
Die meisten Steuerzahler mögen
sich darüber wundern, wie es aus-
gerechnet bei einer Staatsbank

zum größten Buchungsfehler in der deut-
schen Wirtschaft kommen konnte. Die
Bad Banker der Hypo Real Estate (HRE)
verrechneten sich um insgesamt 55,5 Mil-
liarden Euro, weil sie es irgendwie ver-
säumt hatten, zwei Zahlen gegeneinander
aufzurechnen.

Den Unternehmer Martin Hilleprandt
aus Eckental bei Nürnberg überraschte
das Chaos nicht. Denn auch bei ihm hatte
sich die HRE verrechnet. Die Raten für
einen Immobilienkredit waren über Jahre
falsch berechnet worden. „Ich glaube der
Bank nichts mehr“, sagt er. 

Hilleprandt hat seinen Steuerberater
angewiesen, alle Kontoauszüge der ver-
gangenen Jahre noch einmal nachzurech-
nen, und seinem langjährigen Kreditin-
stitut im September gekündigt. Die Ge-
schäftsverbindung sei „schlicht geschäfts-
und berufsschädigend“, schrieb der Un-
ternehmer der Bank.

Seit mehr als drei Jahren sorgen die
Hypo Real Estate (HRE) und die Bad
Bank FMS Wertmanagement (FMSW) für
Schlagzeilen. Und immer geht es um re-

kordverdächtige Zahlen und beispielloses
Missmanagement. Mit vielen Milliarden
Euro mussten die Steuerzahler die HRE
im wilden Bankenherbst 2008 retten. Die
Skandalbank wurde verstaatlicht, Mana-
ger kamen und gingen, immer neue Ver-
lustszenarien erschreckten die Bürger. 

Im Herbst 2010 spaltete der Bund als
neuer Eigentümer die HRE auf. In eine
vermeintlich gesunde Bank, die Deutsche
Pfandbriefbank (PBB) heißt und eigent-
lich bis 2015 privatisiert werden soll, und
in eine Bad Bank, die die Altlasten aus
den Schreckensjahren der HRE abbauen
soll.

Die Aufspaltung sollte ein Befreiungs-
schlag sein. Doch die 55-Milliarden-Euro-
Panne zeigt, welche Risiken für die
 Steuerzahler in beiden Instituten immer
noch stecken, auch wenn der wirtschaft-
liche Schaden des Buchungsfehlers gleich
null ist.

Die eigentliche Gefahr kommt aus dem
Giftmüll, der insbesondere in der Bilanz
der FMSW steckt. Die hat Kredite und
Anleihen an die öffentliche Hand in den
Krisenländern Italien, Spanien, Griechen-
land, Irland und Portugal im Nennwert
von rund 50 Milliarden Euro vergeben,
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ten dann mit dem Hinweis auf diesen
gesetzlichen Mindestlohn Druck auf
die bestehenden Tarifverträge ausüben,
um künftig niedrigere Abschlüsse zu
erreichen. In manchen Branchen, wie
dem Baugewerbe, im Elektrohandwerk
oder bei Dachdeckern, gelten bereits
heute Mindestlöhne zwischen 9,70
Euro und 13 Euro. 
Auch in der CDU ist die Debatte noch

nicht ausgestanden. Ihre Ministerpräsi-
denten sind – einmal mehr – unterschied-
licher Meinung. Streitpunkt ist vor allem
die Empfehlung an die künftige Tarifkom-
mission, sich beim Mindestlohn an der
Lohnuntergrenze für die Zeitarbeit zu ori-
entieren. Hessens Regierungschef Volker
Bouffier lehnt dies im SPIEGEL-Inter-
view (siehe Seite 30) strikt ab: „Ich kann
nicht erkennen, warum der Abschluss für
die Zeitarbeit nun plötzlich anderen Bran-
chen übergestülpt werden soll.“ 

