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Bankenaufseher Sanio, AHBR in Frankfurt am Main: ,, Heute muss eine endgiiltige Losung her*

BANKEN

Die Jumbo-Krise

Mit der milliardenschweren Rettungsaktion fiir die
gewerkschaftseigene Hypothekenbank AHBR wurde der GAU
auf dem Pfandbriefmarkt in letzter Minute verhindert.

am vorvergangenen Donnerstag in

Frankfurt hat es im Finanzgewerbe
selten gegeben. Bis in die Morgenstunden
ging es um die Zukunft der gewerkschafts-
eigenen Allgemeinen Hypothekenbank
Rheinboden AG (AHBR) — und um den
Ruf des Finanzplatzes Deutschland.

Jochen Sanio, Chef der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
und Edgar Meister, der fiir die Aufsicht
des Kreditgewerbes zustdndige Vorstand
der Deutschen Bundesbank, kdmpften mit
offenem Visier fiir eine milliardenschwere
Rettungsaktion. ,,Heute muss eine endgiil-
tige Losung her®, forderte Sanio ultimativ
die versammelten Grobanken auf.

Lange weigerte sich die Deutsche Bank,
ihren Beitrag zu leisten, am Ende gab sie
nach. Sie stiftete wie Dresdner Bank, Com-
merzbank, HypoVereinsbank (HVB) und
Postbank jeweils 500 Millionen Euro (SPIE-
GEL 46/2005).

Mit der teuren Rettungsaktion konnte
eine der grofSten Krisen im deutschen Fi-
nanzwesen seit dem Zweiten Weltkrieg erst
einmal abgewendet werden. Niemals zuvor
stand ein Institut mit einer Bilanzsumme
von fast 80 Milliarden Euro so kurz vor
dem Kollaps — und Teile des deutschen Fi-

f ; o eine turbulente Krisensitzung wie

nanzmarktes so knapp vor einem verhee-
renden Erdbeben. Gegen einen Zusammen-
bruch der AHBR hitte sich die Pleite der
Herstatt-Bank im Jahr 1974 wie ein kleiner
Unfall ausgenommen.

Auch so ist die Lage schlimm genug. Vor
allem fiir die Gewerkschaften: Der Nieder-
gang ihrer Hypothekenbank wird sie nach
Branchenschéatzungen rund 2,5 Milliarden
Euro kosten, er gibt dem einst milliarden-
schweren Imperium der Holding Beteili-
gungsgesellschaften der Gewerkschaften
AG (BGAG) den Rest.

Knapp 25 Jahre nach dem Skandal um
die Schieflage der Immobiliengesellschaft
Neue Heimat 16sen sich jetzt die letzten
groBBen Besitztiimer des Deutschen Ge-
werkschaftsbundes und seiner Mitglieds-
organisationen in Luft auf. Dank Notver-
kaufen der BGAG-Reste — wie der Wohn-
baugesellschaft BauBeCon an internatio-
nale Finanzinvestoren, die Gewerkschaf-
ter ansonsten gern als Heuschrecken ver-
unglimpfen — bleibt der Arbeiterlobby der
endgiiltige finanzielle Ruin zwar vorerst
erspart. Aber die Streikkassen sind ausge-
trocknet.

Die Kernschmelze in den Bilanzen von
IG Metall & Co. ldsst sich spatestens seit
dem 25. Oktober nicht mehr als isolierte

Angelegenheit der BGAG betrachtet. Da
l6ste die Ad-hoc-Mitteilung der Hypothe-
kenbank, dass nach dem Verkauf der Bau-
sparkasse BHW an die Postbank auch eine
,vollstandige Liquidation* der AHBR mog-
lich sei, auf den Finanzmairkten heftige
Verwerfungen aus.

Denn die AHBR ist zwar dem breiten
Publikum kaum bekannt, aber im billio-
nenschweren Geschéft mit Pfandbriefen —
Zinspapieren, die durch Grundpfandrech-
te oder Kredite an staatliche Schuldner
abgesichert sind — zahlt sie zu den Markt-
fithrern. Bei Jumbo-Pfandbriefen mit einem
Mindestvolumen von einer Milliarde Euro
ist sie die drittgro8te Emittentin.

