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»Ein hoher Internationalisierungsg

nicht gleichbedeutend mit Stabilit

Im vergangenen Jahr ldutete die steigende Inflation das Ende einer 14-jahrigen Niedrigzinsphase ein
und stellte Banken, Versicherer und eine seit der Finanzkrise von 2008 gestdrkte Finanzaufsicht vor
neue Herausforderungen. Ist die deutsche Kredit- und Versicherungsbranche fit fir das neue Markt-
umfeld? Das und mehr besprachen bdvb Prasident Willi Rugen und Dominik Damast, Doktorand im
Fachgebiet Finanzmarkte und -institutionen an der Universitat Bonn, mit Mark Branson, dem Prasi-
denten der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Willi Rugen: Herr Branson, Sie sind seit
gut zwei Jahren Prasident der BaFin.
Vorher waren Sie unter anderem fiir die
schweizerische Finanzmarktaufsicht
verantwortlich. Sind Sie froh, dass Sie
nicht mehr in Verantwortung waren, als
kiirzlich die Credit Suisse gerettet
werden musste? Oder hatten Sie diese
Herausforderung gerne angenommen?
Mark Branson: Herausforderungen gibt es fiir
eine Bankenaufsicht immer wieder und iberall.
Kritische Situationen kénnen sehr schnell ein-
treten. Die Entwicklungen um die Credit Suisse
habe ich aus der Ferne mit groBem Interesse
verfolgt und bin sehr froh, dass man eine L&-
sung gefunden hat, die Stabilitdt gewdhrleistet.

WR: Von auB3en ist schwer nachzuvoll-
ziehen, wie sich ein solcher Prozess
vollzieht. Liegt die Lésungssuche in
Fallen dieser Art bei der nationalen
Bankenaufsicht oder koordinieren sich
alle groBBen Regulierer weltweit?

MB: Die Krise einer global tatigen Bankengrup-
pe hat stets eine multinationale Dimension.
Grundsatzlich gilt bei solchen Fallen: Die lokale
Aufsichtsbehorde ist fithrend, arbeitet aber im
Rahmen etwa von Supervisory Colleges oder
Crisis Management Groups eng mit Partnerbe-
hoérden im Ausland zusammen. Die Konsultati-
onen sind dabei umso intensiver, je aktiver das
betreffende Institut in einem Land ist. Bei der
Credit Suisse kann man davon ausgehen, dass
es eine besonders intensive Kooperation zwi-
schen schweizerischen, amerikanischen und
britischen Behérden gab, weil wesentliche Teile
der Bilanz in diesen Markten angesiedelt waren.

WR: War die BaFin im speziellen Fall
beteiligt? Und welche Notfallszenarien
hat man eigentlich fiir einen derarti-
gen Worst Case in der Schublade?

MB: Fiir die Eurozone und Deutschland hatte
die Credit Suisse keine wesentliche direkte Be-
deutung. Sie unterhielt zwar einen regionalen
Ableger in Deutschland, dieser war allerdings
nicht besonders grof3 oder systemrelevant. In-
sofern war der unmittelbare Handlungsbedarf
beschrankt. Ein unkontrollierter Kollaps héitte
aber Zweitrundeneffekte ausgelést. Anders
ware es bei einer in Deutschland systemrele-
vanten Bank. Fiir solche Félle haben wir und
die relevanten europaischen Behotrden selbst-
verstandlich Pldne bereit.

WR: Wenn man sich das globale
Bankwesen anschaut und mit mittel-
groBen Banken oder GroBbanken in
Deutschland vergleicht, drangt sich
der Eindruck auf, dass unser Banken-
sektor eher schwach aufgestellt ist.
Sowohl von der GréBe her als auch
hinsichtlich der Marktkapitalisierung
der Institute. Die internationale Rolle
unserer Banken scheint das zu
bestdtigen: Im globalen Finanzge-
schéft sind sie marginalisiert bis gar
nicht vorhanden. Und der Quartals-
gewinn einer groBen amerikanischen
Bank entspricht in etwa der Marktka-
pitalisierung einer gro3en deutschen
Bank. Wie beurteilen Sie diese
Schwache und was bedeutet sie fiir
die Stabilitat? Haben wir Verbesse-
rungsbedarf?