Reiner Haseloff hingegen, CDU-Minis-
terpräsident von Sachsen-Anhalt, hält die
Orientierung an der Zeitarbeit für richtig.
Er will aber die Differenzierung zwischen
Ost- und West-Mindestlöhnen kippen.
„Wenn wir zu einer einheitlichen Lohn-
untergrenze kommen, dann sollte es bun-
desweit einheitlich geschehen.“ 

Niedersachsens Regierungschef David
McAllister wird noch deutlicher: „Als Mi-
nisterpräsident und Landesvorsitzender
der CDU Niedersachsens bin ich nicht
mehr bereit, bestimmte Verwerfungen im
Niedriglohnbereich zu akzeptieren. In
der sozialen Marktwirtschaft legt der
Staat die Spielregeln fest.“

Diese Haltung stößt allerdings auf den
Widerstand des Wirtschaftsflügels, der
das Vorhaben in letzter Minute kippen
will. Josef Schlarmann, der Chef der Uni-
ons-Mittelständler und Parteirebell, will
die Beschlussempfehlung der Bundespar-
tei in Leipzig mit einem eigenen Antrag
torpedieren. „Eine staatliche und flächen-
deckende Lohnfestsetzung ist grundsätz-
lich abzulehnen“, heißt es darin. Wo kei-
ne Tarifverträge existieren, sollten „fach-
lich und regional benachbarte Tarifver-
träge analog herangezogen werden“, for-
dert Schlarmann.

Er wundert sich über die Kanzlerin, die
sich am vorvergangenen Freitag vor Uni-
onsmittelständlern in Deggendorf klar
 positioniert hatte. „Ich möchte keinen flä-
chendeckenden, gesetzlich festgesetzten
einheitlichen Mindestlohn, weil die Ge-
gebenheiten in Deutschland sehr unter-
schiedlich sind“, hatte Merkel da gesagt.

Ihr früherer Wirtschaftsminister Mi chael
Glos (CSU) wollte einst gar eine „Brand-
schutzmauer“ errichten, um die flächen-
deckende gesetzliche Einführung des Min-
destlohns zu verhindern. Das kommentiert
Ver.di-Chef Frank süffisant: „In Deutsch-
land sind schon ganz andere beim Bau ei-
ner Mauer gescheitert.“ MARKUS DETTMER,

PETER MÜLLER, JANKO TIETZ

B A N K E N

Kartell des Schweigens
Die Skandalbank HRE kommt nicht zur Ruhe: Die 55-Milliarden-

Euro-Panne bei ihrer Nachfolgegesellschaft zeigt, 
welche gewaltigen Risiken noch in der Bilanz schlummern. 
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Managerin Better: Zum Rapport ins Berliner Finanzministerium



D E R  S P I E G E L  4 5 / 2 0 1 1 89

Bund

Aufsicht

Verwaltung

AufsichtAufsicht

muss Verluste
ausgleichen

hält
Anteile

prüft
Bilanz

übertrug
2010
Altlasten

prüft
Bilanz

Bundesanstalt für
Finanzmarktstabilisierung (FMSA)

Bilanzsumme: 302 Mrd. €   Mitarbeiter: 67 *

Vorstände: Christian Blum,
Ernst-Albrecht Brockhaus

Die Bad Bank soll bis 2020 Staatsanleihen
und andere faule Wertpapiere mit möglichst
wenig Verlust abwickeln.

Bilanzsumme: 234 Mrd. €  Mitarbeiter: 1396*

Vorstandschefin: Manuela Better

Bankenrettungsfonds
Soffin

PwCKPMG

Im Griff des Staates
Wie die Hypo Real Estate und
ihre Bad Bank kontrolliert
werden

Die HRE betreibt über ihre Tochter Deutsche 
Pfandbriefbank Neugeschäft und soll bis 
2015 privatisiert werden. *Stand: 30. Juni 2011
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Bad-Bank-Manager Bluhm

so viel, wie keine Bank in Deutschland.
Allein in Italien ist die Bad Bank mit fast
34 Milliarden Euro im Risiko.

