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DrehtUren in den Vorstandsetagen der Finanzaufsicht: Sind Banker

oder BUrokraten die besseren Aufseher?

Michael Koetter, Noel Nietzold

Der ,umgekehrte Drehtiireffekt“ beschreibt das Phdnomen, wenn ehemalige Bankerinnen und Banker Vorstands-
positionen in nationalen Aufsichtsbehdrden (National Supervisory Agency, NSA) bekleiden. Ein neu erhobe-
ner Datensatz zeigt, dass etwa ein Drittel der Vorstandsmitglieder in europdischen NSA vorher in der Finanz-
industrie tatig war. Die Bestellung ehemaliger Banker in NSA-Vorstande geht mit positiven Bérsenreaktionen
einher, was auf eine ,Nahepramie“ in der Bewertung beaufsichtigter Banken hindeutet. Im Gegensatz dazu ruft
die Berufung von Biirokraten ohne praktische Vorkenntnisse in der Bankenwelt negative Borsenreaktionen her-
vor. Bis zur Einfliihrung des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM) in Europa
korreliert die Prasenz ehemaliger Banker in NSA-Vorstanden mit einer geringeren regulatorischen Kapitalquote,

was auf einen nachsichtigeren Aufsichtsstil schlief3en lasst.
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Die Verflechtung von Finanzbranche und
Bankenaufsicht

Der Austausch von Fachkraften zwischen dem Finanz-
sektor und Regulierungsbehorden ist ein bekanntes
Phanomen, das oft als ,Drehtureffekt” bezeichnet
wird. Meist wird der Wechsel von Mitarbeitenden
aus Regulierungsbehorden in die Finanzindustrie in
den Vereinigten Staaten untersucht. Daneben gibtes
auch eine weniger erforschte, aber ebenso bedeut-
same Kehrseite: den Wechsel aus der Finanzbranche
in nationale Aufsichtsbehorden, den so genannten
y,umgekehrten Drehtiireffekt”.

Ob diese umgekehrte Drehtiir die Effektivitat der
Bankenaufsicht positiv oder negativ beeinflusst, ist
im Vorhinein unklar. Wenn ehemalige Bankangestellte
in Aufsichtsbehorden ernannt werden, kann dieser
Transfer von Branchenkenntnissen zu einer quali-
tativ besseren Regulierung fiihren. Andererseits
besteht das Risiko von Interessenskonflikten und
weniger strenger Aufsicht. Der ,umgekehrte Dreh-
tireffekt” konnte somit tiefgreifende Auswirkungen
auf die Art und Weise haben, wie Banken reguliert
werden und wie sie auf regulatorische Vorgaben re-
agieren. Weil nationale Bankenaufsichtsbehérden
eine entscheidende Rolle in der Uberwachung und
Regulierung des europdischen Finanzsektors ein-
nehmen, kommt dieser Dynamik insbesondere in
Europa eine besondere Bedeutung zu.

Der diesem Artikel zugrunde liegende Forschungs-
beitrag widmet sich eingehend der Untersuchung
des Ausmafles und der Folgen des umgekehrten
Drehtiireffekts.® Die Studie untersucht die Karriere-
pfade von Exekutivdirektorinnen und -direktoren in
nationalen Aufsichtsbehorden. Sie zeigt, wie diese
die Regulierung von Banken beeinflussen und wie
Finanzsektor und Aufsichtsorgane interagieren. Die
Erkenntnisse sind von Bedeutung, um zu verstehen,
wie personelle Uberschneidungen zwischen Banken
und ihren Regulierungsbehdrden das Finanzsystem
in seiner Stabilitdt und Integritdt beeinflussen kon-
nen.

Daten und Methodik

Die Studie untersucht die Karrierewege von 185 Fiih-
rungskraften in 13 nationalen Aufsichtsbehorden,
welche fiir die Bankenaufsicht in den zehn gréfiten
EU-Volkswirtschaften zwischen 2002 und 2019
verantwortlich waren. Die manuelle Erhebung der
Lebenslaufe dieser Direktorinnen und Direktoren
erlaubt es, Karrierepfade nachzuvollziehen und die
exakten Zeitpunkte der Ankiindigung ihrer Ernen-
nungen zu bestimmen. Erganzend zu dieser manuellen

1 Vgl. Colonnello, S.; Koetter, M.; Sclip, A.; Wagner. K.: The Reverse Re-
volving Door in the Supervision of European Banks. [IWH Discussion
Paper 25/2023. Halle (Saale) 2023.
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Erhebung wurde eine alternative Datenbank aus der
BoardEx-Datenbank fiir den gleichen Zeitraum er-
stellt, um Ernennungen im Finanzsektor mit denen
in anderen Wirtschaftssektoren zu vergleichen. Fiir
die Analyse der Auswirkungen dieser Ernennun-
gen auf die Finanzmarkte wurde das Augenmerk
auf gelistete Banken gelegt, die vom Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (SSM) und der Europdischen
Bankenaufsichtsbehorde als systemrelevant einge-
stuft wurden. Fiir diese Banken wurden Boérsen- und
Rechnungslegungsdaten aus verschiedenen Quellen
bezogen und tiberpriift.

