Wirtschaft

Erbe aus
wilden Zeiten

Finanzen Der deutsche Steuer-
zahler finanziert der Investment-
bank Goldman Sachs enorme
Gewinne. Grund ist ein bizarrer
alter Kreditvertrag.

krise gern den Gelduterten. Der

Chef der US-Investmentbank Gold-
man Sachs findet jetzt, dass Banken einen
,»gesellschaftlichen Zweck“ erfiillen. Wenn’s
ums Geschaft geht, sind Blankfein und sei-
ne Leute aber ganz die Alten.

Das bekamen auch die Manager der
deutschen Bad Bank FMS Wertmanage-
ment (FMSW) zu spiiren. Sie wickelt die
Altlasten der verstaatlichten Hypo Real
Estate und von deren irischer Tochter Depfa
ab, und dazu gehort auch ein bizarrer Kre-
ditvertrag mit Goldman Sachs. Es ist ein
Vertrag, wie er wohl nur in den wilden
Zeiten vor der Finanzkrise geschlossen
werden konnte. Und das Risiko tréagt: der
deutsche Steuerzahler. Der muss namlich
mogliche Verluste der FMSW ausgleichen.

Selbst fiir die erfolgsverwohnte Invest-
mentbank ist es wohl eines der lukrativs-
ten Geschifte der jiingsten Vergangenheit:
Noch bis ins Jahr 2036 kann sich Goldman
von der FMSW bis zu fiinf Milliarden Dol-
lar leihen — und das zu derartigen Traum-
konditionen, dass sich durch das blofle
Weiterverleihen des Geldes Experten zu-
folge Milliardengewinne erwirtschaften las-
sen. Kein Wunder, dass die Investment-
bank bis heute auf der Erfiillung der Finan-
zierungslinie besteht.

Um zu verstehen, wie die seltsame Ge-
schiftsbeziehung tiberhaupt zustande kam,

Lloyd Blankfein gibt seit der Finanz-

Goldman-Chef Blankfein

bedarf es eines Riickblicks ins Jahr 2006 —
das Jahr, in dem sich Banker in aller Welt
wie im Rausch benahmen. In Dublin ver-
suchte zu jenem Zeitpunkt der Chef der
Depfa, Gerhard Bruckermann, in diesem
Milliardenmonopoly mitzuspielen.

Sein riskantes Modell: Langfristige Ge-
schifte aller Art wurden extrem kurzfristig
refinanziert, um {iber die Zinsdifferenz ab-
zukassieren. Statt wie einst nur auf biedere
Pfandbriefe baute die Depfa jetzt vor al-
lem auf komplexe Finanzgeschifte. Bei-
spielsweise auf Kreditlinien, die in soge-
nannte Total Return Swaps verpackt wer-
den und bei denen der Kreditnehmer kom-
plexe Wertpapiere als Sicherheit einreicht.

Der Deal, den Bruckermann in jener
Zeit mit Goldman Sachs abschloss, war ei-
nes der gewagtesten Konstrukte dieser Art:
Binnen dreier Tage darf Goldman 30 Jahre
lang bis zu fiinf Milliarden Dollar abrufen.
Der Zinssatz, den die Investmentbank da-
fiir zahlen muss, liegt bei 0,1 Prozentpunk-
ten tiiber dem internationalen Referenz-
zinssatz Libor. Heute bedeutet das: Gold-
man zahlt rund 0,3 Prozent Zinsen — so
billig kommt selbst im aktuellen Niedrig-
zinsumfeld kaum ein Kreditnehmer weg.

Viel bedenklicher aber sind Insidern zu-
folge die Bestimmungen zu den Sicherhei-
ten, die Goldman fiir das Geld hinterlegt.
Laut Vertrag miissen die Papiere bei Ein-
reichung zwar die beste Bonitédtsnote AAA
tragen. Doch Goldman darf auch sogenann-
te CDOs, CLOs und andere strukturierte
Wertpapiere einreichen — jene komplexen
Finanzinstrumente also, die sich in der Fi-
nanzkrise als Zeitbomben entpuppten.