Ausgerechnet bei diesem Produkt, das
als Exportschlager des deutschen Finanz-
marktes gilt, kam es nach der AHBR-Mit-
teilung zu einem GAU: Die Grofban-
ken stellten den Handel ein. Fiir AHBR-
Papiere im Wert von rund 40 Milliarden
Euro gab es keinen Markt mehr. ,,Fiir ein
bis zwei Tage wurden fiir die Jumbo-
Emissionen teilweise keine Preise mehr
gestellt”, bestétigt Louis Hagen, Geschéfts-
fiihrer des Verbandes deutscher Pfand-
briefbanken, ,,das war sehr peinlich.” In-
zwischen konnen Anleger wieder verkau-
fen, aber der Handel zwischen den Banken
liegt auf Fis.

Offiziell ist die Panne mit der Infusion
von 2,5 Milliarden Euro durch die Finanz-
industrie und eine bisher geheim gehal-
tene Zahlungsverpflichtung der Gewerk-
schaften behoben, die sie noch einmal viele
hundert Millionen Euro kostet. ,,Ich glau-
be an den deutschen Pfandbrief”, sagt
BaFin-Chef Sanio. Manche Marktteilneh-
mer sind ihm dankbar, dass er mit viel
schauspielerischer Finesse die Krise her-
unterredet. Andere werfen der BaFin vor,
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dass sie das seit tiber drei Jahren bekann-
te Problem nicht frither entschérft hat.

Beseitigt ist es noch immer nicht. Die
Rating-Agentur Standard & Poor’s wertete
die unbesicherten Verbindlichkeiten der
AHBR vergangene Woche ein zweites Mal
ab. Ausldndische Banken haben kurzfristi-
ge Verbindlichkeiten fallig gestellt.

Die AHBR besorgte sich in der Vergan-
genheit nicht nur Geld mit der Ausgabe
gedeckter Pfandbriefe. Weit tiber eine Mil-
liarde Euro holten sich die Gewerkschafts-
banker mit der Ausgabe von Genussschei-
nen, stillen Einlagen oder sogenannten
nachrangigen Anleihen.

Im Falle eines Untergangs der Bank sind
die Genussscheine, die stillen Einlagen und
die nachrangigen Anleihen besonders ge-
fdhrdet. Die Borsenkurse dieser Papiere
sackten nach der Ad-hoc-Meldung um bis
zu 65 Prozent ab. Bei der Hamburger
Volksfiirsorge stehen 25 Millionen Euro auf
dem Spiel, die Versicherung DEVK hat
Aulenstidnde von 20 Millionen Euro, die
genossenschaftliche DZ Bank kommt auf
Risiken im dreistelligen Millionenbereich.

Ausloser der aktuellen Notlage sind
waghalsige Spekulationsgeschafte der Ge-
werkschaftsbank. Im Gefolge der Terror-
anschldge vom 11. September 2001 gingen
die Bankmanager gigantische Wetten auf
die kiinftige Zinsentwicklung ein: Mit Hil-
fe komplizierter Derivatkonstruktionen

Jumbo-Pfandbriefe

Marktanteile in Prozent

Gesamtvolumen 31. Aug. 2005
390,7 Mrd. Euro

AHBR
Hypo Real
Hyp Essen W Estate Holding
Q : DePfa
Eurohypo :
7/8 DG Hyp

Hypo-
Vereins-

34,2
bank

Sonstige,
mit weniger als
4 Prozent Marktanteil

Quelle: AHBR

setzten sie auf steigende Zinsen — doch die
fielen immer weiter. Das Vertrackte an den
teilweise sehr lang laufenden Vertréagen ist:
Je ldnger die Zinsen unten bleiben, desto
hoher ist die Rechnung.

Hier waren keine Betriiger am Werk, son-
dern Dilettanten, die gar nicht wussten, was
sie da anstellten. Und ihre Kontrolleure im
BGAG-Aufsichtsrat, meist die Kassenwarte
der Gewerkschaften, merkten nichts.

Die BaFin wurde bereits 2002 misstrau-
isch. Am 25. November 2002 mussten die

AHBR-Vorstande Vertretern der Bundes-
bank und der BaFin Rede und Antwort
stehen. Die Wirtschaftspriifer von der
KPMG monierten, dass die Bank in der
Offentlichkeit ein positives Ergebnis zei-
ge, ,tatsdchlich werden ohnehin negative
Ergebnisse der Zukunft noch einmal mehr
belastet und damit noch negativer®.

In einer Présidialausschusssitzung des
Aufsichtsrats vom 23. Januar 2003 war be-
reits von einer zusatzlichen Deckungsliicke
im Jahr 2005 die Rede, weil die Vorsorge-
reserven bis dahin aufgebraucht seien. Die
BaFin ermittelte am 10. Méarz 2003, so ein
internes Protokoll, ,,aufgrund der durch-
schnittlichen Struktur der Zahlungsstro-
me* einen Bedarf von 960 Millionen Euro.