Die Dynamik der ,umgekehrten Drehtor”
im Europdischen Bankensektor

Die Laufbahnen der Exekutivdirektion in den Auf-
sichtsbehorden bieten aufschlussreiche Einblicke in
die Struktur und das Innenleben des européaischen
Bankensektors. Der iliberwiegende Teil der NSA-
Direktorinnen und -Direktoren, namlich 92%, war
vor der Berufung in die Aufsichtsbeh6rde mindes-
tens einmal im 6ffentlichen Sektor tédtig, meist bei
der Finanzaufsicht (69%). Gleichwohl haben auch
51% der NSA-Vorstande Erfahrung im privaten Sek-
tor vorzuweisen, welche vier von zehn Vorstianden
in Finanzinstitutionen gesammelt haben. Das Ge-
genteil ist bei der Erfahrung der Bankvorstdnde der
Fall, welche vornehmlich aus anderen Fiihrungs-
positionen in der Privatwirtschaft rekrutiert wer-
den. Diese Unterschiede deuten auf eine geringere
Wechselbereitschaft unter Fiihrungskraften aus der
Finanzaufsicht hin. Méglicherweise sind hierfir die
Anhdufung hochspezialisierten Wissens im Laufe
dieser Karrieren sowie Praferenzen fiir einen stabilen
Karriereweg mit geringer Arbeitsplatzunsicherheit
die Griinde. Die Tatsache, dass etwa die Halfte al-
ler NSA-Vorstdnde vor ihrer Berufung Management-
positionen in derselben Institution innehatte, ver-
deutlicht den Eindruck fester Beférderungswege.

Gleichzeitig enthiillen diese neu erhobenen Daten
bemerkenswerte systematische Unterschiede zwi-
schen einzelnen europdischen Bankenmarkten.
Ein Aspekt ist, dass in neun der zehn betrachteten
Lander seit 2002 auch ehemalige Banker in den Vor-
stinden vertreten sind. ,Umgekehrte Drehtiiren”
sind also eher die Regel und nicht die Ausnahme
in der europiaischen Aufsichtskultur. Eine zweite
Regelmafiigkeit ist, dass interne Karrierewege fiir
ausgewdhlte Nationen typisch sind, zum Beispiel
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Frankreich, Deutschland und insbesondere Italien.
In diesen sozio-0konomischen Systemen herrscht
historisch eher eine gewisse Tradition biirokrati-
scher Karrieren vor, wahrend im Gegensatz dazu
die Vorstdnde der Aufsichtsbehoérden in traditio-
nell eher marktliberal orientierten Okonomien, wie
z. B. Grofdbritannien, davon gekennzeichnet sind,
dass mehr NSA-Vorstinde extern rekrutiert werden.
Waihrend der Studienabschluss in Wirtschaftswis-
senschaften am haufigsten anzutreffen ist, ist es
zudem bemerkenswert, dass in den Landern mit
vornehmlich NSA-internen Beférderungen in den
Vorstand auch die geringste Haufigkeit von Hoch-
schulabschliissen irgendeiner Fachrichtung zu ver-
zeichnen ist.

Bérsenreaktionen: Das Kapitalmarktecho auf
neue Vorstdnde in der Finanzaufsicht

Als nachstes betrachtet die Studie die Auswir-
kung von Vorstandsernennungen in den NSAs auf
Aktienkurse. Die Analyse verwendet einen Ereignis-
studienansatz. Dabei werden gepoolte Regressio-
nen spezifiziert, um die Differenz zwischen der
realisierten und der erwarteten (normalen) Ren-
dite eines Wertpapierpreises bei 123 Vorstands-
ernennungen zwischen 2002 und 2019 empirisch zu
schatzen. Allgemeine Marktschwankungen und spe-
zifische Bankeigenschaften werden dabei beriick-
sichtigt, um ein genaues Bild der Marktreaktionen
zu erhalten. Der empirische Befund zeigt, dass die
Berufung von Personen ohne Finanzhintergrund
durchschnittlich zu einem Riickgang der Aktienren-
diten um 0,2% fiihrt - ein statistisch signifikantes
Ergebnis. Im Gegensatz dazu reagieren Aktien-
kurse positiv auf die Ernennung von Personen mit
Finanzerfahrung. Ein signifikanter Wendepunkt ist
die Einfihrungdes SSMim Jahr 2014, was die Markt-
reaktionen auf Vorstandsernennungen mafigeblich
beeinflusst hat. Seitdem sind die Reaktionen des
Marktes auf Vorstandsernennungen gedampfter.
Dies deutet darauf hin, dass sich die Erwartungen
an die Bankenaufsicht gewandelt haben. Die Analyse
deckt zudem auf, wie politische Ereignisse und die
Medienberichterstattung die Marktreaktionen be-
einflussen. Besonders Ernennungen, die im Fokus
der offentlichen und medialen Aufmerksamkeit stehen,
l6sen stdrkere Reaktionen an den Aktienmérkten
aus. Dies unterstreicht die Bedeutung der o6ffent-
lichen Wahrnehmung und der Kommunikation in
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Abbildung 1