Eine Staatspleite Griechenlands könnte
die FMSW und damit die Steuerzahler
bis zu 10,4 Milliarden Euro kosten. Weil
die meisten von ihr gehaltenen Griechen-
Bonds eine Laufzeit bis weit über das
Jahr 2020 haben, wurden bisher nur völlig
unzureichende Abschreibungen vorge-
nommen. „Aufgrund des großen politi-
schen Willens der Mitgliedstaaten der
Währungsunion, Griechenland finanziell
zu stabilisieren“, seien „Anhaltspunkte
für eine dauerhafte Wertminderung nicht
gegeben“, heißt es allen Ernstes noch im
Halbjahresbericht der Bad Bank, der Mit-
te Oktober veröffentlicht wurde. Selbst
ohne das Griechenland-Risiko vollständig
zu erfassen, wies die FMSW stille Lasten
von 23 Milliarden Euro aus. 

Die Probleme sind also gewaltig. Doch
angesichts der Buchungspanne stellt sich
die Frage, ob die Verantwortlichen ihrer
Aufgabe gewachsen sind. Selbst Finanz-
minister Wolfgang Schäuble (CDU) macht
im Krisenmanagement eine schlechte
 Figur.

Am vergangenen Mittwoch lud Schäub-
le die beiden FMSW-Vorstände und die
HRE-Chefin Manuela Better zum Rap-
port nach Berlin. Aber er überließ es Mit-
arbeitern seines Stabs, die Manager zu
vernehmen. Die Ergebnisse verkündete
Schäuble später per Pressekonferenz –
und ließ Milde walten. Es habe sich um
ein Missverständnis gehandelt, sagte er
und macht schlechte Kommunikation für
den Fehler verantwortlich.

Die Verantwortlichkeiten sind schwer
zu durchschauen, weil der HRE-Nachfol-

ger, die Pfandbriefbank PBB, noch immer
wesentliche Teile der Buchführung für
die Bad Bank FMSW organisiert und ih-
rerseits die Firma Capco als Subunterneh-
mer beschäftigt. 

Im Finanzministerium konnten die
FMSW-Manager die E-Mail eines PBB-
Mitarbeiters vorlegen. Danach hat die
PBB ihren Dienstleister Capco nicht aus-
reichend informiert. Zwischen PBB und
FMSW bestehe „aussagegemäß eine Net-
ting-Vereinbarung. Entsprechend hätten
die Salden genetted werden müssen“.
Was nichts anderes heißt als: Forderun-
gen und Verbindlichkeiten bei einem Kun-
den müssen gegenseitig aufgerechnet wer-
den. Das ist allgemeine Praxis in der Fi-
nanzwirtschaft, die in diesem Fall aber
nicht befolgt wurde. 

Demnach trägt die Verantwortung für
den Fauxpas wohl letztlich die HRE, de-
ren Chefin Better gerade mit einem neu-
en Fünfjahresvertrag ausgestattet wurde.
Doch auch die Vorstände und Prüfer der
FMSW hätten sicherlich schon vor der
Durchsicht der Halbjahreszahlen für 2011
den dicken Fehler entdecken müssen.

Wieder einmal stehen die Steuerzahler
staunend vor dem Chaos der HRE und
ihrer Bad Bank. Sie fragen sich, wie teuer
das Abenteuer noch wird, das bereits
2003 begonnen hatte – und zwar ebenfalls
mit der Gründung einer Art Bad Bank.

Als die Münchner HypoVereinsbank
2003 in Existenznot geriet, bündelte sie
riskante Immobiliengeschäfte in einer
Holding und brachte sie als Hypo Real
Estate an die Börse. Mit der Führung der
ungeliebten Bank wurde ein bis dahin un-
bekannter Manager betraut: der Westfale
Georg Funke, damals 48 Jahre alt.

Bald galt Funke als Mann der Stunde.
Er jubelte Finanzinvestoren faule Kredite
unter, kaufte die Württembergische Hy-
pothekenbank und baute das internatio-
nale Geschäft stark aus. Mit einem Bör-
senwert von über 5,5 Milliarden Euro er-
setzte die HRE 2005 ausgerechnet die ehe-
malige Mutter HypoVereinsbank im Eli-
te-Index Dax. 