Nicht zuletzt ermittelt Goldman, als so-
genannter Calculation Agent, den ver-
meintlichen Wert dieser Sicherheiten
selbst. ,,Das ist, als ob jemand, der eine
Hypothek aufnimmt, allein den Wert des
Hauses bestimmt, das dafiir als Sicherheit
dient“, sagt ein Kenner des Geschéfts.

Die Depfa und spater die Bad Bank kon-
nen diese Preise zwar einmalig infrage stel-
len — aber um mehr als vier Prozent miis-

sen diese nie korrigiert werden. So steht
es bis heute in den Vertrigen, obwohl sich
viele CDOs in der Finanzkrise nicht mehr
verkaufen lieBen.

Fiir die Depfa wurde der Kredit nach
Vertragsabschluss schnell zum Minusge-
schift, weil die Bank fiir die Refinanzie-
rung bald mehr zahlen musste, als sie von
Goldman an Zinsen bekam. Zum Problem
fiir den deutschen Steuerzahler wurde das,
als die Depfa 2007 an die deutsche Hypo
Real Estate ging und diese wenig spéter
gerettet werden musste. 2010 entstand die
Bad Bank FMSW, die die besonders pro-
blematischen Hinterlassenschaften der
HRE iibernahm.

Auch die bizarre Kreditlinie an Gold-
man Sachs wurde an die FMSW iiberge-
ben — und stand schnell weit oben auf der
Agenda von FMSW-Chef Christian Bluhm.
Sein Ziel: das Volumen oder wenigstens
die Laufzeit zu verkiirzen. Juristisch aller-
dings konnte Bluhm gegen die Invest-
mentbank nicht vorgehen, die Vertrige
waren wasserdicht, wie mehrere Gutach-
ten ergaben. Und Gespriche, teilweise auf
hochster Ebene gefiithrt, brachten bis auf
kleinere Zugestdandnisse nichts. Der Ver-
trag sei seinerzeit schlieBlich ,,zwischen
professionellen Marktteilnehmern zu ei-
nem marktiiblichen Preis vereinbart wor-
den®, heillt es von Goldman dazu heute
auf Anfrage.

Warum also auf die lukrative Geldquelle
verzichten? Zumal der Kredit durch die
Ubertragung an die FMSW noch attrakti-
ver wurde: Weil fiir die Bad Bank letztlich
der deutsche Steuerzahler geradesteht, gilt
sie als quasi ausfallsicher — deshalb muss
Goldman fiir das Geschaft sehr viel weni-
ger Eigenkapital zuriicklegen als friiher.

Auch eine Anregung Bluhms, auf hoher
politischer Ebene Druck zu machen, blieb
folgenlos. Auf Anfrage erklért das Finanz-
ministerium dazu, dass einzelne Geschafts-
entscheidungen laut Statut allein der Fiih-
rungsspitze und dem Verwaltungsrat der
FMSW oblagen.

So kann Goldman wohl noch auf Jahr-
zehnte mit freundlicher Unterstiitzung des
deutschen Steuerzahlers Milliardengeschaf-
te machen. Wenn die Investmentbank das
Geld zu marktiiblichen Zinssatzen weiter-
verleihe, bedeute das selbst im aktuellen
Niedrigzinsumfeld um die 150 Millionen
Euro Gewinn im Jahr, rechnet ein Finanz-
experte Vor.

Im Umfeld der FMSW heif3t es, die In-
vestmentbank nutze die Bad Bank schlicht
,»als extrem lukrativen Parkplatz fiir struk-
turierte Finanzprodukte“. Offiziell aber
iibt sich die Bad Bank, die sich mit dem
Steuerzahler im Riicken immerhin sehr
giinstig refinanzieren kann, in Optimismus:
,»Aus heutiger Sicht“ sei das Geschaft fiir
die FMSW leicht profitabel“.
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