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16. Wahineriade - ' 29. Sebtember 2008

Herrn Bundesfinanzminister e
peer Stelnbrick ' :
Bundesministerium der Einanzen

wilhelmstrae S7 a

10117 Berlin .

Sehr geehrter Herr Bundesminister,

entSprechend 1hrer Anfrage eridutern wir nachstehend die Konstruktion zur'Abschir-' .

 rung der Hypo Rea) Estate Gruppe und die Grinde daflr, dass der gewahlte weg

- uneer den '”gegenwartlgen Umstanden anch unserer Auffassung aus der Sicht des

" Bundes, der__K_redstwtsr_ha& vor allem aber im lnteresse der Fmanzatabl‘lité‘t und

‘gamit des Gemeinwohis die uurzugswurdnge Alternative 1st.

C Wie Sie wissen, fanden vbm 26. bis 29. September im Hause der Bafin intensive

Beratungen zwischen Vertretarn ‘der HRE- Gruppe, den sztzen des privatan Bamc-
gewerbes sowie der Bakin und cer Bundesbank statt. Ziel der Gesprache war &5,
oe kurzfristig entstandenen Liquiditdtsprodieme der HRE-Grubpe LU :asen. Die aku-
e Krigensituation der Bank war Folge der jGngsten Marktverwerfungen nach der -
Irsolvenz der Lehman Brathers o .ding. Dig HRE-Gruppe war wegen ihref kurzfrig-
ugen Refinznzierungsstrukiur, insbesondaere bei der Depfa Pic, Dublin, gin Opfer der
verschartten Vertradenskrise untar den Bankan geworcén. .

Nahere A'\a’.ysef\ e’gaben dass eine Berew.ste'.\ung von quu:d;tac in Hahe von 35

Mra. Euro cig Einanzierung der Ranken ofupoe mittelfristig 51cherste‘.L°n und damig
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einen geordneten und Markt schonenden Abbau der Risikoposition der Gruppe er-
mégiichen wirde. Nach menrt8gigen, intensiven Prifungen wurde schii@Blicn fol-

ge:nde Konstruktion 2ls rechtlich gangbare und vorzeilhafteste Lasung angesehen:

.  In einem ersten Schritt gewihrt die Finanzindustrie der HRE-Holding einen

Kredit in Hohe -von Bis zu 15 Mrd. Euro, der die kurzfristige Liquiditat der
. HREI-Grupp'e gewéhr?leistet. Der Kredit wird auf Basis von nicht no-

reabarkfihigen Sicherheiten (Krediten, Wertpapieren) gewihrt, die einen No-
minalwert von gut 42 Mrd. Euro aufweisen und im Rahmen einer strengen
Bewertung durch eine namhafte Bank unter den hevtigen Marktverhaltnissen
e'ngn Beieihungswart (mark to market) von 15 Mrd, Eurc aufweisen. AuBler-
dem werden die Aktien dar vier Bank-Téenter der HRE-Halding zur Sicherheit
ari die Kreditgeber abyetreten. -~

~ Der Kre.dit tber 1S5 M'rd. Euro dient der Gbérbrﬁckung des Zekraums bis zur
Errichtung einer nachhzltigen Finanzierungsitsung: In einem zweitan Schritt
gewdhrt eine von namhaften Kreditinstituten getragene Finanzierungs-
plattfarm (SPV), welche mit einer Banklizenz ausgestaltet ist, der HRE-
Gruppe @inen Kredit von 35 Mrd, Euro, der die Zahlungsféhigkeit der Gruppe
bis weait in das Jahr 2008 hinein sichert. Sie Ubernimmt damit dle Anschlussfi-
nanxierung des uorléuﬁge-n Kredits der Finanzlndusirie und bekommet daher .
auch die als Sicherhelt dienenden Wertpapiere (gut 42 Mrd. Euro) Ubertra-
gen. Darlbe~ hinaus werden die zur Sicherheit sbgetreten Aktien der vier
Bank-Tochter der HRZ-Holding suf das SPV Ubertragen.