MB: Wir miissen achtgeben, die Themen sau-
ber zu trennen. Das eine ist die Internationa-
litat: Die Frage, inwieweit eine Bank auf in-
ternationalen Kapitalméarkten prasent ist.
Da stimmt der Eindruck, dass amerikanische
Banken gegenliber den europdischen fiih-
rend sind. Aber ein hoher Internationalisie-
rungsgrad ist nicht automatisch gleichbe-
deutend mit Stabilitdt. Nachhaltige Profita-
bilitat ist ebenso wichtig. Wenn wir speziell
auf Deutschland schauen: Das Land ist histo-
risch von Industrie geprdgt, nicht von
Dienstleistung. Der deutsche Finanzsektor
wurde traditionell weniger als Exportindust-
rie aber in erster Linie als Partner fiur
Deutschlands Industrie und Mittelstand ge-
sehen — und er erfiillt diese Rolle gut.

WR: Allerdings fallt auf, dass deutsche
Banken in Kennzahlen wie dem
Kurs-Buch-Verhaltnis schlechter
abschneiden. Bei der Deutschen Bank,
um mal ein Institut zu nennen, liegt es
bei nur 0,3. Fiihrende auslandische
Banken erreichen Werte von 1,5. Das
deutet doch darauf hin, dass das
Eigenkapital, das Sie als Aufseher fiir
den Ernstfall voraussetzen, mégli-
cherweise gar nicht vorhanden ist.

MB: Die Bankenaufsicht tut sehr viel, um si-
cherzustellen, dass das verlangte Eigenkapital
tatsdchlich vorgehalten wird. Insbesondere
nach der letzten Finanzkrise wurde auch regu-
latorisch hier viel unternommen. Vieles wird
heute aus der Rechnungslegung ,herausgefil-
tert”, beispielsweise Goodwill. AuBerdem kon-
nen wir Korrekturen anordnen. Was den Kurs-




IM GESPRACH

S,

Uber den Gesprichspartner:

Mark Branson ist seit August 2021 Prasident der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Zuvor leitete der 55-Jahrige mehr als
sieben Jahre lang die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) in Bern. 2010 trat er als Leiter der Bankenaufsicht in die FINMA ein, 2013
wurde er dort zum stellvertretenden Direktor ernannt. Vor seiner Tatigkeit fiir die FINMA bekleidete Branson unterschiedliche internationale
Leitungspositionen in der UBS-Gruppe. Mark Branson ist Mitglied u.a. im Ausschuss fiir Finanzstabilitdt, im Finanzstabilitdtsrat, im Supervi-
sory Board des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus sowie im Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken. Er studierte Mathematik und Ma-
nagement Studies (M.A.) am Trinity College, Cambridge, und besitzt einen Master der Universitat Lancaster in Operational Research.

“w

» bdvb aktuell Nr. 163 «




Buch-Wert angeht, glaube ich, dass eine Ver-
kniipfung mit krisenhaften Situationen eher
psychologischer als 6konomischer Natur ist.
Ein Aktienkurs bildet ja Zukunfts- und Wachs-
tumserwartungen ab und kann aufgrund der
Marktperzeption stark schwanken. In norma-
len Zeiten ist der Kurs-Buch-Wert deshalb fir
die Aufsicht kein maBgeblicher Faktor, son-
dern ein Indikator von vielen. Es ist unerheb-
lich, ob er zum Beispiel bei 0,5 oder 0,8 liegt.
Wenn ein Aktienpreis jedoch so stark oder so
schnell fallt, dass es Einleger und Glaubiger
verunsichert, stellt sich das anders dar. Es
kann eine Krise beschleunigen.

WR: Wie sieht es aus, wenn Banken
Aktien zuriickkaufen? Ist das ein
Sachverhalt, den Sie sich als Aufseher
ansehen und im ein oder anderen Fall
kritisch bewerten, weil Eigenkapital
aus dem Markt genommen wird?
Missen die Institute solche Schritte
mit lhnen abstimmen?