Entwicklung der Kapitalquote in Bezug auf die Vor-
standsstruktur der NSA und die vorherige Erfahrung der
Fohrungskréfte im Finanzsektor Gber die Zeit
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diesem Kontext. Interessanterweise zeigt die Unter-
suchung auch, dass der Kontext eines Vorstands-
wechsels - sei er geplant oder ungeplant - keinen
ausschlaggebenden Einfluss auf die Marktreaktio-
nen zu haben scheint. Vielmehr sind es die indivi-
duellen Eigenschaften und das Profil der ernannten
Personen, die fir die Marktteilnehmenden im Vor-
dergrund stehen.

Bankergebnisse und der Einfluss der Auf-
sichtsbehérden

Die Untersuchung beleuchtet die entscheidende Rol-
le, die die Vorstandszusammensetzung der NSA fir
die finanziellen Ergebnisse der Banken spielt. Ne-
ben der Analyse von Aktienrenditen wird als nachs-
tes untersucht, ob und wie sich die Fachkenntnisse
und Erfahrungen der NSA-Vorstande auf Schliissel-
indikatoren der Banken, wie Kapitalquote und Ver-
mogenswachstum, auswirken.

Panelregressionen auf Bankebene zeigen, dass Vor-
standsmitglieder mit Finanzerfahrung in den NSA
eine leicht positive Korrelation mit der Kapitalquote
der Banken aufweisen, auch wenn diese Effekte sta-
tistisch nicht signifikant sind (vgl. Abbildung 1).
Hervorzuheben ist jedoch das beobachtete starkere
Vermogenswachstum bei Banken, die von NSA mit
ehemaligen Bankmanagern im Vorstand beaufsich-
tigt werden (vgl. Abbildung 2). Ein weiterer bemer-
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Abbildung 2

Entwicklung des Vermégenswachstums in Bezug auf die
Vorstandsstruktur der NSA und die vorherige Erfahrung
der Fihrungskréfte im Finanzsektor Uber die Zeit

AME (90% Cl)

2 0
‘ —]
_
—_
b
-
—_—
— 4

2002 A
2003 A
2004 A
2005 -
2006 -
2007 A
2008 -
2009

Quelle: Berechnungen und Darstellung des IWH.

kenswerter Punkt ist der Einfluss ehemaliger Auf-
seherinnen und Aufseher, die nun Vorstandsposten
bei Banken innehaben. Wahrend sich kein direkter
Einfluss auf die Kapitalquote feststellen lasst, ist
ein beschleunigtes Vermogenswachstum bei diesen
Banken zu beobachten.

Die Rolle des SSMverdienteine besondere Beachtung.
Die Analyse legt nahe, dass die Verbindung zwischen
der Finanzerfahrung der NSA-Vorstandsmitglieder
und der Kapitalquote der Banken seit der Einfiih-
rung des SSM an Bedeutung gewinnt. Hingegen zei-
gen die jahrlichen Ergebnisse fiir das Wachstum der
Aktiva seit der Einfiihrung keine klaren Trends. Ins-
gesamt legt die Analyse nahe, dass Aufsichtsbehor-
den mit einem hohen Anteil an ehemaligen Finanz-
expertinnen und -experten vor Einfiilhrung des SSM
eine weniger strenge Regulierung verfolgten. Es
zeigte sich, dass Banken unter solchen Aufsichts-
behorden tendenziell geringere regulatorische Eigen-
kapitalquoten und ein schnelleres Vermogenswachs-
tum aufwiesen. Nach der Implementierung des SSM,
der die Aufsichtsbefugnisse von den nationalen Be-
horden auf die Europdische Zentralbank (EZB) ver-
lagerte, schwachten sich diese Trends ab.

Fazit

"Umgekehrte Drehtiireffekte" sind eher die Regel
als die Ausnahme im europdischen Bankensektor
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und haben moglicherweise weitreichende Auswir-
kungen auf die Aufsichtspraxis. Etwa ein Drittel der
Exekutivdirektion in den Aufsichtsbeh6érden kommt
aus der Finanzindustrie. lhre Ernennung fiihrt zu
positiven Reaktionen am Aktienmarkt, was auf eine
»,Nahepramie“ hindeutet, aber auch Risiken einer
nachsichtigeren Aufsicht birgt. Vor der Einfiihrung
des SSM war diese nachsichtigere Aufsicht deutlich
erkennbar. Weitere Forschung ist notwendig, um die
vollstandigen Auswirkungen dieses Phanomens auf
die Finanzstabilitdt und die Effektivitat der Banken-
aufsicht zu erfassen.z2 U

2 Die ausfiihrliche Originalfassung dieses Artikels erschien am
8. Marz 2024 in der WirtschaftsWoche.
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