Die vereinoarung (ber die Gewdhrung des Kredits von 35 Mrd. Euro und da-
rmt auch die Ausfaligarantle des Bundes muss zum Zeitpunk? der Ausre|~
chung des kurzfristigen Kredits ber 15 Mrd. Eurp vorfiegen, um auszuschiie-
Ben, dass die Sicherungsabtretung des Portfolios von 42 Mrd. Euro fur diesen
xurzinstigen Kradit im Falle einer Insoivenz Konkurs der HRE-Holding erfolg-
reich angafochten wird. Eine derartige Anfechtung wlirde dazu fihren, dass
das Sicherheitenportfolic in Hdhe von 42 Mrd. Eure der Holding zurlick Uber-
tragen werden misste, ' |
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Die Ausfallgarantie des Sundes begrenzt das Ausfallrisiko der privaten Ban-
Kun, die das SPV tragen in Bezug auf den Gesamtkrediﬁb&trag wor 35 Mrd,
Euro; Die Banken hatten dieses Risiko nicht in vollem Umfang tragen kdnnen.
AuRardem ist dia Ausfaligarantie unverzichtbar, urm der Bundé'sb'ahk die Auf-
stockung der Liquiditatslinien an die Finanzferungsplattform um 20 auf 35

Mrd. EBuro zL ermaéglichen.

Mﬁgfiéhé -Qéﬂus‘:e éus-de: F.-nan'zi_e.ru'ngspl'attfo'rm wirgen bis zu e_i‘nar'Ht':he
von 14,2 Mrd. Euro . m Verniltnis 6040 zwischen dem Finanzsektor und dem
Bund aufgeteilt, wopeil die Belastung des Finanzsaktors auf maxirﬁal 8,5 Mrd.
Euro begrenzt ist, Oles bedeutet, dass der Stazt an einem Verlust von 14,2

Mid. Euro mit 5,7 Mrd. Euro beteiligt wire. Uber 14,2 Mrd. Euro hinausge-
| herde \!_e:rl.uste tréfen den Staat allein. '

Bei einer 's'chOnlenden Verwertung des Portfolios von 42 Mrd. Euro in einem.
| glinstigeran als dem heutigen Marktumfeld dt]'r'ﬁ:a. der Verwertun”éserlf:'is die
heute. angesetzten 15 Mrd. Eurc :’.‘ibérsteigen. Waiche Verwartungsarlése Ish:h
darﬁbér hinaus aus elnarm Verkauf der vier Tochterbanken erzielen LieBen, _
deren Aktlen zur Sicherheit abgetreten sind, I&sst sich heute nicht abschét,--.--::_:_
zen.

Seljbst _wérin man dberoeordnete Aspekte dés Gemeinwohls und dec Fihanz’-

stabilitit zunachst unberlcksichtigt 18sst und sich acf die unmittelbarer Fol-
gen der Alternative elner Insolvenz der HRE-Gruppe kbnzantriert, ist die ver-
einbarte L&5ung Uberzeugend, ' ' o

Anders als bei einer sofertigen Insalvenz, wird eine geordnete und Substanz
scheonende Neustruktusierung der ARE-Gruppe durch einen den Wert erhal-
tenden Verkauf der Bankentéchter oder von deren Vermbgenswerten ermag-
liche. ” |

Eine oranungspolitiscn nicht vertretbare Schonung der Vermégenspositienen
der Aktionare der bc’i:semnotiarten.HRE-H01d1ng wird dadurch vermieden,
dass die Aktien der HRE-Gruppe als Sicherhait zur Verweriung abgetreten
werden. Unterstellt, dass die Verkaufsaridse dabei nicht die Bleteiiigungs-

w
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buchwerte in der Bilenz ger HRE-HoldIng erreichen, werden auch die Risiko-
kapltaigeber der HRE-Gruppe (Akzionsrz der MRE-Holding) einen gehérigen
Anteii an den Kosten des _Rettungskonzeots tr'agen.

. Die Festst EIILI"IQ des Er‘ts hadlgungsw‘aﬂs durch die BaFin und die Inanspruch-
nahme der Sicherungseinrichtung des privaten Bankgewerbes wird vermie-
den. Die gamcherten Enlagen der HRE-Gruppe belaufen sich auf gut 17 Mrd
Euro., die Im &ﬁtachamgungsfall sofort hitten ausgezahlt werden musscq
Der von der unmittelbaren L:quudlta_tsbeanspruchung zu unterscheidende
endqultige Schadensverlust fiir die Sicherungseinrichtung natte zu einer fi-
nanziellen Beanspruchung gefuhrt wie sie seit Grindung der Sscharungsem-

' rlchtung {1976) noch nie emgetretan ist; Dies hiwe eine Unterstutzung
~ durch dan B.md erfardernch gemac‘-\t
3. Aherdmgs darfs ch gine Kostenabwag-_ng var dem Hmtergrund der unbedmgt
erfordertichen Bemidhungen um eine Statmhsmmng der Fmanzmarkte nicht auf
digsen pngen Jusammenhang beschrianken, Aus Sicht von Bundesbank und

BaFin war eine Untarstitzung der HRE-Gruppe unbedingt erforderlich, um unab- _

sehbare Folgen fir das gesamte deutsche Finanzsystem abzuwenden. Dies gilt

urrse mehr, als andere Staatan ber-..s sehr nachdricklich fiir die Stabr]iserung
ihrer Finanzsysteme einget eten sind.

