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Die Bundesrepublik Deutschland - Finanz-
agentur GmbH ist Intermediar zwischen
Staat und Finanzmarkt. Seit 2001 stellt sie
bei wechselnden Marktbedingungen die
Liquiditat des Bundes sicher. Auf die je-
weiligen Herausforderungen haben die
Marktspezialisten immer Antworten gefun-
den, die dazu beitragen, dass die Bundes-
republik Deutschland Benchmark-Emit-
tent im Euroraum ist. Bei der Ausgabe
von Bundeswertpapieren sind mogliche
Zinskostenersparnisse durch kurzfristige
Verschuldungen gegen die Finanzie-
rungssicherheit aus einer moglichst lang-
fristigen Verschuldung abzuwé&gen und
ein ausgewogenes Portfolio abzubilden.

Eine leise Funktion

Die Finanzagentur dient allen, aber nicht
nur den Birgern, sondern insbesondere
den Steuerzahlern, da sie stetig die Zins-
ausgaben des Bundes optimiert, was auf
den Punkt gebracht, Steuergeld spart. Es
ist eine leise Funktion einer hochspeziali-
sierten Organisation unter der Aufsicht
des Bundesministeriums der Finanzen.
Gut gemacht ist die Sache immer dann,
wenn die Arbeit bildlich gesprochen kei-
ne Schlagzeile wert ist.

Der Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS),
dessen Verwaltung die Finanzagentur
zum Jahresbeginn 2018 ibernommen hat,
und die Fachleute, die den Fonds, seine
Beteiligungen und Verpflichtungen ma-
nagen, passen hervorragend in die Finanz-
agentur. Auch sie sind seit Grindung des
FMS Intermediar zwischen staatlichen An-
forderungen und Interessen einerseits,
und den Gegebenheiten und Gesetzen
des Marktes andererseits. Mission des FMS
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war und ist die Stabilisierung des Finanz-
marktes. Ziel war, die Finanzmarktkrise
ohne groBere Marktverwerfungen zu
Uberwinden — moglichst gerduschlos und
stets mit dem Blick auf die Minimierung
des zu beanspruchenden Steuergeldes.

Am 18. Oktober wird der FMS zehn Jahre
alt. Als der FMS im Oktober 2008 infolge
der Lehman-Insolvenz Uber Nacht auf Ba-
sis des Finanzmarktstabilisierungsfonds-
gesetzes (FMStFG) gegrindet wurde, war
die Branche erschuttert. Die breit disku-
tierten Fragen zur Zukunftsfahigkeit der
Banken beschrankten sich dabei durch-
aus nicht nur auf wirtschaftliche Aspekte.
Das Handeln vieler Kreditinstitute hatte
den breiten gesellschaftlichen Konsens
verloren. Die allgemeine Verunsicherung
und als Folge auch die 6ffentliche Kritik
an der Branche war erdrtckend.

In dieser Anfangszeit leistete das Team
der ebenfalls neu gegrindeten FMSA
(Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisie-
rung) Beachtliches, um den FMS zu mana-
gen. Unter hochst kritischer offentlicher
Aufmerksamkeit galt es, die Situation der
betroffenen Institute niichtern zu analy-
sieren und die erforderlichen MaBnah-
men zu identifizieren. Der von der FMSA
beratene interministerielle Lenkungsaus-
schuss gewahrte in kurzfristig zu treffen-
den Entscheidungen milliardenschwere
Rettungspakete zur Stabilisierung der
deutschen Bankenlandschaft, deren Ab-
arbeitung bis heute andauert.

Besonders in der Offentlichkeit standen
dabei die Verstaatlichung der vormaligen
Hypo Real Estate AG, die Kapitalisierung
der Commerzbank AG und die geordnete
Abwicklung der WestLB, dem vormaligen

Vorzeigeinstitut unter den Landesban-
ken. Das alles geschah in einem uber
Nacht geschaffenen Umfeld und mit ei-
ner Dynamik eines Start-ups — ein Cha-
rakterzug, der auch noch Jahre spater in
der taglichen Arbeit zu splren ist und
sich in den wechselhaften Aufgaben wi-
derspiegelt. Pragend bei der Arbeit fur
den FMS war und ist die Herausforde-
rung, staatliche Interessen und 6konomi-
sche Notwendigkeiten zu vereinbaren.