Doch Funke wollte mehr. Im Juli 2007
kaufte er die Depfa Bank mit Sitz in Dub-
lin – das war der Anfang vom Ende. Als
am 15. September 2008 die Investment-
bank Lehman Brothers pleiteging, musste
der Staat in einer spektakulären Rettungs-
aktion mit Garantien von bis zu 142 Mil-
liarden Euro bei der HRE einspringen.
„Ohne die Rettung hätte sich ein Abgrund
klaftertief aufgetan, in dem … das Welt-
finanzsystem möglicherweise zur Hölle
gefahren wäre“, gab Jochen Sanio, Chef
der Finanzaufsichtsbehörde BaFin, in ei-
nem Untersuchungsausschuss des Bun-
destags zu Protokoll. 

Im Oktober 2009 verstaatlichte die Bun-
desregierung die HRE komplett und
drängte die privaten Aktionäre gegen de-
ren Willen aus dem Unternehmen. Doch
auch das Management kam mit dem neu-
en Eigentümer nicht klar. Viele, mögli-
cherweise zu viele hochrangige Mitarbei-
ter verließen die HRE, weil sie mit der
gesetzlich gedeckelten Vergütung nicht
zufrieden waren oder keine Perspektive
für die Skandalbank sahen. 

Die neue Chefin Better sollte schließ-
lich mit der Aufspaltung der HRE den
Weg in eine bessere Zukunft ebnen. Wert-
papiere im Volumen von 173 Milliarden
Euro wurden in die Bad Bank FMSW ab-
geschoben. Doch die Geburt misslang,



weil beide Institute über den Koopera -
tionsvertrag bis 2013 aneinander gekettet
sind; hier die Pfandbriefbank mit fast
1400 Mitarbeitern, dort die FMSW mit
mittlerweile 80 Beschäftigten. Es ist, als
hinge die FMSW bis heute an der Nabel-
schnur der Pfandbriefbank, die aber zu
schwach ist, um ihr todkrankes Kind zu
versorgen. Hinzu kommt, dass das Klima
zwischen den Chefs beider Finanzkon-
zerne, Better und Christian Bluhm, als
vergiftet gilt. 

Neben den Bankern haben auch die
Wirtschaftsprüfer bei den Fehlbuchungen
und deren späterer Aufdeckung eine un-
rühmliche Rolle gespielt. „Die Gescheh-
nisse in München sind ein Super-GAU
für die Wirtschaftsprüfer“, sagt Michael
Gschrei, Präsident der Wirtschaftsprüfer-
kammer. Er will die Verantwortlichen zur
Rechenschaft ziehen. 

Die 21000 Mitglieder seiner berufsstän-
dischen Organisation führten ein Berufs-
siegel, das Vertrauen schaffen soll, sagt
er. Wenn Skandale wie bei der HRE pas-
sierten, würden er und seine Kollegen
von den Kunden nicht mehr ernst ge -
nommen. 

„Die Wirtschaftsprüferkammer hat heu-
te ein berufsrechtliches Verfahren einge-
leitet, das die Hintergründe aufarbeiten
und untersuchen wird, ob die Abschluss-
prüfer ihren Pflichten nachgekommen
sind“, heißt es auf der Web-Seite dieser
Körperschaft des öffentlichen Rechts, die
unter anderem für die Berufsaufsicht ih-
rer Mitglieder zuständig ist.

Das Verfahren richtet sich gegen die
beiden Wirtschaftsprüfer der PwC, die
den falschen Jahresabschluss 2010 der
Bad Bank der HRE testiert haben. Den
beiden hochbezahlten Prüfern waren die
Fehlbuchungen über 55 Milliarden Euro
nicht aufgefallen.

Nun müssen sie innerhalb weniger
Tage ihrer Kammer in Berlin plausibel
darlegen, wie es zu den grotesken Fehlern
kommen konnte. „Wird ein Fehlverhalten
festgestellt, kann dies zu berufsrechtli-
chen Maßnahmen führen“, heißt es bei
der Kammer.