\ Naén éins'th'éi'a_ung der Bé?f;e.ill}gten A3tte das Unterlassen einer Retcungsaktﬁon
fur die HRE-Gruppe fir das deutsche finanz- und Wirtsehaftssystam dhnliche
unabsehbare Foigen ausi®sen Xonnen wie sie der von der US-Regigrung akzep-
berte Zusammenbruch der amerikanischen Finanzgruppe Lehman Brothers hat-
e, Bekanntlich mussten die USA, um die Foigen dieses Zusamﬁenbruchs guf-
zufangen, einen Rettungsplan von ca. 700 Mrd. Dollar auflegen. Die seinerzeit
fir die Rettung der Investrmentbank Bear Stearns aufzuwendenden phttel belig-
Fur sich nach Pressemelgungen demgegeniber auf etwa 30 Mrd. Dollar, In je-

 dem Fail hatte eine Kettenreaktion im Finanzsystem ein Vielfaches der Kosten

- 2ur Folge gehabr, die aus den Ausfaligarantien des Bundes erwachsen kénnen,

Zunachst wiire es wohl entsprechend der hohen Verflaehtungsintensités der
Gruppe zu schwersten St6rungen der Ge.dmarkte g'ekomrnen. Bei dem aAusfall

dizses wichtigen Marcttelinehmers wiren zundchst die unbesicherten, mit hoher

S




3B~SEP-2008 12:46 BMF L KR B +49 3@22474839 S as

N ]

Wahirscheirtichkeit aber auch die besicharten Markte [Repomérkte} fn extreme

Mtigidenschaft gezogen worden. Auf die Funktionsfahigkeit dieser Marke sind
aber fast alle Kreditinstitute angewiesen; in der derzait sehr angespannten Li-

quiditsts-Situation sind dlese Mdrkte von existentieller Bedautung,

Von der Insolvenz einer systemisch relevanten Bank wiére éu:h der Zahlungs-
verikenr bétroffe"r gewesen, Der AusschiuB eines derartig grofen Teilnehmers
2bge erhebliche Ver'we'fungert das nanr\aIEr\ dand europaischen Zahlungsaus-
gleichs nach sich. Hobere Tronsa.ctmnsuorur-una an den Devisen-, Wertpapier-

und Derivatemia-ken waren denn nicht mehr darstellbar gewesen,

Ein erhebliches Problem wiren die Auswirkungén auf den deutschen Pfandbrief-
mar.kt gewasen. Hypoe Real Estate st einer der be_iden grodten Emittenten am
deutschen Pfandariefmarkt, der ln Volumen von ca. 960 Mrd. Euro aufweist.
Die Pfandbriefe sind bekanntlich gurch ving getrennté Deckungsmassé he-~
sonders solide und geschotzt, Die Insoivenz eines groBen Pfandbriefemittenten
‘hitre aber im gegenwartigen Markfumefela das Vertrauen in den Pfan dirief und
damit eines der wenigen noch funktionsfahigen Refinanzierungsinstrimente ins-
besondere der destachen Kredltwirtschaft untergraben knnen. Dies hitte ar-
ﬁebiicne negative Folgen fUr die Refinanzierung gerads mittelstandsorientierter
Kraditinstituta gehabht. |

unibersenoar sind die Folgen, die eine Insclvenz der Hypo Real Estate Gruppe
fir die grofe zahl von Gldubigern ausgeldst hétte, die - sei es auf bosicherter _
oder unbesicherter Basis - Forderungen gegentber der Hypo Real Estate Gruppe
heben, So hitten z. B. die Gruppe der dffentlichen Banken, darunter der Lan-
cesbanken und viele andere Kreditinstitute erheblichen zusétzlichen Abschrei-
bungsbedarf zu Lasten ihres Eigenkapltals gehabt, der in der gegenwiirtigen Si-
tustion nur schwer verkra®tbar gewesen wire, Die Auswirkungen eines Ausfalls
natten such breit gestrewt Versorgungswerke, Berufsgenossenschafen, sowle
ceutsche Lander und Kommunen erfasst, die teilwzise dreistallige Milllonenbe-

Crage bei der Hypo Real Estate Geuppe angelegt namen,

@y
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t es zu dem beschlossenan Rettungskonzept keine

ALs allen digsen Frinden gib
im deutschen Finanzsystem Bus-

Alternative, dla nicht schwerste Verwertungen
1ésen_wﬁrc'e.
Mit freundlichen GraBen
| . Franz-Christoph Zeitier Jochen Sanio

r

* Axel A, Weber
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