Alle gewdahrten Garantien
ohne Ausfall zurtickgezahlt

Bei einem Etat von 400 Milliarden Euro
far Garantien und 80 Milliarden Euro fur
Rekapitalisierungen wurden in der Hoch-
phase des FMS 168 Milliarden Euro an Ga-
rantien der Bundesrepublik Deutschland
und 29,4 Milliarden Euro an KapitalmaB-
nahmen gewahrt. Dank der Rettungs-
maBnahmen des FMS konnten der deut-
sche Bankensektor gestltzt und Anste-
ckungseffekte auf andere Institute und
die Realwirtschaft vermieden werden.
Zeitweise wurden bis zu 25 Prozent der
Bilanzsumme der deutschen Kreditwirt-
schaft durch MaBnahmen des FMS stabili-
siert, und damit auch die Ubrigen 75 Pro-
zent vor den verheerenden Effekten einer
Destabilisierung des kompletten Finanz-
marktes bewahrt. Dies ist ein besonders
wichtiger Aspekt: Es ging nie darum, ein
bestimmtes Institut zu stltzen. Mit Blick
auf die engen Verflechtungen zwischen
den Banken war es Ziel und MaBgabe, ei-
nen Flachenbrand zu verhindern. Viele In-
stitute brUsten sich damit, keine staatli-
che Hilfe benétigt zu haben. Kaum ein
Institut wird jedoch behaupten kénnen,
von den getroffenen MaBnahmen nicht,

17/2018 Kreditwesen-864

Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschiitzt. Die rechtliche Freigabe ist fiir den Abonnenten oder Erwerber ausschlieflich zur eigenen Verwendung.

Fritz Knapp Verlag GmbH



zumindest indirekt, Uber die Sicherungs-
systeme erheblich profitiert zu haben.

Es ist ein groBer Erfolg, dass alle gewahr-
ten Garantien ohne auch nur einen Aus-
fall zurtickgezahlt wurden. Das Instru-
ment der Garantiegewdhrung hat sein
Ziel, das Vertrauen unter den Banken auf
die gegenseitige Zahlungsfahigkeit zu
stltzen, voll erreicht und sich als richtige
MaBnahmen bestatigt. Der FMS hat daru-
ber hinaus mehr als 2 Milliarden Euro an
Garantieentgelten eingenommen. Den-
noch stehen Stand heute noch Kapital-
maBnahmen in Héhe von rund 14,6 Milli-
arden Euro aus. In Summe betrdgt der
bisher beim FMS aufgelaufene Fehlbetrag
rund 21,0 Milliarden Euro. Die H6he der
fur den Bund und die Lander daraus re-
sultierenden haushaltswirksamen Belas-
tungen wird erst bei der Auflésung und
somit Abrechnung des FMS feststehen.

Aktuell halt der Bund noch 15,6 Prozent
der Aktien der Commerzbank AG. Der FMS
hat die Commerzbank auf dem Hohe-
punkt der Finanzkrise mit 18,2 Milliarden
Euro - in der Mehrheit als stille Beteili-
gung - kapitalisiert. Die stille Beteiligung
konnte deutlich friher als erwartet zu-
rackgefuhrt werden und der Aktienan-
teil des Bundes konnte in den vergange-
nen Jahren von 25 Prozent plus eine
Aktie auf 15,6 Prozent reduziert werden.

An der Deutsche Pfandbriefbank AG
(pbb), dem ,gesunden” Teil der HRE, halt
der FMS noch indirekt eine Minderheits-
beteiligung von 3,5 Prozent. Mit dem
Borsengang der pbb und der Platzierung
von 80 Prozent der pbb-Anteile im Som-
mer 2015 gelang der grofB3e Schritt bei der
Reprivatisierung der aus der HRE-Ver-
staatlichung hervorgegangenen Beteili-
gung. Die pbb konnte - trotz Turbulen-
zen an den Markten in der Hochphase
der Griechenland-Krise — erfolgreich an
den Markt gebracht werden. Drei Jahre
spater wurden im Mai 2018 weitere 16,5
Prozent der pbb Uber ein sogenanntes
Beschleunigtes Bookbuilding-Verfahren
(Accelerated Bookbuilding) innerhalb von
wenigen Stunden an institutionelle Inves-
toren verauBert. Mit der Aktienplatzie-
rung konnte ein Bruttoerloés von insge-
samt 287 Millionen Euro erzielt werden,
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womit die Erlése aus dem Borsengang
und der Aktienplatzierung von zusam-
men rund 2,5 Milliarden Euro die der pbb
gewahrten Kapitalzufihrungen in Hohe
von 2,3 Milliarden Euro Ubersteigen.

