckonferenz
der Deutschen Bank vor gut einer
Woche in Frankfurt wurde der ver-
sammelte Vorstand gefragt, ob die
Auseinandersetzungen um den Li-
bor-Skandal denn nun in diesem
Jahr abgeschlossen wiirden. Ste-
phan Leithner, der Vorstand der
Deutschen Bank fiir Personal und
Recht, sagte, das sei angesichts der
Vielzahl von Verfahren leider
sehr, sehr unwahrscheinlich.

Vermutlich wird es viele Jahre
davern. Wenn man die ganze
‘Welt zuriickdrehen muss, schafft
man das nicht an einem Tag.
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