MB: Aktienriickkaufe sind fir sich genommen
nichts Schlechtes. Sie sind flexibler als Divi-
denden. Wenn es dabei um GroB3banken geht,
féllt das unter EZB-Aufsicht, an der wir als na-
tionale Aufsicht beteiligt sind. Griines Licht
erhalt eine Bank nur, wenn sich das Ausmal
des Rickkaufs stimmig in den Kapitalplan
einfligt und wenn die Bank fiir ein Stress-Sze-
nario gut gewappnet bleibt.

WR: Stress-Szenario ist ein gutes
Stichwort. Es hat ja gerade einen
Stresstest auf europdischer Ebene
gegeben. Und wenn ich das richtig
verstanden habe, will die BaFin diesen
Test nun bewerten und auf die durch
sie beaufsichtigten Banken libertragen?
MB: Seit der Finanzkrise hat es viele Stress-
tests und Sensibilitdtsanalysen gegeben. Uns

als Aufsicht geben sie stets interessante Im-
pulse, denn die Tests unterstellen ein speziel-
les Szenario und errechnen die Auswirkungen
auf einzelne Institute. So lassen sich Verwund-
barkeiten von Finanzmarkten und Instituten
aufdecken. Wir fiihren regelmaBig Stresstests
und Analysen durch, auch fiir kleinere Institu-
te unter unserer Aufsicht. Da kommt es vor,
dass die Ergebnisse bei einem Kandidaten an-
ders ausfallen als erwartet. In solchen Fillen
schauen wir dann genau hin und suchen bei-
spielsweise nach Konzentrationen in gefdhr-
deten Geschaftsfeldern.

WR: In den zuriickliegenden zw6lf
Monaten hat sich die Zinssituation
sehr verdndert. Fiir die Banken ist das
gut. Nicht alle Kunden sind wechsel-
willig oder fordern sofort héhere
Zinsen ein, so dass mehr vom Zins-
Uberschuss fiir die Bank bleibt. Auf
der anderen Seite gibt es aber auch
stille Lasten. Viele Banken haben
Papiere in ihren Biichern, die ihnen bei
VerauBerung vor der Endfalligkeit
massive Verluste bescheren wiirden.
Lasst sich das konkret beziffern?

MB: Zusammengenommen haben die Portfo-
lios kleinerer Banken, Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken 2022 aufgrund der Zinsent-
wicklung rund 13 Milliarden Euro an Wert ein-
gebi3t. Vor der Zinswende wurde dieses Risiko
in der Branche ein wenig kleingeredet, wir ha-
ben vielen Instituten aber dennoch Risikozu-
schlage auferlegt, damit sie Reserven haben.
Auch deshalb war der Bankensektor ausrei-
chend kapitalisiert und ist mit einem blauen
Auge davongekommen. Gleichzeitig steigen die
Einnahmen durch die positiven Effekte auf die
Zinsmarge. Banken, die ihre Zinsdnderungsri-
siken abgesichert hatten, verdienen sehr gut.

WR: Wenn eine Bank Staatsanleihen
halt, gibt es keine regulatorische
Vorgabe, dass sie entsprechend
Eigenkapital vorhalten muss. Miisste
man das nicht ebenfalls absichern?
MB: Natiirlich sollte das risikogerecht unter-
legt werden. Aus technokratischer Perspektive
ist die fehlende Kapitalunterlegung grundsatz-
lich falsch, aber es gibt verschiedene Stellen im
System — auch die Zinsanderungsrisiken, {iber
die wir bereits gesprochen haben - fiir die es
keine zwingenden Mindesteigenkapitalanfor-
derungen gibt. Meiner Ansicht nach verfalscht
dies das Gesamtbild.