An der Portigon AG, dem Rechtsnachfol-
ger der WestLB, ist der FMS heute noch
Uber eine stille Einlage beteiligt. In den
Jahren 2009 und 2010 kam zusatzlich zu
den Handlungsoptionen der Garantie-
und der Kapitalgewdhrung das Instru-
ment der Abwicklungsanstalt nach § 8a
FMStFG zum Einsatz. Dieses ermoglichte
es, im Sinne zukunftsfahiger Geschaftsmo-
delle nicht strategienotwendige Geschafts-
bereiche auszulagern und abzubauen.
Zunachst wurde die Erste Abwicklungs-
anstalt (EAA) errichtet. Sie hat den Auf-
trag, das in den Jahren 2009 und 2012
auf sie Ubertragene Portfolio der ehe-
maligen WestLB abzuwickeln und dabei
mogliche Verluste zu minimieren. Die
EAA ist eine organisatorisch und wirt-
schaftlich selbststandige, teilrechtsfahige
Anstalt des 6ffentlichen Rechts. Die EAA
war zeitweise in fast 100 Landern aktiv
und hatte rund 60 Wahrungen in ihren
Systemen zu verwalten. Acht Jahre nach
dem Start ihrer operativen Tatigkeit hat
sie bereits deutlich mehr als 80 Prozent
des Gbernommenen Volumens abgebaut.

Errichtung der EAA — ein guter Schritt

Die Tatigkeit der EAA ist bis dato ausge-
sprochen vielseitig. Um ihrem Auftrag ge-
recht zu werden, pruft die EAA fortlau-
fend, was sie wann verkauft oder was sie
mit Aussicht auf bessere Ergebnisse gege-
benenfalls bis zur Falligkeit halt. Dazu
sind profunde Risikoanalysen und tief-
greifende Kenntnisse unterschiedlichster
Markte erforderlich. Uberdies stellt sich
vor allem immer wieder die Frage, wie
Verluste vermieden oder begrenzt wer-
den kénnen, wenn Vertragspartner ihren
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkom-
men. So wirkte die EAA etwa an der Sa-
nierung eines Glasproduzenten im stidpa-
zifischen Raum mit. Nach zwei Erdbeben
konnte das Unternehmen seine Kredite
nicht mehr bedienen. Die Lésung lag in
der Umwandlung von Fremd- in Eigenka-
pital (Debt Equity Swap).

Dr. Jutta Donges
|

Geschaftsfuhrerin, Bundesrepublik
Deutschland — Finanzagentur GmbH,
Frankfurt am Main

Neben der Sicherstellung der Liquiditat des Bun-
des hat die Finanzagentur mit Beginn dieses Jahres
die Verwaltung des Finanzmarktstabilisierungs-
fonds (FMS) Ubernommen. Diese Aufgaben als
Intermediar zwischen staatlichen Anforderungen
und Interessen sowie den Gegebenheiten und Ge-
setzen des Marktes mit eher leisen Ténen und
ohne grol3e offentliche Aufmerksamkeit zu bewal-
tigen, wertet die Autorin als Indiz fir eine erfolg-
reiche Arbeit. Mit Blick auf den FMS lenkt sie den
Blick auf den Stand der Dinge rund um die Ver-
staatlichung der vormaligen Hypo Real Estate AG,
die Kapitalisierung der Commerzbank AG und die
geordnete Abwicklung der WestLB und sieht ihr
Haus in seiner neuen breiteren Aufstellung fur die
Zukunft gut gerUstet. (Red.)

Die Ubernommenen Aktien konnten spa-
ter mit Gewinn verkauft werden. Um in
anderen Fallen Kreditsicherheiten zu ret-
ten, lieB die Erste Abwicklungsanstalt ein
Bohrschiff aus stdatlantischen Kustenge-
bieten in internationale Gewasser schlep-
pen oder eine Schiffscrew auf einen Frach-
ter im indischen Ozean fliegen. In den
USA Uberfuhrte sie Kreditsicherheiten
wie Grundstiicke oder Gebaude in eigens
gegriindete Gesellschaften oder ver-
schaffte sich direkten Zugriff auf rund
1400 Versicherungspolicen, um ihre Rech-
te bestmoglich zu schitzen. Bereits heute
lasst sich sagen, dass die Errichtung der
EAA ein guter Schritt war, um die In-
teressen der Eigentimer, vornehmlich
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staatliche Akteure, bestmoglich zu wah-
ren.