Angesichts der gewaltigen Summen nahm
sich BaFin-Prasident Sanio im Friihjahr 2003
die Aktiondre der Bank, also die Gewerk-
schaftsholding BGAG und den von der
BGAG und dem Deutschen Beamtenbund
kontrollierten Baufinanzierer BHW, vor.
BHW und die Gewerkschaften mussten so-
fort 450 Millionen Euro nachschief3en, nach-
dem sie im Jahr zuvor schon 200 Millionen
Euro bezahlt hatten. AuBerdem verlangte
Sanio von ihnen eine Patronatserklarung.

Als dann Ende 2004 das Geld wieder
knapp wurde, forderte die BaFin weitere
600 Millionen Euro, zahlbar bis spatestens
31. Januar 2005. Gewerkschafter wie DGB-
Chef Michael Sommer, DGB-Vize Ursula




Engelen-Kefer oder IG-Metall-Chef
Jiirgen Peters, teilweise gar person-
liche Anteilseigner der Treuhand-
gesellschaften, tiber die die Ge-
werkschaften letztlich die BGAG
besitzen, reagierten verschreckt.

Viele Einzelgewerkschaften und
der DGB, 20-Prozent-Eigentiimer
der BGAG, konnten nicht mehr.
Die IG Metall iibernahm den Lo-
wenteil des Sanierungspakets und
lieB sich zum Ausgleich ihres En-
gagements Optionen auf von der
BGAG gehaltene Beteiligungen
iibertragen (SPIEGEL 30/2005).

Doch die Zerschlagung der
BGAG, fiir die der Metaller Peters
einen Insolvenzexperten sowie den
ehemaligen VW-Manager Norbert
Malfelder engagierte, zog sich hin.
Insbesondere das BHW wollte nie-
mand haben, weil ein Kdufer dann
auch die Risiken der Tochter AHBR hitte
iibernehmen miissen.

Als sich Geriichte um einen Liquiditéts-
engpass bei der Hypothekenbank immer
mehr verdichteten, musste Sanio handeln.
Er drohte den Eignern der AHBR mit der
SchlieBung der Bank, wenn nicht schleu-
nigst Geld hereinkomme. Daraufhin ging
es Schlag auf Schlag. Innerhalb weniger
Tage wurden die Reste der Neuen Heimat
namens BauBeCon an den Fonds Cerberus
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Gewerkschafter Sommer, Peters: Schlag auf Schlag

weiterverkauft. Die Postbank bekam die
BHW zum Schleuderpreis, wie gewiinscht
ohne die Hypothekenbank. Allerdings
wurde die Postbank von der BaFin fiir de-
ren Rettungsaktion zwangsverpflichtet.
Kurz vor dem BHW-Verkauf trat der
Einlagensicherungsfonds der privaten Ban-
ken unter Fithrung von Bankprisident
Klaus-Peter Miiller zusammen. Den priva-
ten Kreditinstituten blieb nichts anderes
iibrig, als dem Konkurrenten zu helfen.

Deutsche Banken refinanzieren
sich mit Hilfe von Pfandbriefen.
Wenn der Markt in Verruf gerit,
miissten alle Banken mehr zahlen.

Doch die Gewerkschaften sind
das Problem damit nicht los. Im
letzten von der BGAG veroffent-
lichten Geschéftsbericht fir das
Jahr 2003 steht, dass sich die BHW
verpflichtet, ,,den Bundesverband
deutscher Banken von etwaigen
Verlusten freizustellen, die durch
MaBnahmen zu Gunsten der
AHBR entstehen“. Auch die BGAG
wird entsprechend in die Pflicht
genommen, sie musste auf Geheifl
der BaFin 200 Millionen Euro auf
ein Sonderkonto hinterlegen.

In den néchsten Wochen muss
eine Losung her. Wahrscheinlich
wird die Bank unter Zahlung einer
hohen Mitgift an einen Finanzinves-
tor verkauft. Der US-Investor Lone Star ist
bereit, das ganze Institut zu iibernehmen
und dann peu a peu abzuwickeln.

Insbesondere Bankenprasident Miiller,
in Personalunion Chef der Commerzbank,
kampft fiir die Sicherung der Liquiditat
bei der AHBR. Sein Engagement ist nicht
ganz uneigenniitzig: Er kaufte in der ver-
gangenen Woche die Eurohypo — den grog3-
ten weltweiten Emittenten von Pfand-
briefen.

MARC DARCHINGER

BEAT BaLzLl, CHRISTOPH PAULY
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