Die mangelhafte Prüfung der FMSW
ist umso erstaunlicher, weil PwC mit der
Frage eigentlich bestens vertraut ist, wie
Forderungen und Verbindlichkeiten im
Zusammenhang mit Derivaten bei einer
Abwicklungsanstalt zu verbuchen sind.
PwC prüft auch die Bilanzen der einzigen
anderen deutschen Bad Bank, der Ersten
Abwicklungsanstalt (EAA). Die EAA war
Anfang 2010 aus der Landesbank WestLB
hervorgegangen. 

Dort hat PwC von Anfang an Bilanzen
unterschrieben, in denen die Forderungen
und Verbindlichkeiten gegenüber einem
Kunden stets gegeneinander aufgerechnet
– also netto ausgewiesen – wurden. War -
um nickte die gleiche Prüfungsgesell-
schaft bei der FMSW eine Bilanz ab, die

mit Bruttozahlen arbeitete? Und warum
wurde das Testat für den 2010er Ab-
schluss der FMSW nicht widerrufen,
wenn die Zahlen dort falsch waren?

Auch die KPMG, die seit 2003 die Bi-
lanzen der HRE prüft, steht nicht viel
besser da. In einem Artikel für ein Fach-
magazin weist Kammerpräsident Gschrei
selbst auf die zahlreichen Fehleinschät-
zungen der KPMG-Kollegen hin. Wäh-
rend die Finanzaufseher von der BaFin
schon im Januar 2008 die Gefahren bei
der HRE erkannten und täglich Liquidi-
tätsmeldungen forderten, waren der
KPMG die existentiellen Probleme kei-
nen Hinweis im Geschäftsbericht wert.
So bekamen die Anleger der damals
noch börsennotierten AG nichts mit 
und investierten weiter in das Zocker -
papier.

Die KPMG wischt solche Vorhaltungen
gern mit dem Hinweis weg, dass ihre de-
taillierten Prüfberichte ja nicht für die Öf-
fentlichkeit bestimmt seien. Sie habe die
Finanzaufsicht und die Aufsichtsräte sehr

wohl und mehrfach auf die Risiken hin-
gewiesen. 

Doch Kammerpräsident Gschrei hält
nichts von so viel Diskretion, wenn die
Existenz des geprüften Unternehmens
auf dem Spiel steht. 

Außerdem stellt Gschrei die Frage, war -
um die KPMG im Jahr 2007 eigentlich elf
Millionen Euro Honorar von der HRE be-
kommen hat, wenn die wichtigsten Fra-
gen von den Prüfern nicht beantwortet
worden waren. Auch die PwC kassierte
schon damals mit. Sie bekam ein Honorar
von zwei Millionen Euro von der Kata-
strophenbank Depfa.

Vier Jahre und einige Katastrophen
später stellt sich die Frage, warum aus-
gerechnet die damals verantwortlichen
Prüfer immer noch nicht ausgewechselt
sind. Es entsteht der ungute Eindruck
 eines Kartells des Schweigens, das auf
Kosten der Steuerzahler die Versäumnis-
se von Politik, Finanzaufsicht und Prü-
fung in der Finanzkrise deckt. Der Un-
tersuchungsausschuss des Bundestags,
der die HRE-Affäre aufklären sollte,
brachte jedenfalls nur Zufallsfunde ans
Licht. Wirkliche Insider packten nicht
aus.

Es reicht offenbar nicht, nur ein paar
Banker zur Verantwortung zu ziehen. Es
braucht unabhängige Aufklärer, die Inter -
esse an der Wahrheit haben. 

Für die Steuerzahler steht einfach zu
viel Geld auf dem Spiel. Die Bilanzsum-
me der Bad Bank der HRE ist fast so hoch
wie die gesamten Schulden Griechen-
lands. MARTIN HESSE, CHRISTOPH PAULY
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Die existentiellen Probleme 
waren den Prüfern nicht einmal 

einen Hinweis wert.