Im Jahr 2010 folgte die Grindung der
FMS-Wertmanagement (FMS-WM) als
bundeseigene Abwicklungsanstalt fur die
verstaatlichte Hypo Real Estate Holding
AG (HRE-Gruppe) mit dem Ziel, von der
HRE-Gruppe Risikopositionen und nicht
strategienotwendige Geschaftsbereiche
zu Ubernehmen und abzuwickeln. Zum
1. Oktober 2010 Ubernahm sie von der
HRE-Gruppe und deren Tochterunterneh-
men und Zweckgesellschaften im In- und
Ausland Risikopositionen und nicht stra-
tegienotwendige Geschaftsbereiche im
Nominalwert von 175,7 Milliarden Euro,
auBerdem kurzfristige Refinanzierungs-
mittel im entsprechenden Umfang sowie

zugehorige Derivate zu Absicherungs-
zwecken.

Als wirtschaftlich selbststandige Anstalt
des offentlichen Rechts definiert sie die
jeweils optimalen Abwicklungsstrategien
und setzt diese um. Dabei gilt die Maxi-
me: Ertragschancen nutzen und Verluste
minimieren. So sind etwa zahlreiche Inf-
rastruktur-Engagements in Schwierigkei-
ten geraten, weil die tatsachlichen Ein-
nahmen aus den finanzierten Projekten
weit hinter den urspriinglichen Planun-
gen zurlckgeblieben sind. Beispiel hier-
fur sind die Mautgebuhren in Portugal
und Chile. Die Portfoliomanager der
FMS-Wertmanagement verbessern in Ab-
stimmung mit den Eigentimern und an-
deren Glaubigern das Risikoprofil und/
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oder die Rentabilitat der Finanzierungen,
sei es durch eine Beteiligung an Betrei-
ber- oder Projektgesellschaften oder
durch intensive Verhandlungen mit den
anderen Kapitalgebern.

Rechtsaufsicht der FMSA

Beide Abwicklungsanstalten unterliegen
der Rechtsaufsicht der FMSA, die als wei-
terhin eigenstandige Anstalt des 6ffentli-
chen Rechts seit Anfang 2018 ebenfalls in
die Finanzagentur eingegliedert wurde.
Die Tatigkeiten der Abwicklungsanstalten
werden weiterhin eng begleitet und un-
terliegen ab bestimmten Volumina dem
Zustimmungsvorbehalt der FMSA. Aus der
Eingliederung des FMS und der engen
Anbindung der FMSA an die Finanzagen-
tur ergeben sich vielfache Moglichkeiten
der intensiveren Zusammenarbeit. So
Ubernimmt die Finanzagentur in einem
ersten Schritt seit August 2018 im Auftrag
des Bundes das zentrale Clearing von Eu-
ro-Zinsswapgeschaften fur die FMS-WM.

Der FMS selbst ist ein Sondervermogen
des Bundes, er ist mithin nicht Teil des
Bundeshaushaltes. Seine Liquiditatssteue-
rung und Refinanzierung erfolgen seit
Beginn separat durch die Finanzagentur.
Die Kreditaufnahme des FMS erfolgt zu
gleichen Konditionen wie die Finanzie-
rung des Bundeshaushalts durch anteilige
Beteiligung an den Emissionen (Proporti-
onalfinanzierung). Neben den 6konomi-
schen Vorteilen fur das Sondervermégen
FMS ist dies ein weiteres Beispiel fur die
bereits vor der Integration des FMS in die
Finanzagentur enge Zusammenarbeit
und inhaltliche Verflechtung von Finanz-
agentur und FMSA.

Mit ihrem zum Jahresbeginn verbreiter-
ten Aufgabenspektrum und den ineinan-
dergreifenden Inhalten hat die Finanz-
agentur einen neuen Charakter erhalten.
Hier wurde vom Gesetzgeber eine Einheit
geschaffen, die neben der Staatsfinanzie-
rung fur die Verwaltung beziehungsweise
Monetarisierung von Bundesbeteiligun-
gen, das Managen schwieriger Engage-
ments und als Dienstleister im Finanzma-
nagement fur Dritte auch mit Blick in die

Zukunft bestens geruUstet ist. —
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