Dominik Damast: Ich méchte kurz noch
einmal auf die Zinsrisiken zuriickkom-
men. Im Vergleich mit den USA ist
unser Bankensystem deutlich fragmen-
tierter. Warum sind in den USA ein paar
mittelgro3e Banken zusammengebro-
chen, wahrend das in Deutschland
ausgeblieben ist? Eigentlich miisste
man doch annehmen, dass gerade
Sparkassen oder genossenschaftliche
Banken aufgrund ihres Geschaftsmo-
dells anfillig sein miissten. Hangt das
mit der Regulierung zusammen oder
gibt es tieferliegende Unterschiede?
MB: Die Banken, die in den USA Probleme hat-
ten, waren offensichtlich nicht gut aufgestellt.
Sie hielten AusreiBerpositionen in erheblicher
GroBe, die anscheinend niemand auf dem Ra-
dar hatten. Wie gesagt: Es gibt keine Min-
desteigenkapitalanforderungen dafiir. Es ist
an der Aufsicht, AusreiBer zu identifizieren
und gegebenenfalls Zuschldge anzuordnen.
Das Instrumentarium bietet uns die Sdule-2
des Regelwerks. Im deutschen Bankensektor
haben wir es gemeinsam mit der Bundesbank
genutzt und Saule-2-Zuschldge verlangt. In
den USA hat man das Sdule-2-Konzept nicht in



gleichem MaBe umgesetzt, und entschieden,
die Aufsichtsintensitdt bei den mittelgroBen
Instituten vergleichsweise gering zu halten.
Hinzu kommt noch ein Unterschied, der nichts
mit Risikomanagement und Aufsicht zu tun
hat: In Deutschland reden wir tiber Kleinban-
ken, die nicht an der Bérse notiert sind. Die
Institute in den USA waren bérsennotiert, ent-
sprechend hoch war die Transparenz, was zu
starken Reaktionen der Anleger und schlieB3-
lich der Einleger fiihrte.

DD: Mit Hilfe von Zinsswaps kdonnten
Institute gegensteuern, doch in den
vergangenen Jahren ist diese MaBnah-
me fir kleinere Akteure deutlich
schwieriger geworden. Machen es die
Regulierer kleineren Instituten so
nicht schwerer, auf die Zinsentwick-
lungen zu reagieren?

MB: Die Verbandsinstitute haben in der Regel
Uber die Zentralinstitute Zugang zum Zinsderi-
vatemarkt. Festzuhalten ist: Ihr natirliches
Geschéftsmodell, Einlagen einzusammeln und
Festhypotheken auszugeben, wurde in der
Niedrigzinsphase noch ausgeprégter. So ging
man naturgemadf damit Zinsrisiken ein. Die In-
stitute konnten das laufen lassen und von der
Fristeninkongruenz profitieren oder sie konn-
ten sich absichern. Riickblickend kénnen wir
sagen: Die GroB3en haben sich abgesichert, die
Kleinen weniger. Das war einigermalen ver-
standlich, aber es war nicht ganz ungeféhrlich.

WR: Sie bewerten auch die operatio-
nalen Risiken. Wie schatzen Sie hier
die aktuelle Situation ein?

MB: Die operationalen Risiken sind teilweise
erheblich, viele von ihnen sind IT-getrieben,
etwa die Cyber-Risiken. Wenn wir herausfin-
den, dass das IT-Sicherheitsmanagement einer
Bank oder eines Versicherers nicht ausrei-
chend ist, mahnen wir das an und ordnen,
wenn erforderlich, sogar Kapitalzuschlédge an.

DD: Bleiben wir bei den Versicherern,
die lhr Haus ja ebenfalls im Blick hat.
Missen wir uns um die Versicherungs-
industrie nicht sogar mehr Sorgen
machen als um die Finanzwirtschaft?
MB: Nein, ich glaube, auch fir die Versiche-
rungswirtschaft war der Niedrigzins die groB-
te Gefahr. Mit der Zinswende ist diese Gefahr
fir die Lebensversicherer erst einmal abge-
wendet. Daflir entstehen neue Risiken, etwa
aus Stornierungen von Vertrigen oder aus
Problemen auf der Anlageseite. Aber aktuell
ist das Umfeld fiir Lebensversicherer wesent-
lich geslinder als zuvor.

DD: In den USA entstehen derzeit neue
Marktrisiken und Probleme, weil Versi-
cherungsprodukte mit variablen Annui-
taten beliebter werden. Ein solches
Risiko sehen Sie fiir Deutschland nicht?

MB: Solche Vertrage machen nur einen gerin-
gen Teil der Produkte aus, die hierzulande ver-
trieben werden — insofern sehe ich kein ver-
gleichbares Risiko.

DD: Wo sehen Sie denn die zukiinfti-
gen Risiken fir Versicherungen?
Machen Sie sich als BaFin Gedanken
Uber Klimawandel, demographischen
Wandel und &hnliche Themen?

MB: Einerseits gibt es kurzfristige Risiken, bei
Schadenregulierern etwa die Auswirkungen
der Inflation auf die Schadenbewertung. Ande-
rerseits haben wir natiirlich auch langfristige
Risiken im Fokus — die Klimarisiken sind hier
ganz oben dabei, auf Anlage- wie auf Versiche-
rungsseite. Doch fiir Schaden- und Riickversi-
cherer gehérte schon immer zum Kernge-
schaft, physische Risiken neu zu bewerten und
entsprechend zu bepreisen. Zudem sind die
Vertrdge in diesem Bereich meist kurzfristiger,
deshalb bestehen weniger Stabilitatsrisiken.
Fir die Gesamtgesellschaft allerdings kann
sich eine Situation ergeben, in der zu hohe Risi-
ken nicht mehr oder zumindest nicht mehr
wirtschaftlich versichert werden kénnen.

DD: Wie begleiten Sie diese Entwick-
lung? Achten Sie auf eine moglichst
strikte Trennung von Assets und
Liabilities?

MB: Natiirlich sucht man auf der Asset-Seite
nach Konzentrationen, genau wie bei Banken.
Normalerweise sind die Portfolien aber bereits
sehr diversifiziert. Die Frage ist, ob Risiken aus
,Stranded Assets" erwachsen, die sich etwa aus
dem Ubergang zu einer klimaneutralen Wirt-
schaft ergeben. Man kann dariiber hinaus
Stresstests flir Versicherer durchfiithren, um
zu schauen, wie stark sie von einer kritischen
Entwicklung betroffen waren. Vor zwei Jahren
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haben wir uns tbrigens zehn Ziele gesetzt, ei-
nes davon ist die Begleitung von Risiken, die
sich speziell aus der Nachhaltigkeitsperspekti-
ve ergeben. Diese Risiken erstrecken sich zwar
iber eine lange Zeit und haben damit eine
ganz besondere Dynamik. Aber sie sind fester
Bestandteil unseres Handelns.

WR: Lassen Sie uns abschlieBend noch
einen Blick auf die Bankenunion
werden: Die EU verfolgt das Ziel eines
einheitlichen Finanz- und Kapital-
marktes. Aber wahrend man in den
USA ldngst von Economies of Scale
profitiert, haben wir immer noch 16
getrennte Markte und bekommen das
irgendwie nicht hin. Wie sehr ist das
fir uns von Nachteil?

MB: Ich glaube, die fehlenden Skaleneffekte
machen sich insbesondere auf den Kapital-
markten bemerkbar. Unsere Finanzierungs-
landschaft konzentriert sich sehr stark auf die
Banken, weniger auf die Kapitalméarkte. Wenn
man in Betracht zieht, vor welchen Investitio-
nen wir in den néchsten Jahren stehen, brau-
chen wir aber starke Kapitalmarkte, um auf
der Finanzierungsseite eine gesunde Mi-
schung zu haben. Doch manchmal hat man
den Eindruck, wir investieren mehr Energie in
den Wettbewerb unter europdischen Standor-
ten als in das gemeinsame Wachstum des ge-
samten europdischen Marktes. Man kann
eben keinen gemeinsamen Kapitalmarkt ha-
ben, ohne europdischer zu werden — und nicht
alle wollen das, trotz der offensichtlichen 6ko-
nomischen Vorteile. Deswegen stocken die
MaBnahmen, die es braucht, um den Kapital-
markt zu europaisieren.

Willi Rugen: Herr Branson, vielen Dank
fir dieses Gesprach!




